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Geleitwort

Eine Vielzahl von bedeutenden Industriekonzernen verfigt noch heute Gber
Wohnungsunternehmen mit z.T. erheblichen Bestdnden. Deren Handeln wurde
iber Jahrzehnte unter den Rahmenbedingungen der Gemeinnutzigkeit im Woh-
nungswesen erbracht und fand daher in den strategischen Uberlegungen und
Planungen der Industriekonzerne nur selten eine angemessene Bericksichtigung.
Erst durch die Aufhebung der Gemeinnitzigkeit mit dem Wegfall von
Restriktionen, aber auch von Vergiinstigungen waren die Wohnungsunternehmen
gefordert, den Nachweis ihrer 6konomischen Leistungsfahigkeit im Wettbewerb
auf den Immobilienmérkten zu erbringen. Zudem beginnen die Gesellschafter der
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen, sich von der sozialmotivierten und
wenig wirtschaftlichen Betrachtungsweise der Wohnungsunternehmen zu |ésen,
und fordern angesichts der zunehmenden Verbreitung des Shareholder Value-
Konzeptes eine verstirkte Effizienz- und Wertsteigerungsorientierung der
wohnungswirtschaftlichen Aktivitaten ein.

Die Veradnderung des Uber Jahrzehnte uneingeschrankt geltenden Handlungs-
rahmens 4Rt jedoch bei vielen Wohnungsunternehmen konzeptionelle Manage-
mentliicken hinsichtlich ihres unternehmerischen Agierens offensichtlich werden.
Vor diesem Hintergrund ergibt sich zunehmend die Notwendigkeit, eine manage-
mentorientierte Gesamtkonzeption zur systematischen Erkldrung und Gestaltung
der Aktivitaten der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen zu entwickeln.

Mit der vorliegenden Arbeit von Herrn Dipl.-Kfm. Christoph Buse erfahrt die
aktuell in vielen Industriekonzernen mit eigenen Wohnungsunternehmen intensiv
gefiihrte Diskussion Uber die zukinftige Einordnung und Positionierung der Woh-
nungsunternehmen wesentliche neue Impulse. Hierbei wird die Auseinander-
setzung insbesondere durch die systematische Ableitung und Darstellung des
vielféltigen Spektrums grundlegender Handlungsoptionen angereichert.



Seite I

Zudem stellt die vorliegende Arbeit, die an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL
als Dissertation angenommen wurde, eine wesentliche Grundlage fiir weiter-
fihrende Forschungsbemihungen dar, die dargesteliten strategischen Hand-
lungsoptionen hinsichtlich ihrer Wertsteigerungspotentiale zu quantifizieren und
zu bewerten. Diesbeziglich wird die vorliegende Arbeit durch das soeben an der
EUROPEAN BUSINESS SCHOOL abgeschlossene Forschungsprojekt ,Wert-
orientierte Steuerung von Immobiliengesellschaften bzw. Immobilienbereichen in
deutschen Unternehmen® erganzt. In diesem Sinne wiinsche ich der Arbeit von
Christoph Buse eine in Wissenschaft und Praxis weithin positive Aufnahme.

Professor Dr. Karl-Werner Schulte HonAssocRICS
Lehrstuhl far Allgemeine Betriebswirtschaftslehre,
insbesondere Immobilienékonomie (Stiftungsiehrstuhl),
an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL

SchloR Reichartshausen

Oestrich-Winkel/Rheingau



Seite Il

Vorwort

Zahlreiche deutsche Industriekonzerne verfigen heute lber z.T. bedeutende,
ehemals gemeinniitzige Wohnungsunternehmen, deren Aufgaben lange Zeit aus-
schlieRlich in der Bereitstellung und Bewirtschaftung von preisginstigem Wohn-
raum fiir Belegschaftsangehérige bestand. Diese industrieverbundenen Woh-
nungsunternehmen wurden generell nicht als Kernaktivitdt angesehen und fiihrten
ein Schattendasein abseits der unternehmerischen Aktivitaten und Interessen der
Industriekonzerne. Seit ca. Mitte der neunziger Jahre aber Uberdenken die
Industriekonzerne die Einordnung ihrer Wohnungsunternehmen.

Urséchlich fir die zunehmend intensiv gefiihrte Diskussion Uber die zukiinftige
Positionierung und Bedeutung der Wohnungsunternehmen erscheinen zentrale
Veranderungen hinsichtlich der relevanten Rahmenbedingungen. Hierbei ist zum
einen die Aufhebung der Wohnungsgemeinniitzigkeit mit einer Vielzahl von Ver-
gunstigungen sowie diverser unternehmerischer Restriktionen hervorzuheben, die
den tiefgreifendsten Veranderungsprozel seit Bestehen der gemeinnitzigen
Wohnungswirtschaft einleitete. Zum anderen kennzeichnet die zunehmende
Beurteilung von Konzernaktivititen anhand des Kriteriums der Unternehmens-
wertsteigerung bzw. des Shareholder Value das AusmaR der Abkehr von den
bislang geltenden Rahmenbedingungen.

Aus diesen Veranderungen resultiert vielerorts die Notwendigkeit einer Neuaus-
richtung der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen sowie der Anwendung
des strategischen Managementinstrumentariums. Hier setzt die vorliegende
Untersuchung an, deren zentrale Zielsetzung in der Entwicklung einer gleicher-
mafen systematischen und praxisrelevanten Konzeption eines strategischen
Managements fiir die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen besteht. Im
Mittelpunkt der Arbeit steht die Ausformung und Erérterung von grundlegenden
strategischen Handlungsoptionen der Wohnungsunternehmen, deren diverse

Ausgestaltungsméglichkeiten umfassend und zugleich praxisnah dargestelit
werden.
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Der AbschluR dieser Arbeit, die im August 1998 als Dissertation an der EURO-
PEAN BUSINESS SCHOOL eingereicht und angenommen wurde, wére ohne die
umfangreiche Unterstiitzung, die mir von mehreren Seiten gewéhrt wurde, nicht
moglich gewesen.

An dieser Stelle gilt zuerst meinem Doktorvater, Herrn Professor Dr. Karl-Werner
Schulte, mein besonderer Dank. Seine Bereitschaft zur Unterstiitzung meines
externen Forschungsvorhabens sowie seine wissenschaftliche Begriindung des
Fachgebiets Immobilienékonomie haben diese Arbeit erst ermdglicht. Mein Dank
gilt ferner Herrn Professor Dr. Ulrich Grimm fiir die bereitwillige Ubernahme und
zugige Abfassung des Korreferats.

Weiterhin bin ich meinen Arbeitgebern wahrend der Dauer des berufsbegleiten-
den Promotionsstudiums zu besonderem Dank verpflichtet, ohne deren Unterstiit-
zung und groRzigige Freistellungsvereinbarungen die Anfertigung der Arbeit
wesentlich mehr Zeit erfordert hatte. Daher méchte ich mich bei den Partnern der
Grundbesitzberatung der Arthur Andersen Steuerberatungs- und Wirtschaftprii-
fungsgeselischaft mbH, stellvertretend Herrn Hartmut Frind, sowie dem Vorstand
der Raab Karcher AG VEBA Immobilien Management und hierbei insbesondere
Herm Gunther Beuth und Herrn Michael Schnapp bedanken.

Fir die vielfdltigen thematischen Anregungen sowie die kritische Durchsicht der
Manuskripte schulde ich Herrn Dr. Wolfgang Schéfers, Herrn Frank Kamischke
und Herrn Thomas J. Meyer besonderen Dank. Sie standen mir wahrend der
Arbeit unermitlich und mit groBem Engagement zur Seite.

SchlieBlich gilt mein besonderer Dank meinen Eltern fiir das mir entgegenge-
brachte Vertrauen und insbesondere Frau Claudia Bayha. Ohne ihre Aufopfe-
rungsbereitschaft und ihre motivierende Kraft wére die Erstellung der Arbeit nicht
méglich gewesen. Daher sei diese Arbeit auch ihnen gewidmet.

Essen, im Marz 1999 Christoph Buse
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1. Einfiihrung

1.1. Problemstellung und Zielsetzung

Die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen sind der Gruppe der ehemals
gemeinnitzigen Wohnungsunternehmen zuzurechnen und stellen nach den
kommunalen und genossenschaftlichen Wohnungsunternehmen deren bedeu-
tendste Teilgruppe dar.' Als Tochterunternehmen groBer Industriekonzerne sind
die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen, deren Urspriinge bisweilen in
die Zeit der Industriealisierung zuriickreichen, mit der Zielsetzung konstituiert
worden, durch die Bereitstellung und Bewirtschaftung eigener Wohnungsbe-
stinde zu einer Verbesserung der Wohnraumversorgung von Betriebsange-
horigen beizutragen. Hierbei betrachteten die Anteilseigner der industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen deren immobilienbezogene Aktivitaten grund-
satzlich nicht als origindren Unternehmenszweck oder dkonomisch motivierte
Investitionen.? Vielmehr ist das wohnungswirtschaftliche Handeln der Industrie
unter den Rahmenbedingungen der Gemeinnitzigkeit erbracht worden und kann
betriebsverfassungsrechtlich als Sozialleistung klassifiziert werden.

Der Wegfall des Wohnungsgemeinniitzigkeitsgesetzes (WGG) im Jahr 1990/91
markiert somit den zentralen Wendepunkt in der Entwicklung der industrieverbun-
denen Wohnungsunternehmen und leitete den tiefgreifendsten Veranderungspro-
zeR seit deren Bestehen ein.® Durch die Eliminierung der wohnungspolitisch
motivierten Restriktionen und Vergiinstigungen sahen sich die industrieverbun-
denen Wohnungsunternehmen - sowie die gemeinnitzige Wohnungswirtschaft

Die Untemehmen der ehemals gemeinndtzigen Wohnungswirtschaft verfigen grundsétzlich
aber eine heterogene Gesellschafterstruktur. Hierbei dominieren generell die Wohnungsunter-
nehmen mit kommunalen bzw. &ffentlichen Gesellschaftem sowie die Wohnungsgenossen-
schaften. Darliber hinaus existieren mit kirchlichen Wohnungsuntemehmen und Heimstatten
bzw. Landesentwicklungsgesellschaften weitere Teilgruppen der Wohnungsuntemehmen. Die
Gruppe der industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen stellt eine weitere wesentliche
Gruppe der Wohnungsuntemehmen dar. Eine generelle Klassifi znermg der Untemehmen der
ehemals gemeinnitzigen Wohnungsuntemehmen findet sich bei Galonska/Kihne-Bining,
Wohnungsuntemehmen, S. 85-90.

Bei den Anteilseignem der industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen handelt es sich
uberwiegend um sogenannte ,Non-property-companies®, fir die die Erbringung von immobili-
enbezogenen Leistungen lediglich als Sekundaraktivitit bzw. derivativer Untemehmenszweck
zu Kassifizieren ist. Vgl. Schulte/Schéfers, Corporate Real Estate Management, S. 3;
Galonska/Kuhne-Bining, Wohnungsuntemehmen, S. 90; Richter, Wohnungswirtschaft, S. 107.
Vgl. Lilienthal, Aufgaben, S. S6; Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 4.
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insgesamt - einem System ganzlich neuer Rahmenbedingungen gegeniber,
deren inhdrente Handlungsfreirdume und vielfdltige Herausforderungen fortan
das unternehmerische Handeln bestimmen sollten. Die industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen befanden sich von nun an im Wettbewerb auf den
Wohnungs- und Immobilienmérkten und wurden herausgefordert, auch ohne die
Zuweisung staatlicher Privilegien und Vergiinstigungen den Nachweis ihrer
ékonomischen Leistungsfahigkeit zu erbringen.®

Die Orientierung innerhalb der veranderten Rahmenbedingungen sowie die
Identifikation und Ausschopfung unternehmerischer Chancen erfordert hierbei
eine proaktive und systematische Gestaltung der langfristigen Unternehmen-
sentwicklung auf der Grundlage eines strategiegeleiteten Managements.® Eine
eingehende Betrachtung der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
macht demgegentiber ersichtlich, daR strategische Planungs- und Management-
Konzepte nicht bzw. lediglich sporadisch und nicht als ganzheitliche Unterneh-
menskonzeption in der wohnungswirtschaftlichen Praxis zur Anwendung
kommen.” Hierbei ist die unzureichende Einbeziehung strategischer Dimensionen
grundsétzlich auf verschiedene Griinde zuriickzufiihren.

Die wesentliche Ursache liegt zunéchst in der Gemeinnitzigkeit selbst begriindet,
deren regulierende Bestimmungen prinzipiell wettbewerbliche Verhaltensweisen
in den Hintergrund treten lieBen und statt dessen einen libergeordneten Sozial-
auftrag zur Verbesserung der Wohnraumversorgung der eigenen Belegschafts-
angehérigen in den Mittelpunkt des unternehmerischen Handelns steliten.® Dar-
uber hinaus tragen weiterhin die Gberwiegend mittelstdndisch gepragten Unter-
nehmensstrukturen der Wohnungsunternehmen sowie die primar operative und

Vgl. Galonska, Wohnungswirtschaft, S. 288, Riebel, Anpassungsprobleme, S. 66; Komemann,
Strategische Felder, S. 8 f.

Vgl. Lilienthal, Aufgaben, S. S6.

Vgl. Riebel, Anpassungsprobleme, S. 66; Galonska, Wohnungswirtschaft, S. 288; Pilgrim,
GemeinnUtzigkeit, S. 27.

Vgl. Pilgrim, Gemeinnitzigkeit, S. 27. Vergleichbare Feststellungen sind far vor- und nachgela-
gerte Wertschdpfungsstufen, z.B. fir die Bauwirtschaft oder die offenen Immobilienfonds als

institutionelle Immobilieninvestoren, anzutreffen. Vgl. Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S.
2; Schéfer, Elemente, S. 1f1.

Ziel dieses Sozialauftrages war die Sicherstellung einer hinreichenden quantitativen und quali-
tativen Wohnraumversorgung insbesondere einkommensschwacher Haushalte. Vgl. Lutge,
Wohnungswirtschaft, S. 261, Himmerlein, Einfihrung, S. 72; Jenkis, Wohnungswirtschaft, S.
66 ff.; Spdrhase, Wohnungs-Untemehmungen, S. 30 f.
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an einzelnen Immobilienobjekten orientierte Ausrichtung des gegenwartigen
Managements zu einer unzureichenden Anwendung strategischer Unternehmens-
konzeptionen bei.’ Letztlich erfahrt die ehemals gemeinniitzige Wohnungswirt-
schaft insgesamt keine nennenswerte Beriicksichtigung seitens der betriebswirt-
schaftlichen Strategieliteratur.' Dies erscheint grundsétzlich Giberraschend, stellt
die Wohnungswirtschaft mit einem eigenen Bestand von Uber 6,2 Mio. Wohnun-
gen nach den privaten Anbietern den zweitgroBten Wohnungseigentiimer in
Deutschland dar."

Vor dem Hintergrund der veranderten Rahmenbedingungen einerseits sowie der
unzureichenden Beriicksichtigung strategischer Verhaltensweisen andererseits
bildet die systematische Entwicklung einer strategischen Management-Konzep-
tion fiir industrieverbundene Wohnungsunternehmen den Ansatz der vorliegen-
den Arbeit. Die hierbei vorgenommene, thematische Eingrenzung des Unter-
suchungsgegenstands auf die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen ist
generell auf zwei Griinde zuriickzufiihren: Zum einen waren es nach Wegfall der
Gemeinniitzigkeit insbesondere die Gesellschafter der industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen, die vielfach die 6konomische und betriebliche Notwen-
digkeit eigener Wohnungsunternehmen in Frage stellten oder zumindest eine zu-
nehmende Effizienz und Ergebnisorientierung der wohnungswirtschaftlichen
Aktivitaten einforderten.”” Zudem halten seit Mitte der 1990er Jahre die Erkennt-
nisse des Shareholder Value-Ansatzes zunehmend Einzug in die Zentralen deut-

Die primar immobilienobjektorientierte Ausrichtung des Immobilienmanagements ist im wesent-
lichen auf die Einschatzung zurickzufiihren, daB nahezu jede Immobilie aufgrund ihrer Hetero-
genitdt einen spezifischen Markt darstellt, dessen Steuerung ein (berwiegend operatives
Management mit individuellen Erfahrungswerten und intuitiven Einschatzungen seitens der
immobilienwirtschaftlichen Fihrungskréfte erfordert. Vgl. Bone-Winkel, Offene Immobilien-
fonds, S. 3.

Lediglich die Diskussion um die Ausgestaltung einer effizienten Wohnungspolitik bzw. deren
Implikationen fir die Wohnungswirtschaft sind Gegenstand eingehender wissenschaftlicher Bei-
trdge und Ausfihrungen. Vgl. stellveriretend zur bislang unzureichenden Berlicksichtigung
immobilienwirtschaftlicher Fragestellungen in den deutschen Wirtschafts- und Sozialwissen-
schaften Schulte/Schéfers, Immobilienkonomie, S. 99 ff.; Schulte, Vorwort, S. IIl; Schuilte,
ImmobilienGkonomie, S. 232; Oettle, Wohnungswirtschaft, S. 8 f.

Vgl. GdW, Bericht 1996/97, S. 58; GdW, Daten und Fakten 1995, S. 20; Kihne-Bining, Markt-
beteiligte, S. 78.

Vgl. Riebel, Anpassungsprobleme, S. 66; Lilienthal, Aufgaben, S. S6; Ulbrich, Wohnungsge-
meinndtzigkeit, S. 531.
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scher Konzerne."” Fortan bildet das Wertsteigerungspotential von Investitions-
alternativen und Geschéftseinheiten einen zentralen MaRstab zur Beurteilung der
Leistungsfahigkeit unternehmerischen Handelns und stelit somit eine wesentliche
Grundlage fiir zukiinftige Investitionsmittelallokationen und Desinvestitionsent-
scheidungen dar. Entsprechend missen sich zunehmend auch die industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen an ihren Fahigkeiten zur Unternehmenswert-
steigerung messen lassen.

Zum anderen verliert der durch den Wegfall der Gemeinniitzigkeit induzierte Ver-
anderungsprozeR fur eine Vielzahl kommunaler und kirchlicher Wohnungsunter-
nehmen an Bedeutung, da deren Gesellschafter sich per Satzung Gberwiegend zu
einer unveranderten Fortsetzung der gemeinnitzigen Verhaltensweisen
verpflichtet haben.™

Die vorstehenden Ausflihrungen verdeutlichen, daB insbesondere die industrie-
verbundenen Wohnungsunternehmen einer wesentlich veranderten Ausgangs-
situation mit zunehmenden okonomischen Anforderungen seitens ihrer Anteils-
eigner gegeniiberstehen, deren Erfiillung eine an strategischen Wettbewerbsvor-
teilen und Erfolgspotentialen orientierte Unternehmensfiihrung erfordert. Vor
diesem Hintergrund besteht das Ziel der vorliegenden Arbeit in der Entwicklung
einer systematischen und gleichermaBen praxisrelevanten Gesamtkonzeption

eines strategischen Managements fiir industrieverbundene Wohnungsunterneh-
men.

Es wird der Versuch unternommen, die Anwendbarkeit der in der betriebswirt-
schaftlichen Planungstheorie konzipierten strategischen Analyseinstrumente zu
uberprifen und diese im Hinblick auf die spezifische Ausgangssituation der indu-
strieverbundenen Wohnungsunternehmen weiter zu entwickeln. Dariliber hinaus
sollen grundlegende strategische Handlungsoptionen fiir die industrieverbunde-
nen Wohnungsunternehmen zusammengetragen und ausgeformt werden. Die
vorliegende Arbeit versucht hierbei, durch eine umfassende und zugleich praxis-

* vgl. stellvertretend zur Untemehmenswertsteigerung Rappaport, Shareholder Value; Copeland/
Koller/Murrin, Untemehmenswert; Lewis/Stelter, Untemehmenswert.

" vgl. Steinert, Wohnungswirtschaft, S. 523; Galonska, Wohnungswirtschaft, S. 288;
Galonska/Kiihne-Blning, Wohnungsuntemehmen, S. 87; Komemann, Zukunft, S. 298; Ulbrich,
Wohnungsgemeinnitzigkeit, S. 531; Grinbeck, Wohnungsgemeinnitzigkeit, S. 522.
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bezogene Erdrterung diverser Ausgestaltungsméglichkeiten das vielféltige Spek-
trum der strategischen Handlungsoptionen aufzuzeigen. Somit will die Arbeit
einen unterstiitzenden Beitrag bei der Initiierung und Umsetzung von strate-
gischen Management-Konzeptionen fiir industrieverbundene Wohnungsunterneh-
men leisten.

1.2. Imnmobilienékonomie als theoretischer Bezugsrahmen

Seit der jiingeren Vergangenheit ist in der Offentlichkeit eine zunehmende Aus-
einandersetzung mit immobilienbezogenen Themenstellungen zu verzeichnen.
Dieser praktische Bedeutungszuwachs wird dagegen lediglich unzureichend
durch eine wissenschaftliche Reflexion des immobilienbezogenen Themen-
komplexes begleitet.' Somit steht die theoretische Auseinandersetzung in den
deutschen Wirtschafts- und Sozialwissenschaften in einem deutlichen MiBver-
héltnis zu der fundamentalen praktischen Bedeutung der Wohnungs- und Immo-
bilienwirtschaft.”® Hierbei ist insbesondere eine Verzahnung der Immobilienwirt-
schaft mit verwandten Forschungsgebieten zur Schaffung eines ganzheitlichen
und Ubergreifenden Bezugsrahmens fiir immobilienwirtschaftliche Themenstellun-
gen unterblieben."”

Ansétze zu einer wissenschaftlichen Auseinandersetzung im deutschsprachigen
Raum finden sich im Bereich der Bau- und Wohnungswirtschaftslehre.'® Hierbei
ist die vorrangig volkswirtschaftlich orientierte Wohnungswirtschaftslehre traditio-
nell Gegenstand umfassender wissenschaftlicher Ausfiihrungen, die sich insbe-
sondere auf den vorhandenen Wohnungsbestand sowie die Produktion neuer
Wohnungsbesténde beziehen.'® Somit kniipft die Wohnungswirtschaftslehre an
den gemeinnitzigen Versorgungsauftrag der Wohnungswirtschaft an, wohinge-
gen eine Berlicksichtigung strategischer und integrativer Problemstellungen der
Immobilienwirtschaft Giberwiegend vernachlassigt wurde.

'S vgl. Schulte/Schafers, Immobiliendkonomie, S. 99.

'8 vgl. Oettle, Wohnungswirtschaft, S. 7.

"7 vgl. Schulte/Schafers, Immobilienskonomie, S. 100.

'® vgl. zum bauwirtschaftlichen Differenzierungsansatz Pfarr, Bauwirtschaft, S. 15 ff.
19 vgl. Litge, Wohnungswirtschatft, S. 2.
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In Anbetracht der unzureichenden Auseinandersetzung der Wissenschaft mit
immobilienspezifischen Fragestellungen hat sich in der jingsten Vergangenheit
die wissenschaftliche Disziplin der Immobilienékonomie konstituiert, der auch die
vorliegende Arbeit zuzuordnen ist® Die noch junge Wissenschaftsdisziplin der
Immobilienékonomie versteht sich als interdisziplindres Querschnittsfach, das
neben der Betriebswirtschaftslehre als methodologisches Fundament zudem auf
die immobilienrelevanten Erkenntnisse der Volkswirtschaftslehre, der Rechts-
wissenschaften, der Soziologie, der Raumplanung sowie des Architektur- und
Bauingenieurwesens zurlickgreift und diese zu einer innovativen Forschungs-
disziplin integriert.>' Der Forschungsgegenstand der Immobilienokonomie besteht
hierbei vorrangig in der Erkldrung und Gestaltung realer Entscheidungen von mit
Immobilien befaBten Wirtschaftssubjekten.”? Hierbei bilden samtliche Arten von
Immobilien (Wohn-, Gewerbe- und Sonderimmobilien) Uber samtliche Wertschop-
fungs- und Lebenszyklusstufen sowie aus institutioneller Sichtweise - neben den
Unternehmen der Bau- und Immobilienwirtschaft - ebenso private Haushalte,
Unternehmen und die 6ffentliche Hand als Nachfrager von Raumeinheiten das
Wissenschaftsprogramm der Immobilienékonomie.”

1.3. Gang der Untersuchung

Im AnschluB an diese einleitenden Bemerkungen werden in Kapite/ 2 die allge-
meinen Grundlagen der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen gelegt.
Hierbei kommt in Anbetracht der Bedeutung des Gutes Wohnung sowie dessen
Besonderheiten eingangs der Darstellung konstituierender Merkmale von
Wohnimmobilien ein entsprechender Raum zu. Zur naheren Klassifikation des
Untersuchungsobjekts werden sodann das Entstehen und die Rahmenbedingun-
gen des Wirtschaftszweiges der ehemals gemeinniitzigen Wohnungswirtschaft
aufgezeigt sowie die wohnungswirtschaftlichen Aktivitdten der Industrieunterneh-

2 yvgl. Schulte, Immobilienskonomie, S. 234; Schulte/Schafers, Immobiliendkonomie, S. 107 ff.

