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1Herausforderungen  
der Projekt- 
entwicklung

Dass mit Immobilienentwicklungen hohe Renditen und be-
sondere Mehrwerte erzielt werden können, gleichzeitig je-
doch entsprechende Risiken eingegangen werden müssen, 
beschreibt bereits die Risiko-Rendite-Theorie von Markowitz 
und Sharpe. Sie besagt, dass mit zunehmendem Risiko einer 
Anlage auch die erwartete Rendite steigen muss, damit In-
vestoren bereit sind, dieses Risiko zu tragen.
Während in der Finanzindustrie Risiken häufig über die Vo-
latilität von Anlagen beschrieben werden, gestaltet sich die 
Quantifizierung von Risiken bei Immobilienentwicklungen 
deutlich komplexer. Dies gilt insbesondere vor dem Hin-
tergrund der gegenwärtigen Wohnraumknappheit in der 
Schweiz. Obwohl die Nachfrage nach Wohnraum in vielen Re-
gionen das Angebot deutlich übersteigt, gelingt es der Wohn-
produktion zunehmend weniger, das Wohnraumangebot ent-
sprechend auszuweiten. Zwischen der ersten Projektidee und 
der Fertigstellung eines Bauvorhabens liegen oftmals meh-
rere Jahre, während denen sich wirtschaftliche, politische 
und regulatorische Rahmenbedingungen verändern können. 
Dadurch entstehen Unsicherheiten, die sich direkt auf die 
Wirtschaftlichkeit eines Projekts auswirken. Insbesondere 
Planungs-, Realisierungs- und Marktrisiken müssen beurteilt 
und in der Bewertung bzw. im Businessplan berücksichtigt 
werden. Gleichzeitig verändern sich diese Risiken im Verlauf 
der Projektentwicklung kontinuierlich. Politische Entscheide, 
regulatorische Anpassungen oder veränderte Marktbedin-
gungen können die Erfolgsaussichten eines Projekts wesent-
lich beeinflussen.
Gerade im aktuellen Marktumfeld hat dies eine besondere 
Bedeutung. Erhöhen sich die Risiken eines Entwicklungspro-
jekts, werden Projekte neu kalkuliert und die Wirtschaftlich-

keit erneut überprüft. In vielen Fällen führt dies zu Verzöge-
rungen, Projektanpassungen oder sogar zur Sistierung von 
Bauvorhaben. Dadurch wird die Wohnproduktion zusätzlich 
gebremst, obwohl der Bedarf an Wohnraum weiterhin hoch 
bleibt. Die Diskussionen rund um die Wohnraumversorgung 
sowie Abstimmungen zu wohnpolitischen Vorlagen zeigen 
exemplarisch, wie stark Immobilienentwicklungen von ihrem 
regulatorischen und politischen Umfeld abhängig sind.
Vor diesem Hintergrund kommt der Einschätzung von Pro-
jektentwicklungsrisiken eine zentrale Bedeutung zu. Genau 
dieser Herausforderung widmet sich die aktuelle Ausgabe 
des FPREview. Zunächst werden die Abhängigkeiten des 
Entwicklermarktes erläutert, anschliessend die wesentli-
chen Projektrisiken sowie deren Berücksichtigung im Rah-
men der Sicherheitsmarge von FPRE dargestellt. Darauf auf-
bauend werden die Grundlagen der Residualwertmethode 
und der Projektbewertung erläutert sowie die Unterschiede 
zwischen statischer und dynamischer Residualwertmethode 
aufgezeigt. 
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2.1	 Der Entwicklermarkt
Um verstehen zu können, welche Risikofaktoren bei Immo-
bilienentwicklungen eine Rolle spielen, braucht es ein Ver-
ständnis des Entwicklermarktes, seiner Rahmenbedingungen 
sowie der Interdependenzen mit anderen Teilmärkten.
Der Entwicklermarkt beschreibt jenen Teilmarkt der Immo-
bilienwirtschaft, auf dem aus einem (Flächen-) Potenzial 
durch Planungs- und Bautätigkeiten Wohn-, Geschäfts- oder 
Gewerbeliegenschaften entwickelt werden. Die Nachfrage 
generieren Entwickler und Risikokapitalgeber, während das 
Angebot aus verfügbarem Bauland, spezifischen Brachen 
sowie aus Verdichtungs- oder Wertsteigerungspotenzialen 
entsteht. Die Preisbildung erfolgt über den Land- beziehungs-
weise Projektwert. 
Die Leerstandsquoten, Marktmieten- und Preise aus dem 
Nutzermarkt geben die entsprechenden Anreize für die Nach-
frage aus dem Entwicklermarkt. Die Renditeerwartungen aus 
dem Vermögensmarkt beschreiben die Risikopräferenzen 

und das Zinsniveau, die die Grundlage für die Preisbildung 
auf dem Entwicklermarkt bilden.
Sämtliche Marktmechanismen innerhalb des Nutzer-, Ver-
mögens- und Entwicklermarktes sind von ihrem räumlichen 
Kontext abhängig und verändern sich über die Zeit. Sowohl 
die makroökonomischen als auch die regulatorischen und 
politischen Rahmenbedingungen beeinflussen sich gegen-
seitig und wirken auf die Entwicklertätigkeit ein.
Eine Abschwächung der wirtschaftlichen Dynamik und der 
damit verbunden geringeren Bevölkerungsentwicklung führt 
beispielsweise zu einer rückläufigen Flächennachfrage im 
Nutzermarkt. Dies schmälert die Erfolgsaussichten von Im-
mobilienentwicklungen und reduziert die Bereitschaft, Ent-
wicklungsrisiken einzugehen.
Auch neue Regulierungen können die Entwicklungstätigkeit be-
einflussen. Höhere Anforderungen oder zusätzliche Auflagen 
verteuern Bauvorhaben und führen zu einer Verschlechterung 

Die Nachfrage nach Wohnraum ist in der Schweiz in den letz-
ten Jahren stark gestiegen. Besonders in Städten und Agglo-
merationen besteht heute ein deutlicher Nachfrageüberhang, 
wodurch Bodenpreise, Mieten und Immobilienpreise kontinu-
ierlich steigen. Gleichzeitig gewinnt die Schaffung von neuem 
Wohnraum durch raumplanerische Vorgaben, ein knappes 
Bauzonenangebot und herausfordernde Bewilligungsver-
fahren zusätzlich an Komplexität. Dadurch sieht sich der Ent-

wicklermarkt im Zusammenhang mit der Wohnraumproduk-
tion zunehmend mit neuen Herausforderungen konfrontiert.
Der Entwicklermarkt umfasst die Entwicklung und Vorberei-
tung von Grundstücken für zukünftige Bauprojekte. Er bildet 
unter anderem damit die Grundlage der Wohnraumproduktion 
und beeinflusst direkt das Angebot an neuem Wohnraum. Das 
vorliegende Kapitel beschreibt den Entwicklermarkt sowie 
dessen zentrale Abhängigkeiten und Herausforderungen.
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des Verhältnisses zwischen Risiko und erwarteter Rendite, was 
tendenziell zu einer geringeren Bautätigkeit führt.
Umgekehrt können politische Massnahmen, welche zusätz-

liche Verdichtungs- oder Entwicklungspotenziale schaffen, 
die Ertragsaussichten von Projektentwicklungen erhöhen und 
damit die Entwicklungstätigkeit fördern. 

