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PROJEKTENTWICKLUNG

MEHR SICHERHEIT DURCH BEWERTUNG  
DER WERTSCHÖPFUNGSENTWICKLUNG

Die Projektentwicklung gilt aufgrund ih- 
rer Komplexität, Dynamik und Interdiszi-
plinarität als „Königsdisziplin“ der Immo-
bilienbranche.1) Projektentwickler stehen 
vor der Herausforderung, die vielseiti- 
gen immo bilienspezifischen Anforderun-
gen unter Berücksichtigung von Nachhal-
tigkeitsaspekten, einer anspruchsvollen 
 Architektur und strenger Bauvorschriften 
trotz hoher Grundstücks- und Baupreise in 
ein wirtschaftlich erfolgreiches Projekt 
umzusetzen.2) Ungeachtet dieser enormen 
Vielschichtigkeit werden wichtige Ent-
scheidungen in der Praxis oft auf Grund-
lage des „Bauchgefühls“ getroffen, welches 
jedoch einen hohen branchenspezifischen 
Erfahrungsschatz voraussetzt.3) 

Ist der bestehende Werkzeugkasten 
ausreichend?

Die zunehmende Komplexität, mit der Pro-
jektentwickler konfrontiert werden, wirft 
die Frage auf, ob die gebräuchlichen Werk-
zeuge und Methoden in Verbindung mit In-
tuition und individuellen Erfahrungsschät-
zen noch ausreichen, um den komplexen 
Projektentwicklungsprozess zu steuern und 
zum größtmöglichen Erfolg zu führen. Der 
in der Regel lange dauernde Zeitraum zwi-
schen dem Zeitpunkt der Werteinschätzung 

und dem geplanten  Verkaufsstichtag be-
dingt zahlreiche Unwägbarkeiten hinsicht-
lich des endgültigen Projektverkehrswertes 
und lässt die Wertschöpfungsentwicklung 
des Projektes meist unberücksichtigt. 

Diese komplexe Ausgangslage wird zusätz-
lich erschwert, wenn das Projekt im unvoll-
endeten Zustand veräußert und im Zuge 
dessen bewertet werden soll. Somit führt 
eine durchgängige Bewertung der Wert-
schöpfungsentwicklung zu einer Vereinfa-
chung des Projektentwicklungsprozesses 
und kann sowohl Projektentwicklern als 
auch Kapitalgebern als transparentes In-
strument zur Überwachung des Projekt-
erfolges sowie zur Bestimmung eines plau-
siblen sowie kontinuierlichen Projektwertes 
dienen. Im Rahmen dieses Beitrags wird 
ein solches Bewertungsverfahren anhand 
von vier ineinandergreifenden Schritten 
aufgezeigt (siehe Abbildung 1).

Die Immobilienprojektentwicklung kann als 
Wertschöpfungsprozess verstanden wer-
den, der durch die Transformation eines 
reinen Grundstückes in ein wahrgenom-
menes Gebäude oder durch die Revitalisie-
rung eines Bestandsgebäudes einen Mehr-
wert für die beteiligten Akteure erzielt.4) 
Dem vorliegenden Bewertungsansatz wird 
ein anbieterorientiertes Wertschöpfungs-

verständnis aus Entwickler- beziehungs-
weise Kapitalgebersicht zugrunde gelegt. 
Demgemäß ist eine Projektentwicklung 
dann wirtschaftlich, wenn der geplante 
Verkaufspreis mit dem geringstmöglichen 
Mitteleinsatz erzielt wird und somit der 
kalkulierte Gewinn in Form des Trading 
Profits realisiert werden kann. 

Wertschöpfung  
versus Wertsteigerung

In diesem Kontext kann zwischen Wert-
schöpfung und Wertsteigerung unter-
schieden werden. Während eine Wertstei-
gerung eine Werterhöhung des Projekts bei 
gleichbleibendem Trading Profit bedeutet, 
kann Wertschöpfung an die Erfüllung der 
Wirtschaftlichkeitsvoraussetzung geknüpft 
werden. Demnach steigt die Wertschöp-
fung auf Entwickler- und Investorenseite 
an, wenn sich der Trading Profit und der 
Projektwert gleichzeitig erhöhen. Ist eine 
Immobilie fertiggestellt, ergibt sich der Tra-
ding Profit aus der Differenz zwischen dem 
ertragsbasierten Veräußerungswert und 
den Gesamtinvestitionskosten. Als wertbe-
stimmende Faktoren der Projektentwick-
lung können daher einerseits die realisier-
baren Mieterträge und Verkaufserlöse 
sowie andererseits die aufzubringenden In-
vestitionskosten identifiziert werden.