2! vgl. Schulte, Immobiliendkonomie, S. 231 ff.; Schulte/Schafers, Immobiliendkonomie, S. 109;
Schuite, Vorwort, S. lIl.

2 vgl. Schulte/Schéfers, Immobiliendkonomie, S. 108; Schulte, Vorwort, S. Il
2 Vgl. Schulte/Schéfers, Immobiliendkonomie, S. 108.
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men hierein eingeordnet. Im Rahmen einer Standortbestimmung der industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen werden dariiber hinaus deren wohnungswirt-
schaftliche Bedeutung und finanzwirtschaftliche Dimension erértert.

Weiterhin wird die den folgenden Ausfilhrungen zugrundeliegende Konzeption
des strategischen Managements in allgemeiner Form erdrtert. Hierbei wird die
aktuelle Diskussion in Wissenschaft und Praxis berlicksichtigt und das Unterneh-
menswertsteigerungskriterium als ein zentraler ErfolgsmaRBstab zur Beurteilung
von Unternehmensstrategien dargestellt. AbschlieBend werden mit der Diversifi-
kation und der Desinvestition Uberblickartig zwei grundlegende strategische
Handlungsoptionen zur Unternehmenswertsteigerung aufgezeigt, auf die im Rah-
men der Strategieentwicklung zuriickgegriffen wird.

Die Grundlagen der industrieverbundenen Wohnungswirtschaft sowie des strate-
gischen Managements werden letztlich durch die Herleitung der Notwendigkeit
eines strategiegestitzten und konzeptionellen Managements fiir die industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen zusammengefiihrt. Hierzu wird auf die wesent-
lichen, veranderten Rahmenbedingungen eingegangen, aus denen die dringliche
Notwendigkeit eines wertorientierten und gleichermaRen strategischen Unter-
nehmenshandelns abgeleitet wird. In diesem Zusammenhang ist zum AbschiuB
des Kapitels die Identifikation von prozeRorientierten Ansatzpunkten fiir das stra-
tegische Management von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
Gegenstand der Ausfiihrungen.

Auf der Grundlage des dargesteliten ProzeRschemas beinhalten die Kapitel 3 bis
5 die inhaltliche Ausgestaltung der einzelnen ProzeRphasen. Kapite/ 3 setzt sich
hierbei zundchst mit einer Analyse der strategischen Ausgangssituation als infor-
matorische Grundlage eines strategischen Managements von industrieverbun-
denen Wohnungsunternehmen auseinander. Grundsatzlich kann die strategische
Analyse in eine Umwelt- und eine Unternehmensanalyse eingeteilt werden, deren
Aufgaben in der Identifikation der umweltspezifischen Chancen und Risiken sowie
der unternehmensindividuellen Starken und Schwéchen bestehen. Die Umwelt-
analyse umfaRlt dabei einerseits die Analyse der globalen Umweltsituation und
andererseits die Analyse der relevanten Branchenumwelt. Im Rahmen der Unter-
nehmensanalyse finden mit der Starken-/Schwachen-Analyse sowie der Wertket-
tenanalyse klassische strategische Instrumente Beriicksichtigung, deren Anwen-
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dung an die Besonderheiten der Wohnungsunternehmen angepaft ist. Im
AnschluB an die partialanalytischen Betrachtungen von Umwelt und Unternehmen
erfolgt deren Integration in eine gesamtheitliche Portfolioanalyse. Hierzu bedarf
es im Vorfeld einer Abgrenzung der Unternehmensaktivitaten in strategische Ge-
schéftsfelder, welche exemplarisch am Beispiel einer fiktiven Wohnungsunter-
nehmung durchgefiihrt wird.

Nach der Analyse der strategischen Ausgangssituation stellt die Ausgestaltung
von strategischen Handlungsoptionen der industrieverbundenen Wohnungsunter-
nehmen in Kapite/ 4 den Schwerpunkt der Arbeit dar. Als Orientierungsrahmen
der Strategieentwicklung wird hierbei die Strukturierung eines strategischen Ziel-
systems mit Ubergeordneten Gesamtunternehmenszielen und den Zielsetzungen
der Wohnungsunternehmen erforderlich. Zur Zielerreichung steht grundsatzlich
eine Vielzahl strategischer Handlungsoptionen zur Auswahl, von denen im
Rahmen der vorliegenden Arbeit Wachstumsstrategien sowie Desinvestitions-
strategien eine umfassende Bertlicksichtigung erfahren.

Im Rahmen einer wachstumsstrategischen Unternehmensausrichtung wird ein
.Strategiewtirfel* konzipiert, der Marktfeld-, Wettbewerbs- und Kooperationsstra-
tegien zusammenfiihrt. Bei den im Mittelpunkt der Ausfiihrungen stehenden
Markftfeldstrategien werden verschiedene strategische StoRrichtungen aufgezeigt
sowie deren Anwendungsméglichkeiten fiir die industrieverbundenen Wohnungs-
unternehmen erdrtert. Die Desinvestitionsstrategien umfassen demgegeniiber
eine Auseinandersetzung mit alternativen Desinvestitionsformen, wobei grund-
satzlich zwischen langfristigen Rickzugsstrategien und kurzfristigen Desinvestiti-
onsstrategien differenziert wird. Neben den beiden grundlegenden Strategieop-
tionen Wachstum und Desinvestition werden abschlieBend uberblickartig Kombi-

nationsstrategien dargestellt, die letztlich Elemente beider vorgenannter Strate-
gieoptionen beinhalten kénnen.

Da die Qualitat der konzipierten Strategien insbesondere durch deren Realisie-
rungsfahigkeit determiniert wird, stellt die Darstellung der Strategieimplementie-
rung sowie der strategischen Kontrolle im fiinften Kapitel den AbschluB der Unter-
suchung dar. In diesem Rahmen ist es Aufgabe der Strategiedurchsetzung und -
umsetzung, die Strategie zu konkretisieren und umfassend zu kommunizieren
sowie eine nachhaltig wirksame Vereinbarkeit von Strategieinhalten und Unter-
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nehmenspotentialen zu gewahrleisten. AbschlieBend werden die Erfordernisse
einer Kontrolle im StrategieprozeR der Wohnungsunternehmen dargelegt.

Die Arbeit endet mit einer resiimierenden Wirdigung der wesentlichen Erkennt-
nisse und einem Ausblick auf zukiinftige Forschungsfelder.

Abbildung 1 gibt Aufbau und Gang der vorliegenden Untersuchung wieder.

1. Einfilhrung

1
2. Industrieverbundene Wohnungsunternehmen als Objekt des strategischen

Managements
e : 1
_ .3. Notwendigkeit eines strate-
Ak Emn:ihgonl:l'oihdustrb 2.2. Grundlagen des strate- gischen Managements fiir
"n ! gischen Managements industrieverbundene
Wohnungsunternehmen
L
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Umweltsituation Unternehmenssituation HaGe
Wohnungsunternehmen

1
{ 1

1
4. Strategische Optionen fiir industrieverbundene Wohnungsunternehmen

1
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1
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Orientierungsrahmen 9 en Optionen

J
T
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5.2. Strategische Kontrolle
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Abbildung 1: Aufbau und Gang der Untersuchung
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2. Industrieverbundene Wohnungsunternehmen als Objekt des strategischen
Mana ents

Die nachfolgenden Ausfiihrungen sollen die Notwendigkeit einer strategischen
Ausrichtung von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen dokumentieren.
Zu diesem Zweck erscheint zunichst eine Darstellung von aligemeinen Grundia-
gen und Rahmenbedingungen der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
sowie deren Standortbestimmung innerhalb der dazugehdrigen Konzerne gebo-
ten. In diesem Rahmen wird ebenfalls der Fragestellung nachgegangen, inwieweit
die gegenwartige Praxis der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen den
Einsatz eines strategischen Planungsinstrumentariums bereits vorsieht. Die Dar-
legung der Notwendigkeit eines strategischen Managements fir industrieverbun-
dene Wohnungsunternehmen macht es zudem erforderlich, die Grundlagen des
strategischen Managements in aligemeiner Form aufzuzeigen, um abschlieRend
Ansatzpunkte fir die Gestaltung einer strategischen Management-Konzeption aus
der betriebswirtschaftlichen Planungstheorie abzuleiten.

2.1. Grundlagen der industrieverbundenen Wohnungswirtschaft

2.1.1. Konstituierende Merkmale von Wohnimmobilien als Objekt der
Wohnungswirtschaft

2.1.1.1. Besonderheiten des Gutes Wohnung

Der Begriff Wohnen laRt sich etymologisch ableiten aus dem althochdeutschen
Wort ,buan“ (bauen, wohnen) und dem gotischen Ausdruck ,wunian“ (zufrieden
sein, zum Frieden gebracht und in ihm bleiben).? Die Wohnung stellt als ein
.basic need" die zentrale Befriedigung des menschlichen Grundbediirfnisses nach
rdumlicher Geborgenheit dar und verfiigt im Rahmen der Lebensvorsorge iiber
eine existentielle Schlisselfunktion, fir die keine geeigneten Substitutionsmég-
lichkeiten existieren.”

2 vgl. 0.V., Wohnen, S. 1.

= Vgl. Heuer, Soziale Komponente, S. 61; Conradi/Zépel, Wohnen in Deutschland, S. 38 f.;
Kihne-Bining, Besonderheiten, S. 5; Heuer/Nordalm, Wohnungsmarkte, S. 23; Murfeld,
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In der Literatur hat sich bislang noch keine aligemein akzeptierte Definition des
Wohnungsbegriffs herausgebildet. Vielmehr finden sich alternative Definitionen,
die entweder soziologische, funktionale und bautechnische Aspekte oder markt-
und investitionsorientierte Abgrenzungen in den Vordergrund stellen”® Im
Rahmen der vorliegenden Arbeit wird die Wohnung abstrahierend definiert als ,zu
einer Einheit zusammengefaBte Raume innerhalb eines festen Gebaudes, welche
geeignet sind, die physischen, psychischen und sozialen Bedirfnisse ihrer
Bewohner zu befriedigen und die Fiihrung eines Haushaltes in technischer und
sozialer Hinsicht zu erméglichen*.”

Neben der grundsatzlich fehlenden Substituierbarkeit verfugt das Gut Wohnung
uber weitere Besonderheiten, die es von anderen auf Markten gehandelten
Gutern unterscheidet. Im folgenden werden die wesentlichen Besonderheiten, die
das Gut als Marktobjekt determinieren, genauer spezifiziert:

Q Immobilitit

Bei dem Gut Wohnung handelt es sich um ein immobiles Gut. Die Standort-
gebundenheit der Wohnung hat fir den MarktprozeB eine entscheidende
Relevanz, da das Wohnungsangebot hierdurch eine raumliche Abgrenzung
erfahrt.? Induziert durch diese Abgrenzung, kommt es zur Bildung einer Viel-
zahl von rdumlichen Wohnungsteilmarkten, auf denen - selbst bei einem glo-
bal ausgeglichenen Wohnungsmarkt - partielle Ungleichgewichte entstehen
kénnen, da das immobile Giiterangebot nicht von einem wenig nachgefragten
Teilmarkt zu einem anderen Teilmarkt mit einer erhdhten Nachfrage
transferiert werden kann.”

Wohmmswlrtsd;aﬂ S. 444; Hapke, Aspekte, S. 177, Komemann, Fehisubventionierungen, S.

= Vgl Kihne-Bining, Besonderheiten, S. 4. Das Statistische Bundesamt definiert die Wohnung
dagegen als ,nach auBen abgeschlossene, zu Wohnzwecken bestimmte, in der Regel zusam-
menliegende Raume in Wohngebauden, sonstigen Gebauden mit Wohnraum oder Unterkiinf-
ten, die die Fihrung eines eigenen Haushaltes ermdglichen®, in: Statistisches Bundesamt,
Mietaufwendungen, S. 8-12. Fokussierend auf die rein technischen Eigenschaften wird in der
DIN 283, Blatt 1, die Wohnung definiert als die ,.Summe aller Rdume, welche die Fiihrung eines
Haushaltes erméglichen, darunter stets eine Kiiche oder ein Raum mit Kochgelegenheit. Zu
einer Wohnung gehdren auBerdem Wasserversorgung, AusguR und Abort.*

=/ Hammerlein, EinfGhrung, S. 21; Kihne-Baning, Besonderheiten, S. 5.
28 vgl. Heuer/Nordalm, Wohnungsmérkte, S. 24.
<) Vgl. Eekhoff, Wohnungs- und Bodenmarkt, S. 2.
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Q Abhéngigkeit zu vorgelagerten Markten

Bedingt durch die Standortgebundenheit des Gutes Wohnung liegt eine Bin-
dung an den Faktor Boden vor. Hierdurch wird impliziert, da® Wohnungsbau
die Vorhaltung von geeignetem Bauland voraussetzt.* Demzufolge 148t sich
der Faktor Boden als Komplementargut der Wohnungsproduktion charakteri-
sieren. Aufgrund des Investitionsvolumens und des hohen Fremdfinanzie-
rungsgrades von Wohnungsbauinvestitionen werden Investitionsentschei-
dungen zudem maRgeblich durch die Zugangsméglichkeiten auf dem
Kapitalmarkt beeinfluBt.*'

Q Heterogenitit

Wohnungen kdnnen sich z.B. hinsichtlich der Lage, der GroRe, des Gebaude-
typs, des Zuschnittes, der Qualitdt und der Eigentumsform sowie diverser
weiterer Merkmale unterscheiden, so daR eine Identitat zwischen Wohnungen
nahezu ausgeschlossen ist. Die Heterogenitdt des Gutes Wohnung bedingt
die Aufspaltung des Wohnungsmarktes in vielféltige rdumliche und sachliche
Teilmérkte. Nicht zuletzt hierdurch resultiert eine eingeschrankte Markttrans-
parenz fiir Anbieter und Nachfrager auf dem Wohnungsmarkt.*

Q Langlebigkeit der Wohnung
Als Konsequenz einer hohen technischen Qualitit der Bauerstellung kann
eine bis zu 100-jahrige Nutzungsdauer von Wohnungen erreicht werden, die
mittels entsprechender Renovierungs- bzw. Instandhaltungsaktivititen noch
nachhaltig extendiert werden kann.*® Hieraus resultiert, daR das Gut
Wohnung das ,langlebigste aller lebensnotwendigen Giiter** darstellt und
wéhrend seiner Lebensdauer wiederholt am Markt angeboten werden kann.
Durch die lange Nachfragewirksamkeit auf dem Markt werden bei sich
andernden Wohnbediirfnissen vielfach Produktanpassungen notwendig, um
die Marktfahigkeit des Gutes Wohnung langfristig gewahrleisten zu kénnen.*

% vgl. Komemann, Fehlsubventionierungen, S. 15.

3 vgl. Heuer/Nordalm, Einfiihrung, S. 36 f.

= Vgl. Eekhoff, Wohnungs- und Bodenmarkt, S. 3; Schauerte, Bestimmungsgriinde, S. 8; GDW,
Wohneigentum, S. 37 f.; Heuer/Nordalm, Wohnungsmérkte, S. 23 f.

® vgl. Kihne-Baning, Besonderheiten, S. 6; Jenkis, Gemeinniitzigkeit, S. 177.

3 stahl, Wohnungsmarktmodelle, S. 11 f.

¥ vgl. Nordalm/Heuer, Wohnungsmérkte, S. 25.
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Die Langlebigkeit bedingt, daB der Wohnungsmarkt in einen Bestands- und
einen Neubauwohnungsmarkt differenziert werden kann. In diesem Zusam-
menhang ist die Dominanz des Bestandswohnungsmarktes hervorzuheben,
da jahrlich lediglich etwas mehr als 1 % des Wohnungsbestandes im Rahmen
von NeubaumaRBnahmen erstellt werden und die Zahl der Wohnungsabgange
(z.B. durch Riickbau, Umnutzungen etc.) verhéltnismaBig gering ist.*

Q Produktionsdauer

Die Produktion von Wohnungen ist ein langwieriger ProzeB, in dem von der
Wahrnehmung einer potentiellen bzw. bereits artikulierten Nachfrage bis zur
Baufertigstellung je nach Komplexitat und GroRenordnung des Bauvorhabens
selten weniger als zwei Jahre vergehen.”” Durch die lange Produktionsdauer
wird die Reaktionsgeschwindigkeit der Anbieter von Wohnnutzungen signifi-
kant verlangsamt, wodurch kurzfristige Anpassungen an die verdnderten
Marktsituationen erschwert werden.*

Q Produktionskosten
Der Produktionsproze von Immobilien ist im allgemeinen durch eine erhebli-
che Kostenintensitdt gekennzeichnet. Die hohen Produktionskosten werden
hierbei insbesondere durch ein komplexes Regel- und Normenwerk des
Gesetzgebers, liberwiegend handwerklich gepragte Bauerstellungsprozesse,
eine lange Produktionsdauer sowie die Abhangigkeit von den stetig steigen-
den Baulandpreisen als Konsequenz der kommunalen Baulandpolitik verur-
sacht.* Die hohen Produktionskosten, die im Zeitablauf notwendigen Investi-
tionen zur Produktanpassung sowie die Langlebigkeit des Gutes Wohnung
fuhren zu einer hohen und langfristigen Kapitalbindung, der durch das

Nutzungsentgelt Miete lediglich ein langsamer Kapitalumschlag entgegen-
steht.

» Vgl. Eekhoff, Wohnungs- und Bodenmarkt, S. 2. Erst seit Mitte der 90er Jahre erreichen die
jéhrlichen Fertigstellungsraten ein geringfgig hoheres Niveau als 1 %.

¥ vgl. Komemann, Fehlsubventionierungen, S. 19.

% Vgl. GDW, Wohneigentum, S. 37; Kihne-Blning, Besonderheiten, S. 7; Blumenroth,
Wohnungspolitik, S. 1186.

", Vgl. Etspliler, Stein auf Stein, S. T6; Weber, Preiswerte Hauser, S. 40; 0.V., Bauordnungen, S.
19; 0.V., Magere Jahre, S. 13.

“ ygl. Komemann, Fehisubventionierungen, S. 18.
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Q Unteilbarkeit des Konsumes

Der Konsum des Gutes Wohnung verfiigt nur sehr begrenzt lber eine
beliebige Teilbarkeit. So ist es i.d.R. nicht méglich, bei Verdnderungen des
Einkommens, der Preissituation sowie der HaushaltsgroBe weitere
Flachenteile bzw. Raumeinheiten der Wohnung nachzufragen bzw.
abzutrennen und anzubieten. Ein Haushalt kann auf eine entsprechende
Anderung der individuellen Datenlage nur reagieren, sofern er seine Nach-
frage auf eine alternative Wohnung konzentriert, die seinen modifizierten
Bediirfnissen entspricht.*'

Q Siedlungsbildung

Wohnungen sind i.d.R. eingebunden in feste Gebaude, welche wiederum in
der Gemeinschaft mit anderen Gebauden stehen. Verschiedenartige Sied-
lungsstrukturen, wie beispielsweise urbanes Wohnen, Wohnen im Griinen
oder in stiadtischen Randgebieten haben einen zentralen EinfluR auf die
individuell empfundene Qualitit des Wohnens und somit auf den Nutzwert
einer Wohnung. Die Einbindung des Gutes Wohnung in siedlungsstrukturelle
Zusammenhange verdeutlicht die vielfaltigen Interdependenzen zwischen der
Wohnungsversorgung und der Stidte- und Landesplanung sowie der
Raumordnung.®

Q Miete vs. Kauf
Die Markteinigung zwischen Anbietern und Nachfragern auf dem Wohnungs-
markt kann sowohl auf der Grundlage von Miet- als auch von Kaufvertragen
erfolgen.® Der Wohnungsmarkt bedarf folglich einer weiteren Abgrenzung in
einen Mietwohnungsmarkt und einen Wohneigentumsmarkt.

Die interdependenten Merkmale des Gutes Wohnung ,Nutzungsdauer* und
.Produktionskosten“ sowie generell die Hohe des Nutzungsentgeltes Miete bedin-
gen, daB aus einer Investition in den Wohnungsbau eine hohe Kapitalbindung,
aber lediglich eine geringe Kapitalumschlagsgeschwindigkeit resultiert. Unter

! vgl. Kiihne-Biining, Besonderheiten, S. 10; Heuer/Nordalm, Wohnungsmérkte, S. 24.
= Vgl. Litge, Wohnungswirtschaft, S. 37; Kihne-Baning, Besonderheiten, S. 9 f.

“ Dartiber hinaus sind Sonderformen des Angebotes wie z.B. Leasing oder auch Mietkaufmodelle
etc. denkbar.
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Beriicksichtigung der Besonderheiten ,Heterogenitat® und ,Produktionsdauer*
wird deutlich, daB die Investitionsentscheidungen auf dem Wohnungsmarkt unter
Risiko getroffen werden, da verlaBliche Prognosen der Angebots- und Nachfra-
geentwicklung in den relevanten Teilmérkten tber die ges{ﬁne Nutzungsdauer
kaum méglich erscheinen.*

Die dargestellten Besonderheiten des Gutes Wohnung verdeutlichen, daB es sich
bei dem Wohnungsmarkt um einen unvollkommenen Markt mit Informationsineffi-
zienz handelt, auf dessen Teilmarkten Angebot und Nachfrage vielfach selbst
dann nicht zu einem Ausgleich gelangen, wenn der Wohnungsmarkt als global
ausgeglichen anzusehen ist. Diese Unfahigkeit des Wohnungsmarktes und seiner
Teilmarkte, einen stabilen Gleichgewichtszustand zu erreichen, wird in der Litera-
tur vielfach als Marktversagen, zumindest aber als ein unbefriedigendes Markter-
gebnis bezeichnet.® Das Zusammenwirken von sozialer und gesellschaftlicher
Bedeutung des Gutes Wohnung als Grundbediirfnis einerseits und Marktver-
sagen andererseits begriindet die kontrovers gefiihrte Diskussion, ob und inwie-

weit die Wohnungsversorgung staatlichen Interventionen und Eingriffen zu unter-
werfen ist.

2.1.1.2. Wohnungsmarkt als Handlungsfeld der Politik

Da der Staat die Realisierung des wohnungswirtschaftlichen Gleichgewichtes und
einer zufriedenstellenden Wohnungsversorgung nicht allein dem Marktmecha-
nismus von Angebot und Nachfrage tberlassen will, kommt es durch das staatli-
che Handeln im Rahmen der Wohnungspolitik® zu Interventionen und Regulie-

* vgl. Krischausky/Mackscheidt, Wohnungsgemeinnitzigkeit, S. 36.

“ vgl. Hammerein, Wohnungswirtschaft, S. 87, Expertenkommission Wohnungspolitik,
Wohnungspolitik, S. 8; Jenkis, Wohnungswirtschaftspolitik, S. 85 f.; Komemann, Fehlsubven-
tionierungen, S. 20; Blumers/\WWemer, Sozialer Wohnungsbau, S. 40 ff.; Hébel, Wohnungsbe-
darfsprognosen, S. 3.