2.2	 Herausforderungen im Entwicklermarkt 
Der Entwicklermarkt ist gegenwärtig von einer Vielzahl sich 
überlagernder Einflussfaktoren geprägt. Während die Nachfra-
ge nach Wohnraum in vielen Regionen aufgrund des Bevölke-
rungswachstums weiterhin hoch bleibt1, haben sich die Rahmen-
bedingungen für Immobilienentwicklungen in den vergangenen 
Jahren deutlich verändert. Dies erschwert die Einschätzung von 
Risiken und die Beurteilung der Wirtschaftlichkeit von Projekten.
Eine wesentliche Herausforderung stellen die steigenden 
Anforderungen an die Projektentwicklung dar. Verschärfte 
technische Vorgaben sowie zunehmende Anforderungen an 
Energieeffizienz und Klimaschutz erhöhen die Komplexität 
von Bauvorhaben. Gleichzeitig führen lange Planungs- und 
Bewilligungsverfahren dazu, dass sich Projekte über viele 
Jahre erstrecken und damit anfälliger für Veränderungen der 
Markt- und Rahmenbedingungen werden.
Auch regulatorische und politische Einflüsse gewinnen zu-
nehmend an Bedeutung. Diskussionen um Verdichtung, Mie-
terschutz, Wohnschutz oder die Einschränkung von Eigen-
tumsrechten beeinflussen die Attraktivität von Investitionen 
direkt. Abstimmungen und Gesetzesänderungen können die 
zulässige Nutzung, die Ausnützung oder die Rentabilität von 
Projekten wesentlich verändern. 
Auf der Nachfrageseite stellen demografische und wirtschaft-
liche Entwicklungen wichtige Unsicherheitsfaktoren dar. Ver-

änderungen der Bevölkerungsstruktur, der Haushaltsgrös-
sen oder der Standortpräferenzen wirken sich direkt auf die 
Nachfrage nach Wohn-, Geschäfts- und Gewerbeflächen aus. 
Entwickler müssen daher nicht nur die heutigen Marktbedürf-
nisse verstehen, sondern auch antizipieren, wie sich diese 
bis zur Fertigstellung eines Projekts und darüber hinaus ver-
ändern könnten.
Vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass die Beurteilung 
von Immobilienentwicklungen nicht allein auf aktuellen Markt-
werten oder Baukosten basieren kann. Vielmehr erfordert sie 
ein umfassendes Verständnis der Wechselwirkungen zwi-
schen Nutzer-, Vermögens- und Entwicklermarkt sowie der 
makroökonomischen, politischen und regulatorischen Rah-
menbedingungen. Die Fähigkeit, Risiken frühzeitig zu erken-
nen und angemessen in die Projektkalkulation einzubeziehen, 
stellt daher einen wesentlichen Erfolgsfaktor im heutigen Ent-
wicklermarkt dar.

Abb. 2.1
Der Entwicklermarkt im grösseren Kontext

Quelle: FPRE et al. (2012) in Fahrländer und Kloess (2024), S. 71.

     Preisbildung
     Zentrale Beeinflussung
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2.3	 Entscheidungsfindung auf dem Entwicklermarkt
Eine alternative Darstellung, das sogenannte «Real Estate 
System», veranschaulicht sehr gut, welche Faktoren die Ent-
scheidungsfindung im Bereich der Immobilienentwicklung 
beeinflussen.
Ob ein Immobilienprojekt profitabel ist oder nicht, kann mit-
hilfe der Investorenrechnung ermittelt werden. Dabei wird der 
Marktwert einer Immobilie zum Zeitpunkt der Fertigstellung 
mit den Entwicklungskosten verglichen. Ein Projekt ist profi-
tabel, wenn der Entwickler am Ende einen Gewinn erzielt. In 

dieser Investorenrechnung ist der Grundstückspreis fix. Oft 
muss jedoch zunächst der Grundstückswert ermittelt wer-
den, um ein Angebot für den Landkauf abgeben zu können. 
In diesem Fall lässt sich die Gleichung «umdrehen»: Gesucht 
ist der maximal tragbare Grundstückspreis. Dabei muss der 
Entwicklergewinn bzw. die Sicherheitsmarge die Risiken 
einer Immobilienentwicklung widerspiegeln. FPRE hat eine 
Methodik entwickelt, um diese Risiken einzuschätzen. Dies 
ist Gegenstand des nächsten Kapitels.

1	 �FPREview Q2 2026: Raumentwicklung zwischen Anspruch und Realität. 
	 Link: https://fpre.ch/wp-content/uploads/FPREview_Q2_2026.pdf.
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Marktwert einer Immobilie Entwicklungskosten

Grundstückspreis
+ Erstellungskosten
+ Erstellungsrisiken

-

Entwicklergewinn

Nutzer- / Flächenmarkt

Bewertungsmethoden: 
Brutto- / Nettokapitalisierung (statisch), 

DCF (dynamisch)

Vermögens- / Kapitalmarkt

Abb. 2.3.1
Real Estate System

Abb. 2.3.2
Investorenrechnung

Quelle: Geltner und Miller (2001) in Fahrländer und Kloess (2024), S. 81.

