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Executive Summary

Die vorliegende Arbeit beschaftigt sich mit dem Thema Private Equity in der
Immobilienentwicklung, wobei ein besonderes Augenmerk auf die Risikoprofile von
Projektentwicklungen gelegt wird. Ziel der Arbeit ist es, ein Partizipationsmodell zu
entwickeln, das die Transparenz fiir Investoren und Landeigentimer erhéht und eine
fundierte Entscheidungsgrundlage bietet, um Investitionen in Projektentwicklungen zu
fordern und die damit verbundenen Risiken zu moderieren. Damit soll ein Beitrag zur

Aktivierung ungenutzter Grundstiicke in der Schweiz geleistet werden.

Im theoretischen Teil der Arbeit werden die Grundlagen von Private Equity, Risiko und
der Immobilienprojektentwicklung erortert. Ein zentraler Punkt ist die Risikobewertung,
die unter Bericksichtigung verschiedener Risikoarten wie Planungs-, Kosten- und
Marktrisiken erfolgt. Das Resultat aus der theoretischen Analyse sind die genaue
Definition der Phasen der Projektentwicklung und eine Auflistung inklusive
Quantifizierung der Risiken von Projektentwicklungen, welche als Basis fir das Modell

dienen.

Auf dieser Grundlage wird ein Modell zur Bewertung von Risiken in
Projektentwicklungen erarbeitet, das Investoren dabei unterstltzt, die Risiken und
Chancen besser zu verstehen und einzuordnen. Zwei reale Fallstudien, eine einfache
Grundstlcksentwicklung und eine komplexe Arealentwicklung werden genutzt, um das
Modell in der Praxis anzuwenden und dessen Funktionsweise zu demonstrieren. Die
Fallstudien zeigen auf, wie durch eine systematische Analyse das Risiko moderiert und
eine attraktive Rendite erzielt werden kann. Es wird aufgezeigt, wie das Modell zur
Entwicklung eines Geschaftsmodells genutzt werden kann, das sowohl fiir
Projektentwickler als auch flr Investoren vorteilhaft ist. Zudem werden die

Erfolgsaussichten des Modells diskutiert.

Die Arbeit kommt zu dem Schluss, dass das vorgeschlagene Modell einen wertvollen
Beitrag zur  Verbesserung der Transparenz und  Risikobewertung in
Projektentwicklungen leistet. Durch die klare Strukturierung der Phasen und Risiken
wird die Investitionsentscheidung flr potenzielle Kapitalgeber erleichtert, was zu einer
effektiveren Nutzung von Bauland und einer verstarkten Investitionstatigkeit ftihren
kann. Die Weiterentwicklung des Modells konnte zudem dazu beitragen, den Bereich
der Private Equity-Investitionen in Immobilien noch attraktiver und zugénglicher zu

gestalten.

VIl



1. Ausgangslage und Zielsetzung

1.1 Ausgangslage

Der Schweizer Immobilienmarkt, insbesondere der Wohnungsmarkt, ist sehr
dynamisch. Nachdem die Leerstandsquote von 2009 bis zum Jahr 2020 kontinuierlich
angestiegen war, und im Jahr 2020 mit 1.72% ihren Hochststand erreicht hatte, sank sie
rasch auf 1.15% im Jahr 2023 (Bundesamt flr Statistik BFS, 2024). Ein Grund hierflr
ist unter anderem die Revision des Raumplanungsgesetzes, welche im Jahr 2013 von
der Schweizer Bevolkerung angenommen wurde. Ein wesentlicher Teil dieser Revision
ist die Siedlungsentwicklung nach innen (Bundesamt fur Raumentwicklung ARE,
2024). Dies bedeutet, dass keine neuen Bauzonen geschaffen werden, sondern mehr
Personen und Haushalte durch verdichtetes Bauen in bestehenden Bauzonen integriert

werden sollen.

Das Referenzszenario fir das Bevolkerungswachstum des Bundesamtes fir Statistik
geht davon aus, dass die Schweiz bis 2040 mehr als 10 Millionen Einwohner zéhlen
wird (Bundesamt fur Statistik BFS, 2024 (2)). In Kombination mit dem revidierten
Raumplanungsgesetz muss ein besonderes Augenmerk auf unbebautes Bauland sowie
Grundstlicke, die erhebliches Potenzial fiir eine Verdichtung bieten, gelegt werden.
Diese Flachen missen entwickelt werden, um dem erwarteten Bevoélkerungswachstum

ausreichend Wohnraum zur Verfugung zu stellen.

Immobilienentwicklungen sind sehr komplex und erfordern neben umfangreichem
Know-how vor allem viel Kapital. Private Grundeigentimer, die Ihr Bauland
entwickeln mdochten, erhalten von den Schweizer Banken in der Regel keine
Finanzierung bis zur Genehmigung eines Bauprojektes. Stattdessen wird oft nur eine
Baulandfinanzierung gewahrt, die maximal 60% des Wertes des Baulandes betragt. Der
Wert des Baulandes wird dabei aufgrund des erhohten Risikos oft tiefer eingeschétzt als
der Marktwert der Baulandparzelle. Ein solcher Kredit deckt daher oft nicht die
Planungskosten, die bis zur Baubewilligung anfallen. Folgende Kosten mussen bis zur
Baubewilligung aufgebracht werden. Diese Liste ist nicht abschliessend und kann je
nach Art und Komplexitdt der Entwicklung, der Bodenbeschaffenheit etc. stark

variieren:



e« BKP 0, Grundstuck: Kosten fur Vorstudien, Grundstiickserwerb, Abfindungen,
Finanzierung vor Baubeginn, Leitungen ausserhalb des  Grundstucks,
Verkehrsanlagen ausserhalb des Grundstlicks (SIMAP, 2024).

o Honorare Architekt: Gemaéss SIA 102 (2020) missen 32.5% des Architekturhonorars

bis zur Baubewilligung bezahlt werden. Diese setzen sich wie folgt zusammen:
- Vorprojekt: 9% Honorar

- Bauprojekt: 21% Honorar

- Baubewilligung: 2.5% Honorar

Die Auflistung zeigt, dass ein wesentlicher Teil an Eigenkapital aufgebracht werden
muss, bevor eine Bankfinanzierung fur ein Bauprojekt mdoglich ist. Wenn die
Eigenmittel des Grundeigentumers daflir nicht ausreichen, gibt es verschiedene

Optionen:
o Das Bauland wird verkauft.
o Es wird nicht entwickelt, das Potenzial wird nicht realisiert.

e Ein Investor stellt Kapital (und ggf. Know-how) bereit, um die Entwicklung zu

starten.

Die vorliegende Arbeit soll einen Beitrag dazu leisten, dass weniger Bauland
unentwickelt bleibt. Sie zielt darauf ab, die Transparenz fur Investoren zu erhéhen, um
Investitionen in Immobilienentwicklungen zu férdern und die damit verbundenen

Risiken bewusst zu moderieren.

1.2 Einordnung und Abgrenzung

Die  Arbeit fokussiert sich auf die Investitionsperspektive in  der
Immobilienentwicklung. Dabei wird ausschliesslich der Zeitraum von der
Projektinitiierung bis zum Exit betrachtet, also dem Verkauf der Immobilie oder des
Projektes nach Fertigstellung. Der Betrieb der Immobilie nach Fertigstellung sowie die
Verwaltung und Instandhaltung im Rahmen eines langeren Zeitraums werden nicht
bertcksichtigt. Dieser Ausschluss ist bewusst gewahlt, um den Fokus klar auf die

Aspekte zu legen, die fur Investoren in der Entwicklungsphase besonders relevant sind.

Ein weiterer Abgrenzungspunkt betrifft die Zielgruppe der Investoren. Die Arbeit

richtet sich an jegliche Art von Investoren, unabh&ngig davon, ob es sich um



institutionelle oder private Investoren handelt. Es werden sowohl grosse institutionelle
Anleger als auch private Kleinanleger berucksichtigt, die in diesem Bereich investieren
mdchten. Diese breite Ansprache ermdglicht es, unterschiedliche Investitionsstrategien
und -bediirfnisse zu beleuchten und bietet umfassende Einblicke fur alle potenziellen

Beteiligten.

Die Arbeit stellt zudem keine umfassende Bewertung von gesetzlichen oder politischen
Rahmenbedingungen dar, sondern konzentriert sich auf wesentliche wirtschaftliche und
finanzielle Aspekte der Projektentwicklung. Gesetzliche Veranderungen oder politische

Unsicherheiten werden als externe Faktoren erkannt, jedoch nicht vertieft analysiert.

Durch diese Abgrenzungen soll sichergestellt werden, dass die entwickelten Modelle
und Empfehlungen praxisnah und anwendbar bleiben, wéhrend gleichzeitig der Umfang
der Arbeit handhabbar gehalten wird. Die Entscheidung, den Fokus auf den Exit zu
legen, ist besonders relevant, da dieser Moment fir Investoren oft den
Realisierungspunkt ihrer Rendite darstellt und somit von entscheidender Bedeutung ist.
Zudem wird durch den Einbezug verschiedener Investorentypen eine umfassende
Perspektive geboten, die sowohl institutionelle als auch private Investoren ansprechen

kann.

1.3 Relevanz

Die Relevanz des Themas l&asst sich aus mehreren Perspektiven betrachten. Einerseits
aus Sicht der Eigentimer, die moglicherweise nicht tber das nétige Eigenkapital oder
das erforderliche Know-how verfiigen, um eine Immobilienentwicklung eigensténdig
durchzufuhren. Andererseits aus der Perspektive der Investoren, die nach attraktiven
Anlagemdglichkeiten suchen. Das vorliegende Modell richtet sich an beide Zielgruppen
und zielt darauf ab, eine transparente und strukturierte Bewertung der Risiken in der

Projektentwicklung zu ermdglichen.

Immobilienentwicklungen sind traditionell mit hohen Unsicherheiten und Risiken
verbunden, insbesondere in den friihen Phasen des Projektes. Die Fahigkeit, diese
Risiken zu identifizieren, zu bewerten und effektiv zu managen, ist entscheidend fir den
Erfolg eines Projektes. Das hier vorgestellte Modell bietet eine systematische Methode,
um die verschiedenen Risikofaktoren in den verschiedenen Entwicklungsphasen zu
quantifizieren. Dies schafft nicht nur Klarheit fur Investoren, sondern hilft auch
Eigentimern, potenzielle Herausforderungen friihzeitig zu erkennen und entsprechende

Massnahmen zu ergreifen.



Ein weiterer Aspekt der Relevanz ist der gesellschaftliche und stadtebauliche Nutzen,
der durch eine effiziente Nutzung von Bauland entsteht. Durch die Aktivierung von
ungenutztem Bauland konnen stédtebauliche Licken geschlossen und die
Wohnraumsituation verbessert werden. Gerade in urbanen Gebieten, in denen
Wohnraum knapp ist, tragt eine gezielte Entwicklung zur Schaffung neuer Wohn- und

Lebensraume bei.

Schliesslich leistet die Arbeit einen Beitrag zur Diskussion um die Rolle von Private
Equity in der Immobilienentwicklung. Mit steigender Nachfrage nach alternativen
Investitionsmoéglichkeiten und dem wachsenden Interesse an Real Estate Private Equity
Fonds ist es unerlasslich, klare Rahmenbedingungen und Bewertungsmethoden zu
etablieren. Das Modell konnte als Grundlage dienen, um Investoren eine fundierte

Entscheidungsgrundlage zu bieten und das Vertrauen in den Markt zu starken.

1.4 Methodisches Vorgehen

Im ersten Teil werden die theoretischen Grundlagen erarbeitet, die die Themen Private
Equity, Risiko und die Immobilienprojektentwicklung umfassen. Ziel dieses ersten Teils
ist es, eine fundierte Basis zu schaffen, die das Verstandnis fur die spateren Analysen
und fir das Modell schafft.

Im zweiten Teil der Arbeit werden die Parameter, welche gemaéss der Literaturrecherche
als relevant beurteilt werden, definiert. Es werden die relevanten Phasen und die
relevanten Risiken der Projektentwicklung definiert, welche anschliessend im Modell
implementiert werden. Die Definitionen dienen auch dazu, im Partizipationsmodell die
einzelnen Phasen und Risiken zu erkldren, dienen also den beteiligten Parteien beim
Ausfllen des Modells.

Auf Basis der identifizierten Parameter wird anschliessend ein Modell entwickelt, das
die Risiken und Chancen von Immobilienprojektentwicklungen quantifiziert. Das
Modell wird in Excel erstellt und umfasst verschiedene Laschen wie Projektangaben,
Risikoanalyse, Risikoverlauf und Renditeberechnung. Ziel des Modells ist es, eine
strukturierte und transparente Darstellung der Risiken der Projektentwicklung zu
ermoglichen und somit fundierte Entscheidungshilfen zu bieten. Um die praktische
Anwendbarkeit des Modells zu demonstrieren, werden zwei Anwendungsbeispiele auf
Basis von realen Féllen erarbeitet. Diese Anwendungsbeispiele umfassen eine einfache
Grundstlcksentwicklung sowie eine komplexe Arealentwicklung. Anhand dieser

Beispiele wird gezeigt, wie das Modell zur Analyse und Bewertung realer Projekte



eingesetzt werden kann. Dabei werden die spezifischen Risiken und
Renditeerwartungen detailliert dargestellt und analysiert.

Im vierten Teil wird untersucht, wie das entwickelte Modell als Grundlage fur ein
Geschaftsmodell dienen kann. Es wird aufgezeigt, wie das Modell in der Praxis
implementiert werden kodnnte und welche Herausforderungen dabei auftreten kénnen.

Es wird zudem eine mogliche Honorarstruktur des Geschéftsmodells erarbeitet.

Zum Abschluss der Arbeit werden die erzielten Ergebnisse zusammengefasst,
Herausforderungen diskutiert und es wird ein Ausblick auf die Zukunft der Risiken von
Immobilienprojektentwicklungen sowie die mogliche Weiterentwicklung des Modells
gegeben.



2. Theoretische Grundlagen
2.1 Private Equity

2.1.1 Definition von Private Equity?

Um Private Equity Investitionen in der Immobilienentwicklung zu analysieren, soll
zundchst der Begriff Private Equity definiert werden und in den Kontext von
Immobilien gesetzt werden. Private Equity kann als privates oder ausserbdrsliches
Eigenkapital Ubersetzt werden, der englische Begriff wird auch in der Schweiz

verwendet und entsprechend in dieser Arbeit benutzt.

Private Equity Investitionen werden direkt in Unternehmen getatigt, da diese nicht an
der Borse gehandelt werden kdnnen. Gemass Caselli & Negri (2018, S. 4) unterscheidet
sich Private Equity im Wesentlichen in drei Punkten von Public Equity

(bérsengehandeltes Eigenkapital):

o Preisgestaltung: Der Preis von bdrsengehandeltem Eigenkapital wird von
Marktfluktuationen bestimmt. Im Gegensatz dazu wird der Preis von Private Equity
Investitionen aus Verhandlungen zwischen dem bestehenden Anteilseigner und dem

neuen Anteilseigner, also dem Private Equity Investor, festgelegt.

o Liquiditat: Borsengehandeltes Eigenkapital ist grundsétzlich hoch liquide, wahrend
Private Equity Investitionen in der Regel illiquide sind, da es deutlich aufwendiger ist,

einen Kaufer fir die Anteile zu finden.

« Uberwachung: Bérsengehandeltes Eigenkapital unterliegt strengen nationalen und
internationalen Gesetzen und Regulierungen. Private Equity Investitionen hingegen
sind lediglich durch den Vertrag zwischen den beiden Parteien geregelt.

Eine weitere Besonderheit von Private Equity Investitionen ist die enge Beziehung
zwischen dem Unternehmer und dem Investor, die durch die Investition entsteht. Da
keine oder nur sehr eingeschrankte 6ffentliche Daten Uber das Unternehmen vorliegen,
bringen Investoren hdufig neben ihrem Kapital auch ihr Wissen und ihre Erfahrung in

das Unternehmen ein.

Gemass dem Finanzlexikon der Handelszeitung (2024) wird je nach Reifegrad der
investierten Unternehmen folgende Unterscheidung bei Private Equity Investitionen

getroffen:

« Venture Capital: Investitionen in Start-Ups.



o Growth Capital: Investitionen in wachsende Unternehmen.
e Buy-Outs: Investitionen in Unternehmen mit &lteren Eigentlimern.

2.1.2 Private Equity in Immobilieninvestments

Aus der Definition von Private Equity wird deutlich, dass das vorliegende Thema dieser
Arbeit in die Kategorie Private Equity einzustufen ist. Es gibt eine grosse Bandbreite an
Literatur zu Private Equity Fonds, die mit opportunistischen und wertsteigernden
Investitionsstrategien attraktive Renditen erzielen mdchten (Anderson, Krautz &
Rottke, 2016, S. 252). Seit der globalen Wirtschaftskrise im Jahr 2008 haben Real
Estate Private Equity Fonds stark an Attraktivitat gewonnen. Geméss Anderson, Krautz
& Rottke (2016, S. 252) wurden im Jahr 2015 allein in den USA 123.5 Milliarden US-
Dollar an Eigenkapital fir Real Estate Private Equity Fonds gesammelt. Die Forschung
zu Private Equity Real Estate Fonds konzentriert sich zu einem grossen Teil auf die
Performance von Real Estate Private Equity Fonds im Vergleich zu herkdmmlichen
Real Estate Fonds.