“ Jenkis spricht in diesem Zusammenhang von der Wohnungswirtschaftspolitik, da sich die staat-
lichen Eingriffe nicht auf die Wohnung selbst, sondem vielmehr auf den Wirtschaftszweig
Wohnungswirtschaft beziehen. Vgl. Jenkis, Wohnungswirtschaftspolitik, S. 67. Da die Termino-
logie Wohnungspolitik allerdings weitgehende Verbreitung in Theorie und Praxis gefunden hat,
soll im Rahmen dieser Arbeit am Begriff Wohnungspolitik festgehalten werden. Da keine hinrei-
chende Definition fur den Begriff Wohnungspolitik existiert, kann in diesem Zusammenhang
lediglich einer Nominaldefinition gefolgt werden. Hiemach wird die Wohnungs(wirtschafts)politik
definiert ,als die Summe aller staatlichen MaRnahmen zur Befriedigung eines normativ festge-
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rungen auf dem Wohnungsmarkt. Die staatlichen Eingriffe in den Markt werden
generell durch den Sozialstaatlichkeitsgrundsatz aus Art. 20 Abs. 1 und Art. 28
Abs. 1 GG legitimiert und mit der existentiellen Bedeutung des Gutes Wohnung
fur die Bediirfnisbariedigung des Individuums gerechtfertigt. Sie sind grundsatz-
lich darauf gerichtet, die unvollkommenen Marktergebnisse zu korrigieren, um den
Wohnungsmarkt in einen stabilen Gleichgewichtszustand zu iiberfilhren.” Hierbei
lassen sich prinzipiell die folgenden Zielsetzungen der Wohnungspolitik subsu-
mieren:*®

Q Sicherstellung einer dauerhaft ausreichenden qualitativen und quantitativen
Wohnungsversorgung fir samtliche Bevélkerungsgruppen,

Q Sicherstellung einer dauerhaft tragbaren Wohnkostenbelastung fiir samtliche
Bevélkerungsgruppen,

Q Steigerung der Wohneigentumsbildung,

Q Verstetigung der Wohnungsbauinvestitionen,

Q Schutz, Erhaltung und Emneuerung des Wohnumfeldes (Stadtebau).

setzten Mindestversorgungsgrades der Bevolkerung mit Wohnraum®. Vgl. hierzu Jenkis, Sozi-
algut, S. 217.
Hinsichtlich der Notwendigkeit und des AusmaRes der staatlichen Interventionen auf dem
Wohnungsmarkt werden in der Literatur Gberaus kontrare Standpunkte vertreten. Die Vertreter
einer marktwirtschaftlich orientierten Wohnungspolitik betonen die Effizienz und Leistungs-
fahigkeit des Marktes fir die Bereitstellung von preiswertem Wohnraum und fordem den Riick-
zug der staatlichen Interventionen aus der Wohnungspolitik. Die Aufgabe des Staates soll sich
hiemach lediglich auf die Gestaltung verlaBlicher Rahmenbedingungen fir eine ,soziale
Wohnungsmarktwirtschaft* beschranken, die eine wirtschaftliche Entfaltung der Marktkrafte und
eine soziale Absicherung fir wirtschaftlich Benachteiligte gewdhrleistet. Erganzend sollen die
Rahmenbedingungen von einem strengen Subsidiaritatsprinzip flankiert werden, um die
wirtschaftlich Benachteiligten mit angemessenen Wohnraum zu versorgen. Auf der anderen
Seite wird von den Vertretem der interventionistischen Wohnungspolitik gefordert, die
Wohnung aufgrund seiner existentiellen Bedeutung eher als Sozialgut denn als Wirtschaftsgut
zu betrachten. GemaR dieses Ansatzes darf nicht das Diktum der Gewinnmaximierung Uber
den Grad der Wohnungsversorgung entscheiden, so daB der Hoheitstrager unmittelbar in den
smarkt eingreifen muB, um langfristig ein sozial vertretbares Marktergebnis zu erzie-
len. Vgl. hierzu Krischausky/Mackscheidt, Wohnungsgemeinniitzigkeit, S. 24 ff.; Eekhoff, Woh-
nungs- und Bodenmarkt, S. 1 f.; Kivelip, Interessenbalance, S. 26 f.; Heuer/Nordalm, Woh-
nungsmarkte, S. 39.

Als generelle Zielsetzung wird in § 1 Abs. 1 Il. WoBauG die Sicherstellung der Wohnver-
sorgung fur ,breite Schichten des Volkes* genannt. Vgl. zu den Zielsetzungen des wohnungs-
politischen Instrumentariums Eekhoff, Wohnungspolitik, S. 4; Jaedicke, Wirkungen, S. 189;
Kivelip, Interessenbalance, S. 26; Eichener/Heinze, Dilemmata, S. 10; Hammerlein,
Einfihrung, S. 47 f.; Kleps, Wohnungswirtschaft, S. 122 ff.; Hébel, Wohnungsbedarfspro-
gnosen, S. 3.
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Grundsatzlich ist es nicht Sinn und Zweck der staatlichen Eingriffe, den Koordina-
tionsmechanismus Markt in seiner Funktion auBer Kraft zu setzen. Vielmehr wird
der Wohnungsmarkt durch ein Nebeneinander der Koordinationsmechanismen
Markt und Staat charakterisiert. Entsprechend muB das wohnungspolitische
Handeln des Hoheitstragers kontinuierliche und verlagliche Rahmenbedingungen
gewdhrleisten, so daB hinreichend privates Kapital fir den Wohnungsbau
mobilisiert wird, die Leistungsféahigkeit der Marktkrafte dabei vollstdndig entfaltet
werden kann und somit die Investitionen in die Wohnungsversorgung verstetigt
werden.*

Die staatliche Interventionspolitik bedient sich in Deutschland eines breitgefacher-
ten wohnungspolitischen Instrumentariums, welches in Abbildung 2 schematisch
dargestellt ist:

Wohnungspolitische
Forderungsinstruments
=
[ 1
Direkte Forderung Indirekte Forderung
| ,_J___|
== |
Objekiférderung Subjekdftrdening Férderung durch Gestaltung von
— | | |
ol et 5 ek Einkommensteuer Mievecht
T I T I T
Zinsvertiligte Darichen | | Zinsverbiligte Dariehen Besonders Hilen 2ur
T T y
~dariehen ‘ ~darehen | NNsmignstune l
Bausparferderung Erbschaftsteuer
(s G

Abbildung 2: Wohnungspolitisches Férderungsinstrumentarium™

“ vgl. Eekhoff, Wohnungspolitik, S. 4 f. und S. 14 ff.; Expertenkommission Wohnungspolitik,
Wohnungspolitik, S. 53; Eekhoff, Subventionsabbau, S. 46 ff.; Siebertz, Wohnungspolitik, S.
744 ff.; Heuer, Soziale Komponente, S. 73; Hinsche, Investmentmodelle, S. 16 ff.

* In Anlehnung an Kihne-Biining, Strategien, S. 238.
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Die im Rahmen der Objekt- und der Subjektférderung sowie der Forderung durch
Steuervergiinstigungen dargesteliten staatlichen Interventionen auf dem
Wohnungsmarkt kénnen unter die leistungspolitischen Instrumente der staatli-
chen Fiskalpolitik subsumiert werden. Dagegen kann die Gestaltung der rechtli-
chen Rahmenbedingungen der Ordnungspolitik zugeordnet werden.*' Im folgen-
den werden die Inhalte und Funktionsweisen der diversen wohnungspolitischen
Instrumente {iberblickartig aufgefiihrt:*

Q Objektforderung
Die Objektférderung subventioniert im Rahmen des (Miet-)Wohnungsbaus die
Herstellung, die Bewirtschaftung sowie die Modernisierung von Wohnraum.®
Es handelt sich hierbei generell um Subventionsférderungen, die von Bund,
Landern oder Gemeinden bewilligt werden. Ziel der Gewahrung der
Subventionsférderungen in Form von zinsverbilligten Darlehen und Auf-
wandssubventionen ist es, die Finanzierung der Herstellungskosten sowie der
laufenden Aufwendungen fiir die Investoren zu verginstigen, um Investitions-
kapital fiir die Wohnungsversorgung zu attrahieren. Im Gegenzug verpflichtet
sich der Investor fir einen fixierten Zeitraum, die Hohe des Nutzungsentgeltes
auf die i.d.R. unter den Marktmieten liegende Bewilligungs- bzw. Kostenmiete
(Mietbindung) zu beschranken und die Nutzung des Wohnraums lediglich

einem berechtigten Nutzerkreis (Belegungsbindung) zur Verfligung zu
stellen.™

*' vgl. Kihne-Baning, Strategien, S. 228; Jaedicke, Wirkungen, S. 189 f.

%2 Eine dezidierte Reflexion des wohnungspolitischen Instrumentariums gehért nicht zu den
origindren Aufgaben der vorliegenden Arbeit. Da aber die Entwicklung insbesondere der
gemeinndtzigen Wohnungswirtschaft in hohem MaRe mit der jeweils verfolgten Wohnungs-
politik korreliert, werden im Rahmen der vorliegenden Arbeit zumindest die wesentlichen
Instrumente der staatlichen Interventionen Uberblickartig dargestellt. Zur weiteren Diskussion
des wohnungspolitischen Zielsystems und des Instrumentariums wird auf die einschlagige Lite-
ratur verwiesen. Vgl. hierzu u.a. Eekhoff, Wohnungspolitik; Expertenkommission Wohnungs-
politik, Wohnungspolitik; Blumenroth, Wohnungspolitik; Haring, Geschichte; Eichener/Heinze,
Dilemmata; Kihne-Bining, Wohnungspolitik, S. 199-314; Jenkis, Wohnungswirtschaftspolitik,
S. 65-122; Komemann, Zielsetzungen, S. 123-143; Eichhom, Zieladaquanz, S. 159-183.

Vgl. Eichhom, Zieladaquanz, S. 174 f.; Eichener/Heinze, Dilemmata, S. 13.

Die Hohe und die Dauer der Mietbindung wird maRgeblich durch die Wahl der diversen Forder-
wege determiniert. Die Bestimmungen hinsichtlich des geférderten Wohnraumes sind insbe-
sondere im Il. WoBauG sowie dem WoBIndG kodifiziert. Vgl. auch Kihne-Bining, Direkte
Férderung, S. 240-279.

£
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Obwohl das Instrumentarium der Objektférderung bis heute die Hauptsaule
der Wohnungspolitik darstelit, wird ihre Zieladaquanz und Treffsicherheit in
Theorie und Praxis duBerst kontrovers diskutiert.*®

Q Subjektforderung

Die Subjektforderung zielt darauf ab, die' wohnungsbezogene Kaufkraft der
Begiinstigten zu erhéhen, ohne dabei direkt in den Wohnungsmarktproze
einzugreifen.® Die Zugangsberechtigung zu Subventionen der Subjektférde-
rung richtet sich insbesondere nach dem individuellen Einkommen und dem
Familienstatus des Subventionsempféangers. Die Subjektférderung verfiigt
generell Uber zwei alternative Wirkungsrichtungen. Zum einen ist hier das im
WoGG geregelte Wohngeld als zentrales Instrument der Subjektférderung zu
nennen, welches den Relativpreis des Wohnens fiir die berechtigten Haus-
halte reduzieren soll.%’

Bei der zweiten Auspragung der Subjektforderung handelt es sich um die ab
1. Januar 1996 geltende Wohneigentumsforderung, dessen rechtliche
Grundiagen durch das EigZulG geregelt werden. Anders als die bisher dar-
gestellten Instrumente ist das EigZulG auf die Férderung des selbstgenutzten
Eigentums ausgerichtet und zielt darauf ab, die niedrige Wohneigen-

% Eekhoff bezeichnet den gefdrderten Wohnungsbau in seiner jetzigen Form als ,in hohem MaRe
unsozial“. Eekhoff, Wohnungspolitik, S. 89.; ahnlich auch Eichener/Heinze, Dilemmata, S. 22
ff. Der geforderte Wohnungsbau verstdBt gegen das ,Gleichbehandlungsprinzip®, da durch das
begrenzte Angebot nicht jeder Berechtigte des fixierten Nutzerkreises die Chance erhélt, in den
GenuR geférderten Wohnraumes zu gelangen. Bei der Belegung der geférderten Wohnung
erfolgt die Berechtigungspriifung des Nutzers lediglich vor Bezug der Wohnung, so daB Haus-
halte, die wéhrend der Mietzeit z.B. durch Einkommenssteigerungen aus der Gruppe der
Berechtigten herausfallen, auch weiterhin Anspruch auf die bezogene Wohnung haben. Auch
das regulative Konstrukt der Fehibelegungsabgabe kann diesen Mangel nicht kompensieren, da
keine konsequente und einheitliche Anwendung erfolgt. Vgl. hierzu Jaedicke, Wirkungen, S.
195 f.; Eekhoff, Wohnungspolitik, S. 70 ff; Pietsch, Férderung, S. 756 ff.; Heuer, Soziale Kom-
ponente, S. 63.

Vgl. Eichhom, Zieladaquanz, S. 174 f.; Eichener/Heinze, Dilemmata, S. 13.

Vgl. Kihne-Blning, Strategien, S. 233 ff. Hierbei gewdhren Bund und Lander Transferzahlun-
gen, die als ZuschuB zu den Wohnkosten der Wohnnutzer mit geringem Einkommen geleistet
werden. Anders als bei der Objektférderung kann beim Wohngeld eine erhdhte Treffsicherheit
und Zieladaquanz unterstellt werden. Hierfir sind insbesondere der gesetzlich determinierte
Rechtsanspruch auf Wohngeld sowie die kontinuierliche Uberpriifung des Wohngeldanspruches
verantwortlich. Des weiteren wird die erhShte Treffsicherheit mit dem Argument begriindet, daR
das Wohngeld zu keiner Spaltung des Wohnungsmarktes fiht. So kdnnen
Wohngeldempfanger ihr Wohnbedirfnis aus dem Gesamtbestand an Wohnraum befriedigen
und sind nicht auf einen geférderten Teilbestand angewiesen. Vgl. Eekhoff, Wohnungspolitik,
S. 85 ff.; Kihne-Bining, Strategien, S. 233 ff.; Jaedicke, Wirkungen, S. 202 f.
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tumsquote in Deutschland durch staatliche Zuschisse fir berechtigte Haus-
halte nachhaltig zu erhdhen.*®

Q Forderung durch Steuervergiinstigungen

Die Forderung durch Steuerverginstigungen im Rahmen des wohnungspoli-
tischen Instrumentariums fokussiert auf die Mobilisierung privaten Kapitals fir
den Wohnungsbau. Insbesondere der Ansatz spezifischer steuerlicher
Abschreibungsbestimmungen, die in Abhdngigkeit von den jeweils verfolgten
wohnungspolitischen Zielsetzungen variiert werden kdnnen, beeinfluBt die
Renditeerwartung bei Investitionen in den Wohnungsbau. Derartige Investiti-
onsanreize induzieren eine nachhaltige Stimulation der Nachfrage nach Bau-
leistungen und somit die Verbesserung und Verstetigung der Wohnungsver-
sorgung.®®

Q Gestaltung der Rahmenbedingungen fiir den Wohnungsbau
Zur Gestaltung der Rahmenbedingungen fiir den Wohnungsbau steht dem
Hoheitstrager ein Instrumentarium von Geboten und Verboten zur Verfiigung,
welches insbesondere auf den Bestandswohnungsmarkt ausgerichtet ist.* Als
zentrale Instrumente zur Definition der Rahmenbedingungen des Woh-
nungsmarktes sind die Ausgestaltung des Mietrechtes®' sowie des Stidte-
baurechtes® zu nennen.

o Vgl. Eekhoff, Wohnungspolitik, S. 38 f. Die Eigenheimzulage ist progressionsunabhéngig

gestaltet und auf sogenannte Schwellenhaushalte begrenzt, deren jahrliche Einkommen bis zu
DM 120.000 fur Alleinstehende bzw. DM 240.000 fiir Ehepaare betragen. Die finanziellen
Zuwendungen der Wohneigentumsférderung gliedem sich in einen Fordergrundbetrag und ein
Baukindergeld auf und verflgen ber eine Geltungsdauer von acht Jahren. Vgl. zur Wohnei-
gentumsforderung, Stephan, Wohneigentumsforderung, S. 571 ff.; Jaedicke, Wirkungen, S.
200.

Vgl. Kiihne-Buning, Strategien, S. 229 f.; Jenkis, Wohnungswirtschaftspolitik, S. 95 f.; Empirica,
Einkommensteuerreform, S. 6 ff.

Vgl. Jenkis, Wohnungswirtschaftspolitik, S. 90.

Die im MHG kodifizierten Regelungen zur Mieterhdhung von nicht-mietpreisgebundenem
Wohnraum bewirken eine Entkoppelung des Nutzungsentgeltes Miete von der tatsachlichen
Mietpreisentwicklung des Marktes. Hierdurch verliert der Mietpreis seine origindre Marktrau-
mungsfunktion zum Ausgleich der Marktkréfte. Im Rahmen eines asymetrischen Kiindigungs-
schutzes werden Kindigungen des Vermieters zwingend vom Nachweis eines berechtigten
Interesses (z.B. Eigenbedarf, Nichterfillung der Vertragspflichten durch den Mieter) abhangig
gemacht. Vgl. Hubert, Auswirkungen, S. 4; Jaedicke, Wirkungen, S. 190 f.; Eichhom,
Zieladaquanz, S. 162 ff.; Eekhoff, Wohnungs- und Bodenmarkt, S. 89.

Im Rahmen des Stadtebaurechtes zahlen die Bauleitplanung, das Bauordnungsrecht sowie das
ErschlieBungs- und Umlegungsrecht des Hoheitstragers zum wohnungspolitischen Instrumen-
tarium. Durch das alleinige Recht der Baulandausweisung entscheidet die &ffentliche Hand tiber
Umfang, Nutzungsart und rdumliche Verteilung des potentiellen Baulandangebotes.

2
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Die Treffsicherheit und Zieladaquanz des wohnungspolitischen Instrumentariums
ist in Literatur und Praxis umstritten® So wird vielfach als ,Paradoxon® der
Wohnungspolitik angefiihrt, daB einerseits die Investitionstatigkeit durch steuerli-
che Anreize und zuséatzliche Mittel des sozialen Wohnungsbaus stimuliert wird,
wahrend andererseits die Investitionsbereitschaft aber durch die restriktiven
Regelungen des Mietrechtes erneut eingeschrankt wird.

2.1.2. Entwicklung der gemeinniitzigen Wohnungswirtschaft

2.1.2.1. Historische Urspriinge

Das Einsetzen der industriellen Revolution leitete in Deutschland ab ca. 1830 die
Wandlung vom Agrarstaat hin zu einem modemen Industriestaat ein.®* Ent-
sprechend kam es in den Folgejahren - zunachst beginnend in den expansiven
Wirtschaftsbereichen Kohle und Stahl - zur Etablierung von Industrieunternehmen
in einem bisher unbekannten AusmaR.* Der immense Arbeitskraftebedarf der
sich etablierenden Industrien filhrte zu einem explosionsartigen Anstieg der
Stadtbevélkerung.®® Die Wohnungsversorgung in den Stidten konnte schon bald
dem Anstieg der Wohnungsnachfrage nicht mehr standhalten, so daB eine signifi-
kante Unterversorgung mit Wohnraum insbesondere fiir die einkommensschwa-
che Industriearbeiterschaft entstand.*”

% Zur Beurteilung der Treffsicherheit und Zieladaquanz des wohnungspolitischen Instrumentari-
ums vgl. insbesondere Hammerlein, Wohnungswirtschaft, S. 89 ff.; Expertenkommission
Wohnungspolitik, Wohnungspolitik, S. 73 ff.; Kivelip, Interessenbalance, Entwicklungen, S. 28
ff.; Eekhoff, Wohnungspolitik, S. 24 ff.

 vgl. Knipping/Jérgens/Steppat, Treuhandstelle, S. 7.

% vgl. Sporhase, Wohnungsbau, S. 24 f.

% Wahrend die Bevdlkerung in Deutschland im Jahr 1816 noch ca. 25 Mio. Einwohner betrug, so
waren es im Jahr 1895 bereits 52 Mio. Einwohner. Nahezu in dem gleichen Zeitraum erhohte
sich die Anzahl der Stadte mit Gber 100.000 Einwohner von 2 auf 33. Vgl. hierzu Litge,

Wohnungswirtschaft, S. 9 f.; Jenkis, Ursprung, S. 26 ff.; Knipping/Jérgens/Steppat, Treuhand-
stelle, S. 7.

“ In der Literatur wird vielfach die Terminologie ,Wohnungsnot* zur Beschreibung der
Wohnungssituation wéhrend der Industrialisierung verwendet. Hinsichtlich der vordringlich zu
I6senden ,Wohnungsfrage* wird von Litge auch der Begriff der ,Arbeiterwohnungsfrage* syn-
onym gebraucht, da die Arbeiter die im wesentlichen betroffene Bevdlkerungsgruppe waren.
Vgl. hierzu Litge, Wohnungswirtschaft, S. 241 f.; Stécker, Entwicklungsphasen, S. 34 ff. Zur
Beschreibung der Wohnungsnot bzw. der Wohnungssituation der einkommensschwachen
Industriearbeiterschaft wird im folgenden auf die weiterfiihrende wohnungswirtschaftliche Litera-
tur verwiesen. Vgl. hierzu u.a. Komemann, Ausgangstatsachen, S. 134 ff.; Jenkis, Ursprung, S.
32 ff.; Albrecht, Wohnungsnot, S. 17 ff.; Kruschwitz, Wohnungsnot, S. 1749 f.
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Da die offentliche Hand in der ersten Halfte des 19. Jahrhunderts die Losung der
Wohnungsfrage fiir sich nicht als origindres Handlungsfeld ansah und vielfach auf
lenkende und gestaltende MaRnahmen verzichtete, verblieb die Bereitstellung
von Wohnraum Gegenstand vereinzelter privater Initiativen.® Bedingt durch die
katastrophale Wohnraumversorgung riickte die Auseinandersetzung mit der
Wohnungsproblematik erst in der zweiten Hélfte des 19. Jahrhunderts verstarkt in
den Mittelpunkt des &ffentlichen Interesses.®® Als Konsequenz der zunehmenden
Sensibilisierung mit der Wohnungssituation wurde erstmals am 15. November
1847 von wohlhabenden Adels- bzw. Biirgerkreisen die ,Berliner gemeinnitzige
Baugesellschaft ins Leben gerufen. Ziel dieses Wohnungsunternehmens war es,
uberwiegend mit Spenden und Kapitaleinlagen preisglinstige Wohnungen zu er-
richten, die der einkommensschwachen Industriearbeiter- und Handwerkerschaft
zur Verfiigung gestellt werden sollten.” In der Folgezeit kam es verstarkt zur
Griindung weiterer gemeinniitziger Wohnungsunternehmen in zahlreichen Stad-
ten Deutschlands.” Die Griinder und geistigen Fihrer dieser frihen gemeinniit-
zigen Wohnungsunternehmen wurden vorwiegend von altruistischen Motiven an-
getrieben, die auf die Verbesserung der Wohnsituation der benachteiligten Bevél-
kerungsgruppen abzielten. Im Gegensatz zu den auf Gewinnmaximierung ausge-

 vgl. Litge, Wohnungswirtschaft, S. 237 ff.; Knipping/Jorgens/Steppat, Treuhandstelle, S. 7;
Hammerlein, Einfihrung, S. 72. Da die in die Stadte strdmende Bevdlkerung aus finanziellen
Restriktionen i.d.R. kein Eigentum bilden konnte, war sie auf Mietwohnraum angewiesen. Hier-
aus entwickelte sich der sogenannte ,spekulative Wohnungsbau®, der einen nach den Grund-
sétzen der privaten Erwerbswirtschaft durchgefiihrten und auf Gewinnerzielung ausgerichteten
Wohnungsbau bezeichnet. Obwohl der spekulative Wohnungsbau die Bedarfsliicke in der
Wohnraumversorgung zumindest veringem konnte, ist dennoch zu konstatieren, daB im
Rahmen des spekulativen Wohnungsbaues oftmals qualitativ minderwertiger Wohnraum zu
Gberhéhten Mieten dem Markt zur Verfigung gestellt wurde.

Hinsichtlich des zunehmenden &ffentlichen Interesses an der Wohnungssituation der einkom-
mensschwachen Haushalte ist insbesondere Victor Aimé Huber (1800-1869) hervorzuheben,
der sich durch zahlreiche Schriften und Vortrage mit der zu I6senden Wohnungsfrage ausein-
andersetzte. Huber gilt heute als Wegbereiter der gemeinnitzigen Wohnungswirtschaft sowie
des Baugenossenschaftswesens. Vgl. hierzu Jenkis, Wohnungswirtschaft, S. 17-62.

Vgl. Litge, Wohnungswirtschaft, S. 261; Hammerlein, Einfiihrung, S. 72; Jenkis, Wohnungs-
wirtschaft, S. 66 ff.; Spérhase, Wohnungs-Untemehmungen, S. 30 f.

Noch in den vierziger und finfziger Jahren des letzten Jahrhunderts wurden weitere gemein-
nitzige Wohnungsuntemehmen in den zahlreichen Stadten gegriindet. Schon bald nach der
Grundung diverser Wohnungsuntemehmen entbrannte eine kontroverse Diskussion zwischen
den Untemehmen, ob der Versorgungsauftrag darin bestehe, den benachteiligten Bevolke-
rungskreisen Mietwohnungen zu Gberlassen, oder ob die von Huber artikulierte Vorstellung der
Transformation von ,eigentumslosen Arbeitemn zu arbeitenden Eigentimem® zu realisieren sei.
Vgl. hierzu Jenkis, Wohnungswirtschaft, S. 114 ff.

n
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richteten Unternehmen des ,spekulativen* Wohnungsbaus formulierten die
gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen einen expliziten Gewinnverzicht.