Quelle: Fahrländer Partner.
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https://fpre.ch/wp-content/uploads/FPREview_Q2_2026.pdf
https://fpre.ch/wp-content/uploads/FPREview_Q2_2026.pdf.
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3.1	 Risiken der Projektentwicklung
«Kostenüberschreitung von CHF 2.5 Mio.» – «Einsprache 
verzögert Hochhausbau» – «Stadt fordert zusätzliche preis-
günstige Wohnungen» – «Bauverzögerung aufgrund Liefer-
engpässen» – «Grosse Nachfrage nach Holz verteuert die 
Beschaffung» – «Generalunternehmer meldet Konkurs an» 
– «Archäologischer Fund verzögert Baugrubenaushub». 
Solche oder ähnliche Meldungen finden sich regelmässig in 
Medienberichten oder internen Projektrapporten. Jedes Bau-
projekt ist mit einer Vielzahl von Risiken verbunden. Viele 
davon können durch eine sorgfältige Planung und eine um-
fassende Due Diligence reduziert werden, ein vollständig risi-
kofreies Bauprojekt wird jedoch nie existieren.
Zum einen basieren sowohl die realisierbaren Flächen und 
die daraus resultierenden Erträge als auch die Projektkosten 
auf Annahmen und Erwartungen, die von der tatsächlichen 
Entwicklung nach oben oder unten abweichen können. Zum 
anderen werden die Nettoerträge einer Immobilie erst nach 
Fertigstellung des Projekts erzielt, da die Planung und Rea-
lisierung eines Bauvorhabens Zeit in Anspruch nimmt und 
nicht unmittelbar erfolgen kann.
Bei der Bewertung von Bestandsliegenschaften werden Ri-
siken üblicherweise durch einen Zuschlag auf den Diskon-
tierungssatz berücksichtigt. Würden die Entwicklungsrisi-
ken eines Projekts bis zur Fertigstellung und darüber hinaus 
ebenfalls über einen langfristigen Diskontierungssatz abge-
bildet, ginge ein erheblicher Teil der Transparenz verloren. 

Insbesondere bei der Residualwertermittlung würde die Be-
rücksichtigung von Projektrisiken in einem langfristig ange-
wandten Diskontierungssatz zu einer geringen Nachvollzieh-
barkeit führen.
Der Diskontierungssatz ist deshalb wie auch die übrigen Be-
wertungsparameter an den nachhaltig wirkenden Eigenschaf-
ten einer Bestandsimmobilie auszurichten. Die Risiken des 
Entwicklungs- und Bauprozesses sind hingegen separat zu 
erfassen und zu bewerten. Es gilt der Grundsatz: Nachhaltig 
wirkende Risiken, die auch nach Fertigstellung eines Projekts 
bestehen, werden im Diskontierungssatz berücksichtigt. Ri-
siken bis zur Fertigstellung hingegen werden zusätzlich als 
eigenständige Risikokomponente erfasst.
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3.3	 Die Sicherheitsmarge und ihre Teilkomponenten
Bei der Bemessung eines phasengerechten Risikoabzugs für 
ein Entwicklungsprojekt geht es nicht darum, jedes Kosten-, 
Termin- oder Projektrisiko einzeln zu erfassen. Entscheidend 
ist vielmehr, die wesentlichen Risiken zu identifizieren und in 
geeigneter Form zu quantifizieren. Die zentralen Projektrisi-
ken lassen sich dabei grundsätzlich in Planungs-, Bau- und 
Marktrisiken unterteilen.
Hinzu kommt, dass der Entwickler ein unternehmerisches 
Risiko trägt, das bei der Festlegung des maximalen Preisan-
gebots für ein Grundstück ebenfalls zu berücksichtigen ist. 
Die sogenannte Basismarge deckt allgemeine, projektunab-
hängige Risiken sowie die Gemeinkosten des Entwicklers ab.

Grundsätzlich muss ein Entwickler sowohl in der statischen 
als auch in der dynamischen Betrachtung vom Ertragswert 
der fertiggestellten Immobilie neben den Planungs-, Erstel-
lungs- und Vermarktungskosten eine entsprechende Risiko-
prämie sowie die Basismarge in Abzug bringen, um den Land-
wert zu ermitteln, den er für das Projekt zu bezahlen bereit ist. 
Dies gilt insbesondere deshalb, weil der Entwickler im Gegen-
satz zum langfristigen Immobilieninvestor für die Übernahme 
der Entwicklungs- und Projektrisiken nicht über die langfristi-
gen Erträge der Immobilie entschädigt wird. 
Diese Abzüge werden bei FPRE unter dem Sammelbegriff 
«Sicherheitsmarge» zusammengefasst.

Gemäss dem Grundsatz, dass Risiken bis zur Fertigstellung 
eines Projekts als eigenständige Risikokomponente zu be-
rücksichtigen sind, müssen Projektrisiken in der Land- und 
Projektbewertung phasengerecht erfasst und abgebildet wer-
den. Dabei verändert sich der Umfang der Risiken über den 
gesamten Projektverlauf.
Der Projektfortschritt lässt sich anhand des Phasenmodells 
der SIA 112 beschreiben. Mit zunehmender Projektkonkreti-
sierung und dem Erreichen wesentlicher Meilensteine werden 
Unsicherheiten schrittweise reduziert. Während die Kosten-
kurve in den frühen Entwicklungs- und Projektierungspha-
sen nur langsam ansteigt und erst mit Baubeginn deutlich zu-
nimmt, verhält sich die Risikokurve umgekehrt: Die grössten 
Risiken bestehen in den frühen Projektphasen und nehmen 
im Verlauf der Entwicklung kontinuierlich ab.
Insbesondere in den Phasen der strategischen Planung und 

der Vorstudien können Risiken erheblich reduziert werden. 
In diesen Phasen werden die grundlegenden Weichenstel-
lungen eines Projekts vorgenommen und zentrale Frage-
stellungen hinsichtlich Nutzung, Markt, Wirtschaftlichkeit 
und Realisierbarkeit geklärt. Wichtige Meilensteine wie der 
Nachweis der Machbarkeit, die Genehmigung eines Sonder-
nutzungsplans oder der Erhalt der Baubewilligung führen zu 
einer weiteren Reduktion der Projektrisiken und erhöhen die 
Planungs- und Realisierungssicherheit. 
Für die Bewertung bedeutet dies, dass Projektrisiken nicht als 
statische Grösse betrachtet werden können. Vielmehr sind 
sie entsprechend dem jeweiligen Entwicklungsstand des Pro-
jekts zu erfassen und zu bewerten. Mit jedem erreichten Mei-
lenstein sinkt das Projektrisiko, was sich unmittelbar auf den 
Projekt- beziehungsweise Landwert auswirkt.