In der vorliegenden Arbeit wird jedoch die einzelne Immobilienentwicklung untersucht.
Aus der Definition aus dem Kapitel 2.1.1 werden die Merkmale von Private Equity mit
einer Investition in eine Immobilienentwicklung gemass der Relevanz des Themas in

Kapitel 1.3 verglichen:

« Preisgestaltung: Eine Investition in eine Immobilienentwicklung ist grundsatzlich
nicht an der Borse handelbar, entsprechend wird der Preis ausschliesslich durch

Verhandlungen zwischen dem aktuellen Anteilseigner und dem Investor festgelegt.

e Liquiditat: Eine Investition in eine Immobilienentwicklung ist als sehr illiquide
einzustufen. Die Verdusserung der erworbenen Anteile erfordert eine aufwéndige
Suche nach Investoren und ist mit einer hohen Preis- und Transaktionsunsicherheit

verbunden.

« Uberwachung: In der Schweiz gibt es keine spezifische Regulierung fir Investitionen
in Immobilienentwicklungen. Die Sicherheit resultiert ausschliesslich aus dem

Vertrag der beiden Parteien.

In allen drei Punkten lasst sich eine Investition in eine Immobilienentwicklung
eindeutig als Private Equity Investition Klassifizieren. Je nach Phase der Entwicklung

kann eine solche Investition als Venture Capital (Risikokapital, Investition in sehr



friher Phase) oder als Growth Capital (Wachstumskapital, Investition in spéterer Phase
der Entwicklung) eingestuft werden.

2.1.3 Rendite von Private Equity Investitionen

Um die Rendite der einzelnen Risiken des Modells einzuordnen, sollen die Renditen
von Private Equity Investitionen analysiert werden. Es existiert eine breite Bandbreite
an Literatur, die die Renditen von Private Equity Investitionen untersucht und diese mit
alternativen Investitionen tber denselben Zeitraum (zum Beispiel in eine Investition in
den S&P 500) vergleicht. Dabei wird insbesondere die Internal Rate of Return (IRR)
pro Jahr betrachtet. Kaplan & Schoar (2003, S. 10) identifizieren in ihren Datensatzen
einen IRR zwischen 12% und 18% bei Private Equity Investitionen. Jegadeesh, Kraussl
& Pollet (2009, S. 3) analysieren die Performance von Private Equity und identifizieren
in bisherigen Studien aussergewoéhnliche Ertrage von Private Equity Investitionen, die
zwischen -6% bis 32% liegen. Sie stellen jedoch fest, dass die vom Markt erwarteten

Ertrage typischerweise im Bereich von rund 2% Uber denen des S&P 500 liegen.

Die Literatur zeigt, dass es eine sehr grosse Bandbreite an Performance von Private
Equity gibt. Noch schwieriger gestaltet sich die Frage nach der Renditeerwartung eines
Investors, wenn er in Private Equity investiert. Es ist ausserdem zu unterscheiden, ob in
einen Private Equity Fond oder in ein Einzelunternehmen (z.B. ein Start-Up) investiert
wird. Im letzteren Fall ist die Renditeerwartung nur sehr schwer zu bestimmen, da sie
sehr stark vom Geschéftsmodell, von den involvierten Personen und von Marktumfeld
abhéngt. Eine Investition in eine Projektentwicklung kann dhnlich betrachtet werden,
ein Investor muss von der entsprechenden Entwicklung Uberzeugt sein und durch eine

vertiefte Analyse der Risiken sein individuelles Renditeprofil definieren.
2.2 Risiko

2.2.1 Definition von Risiko

Der Begriff Risiko kann in der Praxis unterschiedlich angewendet und je nach Kontext
und Anwendung unterschiedlich definiert werden. Crouhy, Galai und Mark (2006, S. 4-
12) diskutieren den Unterschied zwischen einem intuitiven Risikoverstdndnis und einer
formaleren Behandlung des Risikos, bei der statistische Methoden zur Definition des
Ausmasses und der potenziellen Kosten eines Risiko verwendet werden. Eine wichtige
Unterscheidung wird dabei zwischen Unsicherheit und Risiko gemacht. Wéhrend die
Wahrscheinlichkeiten der mdglichen Ereignisse im Rahmen des Risikobegriffs bekannt



sind, beschreibt Unsicherheit eine Situation, bei der die Eintrittswahrscheinlichkeiten
nicht bekannt sind.

Gemass Gondring (2010, S. 5) ist Risiko als eine bestimmte Form der Unsicherheit
definiert, die von der Informationsdichte abhéngt. Diese Informationsdichte betragt in
der Gegenwart 100% (=Sicherheit) und nimmt ab, je weiter man in die Zukunft blickt.
Im Fall von Unsicherheit wird weiter zwischen Ungewissheit und Risiko unterschieden,

wobei Risiko als eine 6konomische Entscheidung betrachtet wird.

Zur Vereinfachung wird der Begriff Risiko aus dem FinanceWiki der UZH (2024)
ubernommen: "Risiko ist die Gefahr bzw. Chance, dass der zukiinftige Wert vom
erwarteten Wert negativ bzw. positiv abweicht". Risiko wird im allgemeinen Gebrauch
oft ausschliesslich negativ wahrgenommen. Diese Definition zeigt jedoch eindeutig,
dass Risiko auch Chancen beinhaltet. Fiir die vorliegende Arbeit ist zentral, dass je
grosser die Chance bzw. die Gefahr ist, dass der zukunftige Wert vom erwarteten Wert
abweicht, desto grosser das Risiko ist. Dies impliziert, dass allen zukinftigen mdéglichen

Ereignissen Wahrscheinlichkeiten zugeordnet werden missen.

2.2.2 Was sind Risiken von Immobilieninvestitionen?

Um die Risiken von Projektentwicklungen zu definieren, muss zuerst das Risiko von
Investitionen in  Immobilien allgemein untersucht werden. Fir fundierte
Anlageentscheidungen ist es von zentraler Bedeutung, die Rendite im Verhéltnis zum
Risiko zu analysieren. Es gibt eine Vielzahl an Studien, die sich mit den Risiken von
Immobilien beschéftigen. Brueggeman & Fisher (2016, S. 430-432) bieten in lhrem
Buch Real Estate Finance and Investments eine umfassende Ubersicht und identifizieren
die folgenden Risiken, die ein Investor beriicksichtigen muss, wenn er sich zwischen

Immobilien und alternativen Anlagen (z.B. Aktien, Bonds, etc.) entscheidet:

o Unternehmerisches Risiko: Das Geschaft eines Immobilieninvestors ist die
Vermietung von Flache, das unternehmerische Risiko besteht dabei aus
Schwankungen in der Wirtschaftstatigkeit, welche sich auf die erzielten Ertrdge
auswirken. Dies differenziert zum Beispiel je nach Art oder nach der Lage der
Immobilie. Je  starker  Ver&nderungen in  der Nachfrage (z.B.
Bevolkerungsentwicklung) die Immobilie beeinflussen, desto risikoreicher ist die
entsprechende Immobilie. Im unternehmerischen Risiko wird somit unter anderem das
Marktrisiko abgebildet.



« Finanzielles Risiko: Der Einsatz von Fremdkapital, der im Immobilienmarkt tblich
ist, verstarkt das unternehmerische Risiko. Je héher der Anteil an Fremdkapital, desto

grosser ist das finanzielle Risiko einer Immobilieninvestition.

Liquiditatsrisiko: Dieses Risiko entsteht, wenn kein Markt mit vielen Kéufern und
Verkaufern existiert. Je schwieriger der Verkauf eines Assets, desto hdher ist das
Liquiditatsrisiko einer Immobilie. Im Vergleich zu anderen Assetklassen weisen
Immobilien ein hohes Liquiditatsrisiko auf, da der Verkaufsprozess oft langwierig ist

und die Anzahl potenzieller Investoren begrenzt ist.

Inflationsrisiko: Unerwartet hohe Inflation schmélert die Rendite einer Investition,
falls die Ertrage der Investition nicht ausreichend ansteigen. Das Inflationsrisiko ist
bei Immobilien jedoch gering, da Immobilienwerte dazu tendieren, mit der Inflation
ebenfalls zu steigen und Mieten mit der Inflation ebenfalls angepasst werden kénnen.
Immobilien sind zudem Realwertanlagen, welche physisch und somit unabhéngig von

Wahrungsschwankungen existieren. Dies bietet einen gewissen Inflationsschutz.

Managementrisiko: Investitionen in Immobilien erfordern ein aktives Verwalten der
Immobilie, um die Flache optimal zu vermieten und die Ertrage zu optimieren. Die
Rendite hangt stark von der Kompetenz des Managements ab, insbesondere von der
Fahigkeit, Ertrage zu optimieren und mit schwierigen Umstdnden umzugehen. Der
Managementaufwand eine Immobilie variiert dabei stark je nach Typ der Immobilie
(z.B. erfordert ein Einkaufszentrum deutlich mehr Management als eine

Wohnimmobilie).

Zinsanderungsrisiko: Zinsanderungen haben einen Effekt auf alle Wertpapiere und
Anlagen. Die relative Laufzeit ist dabei ein wichtiges Kriterium, wie stark dieser
Effekt auf die Anlage ist. Da Immobilien hdufig zu einem hohen Anteil
fremdfinanziert sind, kann der Effekt auf die Rendite eines Investors erheblich sein,
was jedoch stark von der Laufzeit des Fremdkapitals abhangt. Zudem werden
alternative Anlagen bei Zinsédnderungen relativ gesehen attraktiver (bei Erhéhung der
Zinsen) oder weniger attraktiv (bei Senkung der Zinsen), was sich auf die Preise und

somit die Rendite von Immobilien auswirkt.

Rechtliches Risiko: Immobilien unterliegen zahlreichen Regulatorien wie Steuerrecht,
Mietrecht oder Zonenplénen. Das rechtliche Risiko besteht in der Moéglichkeit, dass
Anderungen dieser Regulierungen die Rendite einer Immobilieninvestition

beeinflussen kdnnen.
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o Umweltrisiko: Veranderungen in der Umwelt oder eine veranderte Wahrnehmung der
Umwelt konnen einen nachhaltigen Einfluss auf die Immobilie haben. Wurde zum
Beispiel Asbest friiher zum Isolieren von Gebduden verwendet, ist heute bekannt,
dass Asbest eine Gefahrdung fiur die Gesundheit darstellt. Asbest aus Gebauden zu

beseitigen kann mit erheblichen Kosten zusammenhangen.

Eine weitere Ubersicht liefern Schifers & Wurstbauer (2016, S. 1040), die
Immobilienrisiken in immobilienspezifische Risiken und unternehmensspezifische
Risiken unterteilen (siehe Graphik unten). Sie erwédhnen zudem, dass im
Immobilienbereich  spezifische Herausforderungen hinzukommen, da vielfach
Spezialisten (z.B. Fachingenieure), Generalisten (z.B. Unternehmer) und Laien (z.B.

Private) mit asymmetrischer Informationsverteilung aufeinandertreffen.

Immobilienrisiken

Immobilienspezifische Unternehmensspezifische

Risiken Risiken

md Standort- und Marktrisiken Managementrisiken

=1 Objektspezifische Risiken Finanzierungsrisiken

Politische und rechtliche
Risiken

Abbildung 1: Immobilienspezifische vs. unternehmensspezifische Risiken (in Anlehnung an Schéfers &
Wurstbauer, 2016, S. 1040)

Eine wichtige Unterscheidung geméss Schafers & Wurstbauer (2016, S. 1043-1044)
betrifft die systematischen und die unsystematischen Risiken, welche auf der
Portfoliotheorie nach Markowitz (1952) basiert. Systematische Risiken kénnen nicht
durch Diversifikation innerhalb einer Assetklasse (wie Immobilien) verringert werden.
In der Immobilienentwicklung bedeutet dies beispielsweise, dass das Marktrisiko (wie
eine negative Entwicklung von Mieten im gesamten Schweizer Markt) ein
systematisches Risiko darstellt. Im Gegensatz dazu ist das Risiko einer fristgerechten
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Fertigstellung eines Projektes ein unsystematisches Risiko, da es nur fur das jeweilige
Projekt relevant und nur vom entsprechenden Projekt abhéngig ist.

2.2.3 Risikomessung bei Immobilien

In der Finanzwelt gibt es eine grosse Bandbreite an Literatur, die sich mit der Messung
von Risiko befasst. Fir die Messung von Risiko im Bereich Immobilien ist die
vorhandene Literatur jedoch deutlich begrenzter. Einen guten Uberblick bietet Gondring
(2010, S. 1-2), der Risiko in die zwei Risikoarten Einzelrisiken (Objekt- und
Einzelunternehmerrisiken) und Klumpenrisiken (Portfolio-Risiken) unterteilt. Die
folgende Graphik zeigt die verschiedenen Verfahren zur Messung von Risiken in den

einzelnen Risikoarten:

Deskriptive Verfahren:
- Wahrscheinlichster Wert
- Korrekturverfahren
- Sensibilitatsanalyse
- Szenarioanalyse
- Sensitivitatsanalyse

Einzelrisiken:
- Objektrisiken
- Einzelunternehmerrisiko

Analytische Verfahren:

.. - Wahrscheinlichkeitstheoretische
Risikoarten o
- Risikoanalyse

Portfoliotheorie:
Klumpenrisiken: - Varianz / Kovarianz
- Portfolio-Risiken - Standardabweichung
- Korrelationskoeffizient

Abbildung 2: Verfahren zur Risikomessung (in Anlehnung an Gondring, 2010, S.1-2)

Laut der Studie von Gondring (2010, S. 2) wird in der Praxis am hdaufigsten die
Szenarioanalyse angewendet (37% Anwendung in der Praxis), gefolgt von der
Sensitivitatsanalyse (31%), dem Risikozuschlag auf Zielrenditen (29%) und der

Risikonutzenbewertung (21%).

Auf eine Beschreibung der einzelnen Messverfahren wird verzichtet, da dies fir das
Modell dieser Arbeit nicht relevant ist. Wichtig zu beachten ist, dass die Wahl des
geeigneten Verfahrens auf die Gegebenheiten des Projektes und den Grund fiir die
Risikoanalyse abgestimmt wird.
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Schéfers & Wurstbauer (2016, S. 1050) unterscheiden bei den Methoden zur Bewertung
von Risiken zwischen den Verfahren der Risikobewertung ohne Berticksichtigung von
Wahrscheinlichkeiten und Verfahren der Risikobewertung mit Berlicksichtigung von

Wahrscheinlichkeiten:

Verfahren der Risikobewertung ohne Beriicksichtigung von Wahrscheinlichkeiten

» Kennzahlensysteme

« Sensitivitatsanalysen

+Verfahren kritischer Werte

« Alternativenrechnung

* Tornado-Diagramme
«Szenarioanalysen

«Scoringanalysen und SWOT-Analysen

Verfahren der Risikobewertung mit Berticksichtigung von Wahrscheinlichkeiten

« Stichprobenprognose mit Monte-Carlo

« Stichprobenprognose mit Latin-Hypercube

« Ableitung der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Zielgrésse
*Berechnung von Risikomassen

Abbildung 3: Verfahren der Risikobewertung (in Anlehnung an Schafers & Wurstbauer, 2016, S. 1050))

Dieses Unterscheidung ist von grosser Bedeutung, da sie die Art und Weise bestimmt,
wie Unsicherheit in der Risikobewertung einfliesst. Verfahren ohne Berlicksichtigung
von Wahrscheinlichkeiten neigen dazu, konservativer zu sein, wahrend Verfahren mit
der Berlcksichtigung von Wahrscheinlichkeiten eine differenziertere Risikoanalyse
ermdglichen, da die Zukunftsszenarien entsprechend gewichtet werden. In der Praxis
wird aufgrund der einfacheren Anwendung jedoch hé&ufig mit Verfahren ohne
Berlicksichtigung von Wahrscheinlichkeiten gearbeitet.

2.3 Immobilienprojektentwicklung

2.3.1 Abgrenzung Immobilienprojektentwicklung

Um auf die spezifischen Risiken von Immobilienprojektentwicklungen (nachfolgend
Projektentwicklung) einzugehen, soll zunédchst der Begriff der Projektentwicklung
definiert werden. Diederichs (2005, S. 46) definiert den Begriff der Projektentwicklung
wie folgt:

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

werden kdnnen."

Diese Definition wird auch als statischer Ansatz der Projektentwicklung verstanden.
Schulte & Bone-Winkel (2008, S. 27-29) erweitern diesen statischen Ansatz um den
Faktor Zeit, da die Projektentwicklung kein statischer, sondern ein sehr dynamischer
Prozess ist. In der Praxis wird die Projektentwicklung nach wie vor oft als ein der
Planung vorgelagerter Prozess, der mit dem Planungsbeginn abgeschlossen ist,
verstanden. Schulte & Bone-Winkel (2008, S. 29) definieren den Begriff der

Projektentwicklung daher umfassender:

"Projektentwicklung lasst sich definieren als das interdisziplindre Management von
planungs- und baubezogenen Wertschopfungsprozessen im Lebenszyklus der
Immobilie. Dazu gehdren die Bausteine Akquisition, Nutzungskonzeption und
Machbarkeitsanalyse, Baurechtschaffung, Eigen- und Fremdkapitalbeschaffung,

Marketing und Vermietung, Projektmanagement sowie die Verwertung der Immobilie."