Die Prognose der realisierbaren Mieterträ-
ge, Verkaufserlöse und der Gesamtinvesti-
tionskosten unterliegt im Zuge des Projekt-
entwicklungsprozesses großer Unsicherheit 
und zahlreichen Unwägbarkeiten, die auf 
die kontinuierliche Fortentwicklung des 
Projektkonzeptes und unsichere Informa-
tionsstände zurückgeführt werden können. 
In diesem Kontext besteht die unterneh-
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merische und damit wertschöpfende Leis-
tung des Projektentwicklers darin, durch 
die Quantifizierung und Beherrschung der 
Chancen und Risiken eine marktgerechte 
Immobilie zu entwickeln und zu realisieren. 
Wertschöpfungsbestimmende Faktoren der 
Projektentwicklung sind somit die Ertrags-, 
Erlös- und Kostensituation sowie die dar-
auf aufbauenden Chancen und Risiken. So 
kann Wertschöpfung entweder durch die 
erfolgreiche Risikobeherrschung oder 
durch die erfolgreiche Chancenpartizipati-
on unter Einhaltung der Wirtschaftlich-
keitsvoraussetzung erreicht werden. 

Demzufolge ist Wertschöpfung das Re-
sultat der Risikokostenverringerung, der 
Steigerung der erzielbaren Erträge und des 
damit verbundenen Verkaufserlöses oder 
der Reduzierung der absoluten Gesamt-
investitionskosten. Im Rahmen der Pro-
jektentwicklung kann dieser Mehrwert in 
den Wertschöpfungsstufen (WSS) Grund-
stücksakquisition, -sicherung und -erwerb 
(WSS 1), Machbarkeitsstudie (WSS 2), Nut-
zungskonzept (WSS 3), Flächenentwicklung 
und Baurechtsschaffung (WSS 4), Pro-
jektfinanzierung (WSS 5), Baudurchfüh-
rung (WSS 6), Marketing und Vermietung  
(WSS 7) und Verkauf (WSS 8) herbeigeführt 
 werden.5) 

Die im Zuge des Projektentwicklungspro-
zesses hervorgerufene Wertschöpfung 
führt zu einer Wertsteigerung des Projek-
tes. Darüber hinaus kann der Projektwert 
durch die Reduzierung der ausstehenden 
Gesamtinvestitionskosten gesteigert wer-
den. Werden im Projektverlauf Leistungen 
erbracht, die für die erfolgreiche Projektab-
wicklung notwendig sind oder durch eige-
ne Leistungserbringungen die ausstehen-
den Gesamtinvestitionskosten reduzieren, 
führt dies zu einer Wertsteigerung.

Monte-Carlo-Simulation dient  
der Risikoermittlung

Bei der Wahl eines geeigneten Ausgangs-
verfahrens für die Wertschöpfungsbewertung 
weisen sowohl die einfache Projektent-
wicklungsrechnung als auch der voll- 
stän dige Finanzplan Vor- und Nachteile 
auf, die in Abhängigkeit vom Projektfort-
schritt und dem zu bewertenden Wert-
strom unterschiedlich zu beurteilen sind. 

Während in den frühen Projektphasen des 
Entwicklungswertstroms die Anwendung 
der einfachen Projektentwicklungsrech-
nung üblich ist, bietet der vollständige 
 Finanzplan durch die Abbildung der ein-
zelnen Zahlungsflüsse vor allem im opera-
tiven Wertstrom der späteren Projektpha-

sen Vorzüge. Je nach Projektstand können 
daher beide Verfahren als potenzielle Aus-
gangsverfahren zur Wertschöpfungsbe-
wertung dienen. 

Da die Chancen- und Risikosituation der 
Projektentwicklung durch die Ausgangs-
verfahren nur bedingt abgebildet werden 
können, ist die Ergänzung durch ein ge-
eignetes Verfahren zur Risikoquantifizie-
rung erforderlich. In diesem Kontext weist 
insbesondere die Monte-Carlo-Simulation 
(MCS), neben einer entsprechenden Allge-
meingültigkeit, ideale Voraussetzungen für 
die Anwendung im Rahmen von Projekt-
entwicklungen auf. Die Monte-Carlo-Si-
mulation ist ein auf der Wahrscheinlich-
keitsrechnung basierender Ansatz, der die 
Ermittlung des Gesamtrisikos einer Pro-
jektentwicklung auf Basis von Stichproben 
ermöglicht.6) Im Zuge der Überlagerung 
verschiedener Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen einzelner unsicherer Daten wird 
durch die zufallsabhängige Kombination 
von Einzelrisiken und deren potenziellen 
Schäden die Verteilung für die gewählten 
Zielgrößen gebildet.7) 