Als sich mit dem Ende des ersten Weltkriegs die Wohnraumversorgung in
Deutschland erneut signifikant verschlechterte, besann sich der Staat auf seine
sozialpolitischen Aufgaben und intensivierte das wohnungswirtschaftliche Enga-
gement durch die Vergabe von offentlichen Mitteln und Vergiinstigungen.” Die
Gewdhrung dieser Férderungen wurde fortan an die Terminologie der
.Gemeinnutzigkeit’ geknlpft. Mit der Bereitstellung staatlicher Verglnstigungen
waren es insbesondere die Kommunen und Gemeinden, die sich verstarkt als
Trager gemeinnitziger Wohnungsunternehmen engagierten.73 Generell existier-
ten neben den Kommunen und Gemeinden mit der Industrie, den Gewerkschaften
und Berufsverbanden sowie den Kirchen weitere Institutionen, die sich der
Wohnungsversorgung diverser Bevédlkerungsgruppen widmeten.”

Die Unternehmen der gemeinniitzigen Wohnungswirtschaft entwickelten sich ins-
besondere in den Jahren des Wiederaufbaus nach dem zweiten Weltkrieg zu
einem wesentlichen Akteur auf dem Wohnungs- und Immobilienmarkt und verfi-
gen noch heute Uber einen pragenden EinfluR auf die sozialen und 6konomischen
Strukturen der Wohnungswirtschaft.”

™ Das wohnungswirtschaftiiche Engagement der offentlichen Hand wahrend der Entstehungs-
phase der gemeinnitzigen Wohnungswirtschaft ist differenziert zu beurteilen. Zum einen
forderte die offentliche Hand in ihrer Funktion als Arbeitgeber im auslaufenden 19. Jahrhundert
die Wohnraumbereitstellung flr Staatsbeamte sowie Angestellte und Arbeiter im Staatsdienst.
Demgegentiber bezog die &ffentliche Hand ihre wohnungswirtschaftlichen Aktivitaten erst mit
dem Ende des ersten Weltkrieges auf die Wohnraumversorgung der benachteiligten Bevolke-
rungsgruppen insgesamt. Vgl. hierzu Litge, Wohnungswirtschaft, S. 284 ff.; Spdrhase,
Wohnungs-Untemehmungen, S. 57; Eberstadt, Wohnungswesen, S. 510 ff.; Breuer,
Wohnungsfirsorge, S. 1719 ff.

Da die Gewahrung &ffentlicher Mittel schwerpunktimagig an die gemeinnitzigen Wohnungs-
untemehmen der Kommunen erfoigte, entwickelten diese sich zunehmend zu dem zentralen
Organ der staatlichen Wohnungsbauférderung. Vgl. Sporhase, Wohnungs-Untemehmen, S. 91;
Litge, Wohnungswirtschaft, S. 260 und 284 ff.; Brecht, Wohnungsuntemehmen, S. 1766; Pohl,
Gemeinden und Wohnungsbau, S. 687 ff.; Hdmmerlein, Einflhrung, S. 86.

Vgl. Heuer/Nordalm, Wohnungsmaérkte, S. 29. Als groBtes der berufsstandischen Wohnungs-
untemehmen gilt heute die GAGFAH AG, welche 1918 von den groBen Angestelltenverbanden
ins Leben gerufen wurde und heute Gber einen Wohnungsbestand von ca. 75.000 Wohnungen
verfugt. Vgl. GAGFAH AG, GAGFAH, S. 388; Spdrhase, Wohnungs-Untemehmungen, S. 103
ff., Litge, Wohnungswirtschaft, S. 274 ff.

™ \gl. Meissner, Wohnungsuntemehmen, S. 1f.

74
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2.1.2.2. Rechtliche Grundlagen

Die Verhaltensnormen der Wohnungswirtschaft sind Uberwiegend von der
wohnungswirtschaftlichen Unternehmenspraxis entwickelt und erst mit einer Ver-
spatung von Jahrzehnten vom Gesetzgeber festgeschrieben und mit Begunsti-
gungen bedacht worden.” Entsprechend erfolgte die Kodifizierung des
wohnungswirtschaftlichen Gemeinniitzigkeitsbegriffs letztlich erst durch das WGG
vom 29. Februar 1940 sowie durch die entsprechende Durchfiihrungsverordnung
zum WGG (WGGDV) vom 23. Juli 1940.”

Bei dem Gemeinnutzigkeitsbegriff handelt es sich um einen normativen, unbe-
stimmten Rechtsbegriff, der - abhéngig von den jeweils vorherrschenden Staats-
zielbestimmungen sowie sozialethischen Prinzipien - diverse Interpretationen
zulaRt™ Der Gesetzgeber umging die Problematik einer Legaldefinition des
Gemeinniitzigkeitsbegriffs, indem tautologisch definiert wurde, daR diejenigen
Wohnungsunternehmen als gemeinnitzig anerkannt werden, die ,ausschlieRlich
und unmittelbar gemeinniitzigen Zwecken dienen*.”

Die im WGG kodifizierten Gemeinniitzigkeitskriterien umfassen diverse Verhal-
tens-, Vermogens- sowie Zweckbindungen, die als Wesensmerkmale der
gemeinnitzigen Wohnungsunternehmen zu charakterisieren und somit zur
Abgrenzung von den Unternehmen des ,privaten Wohnungsbaus® geeignet
sind.® Die zentralen Kriterien zum Ausdruck der Gemeinniitzigkeit im
Wohnungswesen werden im folgenden tiberblickartig aufgefiihrt:*'

Q Gewinnverzicht

Im Gegensatz zu den auf Gewinnmaximierung ausgerichteten Unternehmen
der freien Wohnungswirtschaft ist den gemeinnitzigen Wohnungsunterneh-

" vgl. Jenkis, Wohnungswirtschaft, S. 147; Jenkis, Ursprung, S. 223.

" Die Prinzipien der Wohnungsgemeinnitzigkeit fanden erstmals in der GemeinnUtzigkeitsver-
ordnung vom 1. Dezember 1930 Erwahnung und wurden anschlieBend vom Gesetzgeber in das
WGG integriert. Vgl. hierzu Jenkis, Ursprung, S. 13 und S. 220 f.; Jenkis, Wohnungswirtschaft,
S. 143; Krischausky/Mackscheidt, Wohnungsgemeinnitzigkeit, S. 2.

™ Vgl. Jenkis, Wohnungswirtschaft, S. 164 ff.; Hammeriein, Wohnungswirtschaft, S. 55 f.

™ vgl. Bodien/Nimtz, WGG, S. 7. Hierbei handelt es sich um eine Diallele bzw. Zirkeldefinition,
bei der der zu definierende Begriff in der Definition selbst Anwendung findet. Vgl. hierzu Jenkis,
Wohnungswirtschaft, S. 164 f.; Jenkis, Ursprung, S. 288.

® vgl. Jenkis, Ursprung, S. 23f.; Litge, Wohnungswirtschaft, S. 249 ff.

o Vgl. Litge, Wohnungswirtschaft, S. 249 ff.; Jenkis, GroRBenstruktur, S. 164 ff.; Jenkis, Ursprung,
S. 13f.
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men durch die Bestimmungen des WGG ein Gewinnverzicht auferlegt
worden.®? Hierdurch wird impliziert, daR die gemeinnitzigen Wohnungsunter-
nehmen auf der Grundlage der Kostendeckungsprinzipien zwar Gewinne er-
wirtschaften diirfen, aber lediglich eine Dividende von maximal 4 % an die
Gesellschafter ausschiitten kénnen. Die strikte Terminologie des Gewinnver-
zichtes erscheint hierbei miBverstandlich, da nicht die Gewinnerzielung, son-
dern vielmehr die Gewinnverwendung beschrankt ist.®

Q Abstellung auf Bediirftige
Die Abstellung der Bautatigkeit auf die Befriedigung des qualitativen und
quantitativen Wohnungsbedarfs von einkommensschwachen Bevélkerungs-
gruppen charakterisiert den zentralen Ansatzpunkt der gemeinnitzigen
Wohnungsunternehmen.*

Q Bauverpflichtung
Das WGG verpflichtet die gemeinnitzigen Wohnungsunternehmen, im Sinne
einer volkswirtschaftlichen Wohnungsbedarfsdeckung laufend Kleinwohnun-
gen zu errichten, wobei allerdings eine befristete und begriindete Unterbre-
chung der Bauverpflichtung unter bestimmten Voraussetzungen zulassig ist.*®

Q Zweckbindung der Mittel
Die gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen sind in der Verwendung ihrer
finanziellen Mittel auf ihren Unternehmenszweck gemaR § 6 WGG fixiert.”
Die Zweckbindung der Mittel korrespondiert unmittelbar mit dem Kriterium der
Bauverpflichtung.

Als Gegenleistung fiir die Reglementierung durch die Gemeinnitzigkeitskriterien
und die Bindungen des WGG wurden die gemeinniitzigen Wohnungsunterneh-

2 vgl. Jenkis, Ursprung, S. 13; Stécker, Entwicklungsphasen, S. 18.

® Das Kostendeckungsprinzip kodifiziert der Gesetzgeber in § 13 WGGDV; die Dividendenbe-
grenzung von 4 % wird in § 9 WGG geregelt. Vgl. hierzu Bodien/Nimtz, WGG, S. 45 und S. 67;
Brecht, Wohnungsuntemehmen, S. 1774. Vgl. femer Litge, Wohnungswirtschaft, S. 249.

™ Jenkis, GroBenstruktur, S. 164 ff.; Liitge, Wohnungswirtschaft, S. 250 ff.

® Das WGG regelt die laufende Bauverpflichtung in § 6 WGG. Vgl. Bodien/Nimtz, WGG, S. 20 f.
Die definitorische Kodifizierung der Kleinwohnung® findet sich in § 11 WGGDV. Vgl.
Bodien/Nimtz, WGG, S. 26 f.; Litge, Wohnungswirtschaft, S. 253 f.

% vgl. Litge, Wohnungswirtschaft, S. 254; Jenkis, Ursprung, S. 14. Die WGGDV konkretisiert in
§§ 6 bis 10 die Verwendung der generierten Mittel. Vgl. hierzu Bodien/Nimtz, WGG, S. 22 ff.
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men mit diversen Vergiinstigungen bedacht. Hierbei hatten insbesondere die
Befreiungen von der Kérperschaft-, Vermégen- und Gewerbesteuer (bis 1984
auch von der Grunderwerbsteuer) sowie Bevorzugungen bei der Vergabe von
Wohnungsbauférdermitteln und Baugrundstiicken einen zentralen Stellenwert.”’

2.1.2.3. Origindre Aktivititen der gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen

Die origindren Aktivititen und Handlungsfelder der gemeinniitzigen Wohnungs-
unternehmen werden in § 6 WGG definiert. Im Rahmen dieser Tatigkeitsbestim-
mung wird der Bau von preisgtinstigen Kleinwohnungen fiir einkommensschwa-
che Bevdlkerungsgruppen als traditioneller Kern der wohnungswirtschaftlichen
Aktivitaten von gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen bezeichnet.*

Das WGG definiert in § 6 Abs. 2 mit der Wohnungsverwalfung bzw. -bewirt-
schaftung ein weiteres originares Tatigkeitsfeld. Hierbei gibt der Gesetzgeber den
Wohnungsunternehmen die Mdglichkeit, neben den eigenen Wohnungsbestan-
den auch Wohnungsbestinde Dritter zu verwalten.® Die Verwaltungstatigkeit
umfaft hierbei neben der gezielten Instandhaltung und Modernisierung samtliche
Tatigkeiten, welche die Gebrauchsfdhigkeit des Wohnungsbestandes wahrend
seiner Nutzungsdauer nachhaltig gewahrleisten.* Des weiteren ist die Baube-
treuungsfunktion zu den zentralen Aktivititen der Wohnungsunternehmen zu
zdhlen. Hierdurch wird den Wohnungsunternehmen die Betreuung von BaumaR-
nahmen in fremdem Namen und auf fremde Rechnung erméglicht.”’

Neben den skizzierten Kernaktivititen der gemeinnitzigen Wohnungsunterneh-
men ist gemal § 8 WGGDV auch die Errichtung von Gemeinschafts- und Folge-
einrichtungen, von Bauten der &ffentlichen Verwaltung sowie die Durchfilhrung

7 Zur ndheren Eré&uterung der mit der Gemeinnutzigkeit im Wohnungswesen zusammenhangen-
den Verginstigungen sei im folgenden auf die einschlagige Literatur verwiesen. Vgl. hierzu
Latge, Wohnungswirtschaft, S. 256; Hammerlein, Wohnungswirtschaft, S. 94 ff.; Jenkis,
Ursprung, S. 221; Doose, Vorteile, S. 176 ff.; Schauenburg, Wohnungswirtschaft, S. 35;
Sievert, Marktwirkungen, S. 28; Jenkis, Steuerbefreiung, S. 8 ff.

® Vgl. Hammerlein, Einfihrung, S. 76; Krischausky/Mackscheidt, Wohnungsgemeinnitzigkeit, S.
95

® vgl. Bodien/Nimtz, WGG, S. 21; Hammerlein, Einfithrung, S. 76.

% vgl. Jenkis, Ursprung, S. 12; Hammerlein, Wohnungswirtschaft, S. 58; Stocker, Entwicklungs-
phasen, S. 17.

1 Vgl. Duwendag, Wohnungsuntemehmen, Sp. 3828; Stécker, Entwicklungsphasen, S. 17.



Wohnungsuntemehmen als Objekt des strategischen Managements Seite 27

von Bodenordnungs- und ErschlieBungsmafnahmen zulassig.” Die gemeinniitzi-
gen Wohnungsunternehmen haben weiterhin vereinzelt von der Option Gebrauch
gemacht, Wohnraum aus dem Bestand an Mieter zu verduRern sowie Bautréger-
maRnahmen durchzufiihren.” Die entsprechenden rechtlichen Grundlagen sind in
§ 14 WGGDV geregelt.*

2.1.2.4. Veranderung der Rahmenbedingungen durch Wegfall des
Wohnungsgemeinniitzigkeitsgesetzes

Mit der Inkraftsetzung des Steuerreformgesetzes 1990 ist das WGG zum 1.
Januar 1990 aufgehoben worden.® Mit der Abschaffung des WGG endet eine
intensiv und kontrovers gefiihrte Diskussion, inwieweit durch die gewahrten Steu-
erverglnstigungen der gemeinnitzigen Wohnungsunternehmen Wettbewerbs-
verzerrungen induziert werden, die zu Wettbewerbsnachteilen fir die Gruppe der
freien Wohnungsunternehmen fiihren.*

Die ersatzlose Streichung des WGG fiihrt zur Eliminierung samtlicher tradierter
Steuervergiinstigungen und zur Uberfilhrung der gemeinniitzigen Wohnungsun-
ternehmen in die Steuerpflicht.” Im Gegenzug werden durch die Befreiung von

2 vgl. Bodien/Nimtz, WGG, S. 23 f.; Jenkis, Ursprung, S. 12.

% vol. Sporhase, Wohnungsbau, S. 207; Hammeriein, Wohnungswirtschaft, S. 61 f. Siehe zur
Definition eines Bautragergeschéftes § 34 ¢ Abs. 1 Nr. 2 GewO.
# Bodien/Nimtz, WGG, S. 46 f.

% vgl. Steinert, Wohnungswirtschaft, S. 520; Baack, Aufhebung, S. 14. Unter bestimmten Voraus-
setzungen wurde den gemeinnitzigen Wohnungsuntemehmen die Moglichkeit gewahrt, ein
weiteres Jahr in der Steuerbefreiung zu verbleiben, so daR der Ubergang in die Steuerpflicht
erst zum 1. Januar 1991 vollzogen wurde. Vgl. hierzu Petersen, Steuerpflicht 1, S. 44.

% vgl. Komemann, Wohnungsgemeinniitzigkeit, S. 671. Hinsichtlich der Wettbewerbswirkungen
des WGG herrschen in der Literatur tiefgreifende Meinungsstreitigkeiten. Zum einen werden
potentielle Wettbewerbsverzermungen zuungunsten der freien Wohnungsuntemnehmen negiert
und allenfalls eine Reform des WGG eingefordert. Demgegentber werden zum anderen durch
die Steuervergunstigungen induzierte Wettbewerbsnachteile der freien Wohnungsuntemehmen
identifiziert, die sich insbesondere in den Tatigkeitsfeldem Bautrdger- und Baubetreuungsge-
schaft auswirken. Hieraus resultierend wird die Eliminierung der kodifizierten Regelungen der
GemeinnGtzigkeit im Wohnungswesen gefordert. Vgl. hierzu Eekhoff, Bestdnde, S. 129 ff.;
Jenkis, Wohnungswirtschaft, S. 819 ff.; Jenkis, Steuerbefreiung; Jenkis, VerheiBungen (Teil 1 -
6); Steinert, Neue Aufgaben, S. 35 ff., Hammeriein, Wohnungswirtschaft, S. 100 ff.;
Hammeriein, Wettbewerbswirkungen; Selchert/Liick, Behandlung, S. 105 ff.; GGW, Erste Stel-
lungnahme, S. 7 ff.; GGW, Stellungnahme, S. 9 ff.
Das Bundesfinanzministerium versprach sich hiervon Steuermehreinnahmen in Hohe von ca.
DM 100 Mio., die zur Gegenfinanzierung der Steuerreform 1990 bendtigt wurden. Vgl. hierzu
Leisner, Steuerliche Behandlung, S. 15; Jenkis, WGG-Aufhebung, S. 36; Gierth, Aufhebung, S.
529.
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samtlichen Bindungen und Beschrénkungen des WGG neue Rahmenbedingun-
gen statuiert, die in einem wettbewerbsorientierten Umfeld eine nachhaltige Aus-
weitung der Handlungs- und Gestaltungsspielrdume fiir die Unternehmen der
gemeinnitzigen Wohnungswirtschaft erméglichen." Zudem wird es den
Wohnungsunternehmen beim Ubergang in die Steuerpflicht geméaR § 13 Abs. 3
KStG ermédglicht, die steuerlichen Buchwerte zu Teilwerten in die Steuereréff-
nungsbilanz zu transformieren.” Das durch die Zuschreibung massiv erhdhte
Abschreibungspotential der Steuerbilanz fiihrt zu steuerlichen Bilanzverlusten, die
als Verlustvortrage zukiinftig verwendet werden kénnen und mittel- bis langfristig
die Fortsetzung der Steuerfreiheit der ehemals gemeinnitzigen Wohnungsunter-
nehmen faktisch gewahrleisten.'®

Diese faktische Steuerfreiheit sowie die Autarkie von staatlichen Restriktionen
erdffnen den Unternehmen der ehemals gemeinniitzigen Wohnungswirtschaft um-
fangreiche unternehmerische Gestaltungsmaéglichkeiten und tragen dazu bei, da
strategische Unternehmensentscheidungen wie z.B. der Einstieg in neue Mérkte
oder Investitionen in komplementédre Tatigkeitsfelder zunehmend an 6konomi-
schen Nutzen- und Rentabilititskriterien orientiert sind.'”’ So kénnen insbeson-
dere mit der Intensivierung von Bautrdgermalnahmen, der Bereitstellung von
differenzierten Dienstleistungen rund um die Immobilie sowie der Entwicklung von
Gewerbeprojekten nachhaltige Chancenpotentiale von den gemeinnitzigen
Wohnungsunternehmen erschlossen werden.'®

% Orientiert an der wirtschaftiichen Bedeutung der Beschrankungen sind in diesem Zusammen-
hang insbesondere die wegfallenden Bindungen der permanenten Baupflicht, der Beschrankung
des Geschéftskreises, der Dividendenbeschrankung und Vermégensbindung sowie der
gemeinnitzigkeitsrechtlichen Kostenmiete auch fir den nicht gebundenen Wohnraum hervor-
zuheben. Vgl. hierzu Hofbauer - Kommission, Gutachten, S. 32 ff.; Komemann, Wohnungsge-
meinndtzigkeit, S. 671 ff.; Ulbrich, Wohnungsgemeinndtzigkeit, S. 531.

® Der Teilwert entspricht dem Betrag, den ein Erwerber eines Geschéftsbetriebes unter der Pra-
misse der Untemehmensfortfilhrung fiir das einzelne Wirtschaftsgut ansetzen wirde. In diesem
Rahmen determiniert der Wiederbeschaffungszeitwert eines Wirtschaftsgutes die Obergrenze
des anzusetzenden Teilwertes. Vgl. hierzu TeilwerterlaB gem. BMF Schreiben vom 30.03.1990;

§ 6 Abs. 1 Nr. 1 Satz 3 EStG; GGW, Recht, S. 25 ff.; GGW, Steuerrecht, S. 171 ff.; GGW,
Widerstreit, S. 13.

L Vgl. hierzu Leisner, Steuerliche Behandlung, S. 19 ff.; Petersen, Steuerpflicht (Teil 1), S. 44 ff.;
Petersen, Steuerpflicht (Teil 2), S. 126 ff.; Mathe, Anfangsbilanz, S. 66 ff., GGW, Recht, S. 25
ff.; Reinheimer, Weg, S. 526 f.

19"vgl. Komemann, Zukunft, S. 296 ff.; Eekhoff, Wohnungsgemeinnitzigkeit, S. 513 f.; o.V.,
Chancen und Risiken, S. 228.

192 \/gl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 62 ff.; Galonska, Wohnungswirtschaft, S.
288 ff.; Steinert, Wohnungswirtschaft, S. 523.
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2.1.3. Wohnungswirtschaftliche Aktivititen von Industrieunternehmen

2.1.3.1. Motive fiir den industrieverbundenen Wohnungsbau

Die expandierenden Industrieunternehmen erkannten mit dem Einsetzen der
industriellen Revolution sowohl die soziale Verantwortung als auch die rationale
Notwendigkeit, der mangelhaften Wohnsituation der einkommensschwachen
Arbeiterschaft durch eigene Bautatigkeit Abhilfe zu leisten. Da die Wohnsituation
in den Stidten zeitweise katastrophale AusmaBe annahm und finanzielle Restrik-
tionen es i.d.R. den Arbeitern unmdglich machten, eigenstindig fur eine
angemessene Wohnraumversorgung zu sorgen, waren es vielerorts die Arbeit-
geber, die einen Beitrag zur Wohnraumversorgung der Belegschaftsangehdrigen
leisteten. Die einsetzenden BaumaBnahmen der Industrieunternehmen stellten
i.d.R. auf die Verbesserung der Wohnsituation der eigenen Werksangehorigen
ab, nicht der Industriearbeiterschaft bzw. bediirftiger Personengruppen generell.
Erst sehr viel spater uUberlieBen die Trager des industrieverbundenen
Wohnungsbaus den von ihnen errichteten Wohnraum auch Nutzern auRerhalb
des Unternehmensverbundes.'®

Die Motive, welche Industrieunternehmen dazu veranlaBt haben, ihren
Beschaftigten Wohnraum zur Verfligung zu stellen, sind vielschichtig und hete-
rogen. Neben einem humanistisch gepragten Altruismus, der von reinen Rentabili-
tatserwagungen abstrahiert'®, bzw. der gegeniiber der eigenen Belegschaft
empfundenen sozialen Verantwortung, sind darlber hinaus rationale Zweckma-
Rigkeitserwdgungen hervorzuheben.'” So stellte die Bereitstellung von Wohn-
raum oftmals eine conditio sine qua non fiir die Gewinnung von qualifizierten
Arbeitskraften und somit fir die weitere Expansion der Betriebe dar. Dariiber hin-
aus wurde der Wohnungsbau von den Unternehmen ebenfalls als Instrument ein-
gesetzt, um die Arbeitszufriedenheit und Motivation der Beschaftigten zu steigern

'%vgl. Litge, Wohnungswirtschaft, S. 299 ff.

'™ Die Bereitstellung von Werkswohnungen bzw. werkgeforderten Wohnungen ist i.d.R. als eine
betriebliche Sozialleistung nach dem BetrVG einzustufen. Vgl. hierzu Kihne-Bining, Marktbe-
teiligte, S. 89 f.

% vgl. Litge, Wohnungswirtschaft, S. 293 ff.; Jenkis, Ursprung, S. 197; Hammerlein, Einfihrung,
S.86f.



Seite 30 Wohnungsuntemehmen als Objekt des strategischen Managements

und sie langfristig an die Unternehmen zu binden.'® Neben der psychologischen
Wirkung auf die Mitarbeiter nutzten die Industrieunternehmen ihre wohnungswirt-

107

schaftlichen Engagements zu einer positiven Imagebildung in der Offentlichkeit.