In der vorliegenden Arbeit soll insbesondere dem dynamischen Ansatz Beachtung
geschenkt werden. Koster (2021, S. 3-6) unterscheidet zwischen Projektentwicklung im
engeren und im weiteren Sinne. Die Projektentwicklung im engeren Sinne umfasst die
Phasen vom Projektanstoss bis zur Entscheidung, ob die Idee realisiert wird. Danach
werden Fachplaner beauftragt und die Projektentwicklung im engeren Sinne endet. Dies
impliziert, dass die Realisierung der Immobilie nicht Gegenstand der

Projektentwicklung ist und vollstdndig an das Projektmanagement ibergeben wird.

Die Projektentwicklung im weiteren Sinne umfasst dagegen den ganzen Lebenszyklus
der Immobilie, vom Projektanstoss uber die Realisierung und den Betrieb bis hin zum
Abriss oder der Umwandlung des Gebdudes. Der Fokus in dieser Arbeit liegt auf der
Projektentwicklung im engeren Sinne, jedoch wird auch die Realisierung zuséatzlich
einbezogen, da auch in der Realisierung Risiken (z.B. Bauteuerung, vgl. Kapitel 2.3.4)
fur die Projektentwicklung bestehen. Es soll immer der Exit betrachtet werden, das
heisst der Betrieb der Immobilie wird nicht berticksichtigt. Der Exit kann grundsatzlich
in allen Phasen der Projektentwicklung erfolgen, der Fokus liegt auf folgenden

Szenarien:
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Projektentwicklung

Verkauf Projekt nach Verkauf Projekt nach
Projektstrategie Baubewilligung

Verkauf ganzes Objekt nach
Fertigstellung

Abbildung 4: Exit-Strategien der Projektentwicklung (Eigene Darstellung)

2.3.2 Bewertung von Projektentwicklungen
In der vorliegenden Arbeit wird ausschliesslich der Marktwert betrachtet. Der
Marktwert einer Immobilie wird gemass den Swiss Valuation Standards (2017, S. 51)

wie folgt definiert:

"Der Marktwert ist der geschatzte Betrag, fur welchen ein Immobilienvermdgen am Tag
der Bewertung zwischen einem verkaufsbereiten Verdusserer und einem kaufbereiten
Erwerber, nach angemessenem Vermarktungszeitraum, in einer Transaktion im
gewohnlichen Geschaftsverkehr ausgetauscht werden sollte, wobei jede Partei mit

Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang handelt."

Es existieren sowohl in der Theorie wie auch in der Praxis verschiedene Methoden zur
Bewertung von Projektentwicklungen. Die Royal Institution of Chartered Surveyors
(RICS, 2019, S. 21-28) hat im Jahr 2019 eine Richtlinie zur Bewertung von
Projektentwicklungen veroffentlich. Geméss RICS (2019, S. 21-28) werden

Projektentwicklungen grundsatzlich nach zwei Methoden bewertet:

« Marktvergleichsmethode: Analyse von Transaktionen von vergleichbaren Projekten
zur Festlegung des Marktwertes. Die Marktvergleichsmethode ist  bei
Projektentwicklungen nur begrenzt anwendbar, da Projektentwicklungen nur sehr
begrenzt vergleichbar sind.

 Residualwertmethode: Der Wert der Projektentwicklung wird durch die Bewertung
des Projektes nach Fertigstellung bestimmt, abziiglich den Kosten fir die
Entwicklung, einschliesslich eines Gewinns fir den Entwickler.
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Aufgrund der begrenzten Anwendbarkeit der Marktvergleichsmethode wird fur die
Bewertung von Projektentwicklungen hauptsachlich die Residualwertmethode als Basis

verwendet. Die Residualwertmethode kann weiter in zwei Ansétze unterteilt werden:

« Standard-Residualwertmethode: Vereinfachte Darstellung der erwarteten Einnahmen
und Ausgaben der Entwicklung. Der Wert der Entwicklung ergibt sich aus Wert des
fertiggestellten Objektes abziliglich der Kosten der Entwicklung (einschliesslich

Gewinn des Entwicklers).

« Discounted-Cashflow-Methode: Kalkulation des Net-Present-Value (NPV) der
Entwicklung, wobei die Zeitkomponente in die Berechnung einbezogen wird. Der

Wert der Entwicklung spiegelt den aktuellen Residualwert des Landes wider.

In der Praxis in der Schweiz hat sich ebenfalls die Residualwertmethode durchgesetzt.
Gemass Swiss Valuation Standards (2017, S. 61-66) sind in der Schweiz verschiedene
Methoden fir die Bewertung von unbebautem Bauland anwendbar, darunter die
Vergleichswertmethode, Kennwertmethode, Lageklassemethode, Strukturzahlmethode,
Residualwertmethode und  Realoptionsmethode. Fur die  Bewertung von
Immobilienprojekten werden jedoch vorwiegend die Residualwertmethode sowie das
Realoptionsmodell verwendet. Auf eine detaillierte Beschreibung der Methoden wird

verzichtet.

2.3.3 Phasen der Projektentwicklung
In der Literatur gibt es unterschiedliche Ansédtze zur Definition der Phasen der
Projektentwicklung. Gemass Bone-Winkel et al. (2016, S. 187) gliedert sich die

Projektentwicklung in vier Hauptkomponenten:
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Projektentwicklungsprozess

Projekt- Projekt- Projekt-

Rl Projekt-
initiierung konzeption konkretisierung :

management

Projektvermarktung

Abbildung 5: Phasenmodell des Projektentwicklungsprozesses (Bone-Winkel et al., S. 187)

Die vier Hauptkomponenten des Projektentwicklungsprozesses werden dabei wie folgt

beschrieben:

Projektinitiierung:  Zusammenfiihren  Standort, Projektidee, Kapital, grobe

Beschreibung des Projektes, einfache Projektentwicklungsrechnung

Projektkonzeption: Machbarkeitsstudie, Analysen (Markt, Standort,
Nutzungskonzept, Wettbewerb, Risiko), Wirtschaftlichkeits- und Renditeberechnung

Projektkonkretisierung: Realisierungsentscheidung, Vertragsabschluss Projektpartner,

Finanzierung, Genehmigungsplanung

Projektrealisierung und Management: Projektmanagement (kaufméannisch und

technisch), Controlling

Wiest Partner (2005, S. 53) unterteilt die Phasen der Projektentwicklung grundsétzlich
in die gleichen Phasen wie Bone-Winkel et al. (2016, S. 187), jedoch unterscheiden sich
die Tétigkeiten in den Phasen leicht. Wiiest Partner (2005, S. 53) legt beispielsweise
mehr Gewicht auf bestimmte Analysen und detailliertere Planungen. Die folgende
Abbildung zeigt die Phasen der Projektentwicklung nach Wuest Partner (2005, S. 53):
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Strategische Planung:

- Stadt-, Quartier- und
Siedlungsentwicklung

- Grundstiicks-/
Objektevaluation

- Standort-/ Marktanalysen
- Zielgruppendefinition

Projektkonzeption:
- Nutzungskonzept ! -

- Grundstuckssicherung

- Planungsverfahren
Nutzung der Immobilie, festlegen
nicht Gegenstand dieser - Wettbewerb /
Arbeit Studienauftréage

- Evaluation
Planungspartner

- Bebauungskonzept

Projektkonkretisierung:

Projektrealisierung: - Qualitatsstandard

festlegen
- Bauherrentreuhand
- Planungsteam aufstellen

- Beratende Begleitung .
- Steuerung / Coaching der
- Bauabnahme Projektierung

- Offentlichkeitsarbeit

Abbildung 6: Phasen der Projektentwicklung nach Wiest Partner (2005, S. 53)

Einen weiteren Ansatz bietet Brauer (2018, S. 607-638), welcher die Phasen der

Projektentwicklung wie folgt definiert:
« Phasen bis zur Investitionsentscheidung:

- Standort- und Marktanalyse

- Prufung der Grundstiicksdaten (Baulich, Erschliessung, Grundbuch- und Baulasten)
« Konzeptions- und Planungsphase:

- Schaffung  grundbuchrechtlicher ~ Voraussetzungen fiir  Realisierung  des
Immobilienprojektes (Grundstiicksicherung, Grundstiickserwerb)

- Schaffung baulicher Voraussetzungen (Entwurfs- und Genehmigungsplanung,

Beteiligung Fachplanungsbehorden und Nachbarn)
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- Schaffung finanzielle Voraussetzungen (Kostenprézisierung, Projektfinanzierung)
« Realisierung und Vermarktung:

- Bauliche Realisierung

- Vermarktung

In der Schweizer Praxis wird die Projektentwicklung gemass Phasen der Norm SIA 112
geregelt. Die folgende Abbildung zeigt die Phasen der Projektentwicklung geméss SIA
Norm 112:

0 INITIALISIERUNG 01 Objeki- und Portfoliobetrachtungen (der Bauherrschaft) NEU PHASE 0 in SIA

101 (2020)!!
STRATEGISCHE 11 Bedurfnisformulierung, Losungsstrategien
PLANUNG

21 Definition des Bauvorhabens, Machbarkeitsstudie
22  Auswahlverfahren

PROJEKTIERUNG 31 Vorprojekt
32 Bauprojekt

33 Beuwilligungsverfahren

AUSSCHREIBUNG 41  Ausschreibung, Offertvergleich, Vergabeantrag

REALISIERUNG 51  Ausfiihrungsprojekt
52 Ausfilhrung
53 Inbetriebnahme/Abschluss

BEWIRTSCHAFTUNG 61 Betrieb
62 Uberwachung/Uberpriifung/Wartung

Phasen 1-6 und Teilphasen 11-63 der SIA 112 und
der Leistungs- und Honorarordnungen (LHO) 102-
108

63 Instandhaltung

Abbildung 7: Phasen und Teilphasen des SIA Phasenmodells (Kinzler, 2023, S. 16, in Anlehnung an SIA
112)

Ein wesentlicher Unterschied zwischen dem Ansatz der SIA und den zuvor genannten
Ansétzen besteht darin, dass die SIA klar definierte Phasen vorsieht, bei denen der
Abschluss jeder Phase eindeutig festgelegt werden kann. Dies bietet eine klare Struktur
und Transparenz im Entwicklungsprozess, was insbesondere fir das Management und
die Steuerung von Projekten von Vorteil ist. Durch diese klare Phasendefinition kénnen
Verantwortlichkeiten und Meilensteine genau zugeordnet und Uberprift werden, was
zur Risikominimierung und zur Erreichung der Projektziele beitragt. Problematisch am
Ansatz der SIA ist, dass in der Praxis verschiedene Tétigkeiten nicht eindeutig einer
Phase zugeordnet werden konnen, da diese Tatigkeiten in der Projektentwicklung
dynamische Prozesse darstellen. Das Modell dieser Arbeit wird mehrheitlich auf Basis



der Phasen nach SIA erfolgen, da eine strikte Trennung der Phasen fir die Idee des
Modells zentral ist.

2.3.4 Risiken der Projektentwicklung

Auch hinsichtlich der Risiken der Projektentwicklung gibt es in der Literatur
unterschiedliche Ansétze. Ein sinnvoller Ansatz, analog zu den Phasen der
Projektentwicklung, wird von Bone-Winkel et al. (2016, S. 199-204) beschrieben,
welche die einzelnen Risiken wie folgt kategorisiert:

o Entwicklungsrisiko: Durch eine nicht marktkonforme Projektkonzeption treten

Schwierigkeiten bei der angestrebten Vermietung bzw. Verdusserung auf.

« Prognoserisiko: Die prognostizierten Rahmenbedingungen und Annahmen weichen in

der Realitat von den prognostizierten Werten ab.

 Planungsrisiko: Im Rahmen der Projektinitiierung oder der Projektkonzeption kommt
man zum Schluss, dass das Projekt aus wirtschaftlichen, technischen oder

planungsrechtlichen Griinden nicht umsetzbar ist.

o Zeitrisiko: Die geplante Entwicklungs- und/oder Vermarktungsdauer wird
uberschritten, das eingesetzte Fremdkapital (Zinsbelastung) und das eingebrachte
Eigenkapital (gebundene Mittel) verteuern das Projekt.

« Genehmigungsrisiko: Risiko, dass die Baubewilligung nicht oder verspétet erteilt wird

oder das zusatzliche Auflagen die Wirtschaftlichkeit des Projektes beeinflussen.

o Finanzierungsrisiko: ~ Aufgrund der in  der  Regel unzureichenden
Eigenkapitalausstattung von  Projektentwicklern ist die Durchfihrung der
Entwicklung an die Bereitstellung von Fremdkapital geknupft, weshalb sich der
Projektentwickler dem Zinsanderungsrisiko aussetzt. Eine Erhéhung der Zinsen hat
zudem oft eine Minderung der Immobilienwerte zur Folge, was als zuséatzliches

Risiko fur eine Immobilienentwicklung dient.

« Boden- und Baugrundrisiken: Unerwartete Kostenfaktoren durch Eigenschaften des

Bodens wie Kontaminationen, Nutzungseinschrankungen oder Bauzeitverzogerungen.

o Kostenrisiko: Grundsatzlich haben alle bereits genannten Risikofaktoren einen
Einfluss auf die Kosten des Projektes, da diese in einem sehr frihen Stadium
prognostiziert werden missen. Aufgrund der frihen Prognose besteht zudem die

Madglichkeit, dass die Kosten flir das Baumaterial bis zur Bestellung ansteigen.
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Koster (2021, S. 14) identifiziert folgende sechs grundlegende Risiken in der

Projektentwicklung:

o Standort- und Grundsticksrisiken

Baurechtliche Risiken
Zeitrisiken
Realisierungsrisiken

Kostenrisiken

« Vermarktungsrisiken

Fur die Praxis in der Schweiz liefert Fahrlander (2021, S. 101-105) eine detaillierte

Ubersicht (iber die wesentlichen Risiken der Projektentwicklung. Er unterteilt die

Risiken in vier Komponenten:

 Basismarge fir generelle Kosten sowie unternehmerische Risiken:

- Unternehmenskosten: Kosten welche generell anfallen, da eine Projektentwicklung

von einem Unternehmen durchgefiihrt (z.B. Burordume, Personal, Marktdaten etc.)

wird.

Finanzierungskosten: Um geeignete Grundstiicke, welche entwickelt werden
kdnnen, zu finden, fallen Kosten fur die Akquisition bzw. den Landkauf an. Diese

Landanbindung muss finanziert werden.

Projektentwicklungsrisiko: Ein Projektentwickler arbeitet in der Regel an
verschiedenen Projektentwicklungen, es kann vorkommen, dass bei gewissen
Projekten Verluste entstehen oder andere Projekte, in welche man bereits viel
Arbeit investiert hat, gar nicht realisiert werden. Diese Verluste missen iber andere

Projekte finanziert werden.

Unternehmerrisiko: Der Projektentwickler strebt nach einem Gewinn fir sich

selbst.

« Planungsrisiken des Projektes:

- Baurechtlich zuléssiges Nutzungsmass: Flachenannahmen, welche frihzeitig

getroffen werden, konnen nicht entsprechend realisiert werden und es kann
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schlussendlich weniger Flache als angenommen realisiert werden (und somit

weniger Ertrag generiert werden).

- Flacheneffizienz: Die realisierbare Geschossflache wird anhand von Kennzahlen
geschétzt, es kann Griinde geben, dass die effektive Flacheneffizienz von den

Annahmen abweicht.

- Politische Risiken: Falls auf dem Grundstiick keine Regelbauweise definiert ist,
wird die Ausarbeitung eines Planungsinstrumentes benétigt. Solange dieses nicht in
Kraft ist, ist sowohl die Nutzungsart wie auch das Nutzungsmass noch stark
unsicher. Es kdénnen zudem die politischen Gegebenheiten einer Gemeinde fiir die
Bebauung eines Grundsticks relevant sein. Die politischen Risiken sind in der
Schweiz in den letzten Jahren stark angestiegen und werden im Kapitel 2.3.5

detaillierter beschrieben.

- Bewilligungsrisiken. Jedes Projekt trédgt ein gewisses Risiko, ob das Projekt
Uberhaupt bewilligt wird oder ob die Baubewilligung erst mit Verzégerung eintrifft,

da zum Beispiel Einsprachen die Baubewilligung tber Jahre hinauszdgern kénnen.
« Realisierungsrisiken:

- Kostenrisiken: Die Kosten werden bis zum Start der Realisierung mittels
Benchmarks geschétzt. Diese Kosten missen im Einzelfall nicht zutreffen und

kdnnen bei der Realisierung héher ausfallen.

- Kostenuberschreitungsrisiken: Bei komplexeren Projekten ist die Schéatzgenauigkeit
deutlich tiefer, da weniger Vergleichsdaten vorliegen (z.B. Realisierung

Wohnobjekt vs. Realisierung Bahnhof).