Die Entwicklung der Wahrscheinlichkeits-
verteilungen von risikobehafteten Ein-
gangswerten und deren Zielgrößen ermög-
licht es, die erfolgreiche Risikobeherrschung 
und Chancenpartizipation des Projektent-
wicklungsprozesses abzubilden und zu be-
messen. So kann eine erfolgreiche Risikobe-
herrschung auf die Verringerung der Gefahr 
negativer Abweichungen durch die Schmä-
lerung des nachteiligen Werteintervalls zu-
rückgeführt werden. 

Eine erfolgreiche Chancenpartizipation geht 
hingegen mit der Vergrößerung des vorteil-
haften Werteintervalls oder der positiven 
Verlagerung des wahrscheinlichsten Ziel-
größenwertes einher. Aufseiten der Gesam-
tinvestitionskosten bedeutet dies, dass 
sämtliche Maßnahmen, die zu einer Konkre-
tisierung der Kostenprognose und einer 
Steigerung der Kostensicherheit führen, als 
erfolgreiche Risikobeherrschung angesehen 
werden können. Gleiches gilt bei der Chan-
cenpartizipation für die nachhaltige Verrin-
gerung der prognostizierten Gesamtinvesti-
tionskosten. Bezüglich des ertragsbasierten 
Veräußerungswertes ist eine eindeutige Ab-

Kontinuierlicher Abgleich und durchgängige Überwachung des Projektstandes
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Abbildung 1: Ablauf der Wertschöpfungsbewertung
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grenzung zwischen Risiken und Chancen 
hingegen nur schwer zu vollziehen, da diese 
meist miteinander zusammenhängen. Der 
Abschluss von Mietverträgen kann bei-
spielsweise als erfolgreiche Risikobeherr-
schung und zeitgleich durch attraktive 
Mietvertragsgestaltung als Chancenpartizi-
pation gewertet werden.

Anwendung des  
Bewertungsansatzes

Der detaillierte Ablauf des Bewertungsan-
satzes ist der Abbildung 1 zu entnehmen. 
Die Ermittlung der Ausgangslage bezie-
hungsweise Eingangswerte der Wirtschaft-
lichkeitsbetrachtung bilden die Basis für den 
vorliegenden Ansatz und können in die Flä-
chen- und Baurechtssituation (Grundstück-
sausnutzung, Nutzflächenausnutzung, (TG-)
Stellplätze, Vollgeschosse), die Ertragssitua-
tion (Rohertrag, Bewirtschaftungskosten, 
Reinertrag), die Erlössituation (Investoren-
verzinsung, Nutzungsdauer, Vervielfältiger, 
Kaufpreis) sowie die Kostensituation (Grund-

stückskosten, Gesamtbaukosten, Finanzie-
rungskosten, Vermarktungskosten) unter-
gliedert werden. 

Bei der Bandbreitenfestlegung der risikobe-
hafteten Eingangswerte sind realistische 
Annahmen unter Berücksichtigung der be-
stehenden Chancen und Risiken zu treffen. 
Diese Annahmen sind durch die plausible 
Zuweisung der Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen (zum Beispiel Pert-, Dreieck- oder 
Rechteck-Verteilung) zu ergänzen.8) So soll 
der Projektstand unter Beachtung der 
 bestehenden Unsicherheiten anhand der 
Ertrags-, Erlös- und Kostensituation mög-
lichst wirklichkeitsgetreu abgebildet wer-
den. Die parallel laufende Identifikation und 
Analyse des Wertschöpfungspoten zials un-
terstützt diesen Schritt und gewährleistet 
die Abbildung sämtlicher wertschöpfungs-
bestimmender Faktoren anhand des Pro-
jektstandes. So wird es dem Anwender er-
möglicht, die wesentlichen Erfolgsfaktoren 
eines Projektes zu bestimmen und bei der 
Festlegung der risikobehafteten Eingangs-
werte zu berücksichtigen. 