2.1.3.2. Anfinge und Formen des industrieverbundenen Wohnungsbaus

Zur Wohnraumversorgung der eigenen Werksangehdrigen bedienten sich die
Industrieunternehmen verschiedener Formen und Methoden. Generell kann
zwischen dem Werkswohnungsbau einerseits und dem werkgeférderten
Wohnungsbau durch die Griindung von eigenen, gemeinnitzigen Wohnungsun-
ternehmen andererseits unterschieden werden.'®

Die Aktivititen im Rahmen des Werkswohnungsbaus lassen sich dadurch
charakterisieren, daB die von den Industrieunternehmen finanzierten und erstell-
ten Wohnungen langfristig im Eigentum der Industrieunternehmen verblieben, von
diesen verwaltet bzw. bewirtschaftet und den Werksangehdérigen preisgunstig zur
Miete {iberlassen wurden.'® In diesem Rahmen sind von der Gutehoffnungshiitte
in Oberhausen 1846 die ersten Werkswohnungen in Deutschland erbaut wor-
den."® Der Industrielle Alfred Krupp begann 1861 mit der Errichtung von
Werkswohnungen in Essen. Bereits im Jahr 1874 verfiigte Krupp Uber ca. 3.200
Werkswohnungen.'"" Alleine die im Ruhrgebiet ansassigen Zechen-Unternehmen
errichteten bis 1871 ca. 6.700 Werkswohnungen.''? Neben diesen ausgewahiten

%\gl. Litge, Wohnungswirtschaft, S. 292 ff.; Sporhase, Wohnungs-Untemehmungen, S. 97;
Richter, Wohnungswirtschaft, S. 108.

197 vgl. Galonska/Kiihne-Bining, Wohnungsuntemehmen, S. 90; Richter, Wohnungswirtschaft, S.
108.

1% y/gl. Jenkis, Ursprung, S. 196 f.; Kruschwitz, Betriebliche Wohnungsfiirsorge, S. 1725 ff. Des
weiteren ist aus Griinden der Vollstandigkeit ebenfalls die Gewahrung von Arbeitgeberdariehen
bzw. sonstigen Zuwendungen (Baulandbereitstellung u.a.) anzufihren, mit deren Hilfe die
Werksangehorigen bei der Eigentumsbildung unterstitzt werden soliten. Insbesondere die
Bergbauuntemehmen im Saargebiet und in Schilesien forderten die Wohnraumversorgung ihrer
Mitarbeiter durch die Gewadhrung von Arbeitgeberdariehen. Vgl. hierzu Spérhase, Wohnungs-
bau, S. 15.

1% vgl. Littge, Wohnungswirtschaft, S. 292 f.

"%Lange vor Beginn der Industriealisierung war es erstmals Jakob Fugger, der als Untemehmer
bereits 1516 in Augsburg 106 Wohnungen zur Versorgung seiner Heimarbeiter emichten lieR3.
Vgl. hierzu Spérhase, Wohnungs-Untemehmungen, S. 12; Spdrhase, Wohnungsbau, S. 29;
Jenkis, Ursprung, S. 196 f.

""1vgl. Sporhase, Wohnungs-Untemehmungen, S. 44 ff.; Liitge, Wohnungswirtschaft, S. 295 f.

"12y/g1. Spérhase, Wohnungsbau, S. 29.
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Beispielen 4Bt sich generell konstatieren, daR es insbesondere die
prosperierenden Unternehmen der Bergbau-, Stahl- und Chemie-Branche waren,
die in der zweiten Hélfte des 19. Jahrhunderts die Wohnungsversorgung der
Mitarbeiter durch den Werkswohnungsbau férderten. Obwohl die Vorteile und
Leistungen des industriellen Werkswohnungsbaus generell unstreitig sind, wird in
der Literatur als ein wesentlicher Kritikpunkt immer wieder die immanente
Koppelung der Mietvertridge an die Arbeitsvertrage der Beschéftigten angefiihrt.'
Da keine Kiindigungsschutzbestimmungen existierten, fihrten diese Ver-
flechtungen zu einer erheblichen Abhangigkeit der Mieter zu ihren Arbeitgebern.

Mit dem Ende des ersten Weltkriegs und dem Einsetzen der Weltwirtschaftskrise
reduzierten die Unternehmen in Ermangelung der finanziellen Ressourcen
zundchst das AusmaR ihres Werkswohnungsbaus und gingen danach sukzessive
zum werkgeférderten Wohnungsbau iiber."* Die wesentliche Neuerung des werk-
geférderten Wohnungsbaus bestand darin, daR einzelne oder mehrere
Industrieunternehmen ihre wohnungswirtschaftlichen Aktivitditen auf eigens
gegrindete, gemeinniitzige Wohnungsunternehmen  Gbertrugen. Diese
Wohnungsunternehmen waren fortan als ,neutrales” Regulativ zwischen die
fordernden Arbeitgeber und die mietenden Arbeitnehmer geschaltet, ohne daR
eine unmittelbare Verflechtung zwischen Arbeits- und Mietvertrag vorlag.'"

Wesentlich fiir diese Entwicklung war, daR die ab 1924 von der &ffentlichen Hand
bereitgestellten Mittel aus den Einnahmen der Hauszinssteuer zur Forderung des
Wohnungsbaus explizit nicht fiir die Errichtung von Werkswohnungen gewahrt,
sondern lediglich den gemeinnitzigen Wohnungsgesellschaften zur Verfligung
gestellt wurden.'*®

"3ygl. zur Koppelung von Miet- und Arbeitsvertragen Litge, Wohnungswirtschaft, S. 298 f.;
Jenkis, Ursprung, S. 201 ff.; Rehberg, Probleme, S. 109.

" vgl. Kithne-Bining/Galonska, Wohnungsuntemehmen, S. 89; Jenkis, Ursprung, S. 202 f.;
Richter, Wohnungswirtschaft, S. 99.

% vgl. Litge, Wohnungswirtschaft, S. 308. Obwohl die werkgeférderten Woohnungen im Eigentum
der gegrindeten Wohnungsgesellschaften standen, weiche ebenfalls die Vermietung und Ver-
waltung der Wohnungen Gbemahmen, behielten die kapitalaufbringenden Industrieunter-
nehmen als Gesellschafter die Kontrolle Gber die Aktivititen der gemeinnitzigen Wohnungs-
untemehmen.

"® Die Hauszinssteuer, welche im Rahmen der Weltwirtschaftskrise ab 1924 von Wohnungseigen-
timem erhoben wurde, diente zur Férderung des Wohnungsbaues und wurde ausschlieflich
den gemeinnitzigen Wohnungsgesellschaften gewahrt. Vgl. Spérhase, Wohnungsbau, S. 174 f.
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Eines der prominentesten Beispiele fir die Hinwendung zu gemeinnitzigen
Wohnungsgesellschaften durch die Industrie ist in der Griindung der Ruhrwoh-
nungsbau AG zu sehen, die 1928 von namhaften Industrieunternehmen ins Leben
gerufen wurde.'"” Zudem dokumentiert die 1933 erfolgte Ubertragung des gesam-
ten Wohnungsbestandes der Vereinigte Stahlwerke AG in einem AusmaR von ca.
54.000 Werkswohnungen auf eigene, gemeinniitzige Wohnungsgesellschaften
den eingeleiteten Wandel zum werkgeforderten Wohnungsbau und der damit
zusammenhangenden Griindung von industrieverbundenen, gemeinnitzigen
Wohnungsunternehmen.'”® Um Wohnungsbauférdermittel aus den Einnahmen
der Hauszinssteuer zu erhalten, transferierten eine Vielzahl von weiteren Indu-
strieunternehmen ihre Werkswohnungen in eigene gemeinniitzige Wohnungsun-

ternehmen, die fortan samtliche wohnungswirtschaftlichen Aktivitdten durchfiihr-
ten.'®

Errichtete die Industrie bis zum Beginn des ersten Weltkrieges ca. 100.000
Wohnungen, so waren es im Jahr 1937 insgesamt etwa 500.000 Wohnungen, die
zur Versorgung der Belegschaft dienten.'® Liitge geht dariiber hinaus davon aus,
daB die Zahl der unter Beteiligung der industriellen Wirtschaft errichteten
Wohnungen wesentlich hdher liegt, und schatzt, da® mindestens 11 bis 12 % der

und S. 211; Jenkis, Ursprung, S. 203; Thiele, Hauszinssteuer, S. 802; Rehberg, Probleme, S.
112f.

""7Zu den Griindungsmitgliedem der Ruhrwohnungsbau AG gehdrten die Vereinigte Stahlwerke
AG, Hoesch AG, Klécknerwerke AG, Friedrich Krupp AG, Essener Steinkohlebergwerke AG,
Harpener Bergbau AG, Mannesmann Rohrenwerke AG sowie die Westfalische und die Rheini-
sche Heimstatte. Vgl. zur Entwicklung der Ruhrwohnungsbau AG: Ruhrwohnungsbau AG,
Ruhrwohnungsbau, S. 5 ff. Bei den von der 6ffentlichen Hand ins Leben gerufenen Heimstatten
handelte es sich schwerpunkima@ig um Betreuungsuntemehmen, die i.d.R. nicht selbst als
Bauherr agierten, sondem lediglich unterstitzende Funktionen fur &rtliche Wohnungsunter-
nehmen bei der Baulandbeschaffung sowie der Planung, Finanzierung und Durchfiihrung von
Bauvorhaben wahmahmen. Vgl. zu Heimstatten Sporhase, Wohnungsbau, S. 161 ff;
Sporhase, Wohnungs-Untemehmungen, S. 91 ff.; Schenke, Heimstétten, S. 827 ff.

118 Zu diesem Zweck griindete die Vereinigte Stahlwerke AG (u.a. Beteiligung der Thyssen AG) die
gemeinnitzigen Wohnungsuntemehmen Rheinische Wohnstétten AG, Rheinisch-Westfalische
Wohnstatten AG sowie die Westfélische Wohnstétten AG. Vgl. Sporhase, Wohnungs-Unter-
nehmungen, S. 102; Uebbing, Wege und Wegmarken, S. 32 ff.

""®Eine gewisse Sonderstellung ist der im Jahr 1920 parititisch von Arbeitnehmer- und Arbeit-
geberverbanden gegrindeten Treuhandstelle fir Bergmannswohnstétten im rheinisch-westfa-
lischen Steinkohlebezirk einzurdumen, da sie Wohnungen nicht fir bestimmte Industrieunter-
nehmen, sondem fir einen bestimmten Berufs- bzw. Wirtschaftszweig emichtete. Insgesamt
emichtete die Treuhandstelle bis zum Jahr 1949 ca. 35.000 Wohnungen fir die im Bergbau des
Ruhrgebietes Beschéftigten. Vgl. hierzu Knipping/Jorgens/Steppat, Treuhandstelle, S. 30 ff.

2 vgl. Spérhase, Wohnungs-Untemehmungen, S. 149.
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bis 1937 in Deutschland neu ersteliten Wohnungen unter Mitwirkung der Industrie
entstanden sind.”'

Nachdem im zweiten Weltkrieg ein erheblicher Anteil der industrieverbundenen
Wohnungsbestidnde - insbesondere in den industriellen Ballungsrdumen des
Ruhrgebietes - zerstért wurde, setzte die weitaus intensivste Bautétigkeit der
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen in den Wiederaufbaujahren ab
1950 ein.'? In der Retrospektive sind die auRerordentlichen Leistungen von
Industrieunternehmen zur Verbesserung der Wohnungsversorgung, wenn auch
vorrangig nur einer bestimmten Personengruppe, sowohl in qualitativer als auch
in quantitativer Hinsicht vorbehaltios anzuerkennen.'®

2.1.4. Standortbestimmung der industrieverbundenen Wohnungsunter-
nehmen

2.1.4.1. Dimension und Bedeutung der industrieverbundenen Wohnungs-
unternehmen

2.1.4.1.1. Wohnungswirtschaftliche Bedeutung

Heute verfiigen zahlreiche bedeutende und mit der Entwicklung des Wirtschafts-
standortes Deutschland zumeist eng verbundene Industrieunternehmen uber
eigene Wohnungsunternehmen mit z.T. erheblichen Wohnungsbesténden. Seit
ihrer Konstituierung bzw. der Aufnahme ihres unternehmerischen Handelns zahit
die Erstellung und Vermietung von Wohnungsbestinden sowie deren Bewirt-

schaftung zu den origindren Aufgaben der industrieverbundenen Wohnungsun-
ternehmen.

Hinsichtlich der Finanzierung der Bauaktivititen ist zu konstatieren, daR ein
GroRteil der industrieverbundenen Wohnungsbestande mit Hilfe 6ffentlicher For-
dermittel errichtet wurde. Mit der Inanspruchnahme der offentlichen Investiti-

121 ygl. Litge, Wohnungswirtschaft, S. 312 ff.

2ygl. GroRe-Wilde, Wohnungswirtschaft, S. 132; Schubert, Wohnungswirtschaft, S. 62;
Kloetsch, Werkswohnungsbau, S. 654; Lehmkul, Sozialauftrag, S. 38.

2 \/gl. Sporhase, Wohnungsbau, S. 245 f.; Komemann, Zukunft, S. 293.



Seite 34 Wohnungsuntemehmen als Objekt des strategischen Managements

onsmittel gehen langfristige Mietpreis- bzw. Belegungsbindungen des &ffentlich
geforderten Wohnungsbestandes einher, welche vielfach noch heute wirksam
sind und die Vermietung des Wohnungsbestandes auf eine i.d.R. unterhalb der
am Markt erzielbaren Miete beschranken.'**

Insgesamt existieren derzeit in Deutschland ca. 50 in der Rechtsform der Kapital-
gesellschaft organisierte industrieverbundene Wohnungsurntemehmen125 mit
einem eigenen Bestand von schitzungsweise 370.000 Wohnungen.'” Der
Wohnungsbestand befindet sich fast ausschlieflich in den alten Bundeslandern,
da nahezu samtliche industrieverbundenen Mietwohnungsbestédnde in den neuen
Bundesléndern im Rahmen der Wiedervereinigung von den Industrieunternehmen
separiert und in sonstige Trigerschaften tberfiihrt wurden.'?

In Relation zum Gesamtbestand der ehemals gemeinnitzigen Wohnungsunter-
nehmen in den alten Bundeslandern in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft
von ca. 2,8 Mio. Wohnungen entspricht der Anteil des Wohnungsbestandes in
industrieller Trigerschaft 13,2 %.'® Der numerische Anteil der industrieverbun-
denen Wohnungsunternehmen an den 1.819 in den alten Bundesldndern im
Gesamtverband der Wohnungswirtschaft (GdW) zusammengeschlossenen Woh-
nungsunternehmen betragt dagegen lediglich etwa 2,5%.'%

2450 verfiigen die Thyssen Immobilien GmbH und die Veba Immobilien AG jeweils Gber einen
Anteil an Wohnungen, die sich aktuell in Mietpreisbindungen befinden, von ca. 47 % bzw. 53
%. Vgl. hierzu Thyssen Immobilien GmbH, Geschaftsbericht 1995/96, S. 28; Veba Immobilien
AG, Geschaftsbericht 1996, S. 35.

12 \/gl. Richter, Wohnungswirtschaft, S. 104.

'8 Galonska/Kithne-Biining und Richter beziffem in diesem Zusammenhang den numerischen
Wohnungsbestand der industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen auf lediglich 285.000.
Vgl. hierzu Galonska/Kiihne-Bining, Wohnungsuntemehmen, S. 90; Richter, Wohnungswirt-
schaft, S. 104. Nach eigenen Erhebungen betragt der effektive Bestand derzeit aber tatsachlich
ca. 370.000 Wohnungen. Da insbesondere die groBen Wohnungsbestande von Industrieunter-
nehmen in mehreren Wohnungsuntemehmen organisiert sind, liegt die Zahl der Industrieunter-
nehmen mit eigenen Wohnungsuntemehmen erheblich unter der Anzahl von ca. 50 industrie-
verbundenen Wohnungsuntemehmen.

Zpurch die Teil-Akquisition der Gemeinndtzige Deutsche Wohnungsbaugesellschaft mbH
(Deutschbau) verfugt die Veba Immobilien AG als eine von wenigen industrieverbundenen
Wohnungsuntemehmen Gber nennenswerte Wohnungsbestande in den neuen Bundeslandem.

12 y/gl. GAW, Bericht 1996/97, S. 57 f.; GdW, Bericht 1995/96, S. 42 ff.; GdW Daten und Fakten
1995, S. 20.

12 Vgl. GdW, Bericht 1996/97, S. 57 f. Von den 1996/97 im GdW insgesamt zusammengeschlos-

senen 3.079 Wohnungsuntemehmen entfallen 1.819 Wohnungsuntemehmen auf die alten und
1.260 auf die neuen Bundeslander.
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Generell erscheint in diesem Zusammenhang bemerkenswert, daR die einzeinen
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen durchschnittlich Gber einen signifi-
kant gréBeren Wohnungsbestand verfiigen als die im GdW organisierten
Wohnungsunternehmen in sonstiger Tragerschaft. LaRt sich fiir die industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen ein durchschnittlicher Wohnungsbestand von
ca. 7.500 Wohnungen je Unternehmen feststellen, bewirtschafteten samtliche, als
Kapitalgesellschaften betriebene ehemals gemeinniitzige Wohnungsunternehmen
des GdW in 1996/97 lediglich ca. 4.000 eigene Wohnungen pro Mitgliedsunter-
nehmen.'®

Mit einem Anteil von etwa 65 % des industrieverbundenen Wohnungsbestandes
stellt Nordrhein-Westfalen - insbesondere der Ballungsraum des Ruhrgebietes -
den raumlichen Schwerpunkt der industriellen Wohnungsbauaktivitaten dar. Im
Vergleich zu den im Eigentum der GdW-Mitgliedsunternehmen in Nordrhein-
Westfalen stehenden ca. 1,2 Mio. Wohnungen betragt der Anteil der industriever-
bundenen Wohnungen in Nordrhein-Westfalen dber 20 %."" In diesem Zusam-
menhang sind insbesondere die Wohnungsbestinde der Unternehmen Krupp
Hoesch Immobilien GmbH, Ruhrkohle Immobilien AG, Thyssen Immobilien GmbH
sowie der Veba Immobilien AG hervorzuheben.

Zusammenfassend liefert Tabelle 1 eine Ubersicht lber die wesentlichen
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen, deren Wohnungsbestinde sowie
deren zugehdrigen Gesellschafter.'®

\/gl. GAW, Bericht 1996/97, S. 58. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, daR die
durchschnittliche Wohnungsanzahl pro industrieverbundenem Wohnungsuntemehmen durch
einige Wohnungsuntemehmen mit Gberdurchschnittlich groBen Wohnungsbestanden verzemt
werden kann.

"3'vgl. GAW, Daten und Fakten 1995, S. 20. Die Mitgliedsuntemehmen des GdW verfigten zum
31.12.1995 in Nordrhein-Westfalen Giber einen Wohnungsbestand von ca. 1,2 Mio. Wohnun-
gen.

2 Sofem den Wohnungsuntemehmen diverse operative Wohnungsuntemehmen zuzuordnen
sind, die den Wohnungsbestand bilanzieren bzw. die eigentliche Untemehmenstatigkeit wahr-
nehmen, wird aus Grinden der Anschaulichkeit lediglich das groRte bzw. {ibergeordnete
Wohnungsuntemehmen aufgefiihrt.
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" Eigener Fremder Regionaler
Konzern Wohnungsunternehmen Standort Bf:srmld Bestand Fokus
Nordrhein-
Bayer AG Bayer Wohnungen GmbH Leverkusen | ca. 10.000 | ca. 9.000 Westfalen
Bayemwerk AG | WBG GmbH Minchen KA. kKA. Bayem
Boehri Boehringer Grundstiicks- - Rheinland-
Ingelheim GmbH | geselischaft mbH Ingelheim ca. 500 Pfaiz
Deg AG Industria GmbH Offenbach | ca. 1.800 - Hessen
Deskd Adndand Bundes-
D Post AG| P v GmbH Bonn ca. 45.000 - gebiet
Wohnungsbaugeselischaft R Nordrhein-
Henkel KG aA Henkel GmbH Diisseldorf | ca. 1.500 Westfalen
Hoechst AG Hoechst Bauen und Wohnen | £ aniurt aM. | ca. 9.000 . Hessen
Howaldtswerke Kieler Werkwohnungen Schleswig-
Deutsche Wert AG GmbH el ©a.9.500 | ca.300 |\ iein
Krauss Maflei AG | Ao Haide Baugeselischalt | - yyncnen | ca.2.000 : Bayem
Krupp Hoesch AG| Kfupp Hoesch Immobilien Essen | ca.17.000 | ca 1.100 | Nordrhein-
GmbH ' : Westfalen
= - R Nieder-
P g AG P g jilien GmbH | Salzgitter | ca. 17.000 - SR
Robert Bosch Bosch Wohnungs- Bundes-
GmbH gesellschaft mbH Stttgat | ca.3800 | ca.700 | oo
Ruhrkohle AG | Ruhrkohle Immobilien AG E 2.45.000 | ca.5000 | Nordrhein-
— oty Westfalen
RWE AG Victoria Matthias GmbH Essen | ca.2800 - ST
Westfalen
Siemens Wohnungs- Berlin
Siemens AG lischaft mbH Berlin ca.7.700 - Bayemn
- Nordrhein-
Thyssen AG Thyssen Immobilien GmbH | Oberhausen | ca.37.000 { ca. 2.000
Westfalen
Veba AG Veba Immobilien AG Bochum  |ca.130.000| ca.6.000 | Nordrhein-
JM. Voith GmbH | Grundstiicks- und Bau- I Baden-
(ca. 35 %) gesellschaft Heidenheim AG | Heidenheim | €a.5.000 | ca. 1.500 L\ rher
VW Wohnungs GmbH & Co. Nieder-
VW AG e S %1 Wolfsburg | ca.13.200 | ca. 1.100 St

Tabelle 1: Industrieverbundene Wohnungsunternehmen in Deutschland'®

3 Die Ubersicht erhebt keinen Anspruch auf Volistandigkeit der industrieverbundenen Wohnungs-
untemehmen, sondem gibt vielmehr die wesentlichen Wohnungsuntemehmen der Industrie-
konzeme Uberblickartig wieder. Als Informationsgrundlage far die Ermittlung der herangezoge-
nen Daten standen generell die aktuellen Geschaftsberichte sowie Gesprachsprotokolle aus
zahlreichen Interviews zur Verfigung.
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2.1.4.1.2. Finanzwirtschaftliche Dimension

Neben ihrer wohnungswirtschaftlichen Bedeutung verfiigen die industrieverbun-
denen Wohnungsunternehmen ebenfalls tiber eine beachtenswerte Vermégens-
und Ertragsdimension. Zur Beurteilung der Vermégensdimension der Wohnungs-
unternehmen sind hierbei die im Rahmen der einschlagigen handelsrechtlichen
Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften um planmégige Abschreibungen ver-
minderten Buchwerte nur sehr eingeschrankt in der Lage.'

Statt dessen ist den Verkehrswerten grundsatzlich eine hdhere Eignung zur
Charakterisierung der Vermdgensdimension von industrieverbundenen Woh-
nungsunternehmen beizumessen.'* Obschon keinerlei statistisch valide Daten
tiber die kumulierten Verkehrswerte von industrieverbundenen Wohnungsunter-
nehmen vorliegen, lassen sich Anhaltspunkte finden, wonach die Verkehrswerte
insgesamt (iber eine Spannbreite von etwa 35 bis 40 Mrd. DM verfiigen.'*

Grundsatzlich bestehen zwischen den Verkehrswerten des Wohnungsbestandes
und den handelsbilanziellen Buchwerten signifikante Differenzen, die letztlich
uber den Umfang der stillen Reserven bzw. Riicklagen von industrieverbundenen

™ Aufgrund des Gebaudealters und der damit zusammenhangenden langjahrigen Abschreibungs-
dauer sind die Wohnungsbestande im handelsrechtlichen Jahresabschiu z.T. mit sehr niedri-
gen Wertansétzen bilanziert, welche kein realistisches Abbild der tatsachlichen Vermégens-
situation zu geben in der Lage sind. Vgl. hierzu Schulte, Reserven, S. 45; Schuite, Untemeh-
mensimmobilien, S. 3; Schulte/Schulz/Nack, Immobilien-Rechnungslegung, S. 748 ff.;
Schéfers, Untemehmensimmobilien, S. 69 f.

'* Die Definition des Verkehrswertes von Grundstiicken und Gebauden ist in § 194 BauGB kodifi-
ziert. Hiemach bestimmt sich der Verkehrswert durch den Preis, .der in dem Zeitpunkt, auf den
sich die Ermittlung bezieht, im gewdhnlichen Geschéftsverkehr nach den rechtlichen Gegeben-
heiten und tatsachlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grund-
stickes oder des sonstigen Gegenstandes der Wertermittlung ohne Rucksicht auf gewdhnliche
und persdnliche Verhaltnisse zu erzielen ware®. Vgl. zu den verschiedenen Verfahren der
Verkehrswertermittiung § 194 BauGB sowie Simon/Kleiber/Weyers, Verkehrswertermittiung;
Rdéssler et al., Grundstiickswerte.