- Gewahrleistungsrisiken: Normalerweise wird die generelle Risikoeinschatzung
unabhéngig davon gemacht, welches Modell fiir die Entwicklung angewendet wird.
Ubernimmt zum Beispiel ein Totalunternehmer die Risiken fir die Realisierung,
sinkt das Risiko flr den Bauherr und der Totalunternehmer muss dies entsprechend

beriicksichtigen.

o Marktrisiken: In der dynamischen Projektentwicklung mittels DCF-Modell werden
die Marktrisiken ber den Diskontierungssatz (vgl. Kapitel 2.3.2) grundséatzlich
bereits bertcksichtigt. Falls sich der Betrachtungshorizont jedoch nur Uber die Dauer

der Entwicklung beschrankt, sind kurzfristige Marktveranderungen von zentraler



Bedeutung und mussen zusatzlich eingepreist werden. Zudem kann von zukinftigen,
positiven Marktverédnderungen (nach Realisierung) nicht mehr profitiert werden. Da
in der vorliegenden Arbeit ausschliesslich der Zeitraum der Entwicklung betrachtet
werden soll, spielen die Marktrisiken eine zentrale Rolle. Die Marktrisiken werden

primér durch die Nutzung und die Lage getrieben.

Die Vielfalt der in der Literatur beschriebenen Risiken verdeutlicht, dass die
Projektentwicklung ein komplexer und vielschichtiger Prozess darstellt, welcher
sorgfaltig zu planen ist. Jedes Risiko kann potenziell erhebliche Auswirkungen auf die

Wirtschaftlichkeit und den Erfolg eines Projektes haben.

2.3.5 Politische Risiken

In der Schweiz sind die politischen Risiken, wie im Kapitel 2.3.4 erldutert, in den
letzten Jahren stark angestiegen. Fir den Fall das keine Regelbauweise festgelegt ist,
kommen verschiedene Verfahren zum Ansatz, welche sich nach Gemeinde und Kanton
unterscheiden kodnnen. Weit verbreitete Verfahren sind dabei Sonderbauvorschriften

und Gestaltungsplane, welche gemass Stadt Zirich (2024) wie folgt definiert werden:

 Sonderbauvorschriften: "Sonderbauvorschriften ermdglichen und erleichtern die
freiere  Uberbauung  bestimmter geeigneter ~ Gebiete nach  einheitlichen

Gestaltungsgrundsatzen™.

 Gestaltungsplane: "Mit Gestaltungsplanen werden fiir bestimmt umgrenzte Gebiete
Zahl, Lage, dussere Abmessungen sowie die Nutzweise und Zweckbestimmung der

Bauten verbindend festgelegt™.

In der Schweizer Praxis ist in den letzten Jahren das politische Risiko gestiegen, dass
aus einer politischen Entwicklung (z.B. Volksabstimmung) Vorschriften beziglich
bezahlbarem Wohnraum oder der Beschrankung der Umlage von Investitionen auf die
Mieten erlassen werden. Bekannte Beispiele fir diese Entwicklung sind die Stadte
Basel-Stadt, Zug oder Biel:

« Kanton Basel-Stadt: Seit dem Jahr 2022 greift in Basel-Stadt das Wohnschutzgesetz,
seither muss fur eine Sanierung, den Umbau sowie den Ersatzneubau einer Immobilie
eine Bewilligung eingeholt werden. Mietzinsaufschldge werden beschrankt und
wahrend flinf Jahren kontrolliert. Das Gesetz gilt nur, falls Wohnungsnot herrscht, das

heisst wenn weniger als 1.5% der Wohnungen leer stehen (Regierungsrat Basel-Stadt,
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2022). Das Gesetz hat zur Folge, dass weniger in Immobilien investiert wird, da der

finanzielle Anreiz fiir Sanierungen abgenommen hat.

e Stadt Zug: In der Stadt Zug wurde im Jahr 2023 die Initiative "2000 Wohnungen fir
den Zuger Mittelstand” angenommen. Dabei sollen bis zum Jahr 2040 mindestens
20% aller Wohnungen in der Stadt Zug preisgunstig sein. Als Folge davon missen in
Verdichtungsgebieten mindestens 40% von neu erstellten Wohnflachen preisgunstig
sein (Stadt Zug, 2023).

o Stadt Biel: Der Entwickler Mobimo wollte in Biel mit dem Projekt AGGLOlac eine
Arealentwicklung am Ufer des Bielersees realisieren (Start 2009). Dazu wurden
frihzeitig  Entwicklungs- und  Planungsvereinbarungen erstellt und ein
qualitatssicherndes Verfahren durchgefihrt. Das Projekt wurde nun im Jahr 2024, 15
Jahre nach dem Start des Projektes, verworfen. Ein wesentlicher Grund fir den
Abbruch war der erhohte politische Widerstand. Das Parlament, welches sich am
Anfang noch fir das Projekt ausgesprochen hat, war nun dagegen. Politische
Veranderungen waren somit ein wesentlicher Grund, dass das Projekt nicht realisiert
wurde (Siegle, 2024, S. 14-27).

Die drei Beispiele verdeutlichen den grossen Einfluss, den politische Veranderungen
auf Projektentwicklungen haben konnen. Eine Einschdtzung des politischen Risikos ist
aussert schwierig, da Projektentwicklungen einen Prozess tber mehrere Jahre darstellen
und die politischen Veranderungen in diesen Jahren nur sehr schwierig vorauszusehen
sind. Politischen Risiken stellen somit ein zentrales Risiko dar und héngen stark davon
ab, wie die beteiligten Parteien diese Risiken einschatzen und darauf reagieren.

2.3.6 Risiken im Zeitverlauf

Die Projektentwicklungsrisiken nehmen im Verlauf der Zeit ab, da am Anfang einer
Projektentwicklung deutlich mehr unbekannte Parameter existieren. Beispielsweise ist
das Risiko, keine Baubewilligung zu erhalten, vorhanden, bis die Baubewilligung
tatséchlich erteilt wird. Sobald diese vorliegt, entfallt dieses spezifische Risiko. Die
folgende Graphik von Fahrlander (2019) veranschaulicht als schematische Darstellung
die Kosten bzw. Risikoentwicklung im Verlauf einer Projektentwicklung (die griine

Linie beschreibt das Risiko, die gelbe Linie die Kosten):
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Kauf/Sicherung Bau- Bau- Fertigstellung
Grundstiick eingabe beginn

Abbildung 8: Schematische Darstellung des Risikoverlaufs in der Projektentwicklung (Fahrlander, 2019)

Am Anfang des Projektes ist das Risiko am hochsten und die Kosten am tiefsten, da
viele  Unsicherheiten  bestehen, wie zum  Beispiel  Genehmigungen,
Finanzierungszusagen oder Marktentwicklungen. Im Laufe der Entwicklung verringern
sich diese Risiken sukzessive. Nach der Realisierung und Vermarktung verbleibt in der
Regel nur das Immobilienrisiko (vgl. Kapitel 2.2.2), welches hier als Konstante
dargestellt wird.

2.3.7 Projektentwicklungsrisiko in der Praxis

Die Richtlinie fur die Bewertung von Entwicklungsliegenschaften der RICS (2019, S.
46) hebt hervor, dass das Verstandnis der Risiken der Projektentwicklung entscheidend
ist, um eine angemessene Rendite fir den Entwickler festzulegen. Bei der DCF-
Methode werden die zukiinftigen Cashflows mit der Zielrendite des Projektes
diskontiert. Diese Zielrendite setzt sich aus dem risikolosen Zinssatz plus einer Pramie
flr das eingegangene Risiko in der Entwicklung zusammen. Der Entwicklungsgewinn
wird somit als eine Rendite und nicht als ein einmalig erzielter Betrag dargestellt. Diese
angestrebte Rendite kann von Projekt zu Projekt sehr stark variieren und ist schwierig
zu bestimmen, da Sie von zahlreichen Faktoren abhéngt.

Fahrlander (2019, S. 20) beschreibt im Artikel "Projektrisiken bewerten™ drei Ansatze

zur Risikobewertung in der Projektentwicklung:

o Ansatz 1: Der Diskontierungssatz fir die Bewertung wird risikogerecht erhéht, was
allerdings zu einer "Verunklarung" der Bewertung fiihrt, da diese Risiken nur sehr

begrenzt auftreten.
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e Ansatz 2: Die Projektrisiken werden als Erstellungskosten in die Rechnung der
Projektentwicklung eingerechnet. Dieser Ansatz ist in der Praxis weit verbreitet, ist
jedoch methodisch problematisch, da effektive und potenzielle Kosten miteinander
vermischt werden. Ausserdem sind gewisse Risiken nur sehr bedingt mit Kosten

verbunden (z.B. Bauverzdgerungen).

e Ansatz 3: Der Marktwert der Projektentwicklung wird marktgerecht (ohne Risiken)
berechnet, woraus ein "roher Landwert" oder anders ausgedriickt "Bauland ohne
Mangel"” resultiert. Die Bewertung der Projektrisiken erfolgt anschliessend auf der

Grundlage dieses "rohen Marktwertes" und flihrt zum bereinigten Marktwert.

In der Einschatzung des Autors wird der dritte Ansatz aufgrund der herrschenden
Transparenz bevorzugt. In der Applikation IMBAS von Fahrlander Partner wurde
entsprechend ein Risikomodul implementiert, das sich an den Phasen gemass SIA 112

orientiert.

Einen  ahnlichen  analytischen  Ansatz  fir die  Quantifizierung  des
Projektentwicklungsrisikos verfolgt Fahrlander im Immobilien Alamanach 2021 (S.
110). Eine Sicherheitsmarge wird definiert, die die Risiken der Projektentwicklung
darstellt. Diese Sicherheitsmarge wird als Differenz zwischen dem rohen Landwert
(Erstellungskosten mittels Daten und Modellen geschétzt) und dem Baulandpreis
(Transaktionspreise ahnlicher Grundstlicke) berechnet. Diese Sicherheitsmarge muss
vom Ertragswert der fertigen Immobilie abgezogen werden, um den Landwert zu
ermitteln. Fahrlander (2021, S. 102) definiert folgende Faustregeln fur typische
Sicherheitsmargen bei Projektentwicklungen:

Bei Regelbauweise Bei Sondernutzungsplanung
Dynamische 15 % des rohen Landwerts 30% des rohen Landwerts
Betrachtung (DCF)
Statische 25% des rohen Landwerts oder | Statische Betrachtung nicht
Betrachtung 12.5% der Erstellungskosten | geeignet

BKP 1-9

Tabelle 1: Faustregeln flr Sicherheitsmarge bei Projektentwicklungen (in Anlehnung an Fahrlander,
2021, S. 102)

Eine Analyse zahlreicher Projekte diente in der Studie dazu, die Anwendbarkeit dieser

Faustregeln zu testen. Dabei wurde der Marktwert per Fertigstellung mit den
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Erstellungskosten per Fertigstellung mittels Daten und Modellen verglichen und der
resultierende "rohe Landwert" mit empirischen Baulandpreisen verglichen. Daraus
resultierte die Sicherheitsmarge. Das Resultat aus der Studie zeigt, dass die oben
dargestellten Faustregeln fur die Sicherheitsmarge nutzlich sind, diese aber tiber Raum
und Nutzungen nicht konstant sind. Es wird darauf hingewiesen, dass das
Entwicklungsrisiko einer Projektentwicklung hoher ist, je kleiner der Landwertanteil ist.
Das bedeutet, dass an hochpreisigen Lagen die Beitrdge der Realisierungsrisiken sinken,
wahrend die Marktrisiken steigen. Fahrlander (2021, S. 112) kommt zum Schluss, dass
Faustregeln nitzlich sind und insbesondere fir den Zeitpunkt des Landerwerbs gut
funktionieren, die Risiken jedoch Phasengerecht bewertet werden missen. Es soll je
nach Komplexitéat des Projektes eine vertiefte Analyse und Einschéatzung der einzelnen

Parameter erfolgen, um Transparenz und zuséatzliche Investitionssicherheit zu schaffen.

Diese Arbeit soll einen Beitrag dazu leisten, die einzelnen Parameter einzuschétzen und
die Transparenz zwischen Investor und Eigentimer zu erhdhen, und zwar in allen
Phasen der Projektentwicklung. Jede Projektentwicklung ist einzigartig, was dieses Feld
besonders spannend macht. Eine klarere Darstellung der Entwicklungsrisiken soll zu
transparenteren Verhandlungen zwischen Eigentiimer und Investor fihren und letztlich

die Entwicklung von mehr Grundstiicken fordern.
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3. Phasen und Risiken der Projektentwicklung
Basierend auf den theoretischen Grundlagen wurden die relevanten Phasen und Risiken
der Projektentwicklung definiert. Diese werden im Folgenden néher beschrieben und

bilden die Grundlage flr das Partizipationsmodell, das in Kapitel 4 vorgestellt wird.

3.1 Relevante Phasen der Projektentwicklung

Basierend auf Kapitel 2.3.3 wurden die relevanten Phasen der Projektentwicklung
definiert, um den Phasen die entsprechenden Risiken zuzuordnen und in das
Partizipationsmodell zu integrieren. Die Anwendung orientiert sich an der Schweizer
Praxis und lehnt sich stark an die relevanten Phasen der Projektentwicklung geméss SIA

112 an, welche in der vorliegenden Arbeit mit weiteren Phasen erweitert wurden. Die

im Modell berucksichtigten Phasen sind wie folgt:

Phase

Beschrieb

Initialisierung

Anstoss des Projektes, Objekt- und Portfoliobetrachtung der
Bauherrschaft (Grundstlckbesitzer)

Strategische Planung

Bedurfnisformulierung, Losungsstrategien, erste

Wirtschaftlichkeitsanalyse

Vorstudien /

Qualifiziertes

Machbarkeitsstudie oder qualifiziertes Verfahren,

Verfeinerung der Wirtschaftlichkeitsanalyse

Verfahren

Vorprojekt Vorprojekt Architekt, weitere Verfeinerung der
Wirtschaftlichkeitsanalyse

Bauprojekt Erarbeitung Bauprojekt Architekt

Bewilligungsverfahren

Eingabe Bauprojekt, Erhalt Baubewilligung

Ausschreibung

Ausschreibung, Vergleich Offerten, Vergaben

Realisierung

Ausfuhrungsprojekt, Ausfiihrung

Fertigstellung

Fertigstellung inkl. Vermarktung (Vermietung resp. Verkauf
Wohnungen)

Exit

Verkauf Objekt, Verkauf Wohnungen, Ruckkauf Eigentiimer
mit anderen Mitteln

Tabelle 2: Relevante Phasen der Projektentwicklung
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Die Phasen wurden so definiert, dass man eindeutig definieren kann, wann eine Phase
abgeschlossen ist. Dies ist fur das Modell besonders wichtig, da es so mdglich ist, genau
zu bestimmen, wie lang jede Phase gedauert hat. Dies ist insofern von Bedeutung, da
die Risiken phasenspezifisch definiert sind und der Investor entsprechend der Dauer

jeder Phase entschadigt wird.

3.2 Relevante Risiken der Projektentwicklung

Fur das zu erarbeitende Modell werden die Risiken gemaéss Kapitel 2.3.4 aufgelistet, die
flr die Schweizer Immobilienpraxis relevant sind. Der Schwerpunkt liegt dabei auf den
effektiven Risiken der Immobilienentwicklung, weshalb die unternehmerischen Risiken
nur eine untergeordnete Rolle spielen. Gemass der Ausgangslage (Kapitel 1.1) soll
insbesondere der Fall betrachtet werden, dass ein Grundstiickseigentiimer (Faktor

Standort) einen Investor (Faktor Kapital) sucht, um eine Projektidee zu entwickeln.

Im Folgenden werden die Risiken beschrieben, den Phasen zugeordnet und eine
Bandbreite des Risikos als Zuschlag bzw. Entschadigung fur den Investor definiert. Die
hier beschriebenen Risiken werden in das Modell integriert, um den beteiligten Parteien
ein besseres Verstandnis der Risiken und der entsprechenden Bandbreiten der Zuschlage
zu ermdglichen. Die Einschatzung der Risiken erfolgt jeweils in der Phase mit dem
hdchsten Risiko, der Initialisierungsphase. Dabei basiert die Einschatzung der Risiken
nicht auf einer wissenschaftlich fundierten Analyse, da keine entsprechenden Daten
vorliegen. In einer weiterfiihrenden Analyse kénnten solche Daten erhoben werden, um

die Risiken préziser zu quantifizieren.

3.2.1 Basisrisiko
Das Basisrisiko widerspiegelt das Immobilienrisiko, welches ein Investor bei der
Investition in eine bereits fertiggestellte Immobilie tragt (vgl. Kapitel 2.2.3). Dieses
Immobilienrisiko bildet die Basis der Risikokompensation eines Investors und bleibt
wahrend der gesamten Entwicklung konstant, kann jedoch bei Marktveranderungen
angepasst werden.

In der Schweizer Praxis wird das Immobilienrisiko mittels vergleichbaren
Transaktionen dhnlicher Nutzung an vergleichbaren Lagen bestimmt. Hierbei wird oft
vom Netto-Diskontierungssatz gesprochen, welcher bei der DCF-Bewertung (vgl.
Kapitel 2.3.2) angewendet wird. Auf eine ausfiihrliche Beschreibung der Herleitung des
Basisrisikos wird verzichtet, da der Fokus auf den entwicklungsspezifischen Risiken

liegt.
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3.2.2 Baurechtlich zul&ssiges Nutzungsmass

Das zulé&ssige Nutzungsmass kann bei der Realisierung oder dem bewilligten
Bauprojekt von den urspriinglich getroffenen Annahmen abweichen. Dies ist besonders
in Bauzonen relevant, in denen das baulich zuldssige Nutzungsmass nicht eindeutig

festgelegt ist, wie es zum Beispiel hdufig in Zentrumszonen der Fall ist.