Abb. 3.2.1
Kosten und Risiken im Projektverlauf  

Anmerkung: Phasen nach Modell Bauplanung SIA 112. 
Quelle: Fahrländer Partner.
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3.4	 Der analytische Ansatz von Fahrländer Partner
Die Existenz von Projektrisiken und die Notwendigkeit einer 
Sicherheitsmarge sind in der Immobilienentwicklung grund-
sätzlich unbestritten. Die zentrale Herausforderung besteht 
jedoch darin, die Höhe dieser Sicherheitsmarge sachgerecht 
zu bestimmen.
Zur Quantifizierung von Projektrisiken werden in der Fach-
literatur verschiedene Methoden diskutiert, darunter fallen 
Sensitivitätsanalysen, Szenarioanalysen oder Monte-Carlo- 
Simulationen. Fahrländer Partner verfolgt hingegen einen 
empirisch-analytischen Ansatz2. Dabei wurden zahlreiche 
Projektentwicklungen in der Schweiz untersucht und die the-
oretisch ermittelten Landwerte mit tatsächlich beobachteten 
Baulandpreisen verglichen. Die Differenz zwischen dem so-
genannten rohen Landwert und dem Marktpreis für Bauland 
entspricht der Sicherheitsmarge. Diese bildet die Risiken und 
die Chancen eines Entwicklungsprojekts ab.
Da sich Projektrisiken je nach Projekt und Projektphase un-
terscheiden, wird die analytisch ermittelte Sicherheitsmarge 
anschliessend in einzelne Risikokomponenten zerlegt. Neben 
den Komponenten Basismarge, Planungs-, Realisierungs- 
und Marktrisiken werden auch projektspezifische Sonder-
risiken identifiziert, die nicht von FPRE modelliert werden 
und gesondert in die Sicherheitsmarge einfliessen (z. B. Be-
seitigung von Hanginstabilitäten aufgrund von schwierigen 
Grundwasserverhältnissen). 
Die Sicherheitsmarge stellt somit keine exakte Berechnung 
zukünftiger Ereignisse dar, sondern ist eine realitätsnahe Ein-
schätzung der mit einem Entwicklungsprojekt verbundenen 
Unsicherheiten. Treten höhere Kosten oder längere Verzöge-
rungen ein als angenommen, reduziert sich der Projekterfolg 
entsprechend. Können Risiken hingegen vermieden oder er-
folgreich bewirtschaftet werden, resultiert daraus ein zusätz-
licher Entwicklergewinn.

Da die empirisch ermittelte Sicherheitsmarge transparent in 
die vier Komponenten Basismarge, Planungsrisiken, Realisie-
rungsrisiken und Marktrisiken aufgeteilt wird, können die einzel-
nen Risikokomponenten projektspezifisch angepasst werden.
Dies ermöglicht eine phasengerechte Berücksichtigung des 
Projektfortschritts sowie die Abbildung besonderer Projekt-
risiken. So können beispielsweise Risiken aufgrund archäolo-
gischer Funde, denkmalpflegerischer Auflagen oder schwie-
riger Baugrundverhältnisse durch höhere Risikoansätze 
berücksichtigt werden. Umgekehrt können bereits eliminier-
te Risiken etwa durch eine rechtskräftige Baubewilligung, 
einen Generalunternehmervertrag mit Kostendach oder ab-
geschlossene Vorvermietungen zu einer Reduktion der ent-
sprechenden Risikokomponenten führen.

Basismarge Planungsrisiken Realisierungsrisiken Marktrisiken

Marge für generelle Kosten sowie 
unternehmerische Risiken

Risiken im Zusammenhang mit der 
Planung und Bewilligung

Risiken im Zusammenhang mit der 
Erstellung

Veränderungen des Marktumfelds 
bis zur Fertigstellung

Kosten ohne direkten Projektbezug Verzögerungen, Projektanpassung, 
Verfahrenskosten

Verzögerungen, 
Kostenüberschreitungen

Ertragsminderungen, 
Absorptionsrisiken

allgemeine Kosten für Organisation, 

Kosten, die mit dem Landerwerb 
verbunden sind

Potenzielle Verluste durch 
Projekte,die nicht umgesetzt werden 
können oder Verluste einbringen

Gewinn, der als Ausgleich für 
unternehmerische Risiken und als 
Gewinnanspruch
dient.

Einsprachen, Abklärungen mit 
Behörden, Unsicherheiten bez. 
Baurechts, Rechtsstreit

Unsicherheiten bez. Nutzungs- oder 
Mengenanpassungen

Zusatzanforderungen an den Bau

Schlechter Baugrund, 
Archäologische Funde,  
Terminverzug, Supply-Chain-
Probleme, Extremwetter

Bauteuerung, 
Baukostenüberschreitung, Konkurs 
eines Auftragnehmers, unerwartete 
Altlasten

Geändertes Zinsumfeld

Geänderte Nachfrage, gesunkene 
Zahlungsbereitschaft, Rückzug 
eines Ankermieters, hohe 
Konkurrenzsituation

Sicherheitsmarge

Abb. 3.3.1
Zusammensetzung der Sicherheitsmarge 

Quelle: Fahrländer Partner. 
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Abb. 3.4.1
Modell zur analytischen Bestimmung der Sicherheitsmarge

Abb. 3.4.2
Korrekturverfahren am Beispiel einer statischen Residualwertermittlung 

2	� «Sicherheitsmarge bei Projektentwicklungen» in Immobilien-Almanach 2021 von Fahrländer 
Partner. Link: https://fpre.ch/wp-content/uploads/2021_ImmobilienAlmanach_Kap_7_Sicher-
heitsmarge_Projektent.pdf

Quelle: Fahrländer Partner. 

Quelle: Fahrländer Partner. 