% Der Einschatzung der kumulierten Verkehrswerte liegt die numerische GroRe des industriever-
bundenen Woh in H6he von ca. 370.000 Einheiten sowie die durchschnittiiche
Wohnungsgroe der im GdW zusammengeschlossenen Wohnungsuntemehmen von etwa 63
m? zugrunde. Diese mengenméaRigen Komponenten werden mit einer wertmagigen Kompo-
nente multipliziert. Hierflr wird ein durchschnittlicher Wertansatz fir eine Wohnung mit einfa-
chem Wohnwert in einer Spannbreite von DM 1.500 bis DM 1.700 je m? angesetzt. Diese
Spannbreite wurde aus eigenen Berechnungen auf der Grundlage des RDM-Immobilien-
preisspiegels ermittelt. Aufgrund des dominanten Einflusses des Ruhrgebietes als wesentlicher
Wohnungsstandort wurden insgesamt 16 Rhein-Ruhr-Stadte unterschiedlicher GroRe ausge-
wahlt, deren Wertangaben fir Eigentumswohnungen mit einfachem Wohnwert zu einem
Mittelwert von ca. DM 1.600 je m? verdichtet wurden. Um der Unschérfe dieser Wertermittiung
gerecht zu werden, wurde hieraus die Spannbreite von DM 1.500 bis DM 1.700 je m? abgeleitet.
Vgl. RDM, Immobilienpreisspiegel 1997.
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Wohnungsunternehmen Auskunft geben. Die Tatsache, daB das AusmaR der
stillen Reserven lediglich eingeschrénkt mit Hilfe der geltenden Rechnungslegung
beurteilt werden kann, bildet den Rahmen einer in Wissenschaft und Praxis konti-
nuierlich und kontrovers gefiihrten Diskussion Uber die Aussagefdhigkeit der
Rechnungslegung bei der Wertfindung von Immobilien.'”

Zudem wird die finanzwirtschaftliche Dimension der industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen durch eine Ertragsdimension gekennzeichnet, welche
tiberwiegend durch den Mieten-Cash-flow determiniert wird. Zwar werden Ertrage
in begrenztem Umfang auch in den komplementédren Leistungsbereichen erwirt-
schaftet, der Cash-flow der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen ent-
stammt bislang jedoch iiberwiegend der Vermietung des eigenen Wohnungsbe-
standes." In der Summe lassen sich die jahrlichen Umsétze der industrieverbun-
denen Wohnungsunternehmen, welche im Bereich der Wohnungsvermietung
erwirtschaftet werden, in einer GroBenordnung von etwa zwei Mrd. DM einschat-
zen." In dieser GroBenordnung sind ausschlieBlich die ertragsrelevanten
Wohnungskaltmieten und nicht die Mietnebenkosten beriicksichtigt.

2.1.4.2. Einordnung der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen in
den Gesamtunternehmenskontext

Traditionell sahen die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen bis zum
Wegfall des WGG ihren unternehmerischen Auftrag nicht vordringlich in der
Erwirtschaftung von Gewinnen und Wertsteigerungsbeitragen, als vielmehr in der

37ygl. Schulte, Reserven, S. 45; Coenenberg, Jahresabschiu, S. 168 ff. Vgl. stellvertretend zur
Bilanzpolitik Schulte, Bilanzpolitik; Wohe, Bilanzierung.

'* Die Analyse der Geschaftsberichte ergibt, daR der Ertragsanteil aus der Wohnungsvermietung
nicht selten 80 % und mehr des Gesamtumsatzes der industrieverbundenen Wohnungsunter-
nehmen ausmacht. Selbst bei der Thyssen Immobilien GmbH, weiche bereits verhaltnismagig
intensiv in komplementaren Leistungsbereichen tatig ist, betragt der Anteil der Vermietungs-
umsatze am Gesamtumsatz ca. 74 %. Vgl. Thyssen Immobilien GmbH, Geschéftsbericht
1995/96, S. 2.

¥ per Berechnung liegt die numerische Anzahl des industrieverbundenen Wohnungsbestandes
von etwa 370.000 mit einer durchschnittlichen GréBe von ca. 63 m? je Wohnung zugrunde.
Dariiber hinaus wird als Wertkomponente die durchschnittliche monatliche Nettokaltmiete der
im GdW zusammengeschlossenen Wohnungsuntemehmen in den alten Bundeslandem in
Héhe von 6,84 DM/m? bericksichtigt. Dagegen werden hierbei Umsétze aus weiteren
Leistungsbereichen auBerhalb der Wohnungsvermietung nicht berlcksichtigt. Vgl. GdW,
Bericht 1995/96, S. 44.
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Versorgung der Gesamtunternehmensbelegschaft mit preiswertem Wohnraum
und somit in der Sicherung des Faktors Arbeit fiir den Auf- bzw. Ausbau der
eigentlichen Kernaktivititen des Unternehmensverbundes. Im Rahmen dieses
Verstdndnisses entsprechen Bau und Bewirtschaftung von Mietwohnungen eher
der Bereitstellung von betrieblichen Sozialleistungen als einem wert- bzw. rendi-
teorientierten Unternehmensbereich.'® Neben der Wohnraumversorgung wurde
die Rechtfertigung fiir die Erbringung derartiger betrieblicher Sozialleistungen
aligemein aus den folgenden Aspekten abgeleitet:'*'

Q Vorteile bei der Attrahierung von Humanressourcen,
Q Mitarbeitermotivation und Mitarbeiterbindung,

Q Imagewirkung gegeniiber Unternehmensumwelt,

Q Beitrag zur Unternehmenskulturentwicklung.

Dieses unternehmerische Selbstverstandnis wurde durch die Regelungen des
WGG bekréftigt, welche von der Realisierung ergebnisorientierter ZielgroRen
weitgehend abstrahierten. Statt dessen wurden gemeinniitzige Verhaltensweisen
mit Steuerfreiheit und sonstigen staatlichen Vergiinstigungen belohnt, so daR die

GesetzmaBigkeiten des unternehmerischen Handeins in den Hintergrund
traten.'?

In Anbetracht der grundsatzlich zufriedenstellenden Wohnraumversorgung von
Belegschaftsangehdrigen sowie der Leistungsfihigkeit des Wohnungsmarktes
laRt sich der Sozialauftrag der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
mittlerweile als weitgehend erfiilit ansehen. Entsprechend stagniert die Bedeu-
tung des Mietwohnungsbaus als Betatigungsfeld der Wohnungsunternehmen, so
daB heute der Schwerpunkt der Unternehmenstétigkeit vorrangig im Bereich der

Verwaltung und Bewirtschaftung der vorhandenen Wohnungsbestinde einzu-
ordnen ist.

0vgl. Richter, Wohnungswirtschaft, S. 107 ff.; Komemann, Werkswohnungsbau, S. 186;
Schubert, Wohnungswirtschaft, S. 62; Kloetsch, Werkswohnungsbau, S. 654; o0.V., Weltkon-
zem, S. 340.

1 vgl. Richter, Wohnungswirtschaft, S. 108; Waéhe, Einfihrung, S. 297 f.
(= Vgl. zu den Inhalten und Wirkungsweisen des WGG die Ausfihrungen in Kapitel 2.1.2.2.
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Seitens des Managements der tibergeordneten Mutterunternehmung erfuhren die
Wohnungsunternehmen ungeachtet ihrer Vermégens- und Ertragsdimension bis
zum Wegfall des WGG vielfach eine unzureichende Aufmerksamkeit. Bedingt
durch die strukturellen Besonderheiten'® des Wohnungmarktes wird aus der
Vermietung des eigenen Wohnungsbestandes i.d.R. eine Verzinsung generiert,
welche vom Management der Gesellschafterunternehmen als wenig attraktiv
empfunden wird. Infolgedessen unterbleibt vielfach eine eingehende o6konomi-
sche Auseinandersetzung mit den industrieverbundenen Wohnungsunternehmen.
Zudem begriindete in der Vergangenheit das vielfach bestehende Selbstver-
stindnis von Non-Property-Companies ,we are not in the real estate business*'
die fehlende aktive Auseinandersetzung mit den unternehmenseigenen Immobi-
lien.

Zusammenfassend wurden die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen vor
dem Wegfall des WGG im Jahr 1990 i.d.R. nicht als Kern- bzw. Primérgeschaft im
Unternehmensportfolio der jeweiligen Mutterunternehmen eingeordnet. Statt des-
sen wurden die Wohnungsunternehmen {berwiegend auRerhalb des Portfolios
der Unternehmens-Geschéftsfelder positioniert, so daR es ihnen vorenthalten
blieb, in die strategische Gesamtplanung bzw. in die unternehmensinternen
Planungsinstrumentarien eingebunden zu werden.'* Vielmehr ist bedingt durch
die Regelungen des WGG (insbesondere Gewinnverzicht) sowie durch das
fehlende Interesse an einer fundierten Gkonomischen Auseinandersetzung
seitens der Anteilseigner bis zum Wegfall des WGG uberwiegend keine Notwen-
digkeit fir den Einsatz von strategischen Planungsinstrumentarien bei den indu-
strieverbundenen Wohnungsunternehmen gesehen worden. So blieben die
unternehmerischen Aktivititen der Wohnungsunternehmen haufig lediglich auf
die Bewirtschaftung des Wohnungsbestandes beschrankt, ohne Beriicksichtigung

der Exploration von vorhandenen und potentiellen unternehmerischen Entwick-
lungspotentialen.'®

‘“Vgl. zu den immobilienspezifischen Besonderheiten insbesondere Kapitel 2.1.1.1.

44 Zweckhauser/Silverman, Real Estate, S. 111; Gop, Flachen-Diat, S. 10; Eversmann, Produki-
onsfaktor, S. 51.

%5 \gl. Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 50.
%6 v/gl. 0.V., Kapitalrendite, S. 47.
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Induziert durch den Wegfall des WGG setzte eine heterogene Entwicklung der
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen ein. Vereinzelte Industrieunter-
nehmen nutzten den Wegfall von Bindungen und Restriktionen, um zumindest
Teile ihrer Wohnungsbestande zu verauRern.'"” Bei der Mehrheit der industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen blieb es jedoch zunéchst bei einer Beibehal-
tung des ,Status quo® und somit bei der Positionierung abseits der Kern- bzw.
Primargeschéftsfelder. Lediglich einigen sehr groBen Wohnungsunternehmen
gelang im Rahmen des WGG-Wegfalls eine nachhaltige Veranderung ihrer
internen Einordnung. In diesem Zusammenhang sind insbesondere die Veba
Immobilien AG, Thyssen Immobilien GmbH sowie die Ruhrkohle Immobilien AG
anzufiihren, welche zwischenzeitlich als Kerngeschéftsfeld innerhalb des
jeweiligen Konzern-Portfolios positioniert sind.'® Die Entscheidungsfindung der
Ubergeordneten Konzerne, den jeweiligen Immobilienbereich als Kernge-
schaftsfeld zu betrachten, bedarf grundsatzlich strategischer Erwagungen, deren
konzeptionelle Grundlagen nachfolgend in allgemeiner Form dargestelit werden.

2.2. Grundlagen des strategischen Managements
2.2.1. Konzeption des strategischen Managements

2.2.1.1. Begriffskonstituierende Elemente

Zum Themenkomplex des strategischen Managements bzw. der strategischen
Unternehmensfiihrung'® ist von der betriebswirtschaftlichen Forschung und
Praxis in der Vergangenheit eine Vielfalt von verschiedenen Konzeptionen und

"7 S0 haben z.B. die Continental AG, die Kloeckner AG, die Mannesmann AG sowie die Metallge-
sellschaft AG - um nur einige Beispiele zu nennen - ab Ende der 80er Jahre damit begonnen,
ihre Wohnungsbestande systematisch zu verauRem.

"“8\gl. zur Entwicklung der Veba Immobilien AG, der Ruhrkohle Immobilien AG sowie der
Thyssen Immobilien GmbH: Veba Immobilien AG, Geschaftsbericht 96, S. 15; Thyssen
Immobilien GmbH, Geschaftsbericht 95/06, S. 8 ff.; Ruhrkohle Immobilien AG, Geschaftsbe-
richt 96, S. 9; Luber, Schlag, S. 41; Uhle, Besitz, S. 28-31; 0.V., Immobilienwirtschaft, S. 8;
0.V., Veba Immobilien (1), S. 22; 0.V., Veba Immobilien (Il), S. 5 f.; 0.V., RAG, S. 19; 0.V.,
Wachstum, S. 5.

' Die Begriffe strategisches Management, strategische Untemehmensfishrung sowie strategische
Flhrung werden im Rahmen der vorliegenden Arbeit synonym verwandt. Zu partiellen Unter-

schieden zwischen den Begriffen im anglo-amerikanischen und deutschen Sprachraum vgl.
Hahn, Stand |, S. 159 ff.; Hahn, Stand Il, S. 326 ff.



Seite 42 Wohnungsuntemehmen als Objekt des strategischen Managements

Begriffsverstindnissen publiziert worden.'® Grundsitzlich basieren die entwickel-
ten Definitionen und Konzeptionen zwar auf gemeinsamen Determinanten, unter-
scheiden sich aber z.T. erheblich, so daB bislang eine einheitliche und allgemein
akzeptierte Definition bzw. Charakterisierung des strategischen Managements
ausgeblieben ist.'™' Zur Systematisierung und besseren Darstellbarkeit des Kon-
zeptes des strategischen Managements werden zunéchst die begriffskonstituie-
renden Bausteine ,Management‘ und ,Strategie” tiberblickartig dargestelit.

Die moderne Managementlehre unterscheidet generell zwischen einem institutio-
nellen und einem funktionalen Ansatz als grundlegende Dimensionen des Mana-
gements.'® Wahrend im Rahmen des institutionellen Managements eine Gruppe
von Personen, die Management- und Fiihrungsaufgaben wahrnimmt, im Vorder-
grund steht (,managerial roles approach®), kniipft der funktionale Managementan-
safz an Funktionen und Prozesse an, die zur Steuerung des Leistungsprozesses
bzw. generell zur Aufgabenerfillung einer Organisation notwendig sind
(,managerial functions approach®).'> Der funktionale Managementbegriff ist durch
einen dualen Charakter gekennzeichnet, da in der deutschsprachigen Literatur
eine weitere Untergliederung in personen- und sachbezogene Komponenten
vorgenommen wird. In diesem Rahmen stellen die sachbezogenen Funktionen auf
die materiellen Fihrungsaufgaben wie Planung, Organisation und Kontrolle ab,
welche die Unternehmensfilhrung zu bewidltigen hat, wahrend bei den perso-
nenbezogenen Funktionen die Aufgaben der Personalfiihrung (Personalauswahl,
-einsatz und -entwicklung) im Vordergrund stehen. Somit integriert der funktionale
Managementansatz samtliche notwendigen Aufgaben, welche die zielorientierte
Gestaltung, Lenkung und Entwicklung der Organisation erméglichen und das

" Eine ausfihriche Systematisierung verschiedener Ansatze des strategischen Managements
findet sich u.a. bei Eschenbach/Kunesch, Strategische Konzepte, S. 1 ff.; Mintzberg, Strategy
Formation, S. 105 ff.

"' vgl. Eschenbach/Kunesch, Strategische Konzepte, S. 5; Schafer, Elemente, S. 23; Schifers,
Untemehmensimmobilien, S. 31.

2 Vgl. zu den Dimensionen des Managementbegriffes Steinmann/Schreydgg, Management, S. 5
ff.; Staehle, Management, S. 65 f.; Schéfer, Elemente, S. 20 ff.

'S Staehle konstatiert dieser Differenzierung des funktionalen Managementbegriffes einen eher
analytischen Charakter, da in der dkonomischen Realitit generell eine enge Verflechtung

zwischen Sach- und Personenorientierung festzustellen ist. Vgl. hierzu Staehle, Management,
S. 77, Schéfer, Elemente, S. 20 f.
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langfristige Uberleben des Systems gewahrleisten.' Der Managementbegriff
kann folglich in die zentralen Bestandteile Planung, Organisation, Personalein-
satz, Fihrung und Kontrolle zerlegt werden, die als dynamische Abfolge von
Teilaufgaben den klassischen Management-ProzeR beschreiben.'®

Der aus dem griechischen hervorgehende Begriff der ,Strategie*'™ entstammt
urspriinglich dem militrischen Bereich und bezeichnet die ,Kunst der Heerfiih-
rung* bzw. die ,geschickte Kampfplanung“.'”” Seit Einfilhrung des Strategiebe-
griffs in die allgemeine Betriebswirtschaftslehre durch die Harvard Business
School'® in den 1950er Jahren dieses Jahrhunderts entwickelte sich ein kontinu-
ierlicher EvolutionsprozeR der betriebswirtschaftlichen Strategiediskussion. In der
Vergangenheit hat sich der Strategiebegriff zu einem der am héaufigsten
verwendeten Redewendungen in der 6konomischen Praxis gewandelt, wobei die
eigentliche Bedeutung verlorenzugehen droht."®

Generell definiert die Strategie die Geschéftsfelder, in denen sich das Unter-
nehmen zukinftig engagieren mochte, und bestimmt die Allokation der vorhande-
nen und potentiellen Unternehmensressourcen, um zukiinftig die relative Wettbe-
werbssituation zum eigenen Vorteil beeinflussen sowie den Verdnderungen der
relevanten Umweltbedingungen zielgerichtet begegnen zu kénnen.'® Hofer und

'S4 vgl. Bleicher, Integriertes Management, S. 40 ff.; Ulrich, Untemehmenspolititk, S. 13; Schafer,
Elemente, S. 21.

'S5 Hierbei handelt es sich um den klassischen Management-ProzeB, der bereits 1916 von Fayol
entwickelt wurde und bis heute zum Kembestandteil vieler Management-Verdffentlichungen
zahlt. Vor diesem Hintergrund ist der Management-Prozef als iterativ ablaufender Proze mit
standigen Vor- und Rickkoppelungen anzusehen. Vgl. hierzu Steinmann/Schreydgg, Manage-
ment, S. 8 ff. und S. 42 ff.

' Der Begriff der Strategie 148t sich etymologisch aus den griechischen Ausdriicken ,stratos*
(=Heer) und ,agein" (=Fihren) ableiten. Vgl. Kreikebaum, Strategische Untemehmensplanung,
S. 24 f.; Eschenbach/Kunesch, Strategische Konzepte, S. II; Perlitz, Strategische Untemeh-
mensfahrung, S. 254; Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 10.

bl Vgl. Staehle, Management, S. 561 f.; Hinterhuber, Wettbewerbsstrategie, S. 3 ff.; Kreikebaum,
Strategische Untemehmensplanung, S. 24 f.; v. Clausewitz, Vom Kriege, S. 187.

" )m Rahmen eines Business Policy-Kurses an der Harvard Business School wurde der
Strategiebegriff in den S0er Jahren in die Betriebswirtschaftslehre eingefiihrt. Vgl. Staehle,
Management, S. 563; Eschenbach/Kunesch, Strategische Konzepte, S. Il. Die inhaltliche
Abgrenzung des betriebswirtschaftlichen Strategiebegriffes erfahrt hierbei jedoch zunehmende
Abweichungen von dem militdrischen Strategiebegriff. Zur Differenzierung zwischen dem
militdrischen und dem betriebswirtschaftichen Strategiebegriff vgl. insbesondere Galweiler,
Strategische Untemehmensfiihrung, S. 58 ff.

1"’Vgl. Staehle, Management, S. 561; Kreikebaum/Grimm, Strategische Planung, S. 6; Galweiler,
Strategische Untemehmensfihrung, S. 55 u. 57 f.; Kreilkamp, Strategisches Management, S. 4.

% y/gl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 4 f.; Hinterhuber, Strategische Untemehmens-
fhrung |, S. 18 f.; Kreikebaum, Strategische Untemehmensplanung, S. 25 f.
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Schendel definieren den Strategiebegriff als .grundlegendes Muster der gegen-
wartigen und geplanten Ressourcenentfaltung und der Interaktionen mit der
Umwelt als Mittel der Zielerreichung®.'®' Laut Galweiler kann die ganzheitliche
und ,zeitlich weit in die Zukunft hineinreichende Gesamthaftigkeit und die daraus
resultierende, auf den gesamten Wirkungshorizont bezogene kohérente Hand-
lungsfolge“ als zentrales Charakteristikum des strategischen Denkansatzes ange-
sehen werden.'®

2.2.1.2. Aufgaben und Planungsebenen des strategischen Managements

Die Konzeption des strategischen Managements stellt das Resultat eines lang-
jahrigen Evolutionsprozesses dar, welcher durch die sich wandelnden Anforde-
rungen und Rahmenbedingungen der Unternehmensumwelten gekennzeichnet
ist. Im Rahmen dieses Entwicklungsprozesses sind bislang mit der Finanzpla-
nung, der Langfristplanung, der strategischen Planung sowie dem strategischen

Management vier signifikant verschiedenartige Entwicklungsstufen zu unterschei-
den.'®

Heute stellen zunehmende Umweltdiskontuinitdten, eine deutlicher werdende
Sattigung von traditionellen Méarkten sowie eine verstarkte Konkurrenzintensitat
eine Bedrohung fiir scheinbar gefestigte Marktpositionen zahlreicher Unterneh-
men dar. Angesichts der Veranderungen wesentlicher Parameter des ékonomi-
schen Handelns, welche die Extrapolation vergangener Erfolgsrezepte wenig
aussichtsreich erscheinen lassen, kommt einem - zukiinftige Paradigmenwechsel

antizipierenden - strategischen Management eine immer zentralere Bedeutung
164
zu.

'8! Hofer/Schendel, Strategy, S. 25.
'8 Galweiler, Strategische Untemehmensfiihrung, S. 70.

'Svgl. hierzu Aaker, Markt-Management, S. 9 ff.; Timmermann, Evolution, S. 87 f.; Peritz,
Strategische Untemehmensfihrung, S. 253 ff.; Gluck/Kaufmann/Walleck, Wettbewerbsvor-
sprung, S. 57 ff.; Henzler, Strategische Planung, S. 1298 f.; Schéfers, Untemehmensimmo-
bilien, S. 35 ff.; Schafer, Elemente, S. 24 ff. Ahnliche Ausfiihrungen auch bei Kreilkamp,
Strategisches Management, S. 12 ff.; Staehle, Management, S. 568 ff.; Ansoff/Declerck/Hayes,
Strategic Planning, S. 39 ff.

®vgl. Galweiler, Strategische Untemehmensfihrung, S. 25 ff.; Kreilkamp, Strategisches Mana-

gement, S. 1 f.; Kreikebaum, Strategische Untemehmensplanung, S. 27; Bleicher, Integriertes
Management, S. 1 f.; Hinterhuber, Strategische Untemehmensfihrung |, S. 1.
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Hierbei werden dem strategischen Management in der betriebswirtschaftlichen
Literatur die folgenden Vorteile zugesprot:hen:105

Q0 Verminderung des Risikos unternehmerischer Fehlentscheidungen,

Q frihzeitige Identifikation von strategischen Chancen und Risiken,

Q breite Exploration des Spektrums strategischer Gestaltungspotentiale,

Q Integration von Einzelentscheidungen in einen ganzheitlichen Gesamtplan
unter Beriicksichtigung von vorhandenen Interdependenzen,

Q Komplexitatsreduktion durch die Stabilisierung von Verhaltensweisen,

Q Rationalisierung der Informationsgewinnung.

In diesem Zusammenhang besteht die zentrale Aufgabe des strategischen Mana-
gements in einer systematischen Planung, Steuerung und Kontrolle der zukinfti-
gen Unternehmensevolution mit dem Ziel, die Allokation der limitierten Unter-
nehmensressourcen dahingehend vorzunehmen, daR die vorhandenen Erfolgs-
potentiale effizient ausgeschdpft und neue Erfolgspotentiale auf der Basis von
relativen Wettbewerbsvorteilen konsequent aufgebaut werden.'® Im Zentrum des
strategischen Managements steht somit Aufbau und Ausschépfung von Erfolgs-
potentialen, die es der Unternehmung ermdglichen, Kundenprobleme nachhaltig
besser zu I6sen als die Wettbewerber.' Als Urheber der Terminologie definiert
Galweiler den Begriff Erfolgspotential als ,das gesamte Geflige samtlicher, jeweils
produkt- und marktspezifisch erfolgsrelevanter Voraussetzungen, die spatestens
dann bestehen miissen, wenn es um die Erfolgsrealisierung geht".'®®

' vgl. Schreydgg, Untemehmensstrategie, S. 80 f.; Kreikebaum, Strategische Untemehmens-
planung, S. 32 f.; Kreikebaum/Grimm, Strategische Planung, S. 6; Aaker, Markt-Management,
S.17f.