In Abhängigkeit vom individuellen Projekt-
fortschritt ist ein geeignetes Ausgangs-
verfahren für die Verarbeitung der Da- 
tengrundlage anhand des ermittelten  
Projektstandes zu wählen. Während die 
ein fache Projektentwicklungsrechnung im 
volatilen Entwicklungswertstrom bei 
schwankenden Projektbedingungen eine 
geeignete Methodik aufweist, kann im 
operativen Wertstrom nach weitestgehend 
feststehenden Projektrahmenbedingungen 
auf den vollständigen Finanzplan zurück-
gegriffen werden. 

Ausgehend von den risikobehafteten Ein-
gangswerten der Kosten-, Flächen-, Er-
trags- und Erlössituation werden durch die 
Anwendung der Monte-Carlo-Simulation 
die Wahrscheinlichkeitsverteilungen des 
Veräußerungswertes und der Gesamtinves-
titionskosten gebildet. Neben dem wahr-
scheinlichsten Veräußerungswert und den 
wahrscheinlichsten Gesamtinvestitions-
kosten können hieraus die Risiko- und 
Chancenanteile der Erlös- und Kostenseite 
abgeleitet werden. 
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Quelle: Hans Christian Jünger, Fabian Geppert, Georg Bernat

Abbildung 2: Berechnungsmethodik der Wertschöpfungsbewertung
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Die Risiko- und Chancenanteile entspre-
chen jeweils der Spanne zwischen dem 
wahrscheinlichsten und dem unteren be-
ziehungsweise oberen Ergebniswert und er-
geben sich in Abhängigkeit von der gefor-
derten statistischen Sicherheit aus der 
Differenz zwischen den genannten Bezugs-
werten. Bezugnehmend auf die Erlös- und 
Kostenseite sowie die Chancen- und Risiko-
perspektiven ergeben sich somit der Risiko-
anteil der Erlösseite und der Chancenanteil 
der Kostenseite als Abschläge sowie der 
Chancenanteil der Erlösseite und der Risi-
koanteil der Kostenseite als Zuschläge, die 
den aktuellen Trading Profit und die darauf 
aufbauende Wertschöpfung beeinflussen.

Die realitätsnahe Bandbreitenfestlegung ist 
für die Praktikabilität des Bewertungsan-
satzes von großer Bedeutung. Nichtsdesto-
trotz wirkt sich gerade in den frühen 
 Projektphasen die Risikoaffinität von Ent-
wickler und Investor in besonderem Maße 
auf den Fortführungswert der Projektent-
wicklung aus. Um die Möglichkeit zu 
schaffen, die Risikoaffinität als wertbeein-
flussenden Faktor in den Bewertungsan-
satz ohne Verfälschung der Eingangswerte 
einzubeziehen, kann auf eine Gewichtung 
der einzelnen Chancen- und Risikoanteile 
zurückgegriffen werden. 

Diese ermöglicht es, eine risikoaverse Nei-
gung durch eine stärkere Gewichtung der 
Risikoanteile sowie eine risikofreudige Hal-
tung durch die Gewichtung der Chancen-
anteile zu integrieren. Neben dem Einbezug 
von Risikoaffinität und -aversion kann die 
Gewichtung ebenfalls dazu verwendet 
werden den festgestellten Einfluss der Risi-
koneigung bei der Festlegung der Ein-
gangsgrößen nachträglich auszugleichen. 
Dies wäre beispielsweise bei der internen 
Kontrolle oder der externen Prüfung durch 
Kapitalgeber und Projektpartner denkbar.

In der in Abbildung 2 dargelegten Berech-
nungsmethodik zur Wertschöpfungsbewer-
tung sind zunächst die wahrscheinlichsten 
Gesamtinvestitionskosten von dem wahr-
scheinlichsten Veräußerungswert abzuzie-
hen, woraus sich der voraussichtliche Tra-
ding Profit bei Projektabschluss ergibt. Wird 
der ermittelte Trading Profit bei Projektab-
schluss daraufhin mit dem Chancenanteil 
der Erlösseite und dem Risikoanteil der Kos-
tenseite addiert sowie der Risikoanteil der 
Erlösseite und der Chancenanteil der Kos-
tenseite abgezogen, ist der aktuelle Trading 
Profit der Projektentwicklung ersichtlich. 

Bezüglich der jeweiligen Risikoanteile ist zu 
beachten, dass je nach Projektfortschritt 
die latenten und spezifischen Risikobe-
standteile separat zu ermitteln sind. Wäh-

rend der latente Risikoanteil aus den 
Wahrscheinlichkeitsverteilungen des Ver-
äußerungswertes und der Gesamtinvestiti-
onskosten abzuleiten ist, kann bei dem 
spezifischen Risikoanteil eine gesonderte 
Schadenssimulation durchgeführt werden. 
Dies gilt es insbesondere bei der Ermittlung 
der Risikokosten zu berücksichtigen.