Marktwert bei Fertigstellung

Erstellungskosten

Sicherheitsmarge

Baulandpreis

Transaktionsbasierte Bewertung: Hedonisches Modell von FPRE

̶ Baukostenmodell / Datenbanken FPRE
̶ PBK AG
̶ b+p baurealisation
̶ werk-material-online CRB

Roher Marktwert = Marktwert  ̶ ErstellungskostenRoher Marktwert

Sicherheitsmarge = Roher Landwert  ̶ Baulandpreis

Transaktionspreise ähnlicher Grundstücke:
̶ Statistische Daten (z.B. Kantone BL, GE, TI, ZH)
̶ Datenbanken FPRE
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Planungsrisiken 3.0% der Erstellungskosten -255’000 
Realisierungsrisiken 4.0% der Erstellungskosten -340’000 
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Sicherheitsmarge in % der Erstellungskosten 16.8%
Sicherheitsmarge in % des rohen Marktwerts 22.0%
Sicherheitsmarge in % des Wert per Fertigstellung 9.5%

https://fpre.ch/wp-content/uploads/2021_ImmobilienAlmanach_Kap_7_Sicherheitsmarge_Projektent.pdf
https://fpre.ch/wp-content/uploads/2021_ImmobilienAlmanach_Kap_7_Sicherheitsmarge_Projektent.pdf


Projektwerte 
ermitteln 4

4.1	 Methode und Vorgehen
Die Bedeutung von Projektentwicklungsrisiken sowie deren 
Einordnung wurden im vorangegangenen Kapitel ausführlich 
erläutert. Zudem wurde die Projektwertermittlung mittels der 
Residualwertmethode kurz eingeführt. 
Die Residualwertmethode wird auch als Differenzwertme-
thode, Rückwärtsrechnung oder Investoren-, beziehungs-
weise Developer-Rechnung bezeichnet. Verwendet wird sie 
häufig, um Immobilien-Projektentwicklungen zu bewerten 
oder hinsichtlich Wirtschaftlichkeit zu prüfen und falls keine 
Vergleichswerte vorliegen, um den Baulandwert einer Lie-
genschaft zu ermitteln. Die Swiss Valuation Standards (SVS) 
beschreiben die Residualwertmethode als ein Verfahren zur 
Ermittlung des Land- beziehungsweise Projektwerts. Der 
Residualwert ergibt sich dabei aus dem Marktwert der fer-
tiggestellten Immobilie beziehungsweise aus den erwarteten 
Verkaufserlösen abzüglich sämtlicher Investitionen unter Be-
rücksichtigung der projektspezifischen Risiken zum Bewer-
tungszeitpunkt.

«Land-/Projektwert =  
Marktwert per Fertigstellung – Erstellungskosten –  

Sicherheitsmarge»

Zu unterscheiden sind die einfache statische Residualwert-
methode und die dynamische Residualwertmethode. Die 
Residualwertmethode ist keine eigenständige Bewertungs-

methode, sondern eine Anwendung, beziehungsweise Er-
weiterung von Ertragswertmethoden. Dazu kommen Sach-
wertmethoden (Erstellungskosten) und Barwertmethoden 
(Diskontierung, befristete Wertelemente oder DCF). 
Die Residualwertmethode weist aufgrund der Vielzahl an Ein-
gangsgrössen eine hohe Sensitivität auf. Bereits kleine Ver-
änderungen einzelner Annahmen können zu erheblichen Ver-
änderungen des ermittelten Projekt- oder Landwerts führen. 
Entsprechend sind eine sorgfältige Herleitung der Eingangs-
grössen sowie eine transparente Dokumentation der getroffe-
nen Annahmen von zentraler Bedeutung. Insbesondere wenn 
noch kein Vorprojekt und keine belastbare Kostenabschät-
zung oder kein Kostenvoranschlag vorliegen, sind fundierte 
Marktkenntnisse und ein hohes Mass an Bewertungsexper-
tise erforderlich.

Für alle Anwendungen, sei es eine statische oder eine dyna-
mische Residualwert-Ermittlung, werden folgende Eingangs-
grössen benötigt: 

– �ertragswirksame Flächen (Nutzfläche oder vermietbare  
Fläche) 

– �Nutzungsmix (handelt es sich um ein reines Wohnobjekt mit 
Miet- oder Eigentumswohnungen, sind im Erdgeschoss an-
dere Nutzungen vorzusehen oder handelt es sich um eine 
Büro- oder Gewerbeliegenschaft usw.) 
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– �Mietwerte oder Kaufpreise für die zukünftigen nachhaltigen 
Nutzungen 

– �sofern zu Vermietungszwecken erstellt, Kosten für Betrieb, 
Instandhaltung und Reparaturen, Instandsetzung 

– �Erträge aus allfälligen Zwischennutzungen 
– �Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssätze 
– Erstellungskosten inklusive Vorbereitungsarbeiten
– �Allfällige Kosten im Zusammenhang mit der Erschliessung 

des Grundstücks oder Altlasten, Abfällen und Schadstoffen 
– �Einschätzung des Projektrisikos
– �Kosten für die Erstvermietung oder den Verkauf (Makler-

kosten) 
– �zeitlicher Ablauf der Projektentwicklung (Terminprogramm, 

Absorptionsdauer, Anfangsleerstände, etc.).

Wie die folgende Abbildung zeigt, erfolgt die Residual- und 
Projektwertermittlung bei Fahrländer Partner schrittweise und 
basiert auf einer Reihe von aufeinander aufbauenden Annah-
men. Ausgangspunkt bilden die baurechtlichen Eckwerte und 
das Mengengerüst des Projekts. Darauf aufbauend werden 
die Makro- und Mikrolage analysiert sowie die relevanten Ziel-
gruppen definiert. Anschliessend werden die Nutzungskon-
zeption und der Wohnungs- beziehungsweise Nutzungsmix 
festgelegt. Erst auf dieser Grundlage können die zukünftigen 
Erträge beziehungsweise Erlöse sowie die Erstellungskosten 
ermittelt werden. Diese Grössen bilden wiederum die Grund-
lage für die Residual- und Projektwertermittlung. Diese erfolgt 
meistens dynamisch auf Basis der Discounted-Cashflow- 
Methode (DCF), wodurch sowohl die zeitliche Struktur der 
Zahlungsströme als auch die projektspezifischen Risiken in 
der Bewertung berücksichtigt werden.

Seite 1
26.03.2026

Zielgruppen3

DCF Residual- und Projektwertermittlung6

Erträge / Erlöse Erstellungskosten5

4 WohnungsmixNutzungskonzeption

1 Baurechtliche Eckwerte / Mengengerüst

2 MikrolageMakrolage

4.2	 Dynamisch oder statisch?
4.2.1	 Dynamische Residualwertmethode
Das Vorgehen bei der dynamischen Methode (DCF) unter-
scheidet sich von der statischen Methode dadurch, dass Er-
träge und Kosten entsprechend ihrer Höhe und ihres jewei-
ligen Anfallzeitpunkts auf der Zeitachse abgebildet werden. 
Dadurch können die einzelnen Zahlungsströme wesentlich 
präziser erfasst werden. Die zeitliche Verortung der Annah-
men und Vorgaben ermöglicht eine transparente Darstellung 
der Cashflows und liefert gleichzeitig eine wertvolle Grundla-
ge für den Businessplan sowie die Liquiditäts- und Finanzpla-
nung des Eigentümers. Zudem werden die einzelnen Annah-
men separat ausgewiesen und sind noch nicht miteinander 
verrechnet, wodurch die Nachvollziehbarkeit der Bewertung 
erhöht wird. Auf diese Weise lässt sich auch der zeitliche Ab-
lauf der Projektentwicklung detailliert darstellen.
Grundsätzlich gilt: Je mehr Wertelemente berücksichtigt wer-
den müssen und je detaillierter die verfügbaren Informationen 
und Annahmen sind, desto eher wird die dynamische Metho-