108 Vgl. Galweiler, Strategische Untemehmensfihrung, S. 23 ff.; Galweiler, Untemehmensplanung,
S. 148 f.; Kirsch, Grundziige, S. 17 f.; Kirsch, Strategische Untemehmensfiihrung, Sp. 4105 f.;
Kirsch/Trux, Perspektiven, S. 324; Kreikebaum/Grimm, Strategische Planung, S. 6; Bleicher,
Integriertes Management, S. 70; Kreikebaum, Strategische Untemehmensplanung, S. 25;
Kreikebaum, Strategische Fihrung, Sp. 1898; Kreilkamp, Strategisches Management, S. 57;
Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 21 ff.; Steinmann/Schreyégg, Management, S. 150; Simon,
Management, S. 464 ff., Peritz, Strategische Untemehmensfihrung, S. 253;
Nieschlag/Dichtl/Horschgen, Marketing, S. 824 f.; Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 11;
Schéfers, Untemehmensimmobilien, S. 34.

'57\/gl. Kreikebaum, Strategische Untemehmensplanung, S. 25; Galweiler, Strategische Unter-
nehmensfihrung, S. 26 f.; Kirsch/Knyphausen/Ringistetter, Grundideen, S. 7; Bone-Winkel,
Offene Immobilienfonds, S. 12; Wiedmann/Kreutzer, Strategische Marketing-Planung, S. 66.

18 Galweiler, Strategische Untemehmensfiihrung, S. 26.



Seite 46 Wohnungsuntemehmen als Objekt des strategischen Managements

Hierzu bedarf es generell der Existenz von relativen Wettbewerbsvorteilen. Ein
Unternehmen verfiigt im allgemeinen (ber relative Wettbewerbsvorteile, sofern
die folgenden Kriterien kumulativ erfillt sind:'®®

Q Bedeutsamkeit
Wettbewerbsvorteile miissen sich auf fur den Kunden subjektiv besonders
wichtige Leistungsmerkmale beziehen.

Q Wahrnehmung
Wettbewerbsvorteile miissen vom Kunden als solche wahrgenommen werden.

Hierbei ist zwischen objektiven Gegebenheiten und der letztendlich entschei-
denden subjektiven Kundenwahrnehmung zu differenzieren.

Q Dauerhaftigkeit
Wettbewerbsvorteile miissen eine gewisse zeitliche Kontinuitéit aufweisen und
durfen nicht kurzfristig von den Wettbewerbern imitierbar bzw. einholbar sein.

In Anbetracht des zunehmenden Diversifizierungsgrades von Unternehmen
erscheint es wenig sinnvoll, eine einheitliche strategische Konzeption fir die
gesamte Unternehmung zu entwickeln. Vielmehr lassen sich im Rahmen des
strategischen Managements zwei grundsatzliche Planungsebenen unterscheiden:
Einerseits die Ebene des Gesamtunternehmens und andererseits die Ebene der
strategischen Geschiftsfelder.'™

Bei Gesamtunternehmensstrategien steht die Identifikation der spezifischen
Geschéftsfelder, in denen die Unternehmung tétig sein will, die Genese eines
Zielsystems, die Fihrung und Koordination der einzelnen Geschéftsfelder unter
Bertiicksichtigung einer effizienten Ausschdpfung vorhandener Synergiepotentiale

1% Aaker spricht in diesem Zusammenhang von ,sustainable competitive advantage®. Vgl. Aaker,
Markt-Management, S. 204 ff.; Backhaus, Investitionsgiter, S. 28 f.; Perlitz, Strategische
Untemehmensfihrung, S. 287; Simon, Wettbewerbsvorteile, S. 4. Vgl. generell zu Wettbe-
werbsvorteilen: Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 21 ff.

'"'Vgl. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfihrung |, S. 44 und S. 174 ff.; Kreike-
baum/Grimm, Strategische Planung, S. 6 und 12; Grimm, Strategische Faktoren, S. 242 f.;
Eschenbach/Kunesch, Strategische Konzepte, S. 107; Steinmann/Schreydgg, Management, S.
150 f.; Kreilkamp, Strategisches Management, S. 10 f.; Hofer/Schendel, Strategy, S. 27 ff ;
Abell/Hammond, Planning, S. 12 ff. In der Literatur wird mit der Funktionsebene haufig noch
eine dritte Planungsebene eingefiihrt, von der im Rahmen der vorliegenden Arbeit allerdings
abstrahiert wird. Vgl. hierzu Kreikebaum, Strategische Untemehmensplanung, S. 154.
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sowie die Allokation der limitierten Unternehmensressourcen im Zentrum der
Betrachtung.'”

Demgegeniiber zielen Geschéftsfeldstrategien'” auf den Aufbau und die Siche-
rung von nachhaltigen Wettbewerbsvorteilen auf den bearbeiteten Markten ab. In
diesem Rahmen bezeichnen strategische Geschaftsfelder voneinander unabhéan-
gige Produkt-/Markt-Kombinationen ,fur die sich spezifische unternehmens- und
umweltbezogene Erfolgskomponenten ergeben®, aus denen individuelle strategi-
sche Uberlegungen abgeleitet werden.”” Hierbei lassen sich folgende Abgren-
zungskriterien fiir strategische Geschaftsfelder charakterisieren:'”

Q Eigenstandigkeit der Marktaufgabe
Das Geschiftsfeld verfiigt Giber eine eigene, von weiteren Geschaftsfeldern
unabhéngige Marktaufgabe (,unique business mission®), die auf die Befriedi-
gung abnehmerrelevanter Probleme abzielt.

Q Eigenstindigkeit der Strategieentwicklung
Das Geschéftsfeld erlaubt unabhéngig von anderen Geschiéftsfeldern die
Formulierung und Implementierung von weitgehend eigensténdigen Strate-
gien und beriicksichtigt die jeweils vorhandenen Wettbewerbsvorteile.

Q Einheitlichkeit des Konkurrenzbildes

Das Geschéftsfeld partizipiert am Markt als voliwertiger Wettbewerber mit
eindeutig identifizierbaren Konkurrenzunternehmen.

171 y/gl. Steinmann/Schrey6gg, Management, S. 150 f.; Hinterhuber, Strategische Untemehmens-
fuhrung |, S. 44 f. und S. 174 ff.; Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 62 ff.; Porter, Diversifikation,
S. 30; Jacobs, Diversifikation, S. 2; Scheffler, Strategische Planung, S. 17; Vancil/Lorange,
Planning, S. 597 f.; Eschenbach/Kunesch, Strategische Konzepte, S. 106 f.

™ pje Begriffe ,Strategische Geschéftseinheiten® (SGE), ,Strategische Geschéftsfelder* (SGF)
oder auch ,Strategic Business Unit* (SBU) werden im Rahmen der vorliegenden Arbeit als
Synonyme angewendet. Vgl. hierzu Becker, Konzeption, S. 353.

' Scheffler, Strategische Planung, S. 18; Meyer, Immobilien, S. 214; ahnlich auch bei Aaker,
Strategies, S. 9. Hinterhuber bezeichnet strategische Geschéftseinheiten auch als Mikro-Unter-
nehmen. Vgl. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfiihrung I, S. 23.

74 \gl. Kreikebaum, Strategische Untemehmensplanung, S. 114; Becker, Konzeption, S. 353 f.;
Schulz, Portfolio-Analyse, S. 109 ff.; Neubauer, Portfolio-Management, S. 15 ff.; Hahn, Port-
folio-Konzepte, S. 223; Aaker, Strategies, S. 9; Meffert, Marketing-Management, S. 41 f;
Bruhn, Marketing, S. 52.
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Zusammenfassend kennzeichnet die nachfolgende Abbildung 3 die unterschiedli-
chen Aufgaben und Zweckbestimmungen der beiden Planungsebenen des
strategischen Managements.

Strategisches Management

v

Strategische
Erfolgsposition

y ~
Unternehmens- SGE-
strategle strategie
—— ——
Idontiﬁkatl:%n der SGE Definktion der
Ressourcenallokation Marktaufgabe
inati Aufbau und Sicherung
Koordination und h
Synergieeffekte von relativen
Wettbewerbsvorteilen

Wertsteigerung

Abbildung 3: Planungsebenen des strategischen Managements'™

Vor dem Hintergrund des Aufgabenbereichs des strategischen Managements in
einem von Instabilitdt und Diskontuinitidten gepragten Unternehmensumfeld wird
deutlich, daR es sich um eine dynamische und komplexe unternehmerische Her-
ausforderung handelt.'™ In diesem Rahmen entspricht das strategische Manage-
ment einer Denkhaltung bzw. einer Fiihrungsphilosophie, welche die Aktivitaten
samtlicher Organisationsebenen eines Unternehmens beeinflult."”” Hierbei sind
die entwickelten Strategien grundsatzlich mit den jeweiligen Unternehmensum-

75 In Anlehnung an Hinterhuber, Strategische Untemehmensfiihrung |, S. 203; Ganz, Diversifikati-
onsstrategie, S. 21; Meyer, Immobilien, S. 215.

vgl. zu den sich wandelnden Umweltparametem und Rahmenbedingungen insbesondere
Meffert, Marketing-Management, S. 7 ff.; Bruhn/Grimm, Change Management, S. 23 f;
Schreydgg, Untemehmensstrategie, S. 72 ff.; Aaker, Markt-Management, S. 12;
Hamel/Prahalad, Wettlauf, S. 59; Wild, Untemehmensplanung, S. 20 f.; Erffmann, Wettbe-
werbsstrategien, S. 8.

wu Vgl. Kirsch/Knyphausen/Ringistetter, Grundideen, S. 7; Kreilkamp, Strategisches Management,
S. V.
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welten sowie der allgemeinen Unternehmenssituation in Einklang zu bringen.
Zudem muR die Implementierungsfahigkeit der entwickelten Strategien mit den
bestehenden Unternehmenspotentialen sichergestellt und einer kontinuierlichen,
strategischen Kontrolle unterzogen werden.'”

2.2.1.3. Unternehmen als System von Kernkompetenzen

Die zentrale Orientierung des strategischen Managements an strategischen
Geschéftsfeldern ist in der Literatur nicht ohne Kritik geblieben. Der ,market-
based view of strategy” der strategischen Geschéftsfelder vernachlassigt insbe-
sondere die Beriicksichtigung von internen Ressourcen, Strukturen und Prozes-
sen der Unternehmung als potentielle Quelle von Wettbewerbsvorteilen.'” Auf-
bauend auf dieser Kritik ist der ,resource-based view of strategy” entwickelt
worden, welcher auf die internen Ressourcen und Kermkompetenzen der Unter-
nehmung abstellt und als Erweiterung des ,market-based view of strategy zu
interpretieren ist.

Zur Sicherstellung der Wettbewerbsfahigkeit einer Unternehmung wird hierbei
zunehmend von dem prinzipiellen Denkmuster des Unternehmens als Portfolio
von strategischen Geschéftsfeldern abstrahiert und das Unternehmen als Port-
folio von Kernkompetenzen verstanden.'® Begriindet wird dies mit der Erkenntnis,
daR in dem sich rasant wandelnden Wettbewerbsumfeld vornehmlich die internen
Ressourcen und Fahigkeiten der Unternehmung Chancen zur nachhaltigen Diffe-
renzierung gegeniiber den Wettbewerbern beinhalten.'® Als zentrale Quelle von
strategischen Wettbewerbsvorteilen identifizieren Hamel/Prahalad die Fahigkeit
des Managements, ,Technologien und Produktionsfertigkeiten konzernweit zu

Kompetenzen zu biindeln®."®?

'”Vgl. Kreikebaum, Strategische Untemehmensplanung, S. 34 f.; Kreilkamp, Strategisches
Management, S. 17; Hinterhuber, Strategische Untemehmensfihrung |, S. V; Ulrich, Unter-
nehmenspolitik, S. 20.

7 ygl. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfiihrung |, S. 13; Rihli, Resource, S. 31 ff.; Rhli,
Ressourcenmanagement, S. 94; Strasmann/Schiiller, Kemkompetenzen, S. 10.
'®\/gl. Hamel/Prahalad, Kemkompetenzen, S. 66 ff.; Hamel/Prahalad, Neue Mérkte, S. 46.

'*!vgl. Staehle, Management, S. 571; Hamel/Prahalad, Kemkompetenzen, S. 66 ff.; Chatter-
jee/Wemerfelt, Resources, S. 34.

%2 Hamel/Prahalad, Kemkompetenzen, S. 69.

Univ. Bibithek
Regensburg
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Hinterhuber definiert Kernkompetenzen als ,integrierte und durch organisationale
Lernprozesse koordinierte Gesamtheiten von Technologien, Know-how, Prozes-
sen und Einstellungen, die

Q fir den Kunden erkennbar wertvoll sind,

Q gegeniber der Konkurrenz einmalig sind,

Q schwer imitierbar sind und

Q potentiell den Zugang zu einer Vielzahl von Markten eréffnen*'®.

Es ist Aufgabe der Kernkompetenzen - als Ergebnis kollektiver Lernprozesse mit
sequentiellem und kumulativem Charakter - die Wettbewerbsfahigkeit und somit
die kontinuierliche Wertsteigerung der strategischen Geschéftsfelder nachhaltig
zu gewahrleisten.'® Hierbei ist zu beriicksichtigen, daR grundsétzlich sowohl
materielle als auch immaterielle Ressourcen des Unternehmens zu Kernkompe-
tenzen entwickelt werden kénnen.'® Insbesondere die in der Vergangenheit viel-
fach unterschatzten intangiblen Unternehmenskompetenzen verfiigen durch eine
erschwerte Imitierbarkeit tiber einen wesentlichen EinfluR auf den Erfolg des
Unternehmens.'®

Im Rahmen der Strategieentwicklung sind Unternehmen bzw. strategische
Geschéftsfelder daher insbesondere auf deren bestehende Kernkompetenzen zu
analysieren, die eine zentrale Voraussetzung der angestrebten Unternehmens-
wertsteigerung darstellen. Die Abbildung 4 verdeutlicht die Unternehmung als
System von Kernkompetenzen und Geschéftseinheiten, wobei die strategische
Grundausrichtung der Unternehmung gemeinsam von Geschéftseinheiten und
Kernkompetenzen bestimmt wird.

'® Hinterhuber, Strategische Untemehmensfiihrung |, S. 11. Weitere Definitionen von Kemkompe-
tenzen finden sich bei Hamel/Prahalad, Kemkompetenzen, S. 69 ff.; Strasmann/Schiiller, Kem-
kompetenzen, S. 10 ff.; Strasmann/Schdiller, Konzept mit Zukunft, S. 163 f.

'®Vgl. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfilhrung |, S. 12 und S. 122; Hamel/Prahalad,
Kemkompetenzen, S. 69; Friedrich, Kemkompetenzen, S. 87 ff.

1% Zur Identifikation von Kemkompetenzen siehe insbesondere Hinterhuber, Strategische Unter-
nehmensfiihrung |, S. 125 ff. sowie die dort angegebene, weiterfihrende Literatur.

1% y/gl. Strasmann/Schiiller, Kemkompetenzen, S. 11 .
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Abbildung 4: Die Unternehmung als System von Kernkompetenzen und
strategischen Geschéftseinheiten'®’

2.2.2. Unternehmenswertsteigerung als Erfolgskriterium des strategischen
Managements

2.2.2.1. Konzeption der Unternehmenswertsteigerung

Zur 6konomischen Bewertung des Zielerreichungsgrades von entwickelten Stra-
tegien sowie der Qualitdt ihrer Implementierung bedarf es in der Unternehmen-
spraxis eines quantitativen Beurteilungsinstrumentariums.'® Bislang erfolgt die
quantitative Bewertung von vornehmlich qualitativen Unternehmens- und
Geschaftsbereichsstrategien vorrangig auf der Grundlage von Kennzahlen bzw.
Kennzahlenkombinationen, die aus der traditionellen Rechnungslegung abgeleitet

7 |n Anlehnung an Hinterhuber, Strategische Untemehmensfiihrung |, S. 15; Rahli, Resource, S.
31ff.

'®8 Neben den quantitativen Gradmessem einer erfolgreichen Strategieentwicklung und -formulie-
rung existiert auch eine Vielzahl von qualitativen Beurteilungs- bzw. Bewertungskriterien,
welche gleichwohl nicht im Vordergrund der folgenden Ausfiihrungen stehen. In diesem
Zusammenhang seien mit Kundenzufriedenheit, Kundenbindung, Image bzw. Mitarbeiterzu-
friedenheit etc. lediglich einige Beispiele aufgefihrt.
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werden. In der jiingeren Vergangenheit hat sich substantielle Kritik an der
Eignung dieser Kennzahlen entwickelt." In diesem Rahmen finden die folgenden
Argumente Verwendung, welche die mangeinde Féhigkeit der traditionellen
Rechnungslegung zur Bewertung von Strategien dokumentieren:

QO Kennzahlen und Steuerungsinstrumente werden aus vergangenheitsorien-
tierten Buchwerten ermittelt und sind i.d.R. als objektiver VergleichsmaRstab
zur Strategiebeurteilung wenig geeignet.'®

Q Diverse Bewertungs- und Bilanzierungswahirechte erméglichen vielféltige
Manipulationsméglichkeiten (,window dressing®).""'

Q Bei den Kennzahlen des Rechnungswesens werden die verschiedenartigen
Risikofaktoren der Unternehmenstatigkeit nicht beriicksichtigt.'™

Q Die Zeitpréferenz des Geldes wird vernachlassigt.'*

Q Die Anspriiche der durch den zunehmenden Wettbewerb um Eigen- und
Fremdkapitalmittel ihrerseits unter Performance-Druck stehenden institutionel-
len Investoren finden keine hinreichende Beriicksichtigung.'®*

Vor dem Hintergrund dieser Kritik sind insbesondere in der angelsachsischen
Literatur der ,Shareholder Value-Ansatz“ sowie weiterfUhrende Ansétze zur
Steigerung des Unternehmenswertes als zentrales Kriterium zur quantitativen
Beurteilung von Unternehmensstrategien bzw. als maRgeblicher ErfolgsmaRstab

des unternehmerischen Handelns entwickelt worden.'® Diese wertorientierten

"% \/gl. hierzu insbesondere Rappaport, Shareholder Value, S. 19-51; Bihner, Management-Wert-
Konzept, S. 16 ff.; Bihner, Raider, S. 37; Ballwieser, Shareholder Value-Ansatz, S. 1381 f.

®ygl. Bihner, Shareholder Value, S. 750; Siegert, Shareholder-Value, S. 585; Ballwieser,
Shareholder Value-Ansatz, S. 1381 f.

¥ vgl. Rappaport, Shareholder Value, S. 19 ff.; Knyphausen, Management, S. 336; Biihner,
Management-Wert-Konzept, S. 13 ff.

'%2\/gl. Rappaport, Shareholder Value, S. 21 f.; Biihner, Raider, S. 37; Siegert, Untemehmens-
steuerung, S. 117.

'8 vgl. Rappaport, Shareholder Value, S. 27; Knyphausen, Management, S. 336; Siegert, Unter-
nehmenssteuerung, S. 117.

g Vgl. Lewis/Stelter, Untemehmenswert, S. 18; Copeland/Koller/Murrin, Untemehmenswert, S. 9;
Siegert, Untemehmenssteuerung, S. 126; Balzer/Nditing, Macht, S. 73 ff.; Nolting, Ansto, S.

149; Gaulke, Uncle Sam, S. 212 ff.; Schéatzle, Shareholder-Value-Konzept, S. 44; Wagner,
Aktiondre, S. B3.

% Der Shareholder Value-Ansatz ist aus dem Instrumentarium der dynamischen Investitionsrech-
nung entwickelt worden. Zu den grundlegenden Verdffentlichungen in diesem Bereich zahit

Rappaport, Shareholder Value; Copeland/Koller/Murrin, Untemehmenswert; Lewis/Stelter,
Untemehmenswert. Vgl. in der deutschsprachigen Litertur u.a. Bihner, Management-Wert-Kon-
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Ansitze stellen auf die Erwartungen und Anspriiche der Eigenkapitalinvestoren
ab und bewerten Strategien nach MaRgabe der 6konomischen Verzinsung, die
sie zukiinftig fiir ihre Anteilseigner generieren.'®

Die Anteilseigner erwarten fir die Einbringung ihres Kapitals eine Verzinsung,
welche die Rendite aus gegebenen Investitionsalternativen mit vergleichbaren
Risiken Gbersteigt. Wahrend in diesem Fall von einer Wertsteigerung des Unter-
nehmens bzw. eines Teilbereichs ausgegangen werden kann, wird die Investiti-
onsbereitschaft der Anteilseigner hingegen abnehmen, sofern die erwirtschaftete
Verzinsung nachhaltig hinter den Erwartungen der Investoren zuriickbleibt und
somit der Unternehmenswert reduziert wird."”’

Zur Operationalisierung des Konzeptes werden hierbei im Rahmen der Discoun-
ted Cash-flow (DCF)-Methode'® die zukiinftig von einem Unternehmen, einer
strategischen Geschaftseinheit oder auch einem Investitionsprojekt erwirtschafte-
ten Einzahlungsiiberschiisse (Cash-flows'®) mittels eines gewichteten Kapitalko-
stensatzes (Weighted Average Cost of Capital = WACC) diskontiert>® Unter
Beriicksichtigung des am Ende des Betrachtungszeitraums bestehenden Resi-
dualwerts (Terminal Value)®' ergibt sich der Unternehmenswert. Reduziert man

zept, S. 35 ff.; BUhner/Weinberger, Shareholder Value, S. 187 ff.; Henzler, Strategische
Fihrung, S. 1295 ff.; Gomez/Weber, Akquisitionsstrategie, S. 14 ff.

% \/gl. Rappaport, Shareholder Value, S. 12; Biihner/Weinberger, Shareholder Value, S. 188;
Bergmann, Shareholder Value, S. 19; Kaden et al., Krtische Uberlegungen, S. 500;
Héfner/Pohl, Werterzeuger, S. 51; Bierach, Fortune, S. 181; Deutsch, Nebel, S. 86.

Lo Vgl. Bihner, Raider, S. 37, Buhner/Weinberger, Shareholder Value, S. 188; Rappaport, Share-
holder Value, S. 59; Copeland/Koller/Murrin, Untemehmenswert, S. 52; Hachmeister, Wertori-
entierte Untemehmensfihrung, S. 556 f.; Busch/Henry, Renner, S. 83.

" vgl. Bom, Ubereitung, S. 1885 ff.; Kaden et al., Kritische Uberlegungen, S. 499 ff.;
Kirsch/Krause, Discounted Cash-flow Methode, S. 793 ff.

'®Die Ermittiung des Cash-flows ist in der betriebswirtschaftiichen Literatur zur Finanz- und
Bilanzanalyse in unterschiedlichen Fassungen anzutreffen. Vgl. hierzu stellvertretend
Pemidon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 419 ff.; Coenenberg, JahresabschiuB3, S. 588 ff.

20 ygl. Rappaport, Shareholder Value, S. 12; Copeland/Koller/Murrin, Untemehmenswert, S. 193
ff.; Bahner, Shareholder Value, S. 750; Buhner, Raider, S. 37; Schuite, Untemehmensimmo-
bilien, S. 7, Bergmann, Shareholder Value, S. 19; Mirow, Inteme Untemehmensfiihrung, S. 93;
Siegert et al., Untemehmensfihrung, S. 472f.

2" n Abhangigkeit zur Dauer des Detailprognosezeitraumes kann der Restwert einen erheblichen
Teil des gesamten Untemehmenswertes darstellen. Zur Ermittiung werden in der betriebswirt-
schaftlichen Theorie und Praxis diverse Methoden verwendet, wobei die Diskontierung der
Cash-flows in der letzten Periode des Betrachtungszeitraumes als ewige Rente mit dem WACC
(Perpetuity-Methode) die gebrauchlichste ist. Vgl. zur Anwendung und Berechnung des
Residualwertes u.a. Copeland/Koller/Murrin, Untemehmenswert, S. 223 ff.; Rappaport, Share-
holder Value, S. 83 ff.; Herter, Management, S. 68 ff.; Knyphausen, Management, S. 343;
Bihner, Untemehmerische Fihrung, S. 18 ff.; Bihner/Weinberger, Shareholder Value, S. 193.
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diese GroBe um den Barwert des Fremdkapitals, so verbleibt der Wert des dis-
kontierten Eigenkapitals, der ,Shareholder Value* *?

Als die zentralen Komponenten des Shareholder Value-Ansatzes, welcher auf der
Methode der Kapitalwertermittlung basiert, lassen sich

Q die Prognose der zukiinftigen Cash-flows sowie
Q die Ermittlung des relevanten Diskontierungsfaktors kennzeichnen.”

Der betriebliche Cash-flow (Operating Cash-flow) ergibt sich aus der Differenz der
Ein- und Auszahlungen der betrieblichen Tatigkeiten und stellt somit - nach der
Bereinigung um Ersatzinvestitionen und Steuerzahlungen - den Einzahlungs-
iberschuR zukiinftiger Perioden dar. Abweichend von der vereinfachten bilanziel-
len Cash-flow-Ermittlung visualisiert die folgende Abbildung 5 die im Rahmen des
Shareholder Value-Ansatzes relevanten Abgrenzungen des Cash-flow-Begriffs.