Die Hohe des Risikos hangt von der spezifischen Bauzone ab (in vielen Bauzonen ist
das Nutzungsmass eindeutig definiert, z.B. durch die Baumassenziffer oder die
Uberbauungsziffer), von mdglichen Zonenanderungen und von den getroffenen

Annahmen (konservative vs. offensive Berechnung).

Das Risiko, dass das baurechtlich zulassige Nutzungsmass nicht wie geplant umgesetzt
werden kann, reduziert sich erheblich mit Erhalt der Baubewilligung. In der
Initialisierungsphase wird das Risiko auf zwischen 1% (tief) - 3% (hoch) geschétzt.
Nach der strategischen Planung sowie der Ausarbeitung des Vor- und Bauprojektes
sinkt das Risiko leicht und wird mit Abschluss des Bewilligungsverfahrens nahezu

vollstandig eliminiert, wobei ein geringes Restrisiko bestehen bleibt.

3.2.3 Flacheneffizienz
Die realisierbare Geschossflache, die zu Beginn des Projektes anhand von Kennzahlen
geschéatzt wird, kann moglicherweise im Projekt nicht vollstandig umgesetzt werden,

was die Wirtschaftlichkeit des Projektes beeintrachtigen kann.

Die Hohe des Risikos hangt von der Verfugbarkeit und der Auswahl der verwendeten
Kennzahlen ab sowie davon, wie offensiv oder konservativ diese in der strategischen

Analyse eingesetzt wurden.

Das Risiko verringert sich bereits in der Planungsphase deutlich. In der
Initialisierungsphase wird das Risiko auf 0.5% - 1.5% geschadtzt. Es nimmt
kontinuierlich ab, insbesondere bis zur Ausarbeitung des Bauprojektes und wir mit
Erhalt der Baubewilligung nahezu vollstandig eliminiert, wobei ein kleines Restrisiko
bestehen bleibt.

3.2.4 Politische Risiken
Gemaéss Kapitel 2.3.4 setzt sich das politische Risiko aus der Erarbeitung eines
Planungsinstrumentes sowie aus den politischen Gegebenheiten einer Gemeinde

zusammen (vgl. Kapitel 2.3.5).
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Die HoOhe des politischen Risikos wird von verschiedenen Faktoren beeinflusst.
Zunéchst muss evaluiert werden, ob eine Regelbauweise definiert ist. Ist eine
Regelbauweise vorhanden, verringert sich das politische Risko erheblich, da die Studien
auf einer gesetzlichen Grundlage erarbeitet werden kénnen. Das Risiko, dass politische
Verénderungen das Projekt negativ beeinflussen, besteht jedoch bis zur Baueingabe
weiterhin. Es kann je nach Gemeinde und politischer Ausrichtung stark variieren,
weshalb eine detaillierte Untersuchung der lokalen Gegebenheiten der entsprechenden

Gemeinde unerlasslich ist.

Das maximale politische Risiko (kein definiertes Nutzungsmass, Gemeinde mit starker
Unsicherheit bzgl. zukinftiger Politik) wird auf 4% eingeschatzt. Dieses Risiko kann
auf 1% reduziert werden, wenn eine Regelbauweise definiert ist und weniger
Unsicherheit in der Gemeinde besteht. Das Risiko nimmt im Verlauf des Bauprojektes
ab, bleibt jedoch bis zur Vermarktung relevant. Dem politischen Risiko sollte in der
Risikoanalyse besondere Aufmerksamkeit geschenkt werden. Wenn ein erhohtes
politisches Risiko (vgl. Kapitel 2.3.5) vorhanden ist, sollte ein manueller Zuschlag

vorgenommen werden.

3.2.5 Bewilligungsrisiken

Das Bewilligungsrisiko beschreibt das Risiko, dass ein Projekt nicht bewilligt wird oder
die Baubewilligung spéter als erwartet eintrifft. Die Verzégerung wird im vorhandenen
Modell beriicksichtigt, weshalb einzig das Risiko betrachtet wird, dass das Projekt nicht
bewilligt wird.

Dieses Risiko ist, ahnlich wie das politische Risiko, stark davon abhéngig, ob sich das
Grundstick in einer Bauzone befindet, in der eine Regelbauweise festgelegt ist. Das
Bewilligungsrisiko wird zwischen 0.5% (geringes Risiko) und 1.5% (hohes Risiko)
eingeschatzt. Nach Erhalt der Baubewilligung ist dieses Risiko praktisch vollstandig

eliminiert.

3.2.6 Boden- und Baugrundrisiken

Kontaminierter Boden- und Baugrund kann zu erheblichen Kostenfolgen fuhren. In der
Schweiz sind Grundstiicke, bei denen feststent oder mit hoher Wahrscheinlichkeit zu
erwarten ist, dass sie mit Abféllen belastet sind, im Kataster der belasteten Standorte
eingetragen. Befindet sich ein Grundstlck in diesem Kataster, erhéht sich das Risko
erheblich. Mit Vorabklarungen, wie etwa Bodenproben durch Spezialisten, die eine
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detaillierte Abschatzung der Kostenfolgen vornehmen, kann das Risiko zusétzlich

reduziert werden.

Das Risiko wird auf 0.5% (geringes Risiko) bis 2% (hohes Risiko) eingeschatzt und

nimmt bis zur Realisierung stetig ab.

3.2.7 Kaostenrisiken

Die Kosten des Projektes mussen fir die Wirtschaftlichkeitsanalyse bereits in einer sehr
frihen Phase prognostiziert werden. Die Genauigkeit der Kostenschdtzung erhéht sich
mit dem fortschreitenden Projekt. Zusatzlich besteht das Risiko, dass die Kosten fir

Baumaterialien von der Planungs- bis zur Realisierungsphase ansteigen kdnnen.

Das Kostenrisiko wird als ein zentrales Risiko identifiziert und wird in der
Initilerungsphase auf 1% bis 5% geschatzt. Ein wichtiger Punkt in der Diskussion
zwischen dem Grundeigentiimer und dem Investor kann in den gewahlten Kennzahlen
der Kosten sowie allfélligen berticksichtigten Reserven darstellen. Das Risiko nimmt
stetig ab und wird erst mit der Realisierung des Projektes vollstandig eliminiert.

3.2.8 Gewahrleistungsrisiken

Das Gewadhrleistungsrisiko reprasentiert das Risiko, dass nach der Fertigstellung des
Projektes Mangel auftreten, die zu zusatzlichen Kosten fur Gewahrleistungsanspriiche
fihren konnen. Die Gewadhrleistungsrisiken hangen stark vom gewahlten
Entwicklungsmodell ab. Ubernimmt ein Totalunternehmer die Realisierung des
Projektes inkl. Kostengarantie, reduziert sich das Risiko fir den Bauherrn und den

Investor erheblich.

Das Risiko fiir die Gewahrleistungen wird auf 0% (bei Ubernahme der Risiken durch
z.B. einen Totalunternehmer) bis 2% geschétzt. Das Risiko wird erst mit dem Exit

eliminiert.

3.2.9 Vermarktungsrisiko STWE

Das Vermarktungsrisiko fur den Verkauf von Stockwerkeigentum reprasentiert das
Risiko, dass die urspringlich  kalkulierten Preise fir die einzelnen
Stockwerkeigentumseinheiten nicht erzielt werden koénnen. Das Vermarktungsrisiko
tritt somit nur auf, falls die Wohnungen im Stockwerkeigentum verkauft werden. Es
umfasst auch das Marktrisiko, also die Mdglichkeit, dass sich die Immobilienpreise oder
die Marktnachfrage fir Stockwerkeigentum verandern.
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Das Vermarktungsrisiko wird auf 0% (kein Verkauf im STWE resp. Realisierung
Anlageobjekt) bis 3% eingeschatzt und hangt von der Lage und der bestehenden
Nachfrage ab. Das Risiko nimmt im Verlauf des Prozesses kontinuierlich ab und wird
nach der Vermarktungsphase vollstandig eliminiert. Fir die Einschdtzung des Risikos
ist zudem entscheidend, wie realistisch die Preise flr die Einheiten in einer frihen Phase

kalkuliert wurden.

3.2.10 Vermarktungsrisiko Miete

Das Vermarktungsrisiko fir die Vermietung beschreibt das Risiko, dass die
urspriinglich kalkulierten Preise fur die Mietflachen nicht erreicht werden. Dieses
Risiko tritt nur auf, falls die Wohnungen vermietet werden und ein Anlageobjekt
realisiert wird. Es beinhaltet somit auch das Marktrisiko, das sich durch mdogliche

Veranderungen der Mietpreise oder der Marktnachfrage ausdriickt.

Das Vermarktungsrisiko wird auf 0% (keine Vermietung resp. Realisierung STWE) bis
3% eingeschatzt und ist stark von der Lage und der bestehenden Nachfrage abhangig.
Das Risiko verringert sich kontinuierlich im Verlauf des Prozesses und ist nach der
Vermarktungsphase vollstandig eliminiert. Fir die Einschatzung des Risikos ist zudem
relevant, wie realistisch die Mietpreise in einer frihen Phase kalkuliert wurden.

3.2.11 Marktrisiko Exit

Falls ein Anlageobjekt realisiert wird, erfolgt nach der Realisierung und Vollvermietung
entweder der Verkauf des Objektes oder die Uberfiihrung in ein alternatives
Anlagevehikel. Diese Optionen werden in der Wirtschaftlichkeitsanalyse entsprechend
kalkuliert und berucksichtigt. Ein typisches Beispiel fur das Marktrisiko sind sich

verandernde Diskontierungssatze im Markt.

Das Marktrisiko wird auf 2% bis 6% geschatzt, abhangig von der Lage und der Nutzung
des Objektes. Obwohl das Risiko im Verlauf des Projektes kontinuierlich abnimmt,

bleibt es bis zur letzten Phase relevant.

3.2.12 Reserve

In den vorangehenden Kapiteln wurden alle Risiken der Projektentwicklung
bertcksichtigt, die gemass der Literaturrecherche in Kapitel 2 identifiziert wurden. Da
jedoch jede Projektentwicklung einzigartig ist und sich keine Projektentwicklung exakt
mit einer anderen vergleichen lasst, konnen zuséatzliche Risiken auftreten, die in der

vorliegenden Analyse nicht berticksichtigt wurden.
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Das Kapitel Reserve dient dazu, diese Risiken zu berlcksichtigen. Es liegt in der
Verantwortung der beteiligten Parteien, weitere Risiken selbstdndig zu identifizieren
und zu definieren. Standardmaéssig betragt das Risiko der Reserve 0%, kann jedoch
angepasst werden, um unerwartete Entwicklungen und individuelle Projektrisiken

abzudecken.

3.3 Bandbreite der Risiken und Einordnung
Im Kapitel 3.2 wurden die einzelnen Risiken detailliert beschrieben und zur Schaffung
einer Grundlage quantifiziert. Anschliessend soll die Bandbreite der Risiken anhand der

Rendite von Private Equity Investitionen (Kapitel 2.1.3) eingeordnet werden.

Als Grundannahme wird das Immobilien-Basisrisiko auf 3.00% eingeschatzt. Werden
alle vorhandenen Risiken als tief eingeschatzt, ergeben sich Zuschléage von insgesamt
6.50%. Zusammen mit dem Immobilien-Basisrisiko ergibt sich somit ein
Projektentwicklungsrisiko von total 9.50% in der ersten Phase (Initialisierung). Dieses
Risiko verringert sich im Verlauf der Projektentwicklung und sinkt bis zum Exit auf
lediglich 3.70%, da neben dem Immobilien-Basisrisiko nur noch das Exit-Risiko sowie

sehr moderate politische Risiken bestehen.

Werden alle Risiken als hoch eingestuft, ergeben sich Zuschldge von total 29.00%. Mit
dem Immobilien-Basisrisiko ergibt sich somit ein Projektentwicklungsrisiko von
32.00% in der ersten Phase (Initialisierung), welches sich kontinuierlich auf 6.20% in

der Phase Exit reduziert.

Die Bandbreit der Risiken kann somit von 3.70% bis 32% eingeschatzt werden, die
Wahrheit liegt in der Regel irgendwo dazwischen, kaum ein Projekt wird alle Risiken
als hoch resp. als tief einschatzen. Dartber hinaus bietet das Modell die Mdglichkeit,
flir jedes Risiko einen manuellen Zuschlag oder Abschlag vorzunehmen, um das Risiko
an die spezifischen Bedirfnisse und Einschatzungen anzupassen. Die Bandbreite von
Fahrlander (2019, S. 20, vgl. Kapitel 2.3.7) der DCF-Methode liegt zwischen 15% und
30%, was im vorliegenden Modell als ebenfalls als sehr realistisch erachtet wird, da

kaum einmal alle Risiken als hoch resp. tief eingeschéatzt werden.

Die grosse Bandbreite widerspiegelt die Tatsache, dass keine Projektentwicklung mit
einer anderen Projektentwicklung vergleichbar ist. Bereits aus der Literaturrecherche
uber Private Equity wurde deutlich, dass die erwarteten Renditen von Private Equity
Investitionen erheblichen Schwankungen unterliegen und sehr stark vom jeweiligen

Investment abhdngig sind. Dies zeigt sich auch im vorliegenden Fall. Es ist zu
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bericksichtigen, dass die Einschatzung der Risiken und die entsprechenden Zu- und
Abschlége flexibel gehandhabt werden sollten. Dies ermdglicht es, ein spezifisches
Risikoprofil fur das Projekt zu erstellen und die geforderte Rendite des Investors zu

berechnen.
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4. Partizipationsmodell Projektentwicklung

4.1 Modellbeschrieb

Aus der Literaturrecherche im Kapitel 2 wurde deutlich, dass ein allgemeingultiges
Modell (ber die Risiken in der Projektentwicklung fiir alle Projektentwicklungen
praktisch unmdglich ist, da jede Projektentwicklung einzigartig ist. Stattdessen stellt die
Schaffung von Transparenz der Risiken in der Projektentwicklung die zielfihrendste
Variante dar. Das vorliegende Modell soll dazu beitragen, die Transparenz zwischen
dem Faktor Standort (Landeigentiimer) und Kapital (Investor) zu erhdhen. Dies soll
dazu fihren, dass Projektentwicklungen haufiger durchgefiihrt werden. Der Faktor
Projektidee kann sowohl vom Landeigentimer, vom Investor als auch von einer
Drittpartei stammen. Ein mogliches Modell fur die Zusammenarbeit dieser Akteure
wird in Kapitel 5 beschrieben. Durch die klare Darstellung und Kommunikation der
Risiken soll das Vertrauen zwischen den Beteiligten gestarkt und eine fundierte

Entscheidungsgrundlage geschaffen werden.

4.1.1 Funktionsweise

Das Modell basiert auf den im Kapitel 3 beschriebenen Phasen und Risiken der
Projektentwicklung. Es folgt ein strukturierter Beschrieb der Funktionsweise des
Modells.

1. Schatzung der Phasendauer: Zunachst wird die Lange der einzeln Phasen geschéatzt
(in Anzahl Monaten pro Phase). Diese Schatzungen koénnen im Verlauf des
Projektes an die tatsachliche Dauer angepasst werden. Zudem wird festgelegt, in
welcher Phase der Investor sein Kapital einsetzt. Eine Staffelung der Investitionen
uber mehrere Phasen ist moglich. Es wird ausserdem definiert, wann der Investor
sein Investment zuriickerhdlt, was in der Regel nach dem Exit (Verkauf der
Liegenschaft) geschieht, aber auch friiher erfolgen kann, beispielsweise bei der
Aufnahme eines Baukredits bei der Bank.

2. Besprechung der Risiken: Die vorhandenen Projektdokumente (wie
Baugrunduntersuchungen, Wirtschaftlichkeitsberechnungen, Studien, etc.) missen
transparent verfiigbar sein, um Informationsasymmetrien zu minimieren. Beide
Parteien, Investor und Eigentiimer, bewerten gemeinsam jedes Risiko als tief,
moderat oder hoch. Auf dieser Grundlage wird ein Prozentsatz festgelegt, wie hoch
der Investor fiir dieses Risiko (auf Basis der gewéhlten Hohe des Risikos)
entschadigt wird. Dieser Prozentsatz wird anhand des Risikoausmasses zum Beginn

der Projektentwicklung in der Phase Initialisierung berechnet. Es besteht die
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Madglichkeit, manuelle Anpassungen vorzunehmen, wenn der vorgeschlagene
Zuschlag als ungenau betrachtet wird. Idealerweise wird zu jedem Risiko, welches
man gemeinsam definiert, ein Kommentar verfasst, um die Transparenz zu
gewadhrleisten.

Definition der Risikoentwicklung: Im néchsten Schritt werden die Risiken fur jede
Phase im Zeitverlauf festgelegt. In der ersten Phase (Initialisierung) sind alle
Risiken zu 100% des Zuschlags relevant. Dieser Prozentsatz nimmt ab, je weiter das
Projekt fortschreitet. Das Modell gibt standardméssig einen Vorschlag zum Verlauf
jedes Risikos, dieser kann jedoch im Dialog angepasst werden. Die Entschadigung
des Investors wird basierend auf der hohe des Risikos und dessen Verlauf pro Phase
berechnet.