de angewendet. Insbesondere bei komplexen Projektentwick-
lungen ermöglicht sie insbesondere auf der Zeitachse eine re-
alitätsnahe Abbildung der wirtschaftlichen Zusammenhänge.
Mit zunehmender Anzahl von Wertelementen und Annahmen 
kann jedoch die ursprünglich hohe Transparenz der Methode 
durch die wachsende Komplexität der Berechnungen beein-
trächtigt werden. Umfangreiche Modelle führen nicht selten 
zu einem schwer überschaubaren «Zahlendschungel», der 
die Interpretation der Ergebnisse erschwert. 
Zudem ist zu beachten, dass Erträge und Kosten, die weit 
in der Zukunft liegen, naturgemäss mit grösseren Unsicher-
heiten behaftet sind. Mit zunehmendem Planungshorizont 
nimmt die Präzision der Schätzungen ab, sodass zukünftige 
Zahlungsströme in stärkerem Masse auf Annahmen bezüg-
lich ihrer Höhe und ihres Eintrittszeitpunkts beruhen.

Abb. 4.1.2
Projektbewertungsprozess bei FPRE

Quelle: Fahrländer Partner. 
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4.2.2	 Statische Residualwertmethode
Zuerst wird der Marktwert des Projekts als fertiggestellte Im-
mobilie anhand des Ertragswerts (bei Renditeobjekten) oder 
des realisierbaren Verkaufserlöses (bei Eigentumsobjekten) 
ermittelt. 
Danach werden alle zur Realisierung des Projekts bis zur 
Fertigstellung erforderlichen Kosten, inklusive Finanzie-
rungskosten, also die Erstellungskosten BKP 1 bis 5, anhand 
von Kennwerten berechnet oder einer Kostenschätzung, 
beziehungsweise einem Kostenvoranschlag entnommen. 
Das Projektrisiko wird eingeschätzt und die Risikokosten 
(vgl. Sicherheitsmarge in Kapitel 3) ermittelt. Hinzu kommen 
noch allfällige Kosten für die Erstvermietung oder den Ver-
kauf (Maklerkosten). Allfällige Kosten zwecks Beseitigung 
von Altlasten und Ökorisiken am Bau, werden ebenfalls den 
Baukosten zugeordnet. Falls entsprechende Belastungen 
vorhanden sind, jedoch keine Beseitigungskosten bekannt, 

ist in der Bewertung mindestens darauf hinzuweisen.
Vom Marktwert des Projekts werden nun die Erstellungskos-
ten, inklusive Risiko- und Vermarktungskosten abgezogen, 
wodurch wir den Residualwert erhalten. 
Falls die Realisierung kurzfristig erfolgen kann und gleichzei-
tig gute Marktkenntnisse sowie eine belastbare Datenlage vor-
liegen, liefert die statische Methode in der Regel verlässliche 
Schätzungen des Land- beziehungsweise Projektwerts. An-
sonsten müsste noch eine Diskontierung eingeführt werden.

Anwendungsbeispiel:
FPRE publiziert quartalsweise Gemeindechecks für Wohn- 
und Geschäftsnutzungen. Die darin abgebildeten Inneren 
Werte von Bauland wurden über eine statische Residualwert-
methode exklusive Diskontierung hergeleitet, da von einer 
kurzen Realisierungsdauer ausgegangen wird.

Seite 2
26.03.2026

Heute + 100 Jahre

Diskontierung

Betriebskosten
Ordentlicher
Unterhalt
Instandsetzung

Soll-Ertrag
Leerstand
Ist-Ertrag

Nettoertrag Σ Σ Σ Σ Σ Σ Σ Σ Σ Σ Σ Σ Σ Σ

Marktwert

Erstellungskosten

Abb. 4.2.1.1
Dynamische Residualwertmethode schematisch (DCF, Renditeliegenschaft)

Quelle: Fahrländer Partner. 

Abb. 4.2.2.1
Innere Werte von Bauland (erschlossen), Ortsteil Wil

Quelle: Fahrländer Partner.

Innere Werte von Bauland (erschlossen), Ortsteil Wil

* Basis: Liegenschaft mit Grundstücksfläche: 1'750 m², effektive Ausnützung (oberirdische GF SIA 416 / Grundstücksfläche): 0.6, Nutzfläche total: 800 m², Geschosshöhe: 3.2 m.
** Basis: Liegenschaft mit Grundstücksfläche: 5'000 m², effektive Ausnützung (oberirdische GF SIA 416 / Grundstücksfläche): 0.5, Nutzfläche total: 2'000 m², Geschosshöhe: 3.5 m.
*** Modellierte Baulandpreise für Industrie- und Gewerbezone.
Quelle: IMBAS Fahrländer Partner; weitere Informationen im Glossar 9. Die Modelle basieren auf Transaktionsdaten mit Stand per 31. März 2026.

Bauland für Verkaufsliegenschaft** 2'910 - 3'060 3'805 - 4'205 5'040 - 5'860

135 - 145 355 - 395

-

725 - 840

2'520 - 2'930

-

625 - 690 1'270 - 1'475

Bauland für Gewerbeliegenschaft***

CHF/m² GSF Durchschnittliche Lage Gute Lage Beste Lage

Anmerkung: Die inneren Werte für Bauland werden mittels der statischen Residualwertmethode berechnet. Dabei werden vom Marktwert einer hypothetischen Überbauung sämtliche Kosten, 
die für die Erstellung notwendig sind, abgezogen. Dabei werden zusätzliche Risiken (z.B. Kostenüberschreitungen, Marktveränderungen bis zur Fertigstellung) sowie der kalkulierte 
Entwicklergewinn berücksichtigt.  