Interner und externer Projektwert

Anhand des aktuellen Trading Profits kann 
die Wertschöpfung im Sinne der anbieter-
orientierten Wertschöpfungsdefinition er-
mittelt werden. Diese ergibt sich aus der 
Differenz des stichtagsbezogenen Trading 
Profits innerhalb von zwei gewählten Zeit-
punkten. Die Wertschöpfung des ganzheit-
lichen Projektentwicklungsprozesses ist 
durch den Trading Profit bei Projektab-
schluss abschätzbar. Werden die zum Be-
wertungsstichtag erbrachten Gesamtinves-
titionskosten mit dem zuvor ermittelten 
Trading Profit aus Entwicklersicht zusam-
mengefasst, ergibt sich der interne Projekt-
wert. Dieser entspricht jenem Wert, der aus 
den bisherigen Entwicklungsleistungen des 
Projektentwicklers sowie der derzeitigen 
Chancen- und Risikosituation resultiert 
und fußt auf der Annahme, dass die Pro-
jektentwicklung durch das durchführende 
und bewertende Projektentwicklungsun-
ternehmen abgeschlossen wird. 

Analog zur Wertschöpfungsermittlung kann 
die Wertsteigerung aus der Differenz zwi-
schen zwei stichtagsbezogenen Projektwer-
ten abgeleitet werden. Im Gegensatz zum 
internen Projektwert spiegelt der externe 
Projektwert jenen Wert wider, den ein po-
tenzieller Käufer für den derzeitigen Pro-
jektstand zu zahlen bereit ist. Auch beim 
 externen Projektwert wird auf die grund-
legende Berechnungsmethodik des Wert-
schöpfungsbewertungsansatzes zurückge-
griffen, wobei die risikobehafteten Ein- 
gangswerte und Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen nicht aus Entwickler-, sondern aus 
Käufersicht festgelegt werden. So ist es bei-
spielsweise möglich, dass ein Käufer durch 
entsprechendes Know-how bestimmte Risi-
koauswirkungen niedriger als der Entwickler 
bemisst, wodurch sich ein geringerer Risiko-
anteil ergibt oder dass durch individuelle 
Kosteneinsparpotenziale ein höherer Pro-
jektwert auf Käuferseite akzeptiert wird.

Als Fazit bleibt festzuhalten: Durch die 
 systematische Wertschöpfungsbewertung 
kann die Transparenz und Nachvollzieh-
barkeit des Projektentwicklungsprozesses 
nachhaltig gesteigert werden. Das theore-
tische Verfahren hilft demnach die Vielzahl 
an Unwägbarkeiten bei komplexen Projekt-

entwicklungen in übersichtlicher Form dar-
zulegen. Der Einsatz des Bewertungsan-
satzes empfiehlt sich in erster Linie für 
Projektentwickler und Kapitalgeber. 

Vielfältig einsetzbar

Die Anwendung ist bei allen Immobilien 
denkbar, deren Wert aus den zukünftigen 
Ertragsströmen resultiert und deren Ent-
wicklung mit anschließender Verkaufsab-
sicht erfolgt. Um den Wertschöpfungsbe-
wertungsansatz adäquat anzuwenden, ist 
hohe Fachkompetenz erforderlich. So kön-
nen einseitige beziehungsweise subjektive 
Einschätzungen bei der Festlegung der risi-
kobehafteten Eingangswerte die Validität 
des Bewertungsergebnisses gefährden. Der 
Aufbau einer empirischen Datenbank auf 
Basis vergleichbarer Projektbewertungen 
und der Einsatz von Expertenbefragungen 
(etwa mittels der Delphi-Methode) sind da-
her wichtige Voraussetzungen für eine 
fachgerechte Bewertung.

Fußnoten
1) Vgl. Kinateder (2017), S. 504
2) Vgl. Bobka (2016), S. 28; Kron (2018), S. 2
3) Vgl. Eser (2009), S. 4
4) Vgl. Bone-Winkel u. a. (2016), S. 179
5) Vgl. Fischer (2004), S. 145 ff.
6) Vgl. Wiedenmann (2005), S. 133 f.
7) Vgl. Holthaus (2007), S. 92; Schelkle (2005), S. 99
8) Vgl. Wiedenmann (2005), S. 137 f.; Deuser (2012), S. 94 f.
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