Berechnung der Rendite: Aus den Angaben zur Hohe und dem Zeitpunkt der
Investition(en), der Risikoentwicklung und der Dauer der einzelnen Phasen
resultiert eine monatliche Rendite (Berechnung auf Basis der jahrlichen Rendite) fur
den Investor. Unabhéngig davon, ob die Beteiligung des Investors iber das gesamte
Projekt, nur in einer Phase oder in Teilphasen erfolgt, wird die Entschadigung
effektiv auf Basis des Risikos und der Investitionsdauer berechnet. Je friiher der
Investor investiert, desto hoher ist die Entschadigung in der entsprechenden Periode,
da das Risiko hoher ist.

. Anpassung des Modells nach Abschluss jeder Phase: Nach Abschluss jeder Phase
kann das Modell angepasst werden, um die tatsdchliche Dauer der Phase zu
reflektieren. Dies flihrt zu einer Anpassung des Gesamtbetrags und der Rendite tiber
die gesamte Investitionsdauer, der Investor wird nur fir die effektive Investition

entschadigt.

4.1.2 Vorgehen fir die Berechnung

Das Modell wurde im Excel erstellt und wird zusammen mit dieser Abschlussarbeit
eingereicht. Grundsatzlich sind alle gelben Felder zwingend auszufullen, wéhrend blaue
Felder optional sind, jedoch angepasst werden konnen, da bereits ein Vorschlag

gemacht wird. Im Folgenden werden die einzelnen Laschen des Modells erldutert:

 Anleitung: Diese Lasche enthalt eine Beschreibung, wie das Modell funktioniert und

welche Zeilen ausgefullt werden missen bzw. kdnnen.

« Bericht: In dieser Lasche werden die Eingaben und Resultate formatiert dargestellt,

um sie leicht und tbersichtlich in einen Bericht kopieren zu kdnnen.
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« Eingabe: In der Lasche Eingabe werden folgende Angaben gemacht:

- Die Dauer jeder einzelnen Phasen wird geschatzt. Nach Abschluss eines

Meilensteins wir die tatsdchliche Dauer der Phase eingetragen.

- Die Beteiligung in CHF pro Phase wird definiert. Diese kann vorab geschatzt
werden und nach tatséchlicher Beteiligung aktualisiert werden. Wird dem Investor
das Geld zurlckbezahlt, muss entsprechend der Minusbetrag eingetragen werden,

damit die Summe immer null ergibt.

- Jedes Risiko wird als tief, moderat oder hoch eingestuft. Es kann zudem ein
manueller Zuschlag gemacht werden, falls das Risiko tiefer oder hoher eingeschéatzt
wird. Die Diskussion tber die Einschatzung des Risikos soll unbedingt als Notizen

festgehalten werden.

« Risikoverlauf: In der Lasche Risikoverlauf mussen keine Eingaben getatigt werden.
Es besteht jedoch die Madglichkeit, den Risikoverlauf der einzelnen Risiken

anzupassen:

- Die erste Tabelle resultiert aus der Lasche Eingaben und sollte nicht verandert

werden.

- Der Risikoverlauf der einzelnen Risiken kann manuell angepasst werden und hangt

stark vom spezifischen Projekt ab.

e Modell: In dieser Lasche wird die Renditeberechnung vorgenommen. Diese basiert

auf den vorgéngig eingegebenen Daten, es bendtigt keine Eingaben.

o Erklarungen: Diese Lasche bietet Hilfestellungen, um die einzelnen Phasen und

Risiken zu verstehen und einzuordnen.

Das Modell bietet eine strukturierte VVorgehensweise zur Erfassung und Bewertung von

Projektrisiken und ermdglicht flexible Anpassungen.

4.1.3 Vorteile des Modells
Das in den zwei vorangehenden Kapiteln beschriebene Modell bietet aus Sicht des

Autors der Arbeit folgende Vorteile:

« Auseinandersetzung mit Risiken: Die vertiefte Auseinandersetzung mit Risiken in

einer Projektentwicklung bringt einen erheblichen Mehrwert. Eine grindliche
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Analyse des Areals und die Einschatzung der verschiedenen Risiken tragen dazu bel,

diese zu identifizieren, minimieren und ein erfolgreiches Projekt zu realisieren.

e Transparenz: Durch die gemeinsame Definition der Hoéhe der Risiken wird eine
explizite Diskussion (ber alle offensichtlichen Risiken in der Projektentwicklung
ermdoglicht, die zudem kommentiert werden. Dies erhoht die Transparenz sowohl fir

den Investor als auch fiir den Landeigentumer.

o Hohe der Rendite: Ein Investor hat in der Regel klare Vorstellungen Uber die
erwartete Rendite seiner Investition. Das Modell bietet eine klare Ubersicht dariiber,
welche Rendite im Prozess zu erwarten ist und wie sich die Rendite verandert, wenn

sich Investitionszeitpunkte oder die Einschatzung der Risiken verandern.

« Investorensuche: Wenn die Risiken und die Renditeerwartung eines Projektes gezielt
aufgezeigt werden konnen, vereinfacht dies den Prozess der Investorensuche
erheblich. Investoren kdnnen gezielt und strukturiert angesprochen werden, was die

Kapitalbeschaffung erleichtert.

« Flexibilitat: Das Modell ist flexibel und anpassungsfahig was bedeutet, dass es an
verschiedene Projekte und deren spezifischen Anforderungen angepasst werden kann.
Es erlaubt zudem Anpassungen der Hohe der Risiken sowie der Lénge der Phasen,

wobei der Investor nur fur die wirkliche Investitionsdauer entschadigt wird.

o Forderung einer Projektkultur: Alle beteiligten Parteien, Investor, Landeigentimer
und allenfalls ein weiterer Akteur, erarbeiten gemeinsam die Risikobewertung. Diese
Zusammenarbeit kann Missverstdndnisse reduzieren und eine Projektkultur

ermdglichen, was die Chance auf ein erfolgreiches Projekt erhdht.

o Faktor Zeit: Im Modell wird der Faktor Zeit integriert. Dies fihrt dazu, dass mit
Bauverzogerungen gezielt umgegangen werden kann, indem der Investor seine
Rendite (Phasen- und Risikengerecht) Uber einen langeren Zeitraum erhalt. In der
Literatur wird dem Faktor Zeit bei der Bewertung von Risiken in der
Projektentwicklung eine hohe Bedeutung zugemessen. Das Modell berticksichtigt

diesen Aspekt entsprechend.

Diese Vorteile machen das Modell zu einem wertvollen Werkzeug fir das

Zusammenbringen der Faktoren Standort und Kapital.



4.1.4 Grundlagen

Um das Modell anzuwenden, werden zunéchst bestimmte Grundlagen benétigt. Eine
detaillierte Architekturstudie ist zu diesem Zeitpunkt noch nicht erforderlich, dennoch
missen Angaben zur Bebaubarkeit, zu den Kosten und zu den Ertrdgen des Projektes
vorliegen. Daher empfiehlt es sich, im Vorfeld eine strategische Analyse zu erarbeiten,
die als Grundlage fiir das Projekt dient. Diese Grundlagen sollten mindestens folgende

Informationen enthalten:

« Grunddaten (Gemeinde, Grundstlcksinformationen, Bauzone, etc.)

« Projektkennzahlen (Volumen, Flachen, Kosten, Ertrage, Wirtschaftlichkeit)
o Projektbeschrieb

o Ziel des Projektes aus Sicht des Eigenttimers

In den nachfolgenden Anwendungsbeispielen wird davon ausgegangen, dass diese
Grundlagen bereits vorhanden sind und eine strategische Analyse erarbeitet wurde. Die
Grundlagen des Projektes sind in den Tabellen 2 bzw. 7 dargestellt. Eine Integration der

Erarbeitung der Grundlagen in den Prozess wird in Kapitel 5 beschrieben.

4.2 Anwendungsbeispiele

Nachfolgend wird das Modell auf zwei Praxisfalle angewendet, die sich in ihrer
Komplexitat unterscheiden. Im ersten Anwendungsbeispiel mochten private
Grundeigentimer einen Ersatzneubau realisieren und die entstehenden Wohnungen im
Stockwerkeigentum verkaufen. Fir dieses Projekt wurde bereits eine strategische
Analyse durchgefuhrt, die die Grundlagen fur die Planung und die Umsetzung liefert.
Im zweiten Praxisbeispiel profitierte der Grundeigentumer von einer erheblichen
Aufzonung eines Areals mit iber 8'000 m?. Ziel ist es, das gesamte Areal zu entwickeln,
wobei moglichst viel im Besitz des Grundeigentiimers bleiben soll. Dieses Projekt weist

eine deutlich hohere Komplexitat auf.

4.2.1 Praxisfall 1: Einfache Uberbauung Grundstiick

Beim ersten Praxisfall handelt es sich um das Grundstiick Nr. 1845, Grundbuch Luzern
linkes Ufer (Hinweis: Aufgrund von  Datenschutzgrinden wurde die
Grundstucknummer und die Gemeinde verandert). Es wurde vorgéngig eine strategische
Analyse durchgefihrt. Diese Analyse ergab, dass insbesondere in der Planungsphase bis
zur Erteilung der Baubewilligung zusétzliches Eigenkapital erforderlich ist. Um ein
bewilligtes Bauprojekt zu erarbeiten, wird ein Investor gesucht, der entsprechend dem
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eingegangenen Risiko entschadigt werden soll. Hierbei kommt das vorliegende Modell

zur Anwendung.

Um potenzielle Investoren zu gewinnen, werden zundchst mittels eines Factsheets

relevante Informationen tber das Grundstlick und das geplante Projekt prasentiert:

Projekt

Praxisbeispiel 1

Allgemeine Angaben

Gemeinde Luzern linkes Ufer
Grundstiick Nr.(n). 1845
Grundstiick Fl&che total 867
Anrechenbare Grundstiickflache 867
Bauzone W3 bis 14 M
Grundlage Berechnung Uberbauungsziffer
Ziffer 0.20
Projektkennzahlen

Geschossflache GF 694 m?
Nutzflache HNF 486 m?
Anzahl Wohnungen 4
Anzahl Parkplatze 4
Volumen 2804 m?
Erstellungskosten BKP 1-5 CHF 3'030'000
Erstellungskosten BKP 2 CHF 2'454'000
Kennwert BKP 2 / m3 875 CHF/m3
Mietertrége p.a. CHF 0
Verkaufserlése STWE CHF 6'400'000
Residualwert (roher Landwert) CHF 3'370'000
Aktuelle Phase Initialisierung

Projektbeschrieb

Auf dem Grundstiick Nr. 1845, GB Luzern linkes Ufer steht ein &lteres Haus, welches erheblichen
Sanierungsbedarf aufweist. Es ist eine kleine Ausniitzungsreserve vorhanden. Im Rahmen einer

strategischen Analyse wurde folgendes Vorgehen festgelegt:
- Es wird ein Ersatzneubau realisiert
- Es werden 4 x 4.5-Zimmer-Wohnungen und 4 Parkplatze realisiert

- Die Wohnungen werden im Stockwerkeigentum verkauft, die Eigentlimer werden eine Wohnung halten
- Die Eigentimer verfiigen nur tber begrenzte Eigenmittel und der Bestand ist bereits belehnt. Fir die
Planung bis alle Wohnungen verkauft sind wird ein Investor (Drittpartei) hinzugezogen.

- Sobald die Baubewilligung erteilt ist, werden die Wohnungen vorverkauft, um auf eine

Bankfinanzierung wechseln.

Tabelle 3: Praxisfall 1, Grundlagen

Es konnte ein Investor gefunden werden, der einer Investition in das Projekt zugestimmt

hat. Auf Basis der Bedurfnisse der Grundeigentimer wurde gemeinsam mit dem

Investor folgender

eingeschatzt:

Investitionsplan ausgearbeitet und die Risiken gemeinsam
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Partizipation
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Phasen der Projektentwicklung Dauer (Monate) Dauer kumuliert Partizipation kumuliert
Initialisierung 3 Mt. 3 Mt. CHFO0 CHF 0
Strategische Planung 3 Mt. 6 Mt. CHF 400'000 CHF 400'000
Vorstudien / Qualifiziertes Verfahren 3 Mt. 9 Mt. CHF 400'000 CHF 800'000
Vorprojekt 3 Mt. 12 Mt. CHF 400'000 CHF 1'200'000
Bauprojekt 6 Mt. 18 Mt. CHFO0 CHF 1'200'000
Bewilligungsverfahren 3 Mt. 21 Mt. CHF -600'000 CHF 600'000
Ausschreibung 3 Mt. 24 Mt. CHF -600'000 CHF O
Realisierung 12 Mt. 36 Mt. CHFO0 CHF 0
Fertigstellung 3 Mt. 39 Mt. CHFO0 CHF 0
Exit 3 Mt 42 Mt. CHF 0 CHFO0
Tabelle 4: Praxisfall 1, Investitionsplan
Manueller
Risiken Einschéatzung Risikozuschlag  Zuschlag Notizen
Basisrisiko 2.70% 0.00% Gute Lage in einem Luzerner Quartier
Baurechtliches zuléssiges
Nutzungsmass Moderat 2.00% 0.00% Zone noch nicht rechtskréftig, aber zuldssiges Nutzungsmass eindeutig definiert
Flacheneffizienz Moderat 1.00% 0.00% Annahmen mit GF / HNF 70% nicht sehr offensiv
Stadt Luzern aktuell keine Anzeichen, aber in CH allgemein vorhanden, wird als moderat
Politische Risiken Moderat 2.50% 0.00% eingeschatzt
Bewilligungsrisiken Moderat 1.00% 0.00% Nachbargrundstiicke kénnten zu Problemen fiihren
Boden- und Baugrundrisiken Tief 0.00% 0.00% Nicht im KBS eingetragen, keine Anzeichen, dass Boden ein Risiko aufweist
Kostenrisiken Moderat 3.00% 0.00% Kostenrisiken werden als moderat eingeschétzt
Gewadhrleistungsrisiken Moderat 1.00% 0.00% Werden als moderat eingeschatzt
Vermarktungsrisiko STWE Moderat 2.00% 0.00% Preisannahmen eher konservativ (hedonische Bewertung), Restrisiko bleibt
Vermarktungsrisiko Miete Tief 0.00% 0.00% Wohnungen werden nicht vermietet
Marktrisiko Exit Tief 2.00% 0.00% Wohnungen werden verkauft, tiefes Risiko
Reserve 0.00% 0.00% Keine weiteres Risiken identifiziert

Tabelle 5: Praxisfall 1, Identifizierung und Quantifizierung Risiken
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Auf Basis der gemeinsamen Einschatzung der Risiken sowie des Risikoverlaufs (vgl. Modell) wurden folgende Risikozuschlage pro Phase definiert:

Initialisie- Strategische Bewilligungs- Ausschrei- Fertig-

Risiko pro Phase rung Planung Vorstudien ~ Vorprojekt ~ Bauprojekt  verfahren bung Realisierung stellung Exit

Basisrisiko 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%
Baurechtliches zuldssiges Nutzungsmass 2.0% 1.6% 1.2% 1.0% 0.8% 0.8% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0%
Flacheneffizienz 1.0% 0.8% 0.5% 0.4% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Politische Risiken 2.5% 2.3% 2.0% 1.8% 1.3% 0.8% 0.8% 0.5% 0.5% 0.3%
Bewilligungsrisiken 1.0% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0%
Boden- und Baugrundrisiken 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Kostenrisiken 3.0% 2.4% 2.1% 1.8% 1.2% 0.9% 0.6% 0.6% 0.0% 0.0%
Gewdbhrleistungsrisiken 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Vermarktungsrisiko STWE 2.0% 1.8% 1.6% 1.6% 1.2% 1.2% 1.0% 0.8% 0.8% 0.0%
Vermarktungsrisiko Miete 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Marktrisiko Exit 2.0% 1.8% 1.6% 1.6% 1.2% 1.0% 1.0% 0.8% 0.6% 0.6%
Reserve 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Risikozuschlag total 17.2% 15.3% 13.5% 12.7% 10.4% 9.3% 6.9% 6.1% 5.1% 4.1%

Tabelle 6: Praxisfall 1, Risikoverlauf
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Abbildung 9: Risikoverlauf Praxisfall 1

Der Investitionsplan sieht vor, dass der Investor in den Phasen strategische Planung,
Vorstudien und Vorprojekt jeweils CHF 400'000, insgesamt also CHF 1'200'000,
investiert. Nach Erhalt der Baubewilligung (mit Erhalt des Baukredits der Bank) und in
der Ausschreibungsphase (mit vorverkauften Einheiten) werden jeweils CHF 600'000
zurlickbezahlt. Diese Aufteilung kann den Bedingungen entsprechend angepasst
werden, wenn beide Parteien einverstanden sind (zum Beispiel friihere Rickzahlung,
falls die Bank eine htéhere Finanzierung gewahrt). Dies fuhrt zu folgenden Kennzahlen

fur den Investor:

Renditeberechnung

Entschéadigung total CHF 148'306
Anzahl Monate Partizipation 18 Mt.
Anzahl Jahre Partizipation 1.5Jr.
Durchschn. Partizipation CHF 900000
Durchschn. Rendite p.a. 10.99%

Tabelle 7: Praxisfall 1, Renditeberechnung

Die detaillierte Renditeberechnung ist dem Modell zu entnehmen. Der Investor ist
insgesamt 18 Monate investiert, wobei die durchschnittliche Beteiligung CHF 900'000
betragt. Seine durchschnittliche Rendite bel&uft sich auf 10.99% pro Jahr. Sollten
wéhrend der Investitionsperiode Parameter angepasst werden (z.B. die Dauer einer
Phase oder die Hohe des Investments), wird die Rendite fir den Investor entsprechend

den Risiken angepasst.
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4.2.2 Praxisfall 2: Komplexe Arealentwicklung

Beim zweiten Praxisfall

handelt es sich um vier Grundstiicke in der Gemeinde

Rothenburg im Kanton Luzern (Hinweis: Aufgrund von Datenschutzgrinden wurde die

Grundsticknummer und die Gemeinde verandert). Die vier Grundstiicke profitieren mit

der Revision der BZO von einer erhdhten Ausnitzung. Der Eigentimer plant eine

Arealentwicklung und mdchte moglichst viele Einheiten selbst behalten. Auf dem Areal

besteht eine Gestaltungsplanpflicht. Im Vorfeld wurde eine strategische Analyse

inklusive Volumenstudie durchgefiihrt, die sechs Baukorper vorsieht. Die folgenden

Angaben basieren auf den Ergebnissen der strategischen Analyse:

Projekt Praxisbeispiel 2

Allgemeine Angaben

Gemeinde Rothenburg
Grundstiick Nr.(n). 1103, 1104, 1105, 1578
Grundstiick Flé&che total 8'159
Anrechenbare Grundstiickflache 8'159

Bauzone

Wohnzone verdichtet / Wohn- und Arbeitszone

Grundlage Berechnung

Uberbauungsziffer

Ziffer 0.33
Projektkennzahlen

Geschossflache GF 17489 m?
Nutzflache HNF 8479 m?
Anzahl Wohnungen 86
Anzahl Parkplatze 86
Volumen 53842 m?
Erstellungskosten BKP 1-5 CHF 46'472'000
Erstellungskosten BKP 2 CHF 42'251'000
Kennwert BKP 2 / m3 785 CHF/m3
Mietertrage p.a. CHF 2'173'125
Verkaufserlose STWE CHF 69'100'000
Residualwert (roher Landwert) CHF 15'600'000
Aktuelle Phase Initialisierung

Projektbeschrieb

Das Areal in Rothenburg, zu welchem die vier oben genannten Grundstiicke gehdren, wird durch die Revision des
Bau- und Zonenreglementes von Rothenburg erheblich aufgezont und der verdichteten Wohnzone resp. der
verdichteten Wohn- und Arbeitszone zugewiesen.
Auf dieser Basis wurde eine Studie zu einer mdglichen Bebaubarkeit der Grundstiicke erarbeitet. Es liegt eine
Gestaltungsplanpflicht vor. Das Baukonzept sieht vor, sechs Baukdrper mit total 86 Wohnungen zu realisieren. Der
Eigentimer mdchte so viele Wohnungen wie mdglich behalten, aufgrund der Eigenmittelanforderungen werden

jedoch einen Teil der Wohnungen im STWE verkauft werden.

Einen Teil der Anlagekosten, speziell in der Planung, sollen mit einem oder mehreren privaten Investoren finanziert

werden.

Tabelle 8: Praxisfall 2, Grundlagen

Ein Investor ist bereit, in der Planungsphase zu investieren und das Investment soll bis

zum EXxit getatigt werden:



Partizipation

Phasen der Projektentwicklung Dauer (Monate)  Dauer kumuliert  Partizipation kumuliert

Initialisierung 3 Mt. 3 Mt. CHFO0 CHF 0
Strategische Planung 5 Mt. 8 Mt. CHF 500000 CHF 500'000
Vorstudien / Qualifiziertes Verfahren 12 Mt. 20 Mt. CHF 500000 CHF 1'000'000
Vorprojekt 3 Mt. 23 Mt. CHF 500000 CHF 1'500'000
Bauprojekt 6 Mt. 29 Mt. CHF 500'000 CHF 2'000'000
Bewilligungsverfahren 6 Mt. 35 Mt. CHFO0 CHF 2'000'000
Ausschreibung 3 Mt. 38 Mt. CHF 0 CHF 2'000'000
Realisierung 22 Mt. 60 Mt. CHF 0 CHF 2'000'000
Fertigstellung 3 Mt. 63 Mt. CHF 0 CHF 2'000'000
Exit 3 Mt. 66 Mt. CHF -2'000'000 CHF 0

Tabelle 9: Praxisfall 2, Investitionsplan
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Risiken Einschéatzung Risikozuschlag  Manueller Zuschlag Notizen

Basisrisiko 2.90% 0.00% Risikogerechter Diskontsatz Gemeinde Rothenburg

Baurechtliches zuldssiges Nutzungsmass Hoch 3.00% 0.00% Studie geht von Bonus von 1 Geschoss wegen Gestaltungsplan aus, relativ hohe Unsicherheit
Flacheneffizienz Moderat 1.00% 0.00% Annahme von Verhéltnis GF / HNF von 0.7

Politische Risiken Moderat 2.50% 0.00% Keine konkreten Risiken bekannt in Rothenburg, Verfahren mit Gestaltungsplan
Bewilligungsrisiken Moderat 1.00% 0.00% Bewilligungsprozess mit Gemeinde, moderates Risiko

Boden- und Baugrundrisiken Moderat 1.00% 0.00% Kein Eintrag im KBS, vorher Gewerbenutzung, Risiko wird als moderat eingeschétzt
Kostenrisiken Moderat 3.00% 0.00% Risiko der Kostensteigerung wird als moderat angesehen

Gewdbhrleistungsrisiken Moderat 1.00% 0.00% Gewdbhrleistungsrisiken vorhanden da Eigenentwicklung

Vermarktungsrisiko STWE Hoch 3.00% 0.00% Risiko vorhanden fir STWE Verké&ufe, volatiler Markt, grosses Volumen
Vermarktungsrisiko Miete Hoch 3.00% 0.00% Risiko vorhanden fiir Mieteinheiten (Anlageobjekte), grosses VVolumen

Marktrisiko Exit Tief 2.00% 0.00% Tiefes Risiko, da nicht kompletter Exit gesucht wird

Reserve 0.00% 0.00% Keine weiteren Risiken identifiziert

Tabelle 10: Praxisfall 2, Identifizierung und Quantifizierung Risiken
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Auf Basis der gemeinsamen Einschatzung der Risiken sowie des Risikoverlaufs (vgl. Modell) wurden folgende Risikozuschlage pro Phase definiert:

Initialisie- Strategische Bewilligungs Ausschrei- Fertig-

Risiko pro Phase rung Planung Vorstudien Vorprojekt Bauprojekt  -verfahren bung Realisierung  stellung Exit

Basisrisiko 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9%
Baurechtliches zuldssiges Nutzungsmass 3.0% 2.4% 1.8% 1.5% 1.2% 1.2% 0.3% 0.2% 0.0% 0.0%
Flacheneffizienz 1.0% 0.8% 0.5% 0.4% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Politische Risiken 2.5% 2.3% 2.0% 1.8% 1.3% 0.8% 0.8% 0.5% 0.5% 0.3%
Bewilligungsrisiken 1.0% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0%
Boden- und Baugrundrisiken 1.0% 0.8% 0.7% 0.6% 0.5% 0.4% 0.3% 0.2% 0.0% 0.0%
Kostenrisiken 3.0% 2.4% 2.1% 1.8% 1.2% 0.9% 0.6% 0.6% 0.0% 0.0%
Gewabhrleistungsrisiken 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Vermarktungsrisiko STWE 3.0% 2.7% 2.4% 2.4% 1.8% 1.8% 1.5% 1.2% 1.2% 0.0%
Vermarktungsrisiko Miete 3.0% 2.7% 2.4% 2.4% 1.8% 1.8% 1.8% 1.5% 1.5% 0.0%
Marktrisiko Exit 2.0% 1.8% 1.6% 1.6% 1.2% 1.0% 1.0% 0.8% 0.6% 0.6%
Reserve 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Risikozuschlag total 23.4% 20.7% 18.2% 17.2% 13.9% 12.7% 9.8% 8.5% 7.2% 4.3%

Tabelle 11: Praxisfall 2, Risikoverlauf
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Abbildung 10: Risikoverlauf Praxisfall 2

Der Investitionsplan sieht vor, dass der Investor in den Phasen strategische Planung,
Vorstudien, Vorprojekt und Bauprojekt jeweils CHF 500'000 investiert, insgesamt also
CHF 2'000'000. Der Investor bleibt bis zur Fertigstellung bzw. bis zum Exit des
Projektes beteiligt, was im Verkauf der Einheiten im STWE und in der Uberfithrung der
Anlageobjekte in ein separates Anlagegefass des Eigentlimers resultiert. Diese
Aufteilung kann den Bedingungen entsprechend angepasst werden, wenn beide Parteien
einverstanden sind (zum Beispiel frihere Rickzahlung, falls die Bank eine hdhere

Finanzierung gewahrt). Dies fuhrt zu folgenden Kennzahlen fur den Investor:

Renditeberechnung

Entschéadigung total CHF 897'675
Anzahl Monate Partizipation 60 Mt.
Anzahl Jahre Partizipation 5.0 Jr.
Durchschn. Partizipation CHF 1'650'000
Durchschn. Rendite p.a. 10.88%

Tabelle 12: Praxisfall 2, Renditeberechnung

Die detaillierte Renditeberechnung ist dem Modell zu entnehmen. Der Investor ist funf
Jahre investiert, mit einer durchschnittlichen Beteiligung von CHF 1'650'000. Seine
durchschnittliche Rendite betragt 10.88% pro Jahr. Sollten wéhrend der
Investitionsperiode Parameter angepasst werden (wie die Dauer einer Phase oder die

Hohe des Investments) wird die Rendite fur den Investor risikogerecht angepasst.
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4.2.3 Vergleich und Fazit der Anwendungsbeispiele

Die beiden Beispiel zeigen zwei unterschiedliche Félle auf, dennoch liegt die
durchschnittliche Rendite pro Jahr in einem sehr &hnlichen Bereich. Dies ist darauf
zurlickzufuhren, dass im ersten Fall zwar das gesamte Risiko deutlich niedriger
eingeschatzt wird (17.2% vs. 23.4%), da die Risiken weniger offensiv bewertet werden.
Der Investor ist jedoch uber einen langeren Zeitraum investiert. Dies bedeutet, dass er
auch in Phasen investiert ist, in welchen die Risiken bereits sehr stark abgenommen
haben. In der Phase Realisierung, die mit 22 Monaten die langste Dauer aufweist, wird
das Risiko nur noch mit 8.5% entschadigt. Dies fuhrt dazu, dass seine gesamte Rendite
uber das Projekt hinweg mit 10.88% relativ tief ist. Im ersten Praxisfall erhalt der
Investor bereits vor der Realisierung das Kapital zuriick. Dadurch ist er in Phasen
investiert, die deutlich héhere Risiken aufweisen, weshalb er fir sein Investment eine
hohere Rendite erhélt als im zweiten Fall (10.99%).

Die Anwendungsbeispiele verdeutlichen, dass jede Form der Partizipation in der
Projektentwicklung abgedeckt werden kann und sich die Renditen phasen- und
risikogerecht berechnen lassen. Ein wichtiger Meilenstein stellt die gemeinsame
Einschatzung der Risiken dar. Diese Einschatzung kann entweder gemeinsam zwischen
Eigentimer und Investor erfolgen, oder es wird ein aussenstehender Dritter mittels
Beratung hinzugezogen. Mit der gemeinsamen Definition werden die Risiken

identifiziert und bewertet, sodass diesen angemessen Rechnung getragen werden kann.

Die beiden Beispiele zeigen die Grundlage fur die Verhandlung zwischen Eigentimer
und Investor auf. Die Einschatzung der Dauer der einzelnen Phasen ist von grosser
Unsicherheit gepragt. Daher sollte das Modell idealerweise nach Abschluss der
einzelnen Phasen aktualisiert werden, um den Investor phasen- und risikogerecht zu
entschadigen. Wahrend sich die Einschdtzung der Risiken tber die Zeit nicht &ndern
sollte, konnen Anderungen in den Rahmenbedingungen (zum Beispiel plétzlich
auftretende politische Risiken, die bei Projektbeginn als tief eingeschétzt wurden)
beriicksichtigt werden, indem das Risiko entsprechend erhoht oder reduziert wird. Es
kann zudem festgelegt werden, ob der Investor eine j&hrliche Auszahlung, eine
Auszahlung nach Abschluss einer Phase oder die Auszahlung der Rendite zusammen

mit der Ruckzahlung der Investition erhalt.

Aus Sicht des Autors zeigen die Beispiele deutlich, was das Modell erreichen soll und
welche Licke in der Praxis geschlossen werden soll. Die Auseinandersetzung mit den

Risiken erhoht die Transparenz fiir beide Parteien, Faktoren Standort
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(Grundeigentimer) und Kapital (Investor), und erleichtert so deren Zusammenfuhrung.
Das Modell kann bei der Ansprache von Investoren von grossem Nutzen sein. Fir die
Ansprache der Investoren sind jedoch noch weitere projektspezifische Daten

erforderlich, welche vorbereitet werden miissen (vgl. Kapitel 5).



5. Anwendung - Implementierung des Modells als Business Case
In diesem Kapitel wird beschrieben, wie ein externer Dienstleister das erarbeitete
Modell aus Kapitel 4 nutzen konnte, der ein Geschaftsmodell daraus machen wirde. Es

soll aufgezeigt werden, wie das Modell in der Praxis angewendet werden kann.

5.1 Akteure des Modells
Die Akteure des Modells bestehen aus den klassischen Akteuren der

Projektentwicklung (vgl. Kapitel 2.3.1). Diese sind:

o Grundeigentiimer (Eigentimer des Landes): Der Grundeigentimer stellt das

Grundstiick zur Verfligung, auf welchem das Projekt entwickelt werden soll.

o Kapitalgeber (Investor): Der Investor stellt das notwendige Kapital fur die
Entwicklung zur Verfligung, die Bereitstellung des Kapitals kann in verschiedenen

Phasen der Projektentwicklung erfolgen.

 Anbieter der Projektidee (Projektinitiator): Der Anbieter der Projektidee entwickelt
die Projektidee, flhrt eine strategische Analyse durch, identifiziert und moderiert

Risiken und bringt die verschiedenen Parteien zusammen.

Der hier vorgestellte Business Case basiert darauf, dass der Anbieter der Projektidee das
Modell als Geschaftsmodell verwendet. Es wird angenommen, dass der Anbieter der
Projektidee eine Drittpartei ist.

5.2 Prozessheschrieb des Geschaftsmodells

Das Geschéaftsmodell basiert auf drei Phasen, welche nachfolgend beschrieben werden.

5.2.1 Strategische Analyse

In der ersten Phase muss fur das Grundstiick des Grundeigentiimers eine strategische
Analyse durchgefihrt werden. In den Anwendungsbeispielen im Kapitel 4.2 wurde
angenommen, dass diese strategische Analyse vorgangig durchgefiihrt wurde. Daraus
resultierten die Grundlagen (vgl. Tabellen 3 und 8). Die Analyse wurde nicht im Detail
beschrieben, ist aber im Modell von einer zentralen Bedeutung. Um die Risiken der
Projektentwicklung zu identifizieren, um die notwendigen Eigenmittel der Entwicklung
zu evaluieren, um potenzielle Investoren von einer Beteiligung zu tiberzeugen, bei allen
Punkten ist die Voraussetzung, dass eine detaillierte strategische Analyse erarbeitet
wird. Die Erarbeitung der strategischen Analyse wird vom Projektinitiator tbernommen

und sollte im wesentlichen folgende Punkte beinhalten:
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o Marktanalyse: Sammlung Marktinformationen, Analyse wirtschaftliche Trends,

Bevolkerungsentwicklung, Prognosen
« Standortanalyse: Analyse Makro- und Mikrolage, Chancen und Risiken des Standorts

e Rechtliche Rahmenbedingungen: Analyse Bebaubarkeit des Grundsticks, grobe
Berechnungen Flachen und Volumen des Bauprojektes, Analyse sonstige rechtliche

Risiken

o Definition Immobilienprodukt: Beschrieb und Idee Immobilienprodukt, Miete vs.
STWE

« Wirtschaftlichkeitsberechnungen: Kostenschatzung, Erarbeitung Verkaufs- resp.

Mietpreise, Residualwertberechnung, Renditeberechnungen

« ldentifikation Risiken: Identifikation wesentliche Risiken, Erarbeitung Strategie zum

Management der Risiken

Wichtig zu erwéhnen ist, dass in den Kostenberechnungen die Kosten flr die Private
Equity Beteiligung und fiur die Arbeit des Projektinitiators entsprechend integriert
werden missen. Das Resultat der strategischen Analyse kann auch sein, dass eine
Projektentwicklung gar nicht durchgefiihrt wird, dass kein zusatzliches Eigenkapital
benotigt wird oder dass bereits ausreichend Eigenkapital vorhanden ist. In diesen Fallen
wird die ndchste Phase nicht ausgel6st. Kommt man hingegen zum Schluss, dass eine
Projektentwicklung sinnvoll ist und zusétzliches Eigenkapital benétigt wird, wird die

nachste Phase ausgelost.