Bauland für Verkaufsliegenschaft**

Bauland für Büroliegenschaft*

1'455 - 1'530

275 - 335

1'905 - 2'105

Durchschnittliche Lage Gute Lage Beste LageCHF/m² GF SIA 416 (oberirdisch)

Bauland für Büroliegenschaft* 240 - 250
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4.2.3	 Zeit ist Geld
Neben der bereits zuvor erläuterten Sicherheitsmarge sind 
die Faktoren Lage und Zeit aus Entwicklersicht sehr relevant 
und können innerhalb der Residualwertmethode separat dar-
gestellt werden. Weil die Lage auf den Diskontierungssatz 
einen unmittelbaren Einfluss hat und in Kombination mit dem 
Faktor Zeit eine nicht zu vernachlässigende, wertrelevante 
Grösse darstellt, wird nachfolgend auf die beiden Komponen-
ten (Diskontierungssatz und Zeit) im Kontext mit der Residu-
alwertermittlung kurz eingegangen.
Unabhängig davon, ob der statische oder der dynamische Re-
sidualwert zum Einsatz gelangt, die Komponenten Diskontie-
rungssatz und der Faktor Zeit stellen in beiden Fällen zentrale 
Grössen dar. Während der Diskontierungssatz für beide Be-
rechnungsarten analog gewählt wird, ist dies für den Faktor 
Zeit nicht so.
Der Zeitfaktor ist es denn auch, welcher aktuell die Werte von 
Projektentwicklungen signifikant beeinflusst. Sei es z. B. auf-
grund von Einsprachen gegen Projektvorhaben, aufgrund 
von politischen Entscheiden und Abstimmungen oder auf-
grund von denkmalschützerischen Auflagen usw. Alle bereits 
schon eingangs des Artikels genannten Faktoren können zu 
Verzögerungen bzgl. einer Projektrealisierung führen. Solche 
Verzögerungen verursachen somit auch eine Wertreduktion 
bezüglich des zu ermittelnden Residualwertes, wodurch der 
Wertanteil entsprechend sinkt. Die nachfolgenden Beispiele 
zeigen die Reduktion von Landwerten in Abhängigkeit von 
Wartedauer und angewandtem Diskontierungssatz.
Zusammenfassend gilt: Bei einfachen Ertrags- und Kosten-
strukturen sowie in frühen Projektphasen, beispielsweise im 
Rahmen einer Machbarkeitsstudie für ein kleines Mehrfami-
lienhaus, kann für die Immobilienbewertung eine statische 

Residualwertbetrachtung ausreichend sein. Mit zunehmen-
der Projektgrösse und Komplexität sowie fortschreitendem 
Planungsstand steigen jedoch in der Regel die Anforderun-
gen an die Genauigkeit der Bewertung. In solchen Fällen 
kommt üblicherweise die dynamische Residualwertmethode 
zur Anwendung.
Ein wesentlicher Vorteil der dynamischen Betrachtung be-
steht darin, dass die zeitliche Struktur der Projektentwicklung 
detaillierter in jeder einzelnen Periode berücksichtigt werden 
kann. Insbesondere ermöglicht die DCF-Methode eine diffe-
renzierte Abbildung der einzelnen Projekt- und Realisierungs-
phasen und der damit verbundenen Zahlungsströme. Dabei 
fallen in der ersten Phase typischerweise hohe Auszahlungen 
für Planung, Landerwerb und Erstellung an, während die Er-
träge beziehungsweise Verkaufserlöse erst nach Fertigstel-
lung des Projekts realisiert werden. Die korrekte Abbildung 
dieser zeitlichen Abfolge hat einen erheblichen Einfluss auf 
den ermittelten Projekt- beziehungsweise Landwert.
Der Unterschied zwischen einer statischen und einer dyna-
mischen Betrachtung ist bei der Land- und Projektwertermitt-
lung deutlich grösser als bei der Bewertung von Bestands-
liegenschaften. Während bei bestehenden Immobilien die 
Erträge meist sofort anfallen und die zeitliche Struktur eine 
untergeordnete Rolle spielt, können bei Entwicklungsprojek-
ten bereits geringe Veränderungen im Terminprogramm oder 
Verzögerungen während der Realisierung zu erheblichen 
Wertveränderungen führen.

1Fahrländer Partner AG
Raumentwicklung
Seebahnstrasse 89 Münzrain 10
8003 Zürich 3005 Bern

Leerstand

Mietzinseinnahmen

Eigentümerkosten

Netto-Ertrag

Kapitalisierungssatz

Marktwert Immobilie

Erstellungskosten

Abzug Risiko

Projektwert/Landwert

-

-

=

/

=

-

-

=

Diskontierung über Wartefrist/

diskontierter Projektwert/Landwert=

Abb. 4.2.2.2
Statische Residualwertmethode schematisch (Renditeliegenschaft)

Quelle: Fahrländer Partner. 
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4.3	 Abhängigkeiten
Da aus der Residualwertberechnung ermittelte Projekt- und 
Landwerte sehr sensitiv auf Annahmen reagieren, lohnt es 
sich oft, verschiedene Ansätze zu verwenden und die Ergeb-
nisse zu vergleichen. So kann der Bewertungsexperte an-
hand von Sensitivitätsüberlegungen Sicherheit erhalten und 
letztlich sein Resultat auch fundierter begründen und vertre-
ten. Die Wahl der primären und der zu Kontrollzwecken ver-
wendeten Methode hängt letztlich vom Bewertungsobjekt ab. 
Die unten abgebildete Grafik zeigt in Abhängigkeit des Dis-

kontierungssatzes im Kontext mit Erträgen, Erstellungskos-
ten und der Sicherheitsmarge den Einfluss auf den Markt-
wert. Sinkt beispielsweise der Diskontierungssatz von 2.20 % 
auf 2.10 % so bedeutet dies, dass der Marktwert bei gleichblei-
bender Ertragsprognose, gleichbleibenden Erstellungskos-
ten und unveränderter Sicherheitsmarge um CHF 2,920 Mio. 
bzw. 6.9 % ansteigt. Erhöhen sich zudem die Erstellungs-
kosten um + 5.0 %, so beträgt der Marktwertanstieg nur noch  
CHF 0,720 Mio. bzw. 1.7 %.

Tab. 4.2.3.1
Werteinfluss infolge Realisierungsverzögerung

Quelle: Fahrländer Partner. 

Wartefrist inkl. Planung 
bis Baubeginn

Wertanteil

1 Jahr 100 %

2 Jahre 95 %

3 Jahre 90 %

4 Jahre 86 %

5 Jahre 81%

10 Jahre 61%

Wartefrist inkl. Planung 
bis Baubeginn

Wertanteil

1 Jahr 100 %

2 Jahre 97 %

3 Jahre 93%

4 Jahre 90 %

5 Jahre 87 %

10 Jahre 71%

Diskontierung 3.2 % Diskontierung 2.5 % 

Sensitivität auf Marktwert per 1.2.2026 Absolute Sensitivität (TCHF) Relative Sensitivität

Diskontierungssatz 2.40% 2.30% 2.20% 2.10% 2.00% 2.40% 2.30% 2.20% 2.10% 2.00%

Delta +20 +10 +/- -10 -20 +20 +10 +/- -10 -20

Erträge

-10.0% -14’814 -12’486 -10’073 -7’492 -4’783 -35.0% -29.5% -23.8% -17.7% -11.3%

-5.0% -10’116 -7’619 -5’037 -2’286 635 -23.9% -18.0% -11.9% -5.4% 1.5%

0.0% -5’375 -2’751 0 2’920 6’010 -12.7% -6.5% 0.0% 6.9% 14.2%

+5.0% -677 2’116 5’037 8’126 11’385 -1.6% 5.0% 11.9% 19.2% 26.9%

+10.0% 4’063 6’984 10’073 13’332 16’761 9.6% 16.5% 23.8% 31.5% 39.6%

Erstellungskosten

+10.0% -9’819 -7’195 -4’402 -1’524 1’566 -23.2% -17.0% -10.4% -3.6% 3.7%

+5.0% -7’619 -4’994 -2’201 720 3’767 -18.0% -11.8% -5.2% 1.7% 8.9%

0.0% -5’375 -2’751 0 2’920 6’010 -12.7% -6.5% 0.0% 6.9% 14.2%

-5.0% -3’174 -550 2’201 5’121 8’211 -7.5% -1.3% 5.2% 12.1% 19.4%

-10.0% -973 1’651 4’402 7’322 10’412 -2.3% 3.9% 10.4% 17.3% 24.6%

Sicherheitsmarge

+5.0%p -7’576 -5’079 -2’497 254 3’132 -17.9% -12.0% -5.9% 0.6% 7.4%

+2.5%p -6’476 -3’936 -1’227 1’566 4’571 -15.3% -9.3% -2.9% 3.7% 10.8%

0.0%p -5’375 -2’751 0 2’920 6’010 -12.7% -6.5% 0.0% 6.9% 14.2%

-2.5%p -4’317 -1’608 1’227 4’233 7’407 -10.2% -3.8% 2.9% 10.0% 17.5%

-5.0%p -3’217 -423 2’497 5’587 8’846 -7.6% -1.0% 5.9% 13.2% 20.9%

Abb. 4.3.1
Beispiel Sensitivitätsanalyse

Quelle: Fahrländer Partner.
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4.4	 Schlusswort und Ausblick
Die aktuellen Themen aus Politik, Recht und Wirtschaft spie-
len für Projektentwicklungen eine wichtige Rolle. Dabei wird 
deutlich, dass Risiken vor und während einer Projektrealisie-
rung nicht vernachlässigt werden dürfen. Projektwerte, ins-
besondere wenn es sich um grosse und komplexe Projekte 
handelt, erfahren auf der Zeitachse wertbeeinflussende Pro-
zesse, welche die Fertigstellung verzögern können.
Anhand der von uns erläuterten Sicherheitsmarge und der 
Anwendung der Residualwertmethode können Projektwerte 
im heutigen Marktumfeld bezüglich der beschriebenen Ein-
flussfaktoren transparent berechnet und dargestellt werden. 
So wird sichtbar, dass bei steigender Sicherheitsmarge – also 
bei steigenden Risiken, insbesondere bei Neubau- und Er-

satzneubauprojekten – die Projektwerte sinken. In der Kon-
sequenz kann dies dazu führen, dass Sanierungsprojekte 
gegenüber Neubauten bevorzugt und entsprechend die 
Sanierungsinvestition umgesetzt wird. Wäre dies bei einem 
Grossteil der Projektentwicklung in Verbindung mit Bestan-
desbauten der Fall, würde entsprechend weniger Wohnraum 
produziert werden. Um einer solchen Tendenz – die sich zu-
nehmend zeigt – entgegenwirken zu können, ist den Fakto-
ren Zeit und Risiko grössere Beachtung zu schenken. Diese 
können durch eine Vereinfachung der Rahmenbedingungen 
(politische Prozesse, Vorschriften, Einsprachemöglichkeiten 
etc.) beeinflusst werden und zu einer positiven Entwicklung 
bzgl. Wohnraumproduktion beitragen.



Anhang 5

BKP		  Baukostenplan
BL		  Kanton Basel-Landschaft
CHF		  Schweizer Franken
CRB		�  Schweizerische Zentralstelle für 
		  Baurationalisierung
DCF		  Discounted Cashflow
FPRE		  Fahrländer Partner Raumentwicklung
FPREview	� Fahrländer Partner Review / Publikations-

format von FPRE
GE		  Kanton Genf
GF		  Geschossfläche
GF SIA 416	� Geschossfläche gemäss SIA-Norm 416
GSF		  Grundstücksfläche
IMBAS		�  Immobilien-Bewertungs- und Analyse-
		  system von Fahrländer Partner
PBK		  PBK AG
SIA		  Schweizerischer Ingenieur- und 
		  Architektenverein
SIA 112		  SIA-Norm 112, Modell Bauplanung
SIA 416	�	  SIA-Norm 416, Flächen und Volumen 
		  von Gebäuden
SVS		  Swiss Valuation Standards
TI		  Kanton Tessin
ZH		  Kanton Zürich
b+p		  b+p baurealisation

5.1	 Abkürzungsverzeichnis
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Fahrländer, S. und S. Kloess (2024)
Immobilienökonomie: Lehrbuch in zwei Bänden, 2., erweiterte 
Auflage, Verlag SIV, St. Gallen.

Fahrländer Partner (2020)
Immobilien-Almanach 2021, Spezialkapitel «Sicherheitsmar-
ge bei Projektentwicklungen». Link: https://fpre.ch/wp-con-
tent/uploads/2021_ImmobilienAlmanach_Kap_7_Sicherheits-
marge_Projektent.pdf.

Fahrländer Partner (2026)
FPREview Q2 2026: «Raumentwicklung zwischen Anspruch 
und Realität». Link: https://fpre.ch/wp-content/uploads/FPRE-
view_Q2_2026.pdf.

SIREA (2025/2026)
Skript CAS Immobilienbewertung, Modul Methodik, Kapitel 
Residualwertmethode.
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