5.2.2 Zusammenfuhrung der Akteure

Der Projektinitiator fhrt eine Liste mit Investoren, welche sich an
Projektentwicklungen beteiligen mdchten. Nach Erarbeitung der strategischen Analyse
werden somit Investoren angesprochen, welche aus der Liste des Projektinitiator
ausgemacht werden. Die Ansprache kann wie folgt ablaufen:

 Projektprasentation: Die Unterlagen werden aufbereitet, das Projekt und die

strategischen Analysen werden vorgestellt.

o Verhandlungen uber Beteiligungen: Die Erwartungen der Akteure sowie die
Bedingungen werden definiert, die héhe und der Zeithorizont der Beteiligung wird

festgelegt.
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« Risikoanalyse: Die Analyse und Quantifizierung der Risiken mit Hilfe des

Partizipationsmodells der Immobilienentwicklung wird moderiert.

e Verhandlung Entschadigung: Auf Basis der Hohe der Beteiligungen und der
Risikoanalyse wird die Entschéadigung des Investors mittels dem Partizipationsmodell

definiert.

« Vertragsgestaltung: Der Vertrag wird erarbeitet und ausgestaltet, rechtlich tberprift

und abgeschlossen.

Nach Abschluss der Vertrdge kann der Projektinitiator weitere Aufgaben im Projekt
ubernehmen. Diese kdnnen von der Umsetzung der Strategie, Uber die Planung des
Entwicklungsprozesses, dem Zusammenstellen des Projektteams und der
Bauherrenberatung reichen.

Wo der Projektinitiator involviert bleiben muss, ist beim Management der Risiken und
der Entschadigung. Gibt es Anderungen in den Risiken wahrend des Projektes muss der
Projektinitiator diese entsprechend im Modell berlicksichtigen. Der Projektinitiator fuhrt
nach Abschluss jeder Phase das Modell nach und berechnet die Entschadigung, welche
dem Investor zusteht. Der Projektinitiator koordiniert die Auszahlung der

Entschadigungen und die Rickzahlung an den Investor.

5.2.3 Vergutung des Projektinitiators

Der Projektinitiator wird fur seine Leistungen auf verschiedene Weise vergitet:

« Fixe Gebuhr flr die Erarbeitung der strategischen Analyse in der Bandbreite von CHF
15'000 - CHF 40'000, abhangig von der tiefe der Analyse und von der Komplexitat
der Ausgangslage resp. der Entwicklung.

« Erfolgsprovision fir die erfolgreiche Vermittlung eines Investors, diese Gebihr kann

ein Fixbetrag oder ein Prozentsatz des Investitionsvolumens darstellen.

« Erfolgsprovision fur das Erreichen von Meilensteinen oder das -erfolgreiche
Abschliessen des Projektes, das Erfolgshonorar kann typischerweise als Prozentsatz

des Gewinns definiert werden.

« Gebuhr fiir das Projektmanagement der Entwicklung, abhangig von den Aufgaben des

Projektinitiators.

53



Eine mogliche Honorarstruktur auf Basis des Anwendungsbeispiels 2 (Kapitel 4.2.2)

kdnnte wie folgt aussehen:

Leistung Entschadigungsmodell Honorar
Erarbeitung strategische Analyse | Fixhonorar CHF 25'000
Vermittlung Investor fir Provision 1.0% des CHF 2'000'000 * 1%
Beteiligung investieren Kapital = CHF 20'000
Gebihr Evaluation Projektteam Fixhonorar CHF 20'000
Erfolgshonorar erfolgreiches CHF 3% des CHF 7'000'000 * 3%
Abschliessen des Projektes (deckt | Entwicklungsgewinnes = CHF 210000

das Management der Risiken

resp. der Entschadigung)

Honorar Total CHF 275000

Tabelle 13: Honorarstruktur auf Basis des Anwendungsbeispiels 2

Die Entschéadigung ist abhdngig von den erbrachten Leistungen und der Komplexitat
des Projektes. Die Tabelle zeigt, dass ein entsprechendes Geschaftsmodell sehr attraktiv
und rentabel sein kann. Trotzdem sind gewisse Herausforderungen in der

Implementierung zu beachten:

« Aufbau des Netzwerks: Es ist wichtig, ein vertrauenswirdiges Netzwerk (Investoren,
Grundeigentimer, Fachpersonen) aufzubauen. Insbesondere ist es wichtig, eine

qualitativ hochwertige Datenbank an Investoren zu haben.

« Reputation: Es ist essenziell, eine starke Reputation zu entwickeln, um die Akteure

davon zu tiberzeugen, Projekte und Investitionen Uber das Modell abzuwickeln.

o Klares Geschaftsmodell: Das Geschaftsmodell muss gut abgegrenzt und klar
beschrieben sein, damit die Akteure die Anwendung in Betracht ziehen.

« Effektives Datenmanagement: Das Sammeln, Verwalten und Aktualisieren von Daten
uber potenzielle Investoren, Grundstiicke und Moglichkeiten sowie die Projektarbeit

erfordert effiziente Systeme und Prozesse.

« Rechtliche Herausforderungen: Gerade die Vertragsgestaltung erfordert vertiefte
rechtliche Kenntnisse. Zudem st sicherzustellen, dass alle Aspekte des

Geschaftsmodells den lokalen Gesetzen entsprechen.
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« Haftung: Es missen Massnahmen implementiert werden zum Schutz von rechtlichen
Anspriichen und Haftungsfragen, die aus der Vermittlungs- und Beratungstatigkeit

entstehen konnen.

Diese Herausforderungen erfordern eine strategische Planung, ein effektives

Management und eine klare Vision fir die Umsetzung des Geschaftsmodells.

5.3 Erfolgsaussichten des Geschaftsmodells

In diesem Kapitel wurde ein mogliches Geschaftsmodell vorgestellt, das auf dem zuvor
entwickelten  Partizipationsmodell ~ fir  Projektentwicklungen  basiert.  Das
Geschaftsmodell  beschreibt, wie verschiedene  Akteure -  einschliesslich
Grundeigentimer, Investoren und Projektinitiatoren - zusammenarbeiten, um
erfolgreich Immobilienprojekte zu realisieren. Es bietet eine klare Struktur fir die

Zusammenarbeit und die Verteilung von Risiken und Ertragen.

Ein wesentlicher Erfolgsfaktor des Geschéaftsmodells ist die klare Rollenverteilung und
die definierte Vergltungsstruktur. Dies ermdglicht eine prézise Steuerung der
Projektentwicklung, wobei der Projektinitiator eine Schlusselrolle bernimmt. Durch
die strategische Analyse und die gezielte Zusammenfihrung der Akteure wird
sichergestellt, dass die notwendigen Ressourcen und das erforderliche Know-how
effektiv genutzt werden kdnnen. Diese strukturelle Klarheit schafft die Basis fir die
erfolgreiche Umsetzung komplexer Entwicklungsprojekte.

Das vorgestellte Geschaftsmodell kann als vielversprechend bewertet werden. Es
kombiniert eine klare Struktur mit Flexibilitat und schafft die VVoraussetzungen fur eine
erfolgreiche Projektabwicklung. Die praktische Umsetzung dieses Modells wird
entscheidend sein, um langfristig eine starke Position im Markt zu etablieren und eine

nachhaltige Wertschopfung in der Immobilienentwicklung zu gewahrleisten.
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6. Schlussbetrachtung

6.1 Fazit

In der vorliegenden Arbeit wurde ein Modell zur Quantifizierung und zum Management
von Risiken in der Projektentwicklung erarbeitet. Durch die Schaffung einer klaren
Struktur Uber die Phasen und Risiken kdnnen Grundeigentimer und Investoren
transparent Uber die potenziellen Herausforderungen und Chancen eines Projektes
informiert werden. Das Modell ermdglicht eine Einschdtzung der Risiken und bietet
somit eine fundierte Basis fir Investitionsentscheidungen. Das Modell tragt zur
Transparenz bei und erleichtert die Verhandlung zwischen den beteiligten Parteien,
indem es die spezifischen Risiken und Renditechancen in jeder Phase detailliert
darstellt.

Ein wesentlicher Beitrag des Modells besteht darin, ungenutztes Potenzial von
Grundstiicken auszuschdpfen. Viele Grundeigentiimer, die Uber Bauland verftigen, nicht
aber Uber die finanziellen Mittel oder das Know-How fur eine Entwicklung, kénnen
durch das Modell ermutigt werden, ihre Projekte zu realisieren. Indem das Modell die
Risiken klar aufzeigt und die Investoren eine den Risiken entsprechende Entschadigung
erhalten, steigt die Bereitschaft, die Projekte gemeinsam zu realisieren. Dadurch wird
eine Win-Win-Situation geschaffen: Grundeigentiimer erhalten die Mdglichkeit, ihr
Land zu entwickeln und zu nutzen, wéhrend Investoren transparente und kalkulierbare
Investitionsmoglichkeiten finden. Ein weiterer positiver Effekt besteht darin, dass mit
mehr realisierten Projekten ein Beitrag zur Wohnungsknappheit in der Schweiz geleistet

wird.

Dartiber hinaus leistet das Modell einen Beitrag zur Erhéhung der Transparenz in der
Projektentwicklung. Projektentwicklungen sind von Natur aus risikoreiche Prozesse, da
sie viele unbekannte Variablen und potenzielle Unsicherheiten beinhalten. Das Modell
hilft in der Praxis, diese Risiken zu identifizieren und zu quantifizieren. Durch die
explizite Darstellung der Risiken wird allen Beteiligten ermdglicht, eine fundierte
Entscheidung zu treffen. Das Modell tragt dazu bei, den komplexen Prozess der
Projektentwicklung transparenter zu machen, was zu einer erhéhten Effizienz flhren
kann. Ein weiterer Vorteil des Modells ist die Berucksichtigung der Zeitkomponente,
wodurch Investoren nach den verschiedenen Phasen des Modells risikogerecht
entschédigt werden. Dies bedeutet, dass der Investor nicht nach dem Gesamtrisiko des
Projektes entschadigt wird, sondern nur nach den spezifischen Risiken, welche in den

entsprechenden Phasen vorliegen. Zudem wird nach Abschluss jeder Phase die genaue
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Dauer der Phase definiert, weshalb der Investor genau fur diese Dauer effektiv

entschadigt wird.

Das Modell bietet zudem die Grundlage fir ein erfolgsversprechendes Geschaftsmodell.
Durch die systematische Erfassung und Bewertung der Risiken wird ein Modell
geschaffen, das sowohl fir Grundeigentimer wie auch fur Investoren attraktiv ist. Das
Modell kann dazu beitragen, eine hohere Investitionssicherheit zu gewahrleisten. Die
geschaffene Transparenz und die Kontrolle der Risiken stellt einen erheblichen
Mehrwert dar, der in der Branche gut aufgenommen werden konnte und das Potenzial

hat, bei Projektentwicklungen eingesetzt zu werden.

6.2 Diskussion

Trotz der Vorteile weist das Modell auch einige Herausforderungen und Grenzen auf.
Eine der zentralen Herausforderungen ist die prézise Einschdtzung von Risiken,
insbesondere in der frihen Phase der Projektentwicklung. In der Praxis sind zum
Beispiel politische oder marktspezifische Risiken sehr schwierig einzuschétzen und die
Bedingungen koénnen sich sehr schnell dndern. Im vorliegenden Modell wurden die
Bandbreite der Risiken sowie der Zeitverlauf der Risiken ohne fundierte Daten
eingeschétzt. Um das Modell weiterzuentwickeln, ist eine fundierte Einschatzung

mittels quantitativen Analysen unerl&sslich.

Ein aus der Sicht des Autors wichtiger Punkt, welcher in der Diskussion vorgehoben
werden muss, ist der Umgang mit der aktuellen Baulandknappheit in der Schweizer
Praxis. In der Schweiz flhrt die Knappheit an Bauland dazu, dass Investoren und
Entwickler unter erhéhtem Druck stehen, Grundstticke zu erwerben. Der Zeitdruck und
speziell der hohe Wettbewerb kann dazu fiihren, dass die mit dem Grundstick
verbundenen Risiken nicht ausreichend evaluiert oder beriicksichtigt werden. In der
Folge werden Grundstiicke zu Uberhdhten Preisen gekauft, ohne dass eine angemessene
Risikobetrachtung gemacht wurde. Diese mangelnde Berucksichtigung der Risiken
kann zu erheblichen Problemen fuhren. In der Vergangenheit stiegen die
Immobilienpreise stetig an, bereits ein leichter Rickgang der Immobilienpreise diirfte
die Rentabilitat von verschiedenen Projektentwicklungen stark beintrdchtigen. Das
vorgestellte Modell soll genau diese Problematik adressieren, indem es eine

systematische und transparente Risikobewertung ermdglicht.

Das Modell kann zudem in weiteren Bereichen eingesetzt werden. Allein die Auflistung
der Risiken mit der Quantifizierung kann einen wichtigen Beitrag leisten,
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Investitionsentscheidungen zu beurteilen und zu begrinden. So kénnte zum Beispiel die
Tabelle der HOohe der Risiken sowie des Verlaufs der Risiken in einem Gremium
vorgangig verschickt werden. Dies wird anschliessend von allen Mitglieder ausgefullt
und dient anschliessend dazu, den Investitionsentscheid zu fallen, da die Einschatzung
der Risiken genau der Einschéatzung der Risiken der Mitglieder entsprechen. Resultiert

ein positiver NPV mit den gewahlten Risiken, sollte investiert werden, ansonsten nicht.

Ein weiterer kritischer Punkt kann die Implementierung des Modells als
Geschaftsmodell sein. Der Aufbau des Netzwerks und die Akzeptanz des Modells bei
Investoren und Grundeigentiimern hangt stark mit der Reputation des Projektinitiators
zusammen. Der Aufbau kann entsprechend zeit- und kostenintensiv sein und ist als

zentraler Erfolgsfaktor fur den Aufbau des Geschaftsmodells zu betrachten.

Letztendlich ist der Einsatz des Modells mit zusétzlichen Kosten verbunden. Wenn der
Grundeigentiimer sich dafur entscheidet, einen Teil der Projektfinanzierung mit einem
Private Equity Investor zu machen, fallen hohere Kosten an, als wenn die Finanzierung
nur durch die Bank gemacht wird. Die Vergleichbarkeit dafur ist allerdings
eingeschrankt, da er auf seinem Eigenkapital ebenfalls eine Renditeerwartung hat. Die
Kosten, welche fur das Modell und fiir den Einsatz eines Projektinitiators anfallen (vgl.
Honorarstruktur, Kapitel 5.2.3) missen bereits in der strategischen Analyse

bertcksichtigt werden, damit das Projekt die erwartete Rendite generieren kann.

6.3 Ausblick

Das vorgestellte Modell bietet eine Basis fiir die Weiterentwicklung von Ansdtzen zum
Risikomanagement in der Projektentwicklung. Das Modell ist eine Basis und kann in
Zukunft entsprechend weiterentwickelt werden. Dies beispielsweise durch die
verbesserte VVorhersage der Risiken, welche man mit einer erweiterten Datenbasis und
einer quantitativen Analyse machen koénnte. Es konnte eine vertiefte Analyse von
spezifischen Risiken (z.B. politische Risiken) vorgenommen werden, um die
Risikostruktur weiter zu verfeinern. Das Modell wurde spezifisch fur den Schweizer
Immobilienmarkt entwickelt, speziell die einzelnen Phasen basieren auf dem
Entwicklungsmodell in der Schweizer Praxis. Trotzdem kdnnte, bei erfolgreicher

Anwendung, auch eine internationale Anwendung in Betracht gezogen werden.

Mit den heutigen technologischen Mdglichkeiten kdnnte eine erweiterte Datenbasis und
eine Anwendung von Big Data in Betracht gezogen werden. Durch die Erhebung von
grossen Mengen an Daten zu Markttrends und politischen Entwicklungen konnten
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entsprechende Risikomodelle erstellt und die Genauigkeit der Einschdtzungen der
Risiken erhoht werden. Eine weitere Moglichkeit bietet der Einsatz resp. die
Entwicklung einer digitalen Entwicklungsplattform, was den Zugang und die
Anwendbarkeit erhdhen wirde. Mit einer benutzerfreundlichen Plattform kénnten zum
Beispiel verschiedene Szenarien simuliert und aufgezeigt werden, was die Transparenz

ebenfalls erhoht.

Insgesamt bietet das Modell einen innovativen Ansatz zur Erh6hung der Transparenz
und der Effizienz in der Projektentwicklung. Mit den richtigen Anpassungen und
Erweiterungen konnte es ein viel genutztes Instrument in der Schweizer
Immobilienbranche  werden und  zur  erfolgreichen  Realisierung  von
Immobilienprojekten beitragen. Dies insbesondere, wenn die Diskussion tber Risiken
am Immobilienmarkt und speziell in der Projektentwicklung vermehrt Bestandteil einer

breiteren, 6ffentlichen Diskussion wird.
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