Betriebliche
Auszahlungen

Ersatz-

investitionen
Erweiterungs-

investitionen fir

Betriebliche Anlagen und

Einzahlungen Working Capiall

Operating I Zinszahlungen I
‘ Cash-flow

Netto- Dividenden
; ‘ Cash-flow Kapial-
Free herabsetzung
‘ Cash-flow
Zunahme
liquider Mittel

Abbildung 5: Herkunft und Verwendung des Cash-flows™*

22 zur Ermittlung des Shareholder Value von strategischen Geschéaftseinheiten oder Investitions-
altemativen vgl. u.a. Rappaport, Shareholder Value, S. 53 ff.; Copeland/Koller/Murrin, Unter-
nehmenswert, S. 96-245; Bihner, Strategie, S. 222-237; Druckarczyck, Finanzierung, S. 119-
185; Ballwieser, Shareholder-Value-Ansatz, S. 1383-1387.

23ygl. Rappaport, Shareholder Value, S. 54 ff.; Bihner, Untemehmerische Fihrung, S. 13;
Copeland/Koller/Murrin, Untemehmenswert, S. 130 ff.
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Der Netto-Cash-flow bezeichnet die fiir die Abgeltung der Anspriiche von Eigen-
und Fremdkapitalgebern zur Verfligung stehende GréRe und ist somit fir die
Bestimmung des Unternehmenswertes von maRgeblicher Relevanz. Demgegen-
Uber stellt der Free-Cash-flow - als der den Eigenkapitalgebern zustehende Ein-
zahlungsiberschuB - die Grundlage fiir die Diskontierung mit dem Kapitalkosten-
satz zum Shareholder Value dar.””

Der Diskontierungsfaktor wird als gewichteter Kapitalkostensatz definiert, der aus
dem Durchschnitt von Eigen- und Fremdkapitalkosten resultiert.”® Die Ermittiung
eines gewichteten, durchschnittlichen Ansatzes der Fremdkapitalkosten erscheint
hierbei relativ unproblematisch, da den bestehenden Kreditvertragen i.d.R. fixierte
Finanzierungsmodalititen zugrunde liegen.””’

Die ungleich aufwendigere Approximation der Eigenkapitalkosten erfolgt demge-
geniiber auf der Grundlage des Capital Asset Pricing Model (CAPM)*® ** Gene-
rell werden die Eigenkapitalkosten aus der Kombination einer Rendite fiir risiko-
lose Kapitalanlagen zuziglich einer Risikopramie gebildet und stellen eine Oppor-
tunitatsverzinsung der Eigenkapitalinvestoren dar. Zentrale Grundlage ist hierbei
die Uberlegung, daR ein Eigenkapitalinvestor fiir die Ubernahme unternehmeri-
schen Risikos neben der Rendite einer risikolosen Kapitalanlage mit einer

241n Anlehnung an Biihner, Untemehmerische Fiihrung, S. 15.

25 \gl. Rappaport, Shareholder Value, S. 53 ff.; Bihner, Untemehmerische Fihrung, S. 17;
Bergmmn Shareholder Value, S. 20; DrukarczyklRldner Untemehmensgesamtwert, S. 559-

zm‘Vgl zur Ermittlung der Kapitalkosten u.a. Rappaport, Shareholder Value, S. 58 ff,;
Copeland/Koller/Murrin, Untemehmenswert, S. 192 ff.; Lewis/Stelter, Untemehmenswert, S. 87
ff.; BGhner, Management-Wert-Konzept, S. 40 ff.; aner, Strategie, S. 229 ff.; Gomez/Weber,
Akquisitionsstrategie, S. 32 ff.; Gomez, Wertmanagement, S. 94 ff., Weber, Akquisitionen, S.
229 ff.; Prietze/Walker, KapitalisierungszinsfuB, S. 199 ff.; Bérsig, Untemehmenswert, S. 79 ff.

27 \/gl. Herter, Management, S. 90 ff.; Biihner, Shareholder Value, S. 754: Bahner/Weinberger,
Shareholder Value, S. 188; Weber, Akquisitionen, S. 229; Kaden et al., Kritische Uberlegungen,
S. 505.

#Das Capital Asset Pricing Model, weiches den Klassischen Ansatz der Kapitalmarkitheorie
bezeichnet, wurde 1964 von William F. Sharpe in seinem Artikel ,Capital Asset Prices: A
Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk" im Joumal of Finance verdffentlicht und
basiert auf den Theorien der Portfolio Selection von Markowitz. Vgl. hierzu Perridon/Steiner,
Finanzwirtschaft, S. 239 ff.; Drukarczyk, Finanzierung, S. 235 ff.

2¥/gl. Bihner, Strategie, S. 229 ff.; Bihner, Raider, S. 41; Bihner, Shareholder Value, S. 754 f.
Bom, Untemehmensbewertung, S. 124 ff.; Dimigl, Strategische Untemehmensbewertung, S.
417 ff.; Meyersiek, Untemehmenswert, S. 235; Arbeitskreis ,Finanzierung* der Schmalenbach
Geselischaft - Deutsche Gesellschaft fir Betriebswirtschaft e.V., Kapitalkosten, S. 547 ff.;

Siegert, Untemehmenssteuerung, S. 111; Richter/Simon-Keuenhof, Kapitalkostenséatze, S. 700
f.; Helbling, Untemehmensbewertung, S. 384 ff.
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zusétzlichen Risikopramie entschadigt wird.”'® Diese Risikopramie ermittelt sich
aus einer Marktrisikopramie, gewichtet mit dem individuellen systematischen
Risiko der Unternehmung, dem Beta-Koeffizienten. Hierbei reprasentiert die
Marktrisikopramie, als Differenz zwischen der erwarteten Marktrendite und der
Verzinsung der risikolosen Kapitalanlage, die zusatzliche Entschadigung, die dem
Investor fiir die Ubernahme eines unternehmerischen Risikos gewahrt wird.”"
Demgegeniiber beschreibt der Beta-Koeffizient die Volatilitdt der Unternehmens-
rendite in Relation zur Marktrendite. Der Beta-Koeffizient bildet somit die
Schwankungen einer Unternehmensrendite um die Rendite des Gesamtmarktes
ab.?"? Das durch den Beta-Faktor erfaite systematische Risiko beinhaltet neben
dem spezifischen Unternehmensrisiko weiterhin das durch die Kapitalstruktur
ausgedriickte Finanzierungsrisiko eines Unternehmens. Zusammenfassend
lassen sich die Eigenkapitalkosten wie folgt ermitteln:

Eigenkapital-
kostensatz
r
Risikofreier
Nominalzins Risikozuschlag
T |

| ch:zht | [ : ] | : ] [sy 1 Risiko |
L | | |

Abbildung 6: Komponenten des Eigenkapitalkostensatzes®"

#%yg1. Rappaport, Shareholder Value, S. 58 ff.; Bihner/Weinberger, Shareholder Value, S. 188
ff., Blhner, Untemehmerische Fihrung, S. 22 ff.; Weber, Akquisitionen, S. 230 f.; Mirow,

Inteme Untemehmensfihrung, S. 97 ff.; Bom, Untemehmensbewertung, S. 124 ff;
Hofner/Pohl, Werterzeuger, S. 52 ff.

Mygl. Rappaport, Shareholder Value, S. 60 ff.; Copeland/Koller/Murrin, Untemehmenswert, S.
192 ff.; Buhner, Shareholder Value, S. 754; Weber, Akquisitionen, S. 230 f.

#12y/g1. zur Ermittlung und Bedeutung des Beta-Koeffizienten u.a. Rappaport, Shareholder Value,
S. 61 f.; Buhner, Strategie, S. 229 ff.; Buhner, Shareholder Value, S. 754; Bihner, Untemeh-
merische Fahrung, S. 24 ff.; Baetge/Krause, Untemehmensbewertung, S. 433 ff;
Pemidon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 252 ff.; Drukarczyk, Finanzierung, S. 235 ff.; Mirow,
Inteme Untemehmensfiihrung, S. 97 ff.; Bom, Untemehmensbewertung, S. 125 ff.; Weber,
Akquisitionen, S. 230 f.; Knyphausen, Management, S. 335; Hofner/Pohl, Werterzeuger, S. 52
ff., Gaitanides/Raster, Shareholder Value Management, S. 263; Kruschwitz/Milde, Kapitalko-
sten, S. 1115 ff.

#3|n Anlehnung an Weber, Akquisitionen, S. 230.
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Durch die immanente Fahigkeit der Transformation von Strategie in Cash-flow”"
erméglicht das entscheidungsorientierte Kapitalwertkalkiil des Shareholder Value-
Ansatzes die Quantifizierung von qualitativen Entscheidungsproblemen.” In die-
sem Zusammenhang unterstitzt das Konzept der Unternehmenswertsteigerung
das strategische Management in dem Bemiihen, das Portfolio der Geschéftsfelder
derart zu optimieren, daB durch das Zusammenwirken der einzelnen Geschafts-
felder der Gesamtwert der Unternehmung gesteigert wird. Hierbei werden wert-
steigernde Geschaéftsfelder eruiert und ihr Marktwertbeitrag am Unternehmens-
wert stabilisiert bzw. gezielt ausgebaut. Zudem mu nach der Identifizierung wert-
vernichtender Geschéftsfelder ein UmstrukturierungsprozeR zur Performance-
Optimierung eingeleitet werden, um auch mit diesen Geschéftseinheiten positive
Marktwertbeitrage zu realisieren. Gelingt dieses nicht, bedarf es weitergehender
Analysen, inwieweit die eigene Unternehmung den bestmdglichen Eigentimer
(,best owner“) darstellt bzw. eine andere Unternehmung einen gréReren Markt-
wertbeitrag aus der spezifischen Geschéftseinheit generieren kann.>'® Das Krite-
rium der Unternehmenswertsteigerung wird somit zu einem zentralen Entschei-
dungskriterium fiir die Ressourcenallokation sowie generell fiir die Wahrnehmung
von Investitions- bzw. Desinvestitionsstrategien.?” Die der Unternehmensbe-
ratung McKinsey entlehnte Abbildung 7 subsumiert zusammenfassend die Funkti-
onsweise des Shareholder Value-Ansatzes sowie die Bausteine der zentralen
Komponenten Kapitalkosten und Cash-flow.

214 vgl. Bihner, Untemehmerische Fiihrung, S. 56; Siegert, Inteme Untemehmenssteuerung, S.
109; Day/Fahey, Shareholder Value Analysis, S. 156.

#5vgl. Buhner, Strategie, S. 242; Obermeier, Wertsteigerungskonzept, S. 83; Baan, Strategische
Planung, S. 130; Hachmeister, Wertorientierte Untemehmensfiihrung, S. 556 f.

28 vgl. Copeland/Koller/Murrin, Untemehmenswert, S. 52 f.; Hagemann/Meyersiek, Vorwort, S. 9;
Buhner/Weinberger, Shareholder Value, S. 200 f.; Lewis/Stelter, Untemehmenswert, S. 16;

Friedrich/Hinterhuber, Untemehmenswert, S. 35-39; Guatri, Untemehmenswertsteigerung, S.
83 ff.

#ygl. Rappaport, Shareholder Value, S. 2 f.; Copeland/Koller/Murrin, Untemehmenswert, S. 52;
Hagemann/Meyersiek, Vorwort, S. 9; Lewis/Stelter, Untemehmenswert, S. 23; Ganz, Diversifi-

kationsstrategie, S. 21; Hahn, Portfolio-Konzepte, S. 223; Hinterhuber, Untemehmensfihrung,
S. 4; Baan, Strategische Planung, S. 130; Balzer/NGiting, Macht, S. 73 ff.
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Abbildung 7: Barwert des investierten Kapitals®'®

2.2.2.2. Grenzen des Unternehmenswertsteigerungskonzeptes

Obschon die vielfiltigen Vorziige des Ansatzes zur Unternehmenswertsteigerung
in Literatur und Praxis weitgehend unbestritten sind, ist von einer unkritischen
Anwendung des Konzeptes abzuraten. Hierbei offenbart sich eine zentrale Pro-
blematik in der Objektivierbarkeit des zukunftsorientierten und mehrperiodigen
Berechnungsmodells. Die Problematik unsicherer Zunkunftsentwicklungen sowie
zunehmender Diskontuinitidten wird insbesondere im Rahmen der Cash-flow-Pro-
jektion virulent.?'® So besteht in der Beriicksichtigung von verschiedenen, subjek-
tiven EinfluRfaktoren eine wesentliche Manipulationsméglichkeit des Modells. Mit
dem Bestreben einer Quantifizierung von komplexen qualitativen Zusammen-
héangen geht ferner das Risiko einer erschwerten Objektivierung einher. Hieraus

2810 Anlehnung an Meyersiek, Untemehmenswert, S. 235; Hagemann/Meyersiek, Vorwort, S. 17.
21%y/gl. Day/Fahey, Shareholder Value Analysis, S. 158 ff.; Herter, Management, S. 79 1.
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resultiert also die Gefahr, daR angesichts der quantitativen Daten die Ausein-
andersetzung mit den tatséchlich zugrundeliegenden &konomischen Sachverhal-
ten in den Hintergrund gerat.” Zudem gestaltet sich vielfach auch die Ermittlung
der Kapitalkosten in der Praxis problematisch. Obwohl der Anspruch des Ansat-
zes zur Unternehmenswertsteigerung in der Ermittlung zukunftsorientierter
GréRen liegt, kann der Beta-Faktor lediglich auf der Basis vergangenheitsorien-
tierter Daten ermittelt werden. Dartiber hinaus 1aBt sich der Beta-Faktor bei nicht
bérsennotierten Unternehmen ohne Beriicksichtigung von Hilfskonstruktionen
kaum ermitteln.”'

Im Zentrum der Kritik steht jedoch die ausschlieBliche Orientierung an den
Anteilseignern des Unternehmens. Obschon die Befriedigung der finanziellen
Anspriiche der Anteilseigner im Hinblick auf die Versorgung mit Eigenkapital von
grundlegender Bedeutung fiir die Gestaltung der wirtschaftlichen Unternehmens-
zukunft ist, existieren im Umfeld beispielsweise mit Arbeitnehmern, Kunden,
Kreditgebern sowie der Offentlichkeit weitere Anspruchsgruppen (,Stakeholder”),
deren Interessen ebenfalls im unternehmerischen Handeln zu bericksichtigen
sind.”?

Eine eindimensionale Orientierung ausschlieBlich an den Interessen der Anteils-
eigner ist angesichts der gesellschaftlichen Verantwortung - insbesondere von
GroBunternehmen - heute kaum vertretbar.”® In diesem Zusammenhang kénnen
ausschlieBlich an der Wertsteigerung orientierte Unternehmensentscheidungen
(z.B. Restrukturierungs- oder Desinvestitionsentscheidungen) ihre Intention
verfehlen, sofern sie beispielsweise schwer kompensierbare Imageschaden in der
Offentlichkeit bzw. bei den Kunden hervorrufen oder aber zu nachhaltigen
Stérungen im Verhdltnis zu den Mitarbeitern fiihren.* Der Verlust langjahriger
Kundenbeziehungen und die Abwanderung von qualifizierten Mitarbeitern kann im

29y/gl. Knyphausen, Management, S. 349.
21ygl. Knyphausen, Management, S. 348.

Z2ygl. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfilhrung |, S. 68 f. u. 231 f.; Knyphausen, Mana-
gement, S. 349; Baan, Strategische Planung, S. 130 f.; Bergmann, Shareholdef Value, S. 11f.

23ygl. Knyphausen, Management, S. 349; Riester, Shareholder- -Value-Konzept, S. 88; Hennes,
Kampfer, S. 60.

24\g\. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfiihrung |, S. 38.
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Extremfall die Bemiihungen des Managements zur Unternehmenswertsteigerung
konterkarieren.

Generell gilt es, potentiell bestehende Interessenskonflikte zwischen den diversen
Anspruchsgruppen zu iiberwinden und auf der Grundlage des Konsensprinzips
die Zufriedenstellung méglichst samtlicher Share- und Stakeholder, welche sich
mit dem Unternehmen in verschiedenartigen Interaktionsbeziehungen befinden,
zu realisieren.”

2.2.2.3. Ausgewihlte Handlungsoptionen zur Unternehmenswertsteigerung

Nach der Darstellung der allgemeinen Grundlagen des Wertsteigerungskonzep-
tes sowie der modellimmanenten Restriktionen werden nachfolgend zwei grund-
legende strategische StoRrichtungen aufgezeigt, deren Realisierung einen Bei-
trag zur Unternehmenswertsteigerung zu leisten vermag.”

2.2.2.3.1. Diversifikation

Analog zur Beurteilung bereits implementierter Strategien bzw. alternativer Inve-
stitionsmoglichkeiten kommt dem Kriterium der Unternehmenswertsteigerung
auch bei der Entscheidungsfindung Uber Diversifikationsvorhaben eine zentrale
Bedeutung zu.® Somit wird das strategiebedingte Wertsteigerungspotential von

Diversifikationsvorhaben zu einem wesentlichen Entscheidungskriterium fir die
Ressourcenallokation.”®

Der Begriff der Diversifikation” fand erstmals Mitte der 50er Jahre in den USA
Eingang in die betriebswirtschaftliche Terminologie und steht fir die gezielte

#5\gl. Baan, Strategische Planung, S. 130 f.; Hinterhuber, Strategische Untemehmensfihrung |,
S. 38 f. und 231 f.; Mollenauer, Koalition, S. 54; Hartmann, Shareholder-Value-Konzept, S. 88;
Bierach, Ersatz, S. 112f.

Z5Eine detaillierte Darstellung einer Wachstumsstrategie in ein Kemgeschéftsfeld ,Immobilien*
sowie einer Desinvestitionsstrategie sind Gegenstand des Kapitels 5. Dariber hinaus wird die
Eignung einer Kombinationsstrategie mit Elementen beider vorgenannten Strategien fir die
industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen diskutiert.

ngl. zur Beurteilung von Untemehmensstrategien und Investitionsvorhaben auf der Basis des
Untemehmenswertsteigerungskriteriums die Ausfiihrungen in Kapitel 2.2.2.1. dieser Arbeit.

ngl. Ganz, Diversifikationsstrategie, S. 21; Gomez/Ganz, Diversifikation, S. 48.

mIEtymologisc.:h 1aBt sich der Diversifikationsbegriff aus den beiden lateinischen Ausdriicken
diversus* und ,facere" herleiten und bedeutet soviel wie ,Verschiedenartiges machen*. Vgl. zur
etymologischen Herleitung insbesondere Ganz, Untemehmenswert, S. 8.
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Ausweitung der unternehmerischen Aktivititen auf neue Produkte bzw. Leistun-
gen fur neue Markte bzw. Bediirfnisse.”® Im weiteren Begriffsverstindnis der
vorliegenden Arbeit wird unter Diversifikation eine ,unternehmenspolitische
Strategie der planméaBigen Ausdehnung der bisherigen Schwerpunkitétigkeit
eines Unternehmens auf angrenzende oder véllig neue Markte und Leistungs-
bereiche*®' verstanden.

In Anbetracht der gestiegenen Dynamik und Komplexitdt der Unternehmensum-
welt, der verscharften Wettbewerbsbedingungen sowie zunehmender Sattigungs-
und Stagnationstendenzen auf den traditionellen Markten wird die Diversifikation
vielfach als ein zentrales Instrument interpretiert, um mit der ErschlieBung neuer
Produkt- und Marktbereiche auf die veranderten Wettbewerbsbedingungen zu
reagieren.”? So zielen diversifizierende Unternehmen insbesondere auf ein
Wachstum durch die ErschlieBung von attraktiven Marktbereichen sowie auf die
nachhaltige Sicherung ihrer Wettbewerbsfahigkeit ab.”* Zudem wird in Literatur
und Praxis vielerorts auf die Effizienzsteigerung des unternehmerischen Handelns
durch die Realisierung von Synergien abgestellt.”*

Ein weiteres Ziel von Diversifikationsstrategien kann in der Risikoreduktion des
unternehmerischen Handelns identifiziert werden. Analog zur finanzwirtschaftli-
chen Portefeuille-Theorie sollen durch eine ausgewogene Positionierung von
Geschéftsfeldern im Gesamtportfolio einer Unternehmung saisonale Nachfrage-

Z0ygl. Ansoff, Diversification, S. 113; Jacobs, Erfolgsfaktoren, S. 6 f.; Biihner, Strategie, S. 21;
Ganz, Untemehmenswert, S. 8, Gebert, Diversifikation, S. 8, Bea, Kooperation, S. 2521.
Weitere, z.T. divergierende Definitionen des Diversifikationsbegriffes finden sich u.a. bei
Dyckhoff, Diversifikation, S. 10-12.

21 Jacobs, Erfolgsfaktoren, S. 7.

#2vgl. Ganz, Untemehmenswert, S. 2; Gomez/Ganz, Diversifikation, S. 44; Remmerbach, Ein-
stieg, S. 97; Nehls, Diversifikation, S. 57.

2vgl. Ganz, Diversifikationsstrategie, S. 11; Jacobs, Diversifikation, S. 13 ff.; Remmerbach,
Einstieg, S. 98 ff.; Schneider, Akquisitionsplanung, S. 221. Dariber hinaus werden in der Litera-
tur vereinzelt auch Managementinteressen wie z.B. Prestige, Macht und Ansehen sowie die
sog. Free Cash-flow-Theorie als Diversifikationsmotiv beriicksichtigt. Vgl. hierzu Bihner, Unter-
nehmenszusammenschlisse, S. 295 f.; Ganz, Untemehmenswert, S. 95f.

2 Hierbei wird grundsatzlich von einer Optimierung der 6konomischen Effizienz durch die Uber-
tragung von spezifischen Fahigkeiten und Know-how sowie durch die gemeinsame Nutzung der
vorhandenen Ressourcenbasis ausgegangen. Vgl. hierzu Bihner, Strategie, S. 33; Bihner,
Untemehmenszusammenschiisse, S. 158 f.; Jacobs, Diversifikation, S. 21 f.; Ganz, Diversifi-
kationsstrategie, S. 15; Gomez/Ganz, Diversifikation, S. 45; Dyckhoff, Diversifikation, S. 14;
Bea, Kooperation, S. 2523; Weinberger, Mischkonzemn, S. 42; Dichtl, Effekte, S. 65; Arbeits-
kreis ,Die Unterehmung im Markt* der Schmalenbach Gesellschaft - Deutsche Gesellschaft fiir
Betriebswirtschaft e.V., Synergie, S. 967 ff.
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schwankungen sowie Schwankungen im Lebenszyklus von Produkten bzw. Bran-
chen ausgeglichen und somit die Stabilisierung der Gewinnsituation sowie der
Cash-flows gewahrleistet werden.”*

Trotz einer iibergeordneten Orientierung von Diversifikationsprojekten am Krite-
rium der Unternehmenswertsteigerung zeigen die Ergebnisse diverser empiri-
scher Untersuchungen ein iiberaus differenziertes Bild {iber die Wirkungsrichtung
bzw. den Erfolg von Diversifikationsvorhaben, welcher oftmals hinter den
Erwartungen des Managements zuriickbleibt.** Hierbei wird das Scheitern von
Diversifikationsprojekten auf vielfaltige Grinde zurlickgefiihrt. Weitgehend unbe-
stritten tragt die Uberschatzung der realisierbaren Synergien sowie der eigenen
Management-Fahigkeiten maRBgeblich zu einem MiRerfolg von Diversifikationspro-
jekten bei.>” Als weitere Griinde fiir das Scheitern von Diversifikationsvorhaben
lassen sich eine ungeniigende kulturelle und organisatorische Integration des
Diversifikationsobjektes, die Fehleinschatzung der Marktentwicklung, das Fehlen
einer stringenten Diversifikationsstrategie mit detaillierten Analyse-, Planungs-
und Kontrolimechanismen sowie tiberhdhte Diversifikationskosten identifizieren.”

AbschlieBend gilt es hervorzuheben, daB die Wertsteigerung als tbergeordnetes
Entscheidungskriterium fiir die Ressourcenallokation im Fall von Diversifikations-
vorhaben Berticksichtigung finden muB. Entsprechend sind Diversifikationsvor-
haben ex ante auf ihre Auswirkung auf den Unternehmenswert zu analysieren und

25 ygl. Ganz, Untemehmenswert, S. 88 f.; Jacobs, Diversifikation, S. 15-18; Bihner, Strategie, S.
33 und S. 209-219; Wittek, Untemehmensfihrung, S. 182; Ansoff/Leontiades, Portfolio, S. 13-
27. Zur finanzwirtschaftlichen Portefeuille-Theorie vgl. insbesondere Markowitz, Portfolio-
Selection, S. 77-91.

28 vgl. Porter, Diversifikation, S. 30 ff.; Jacobs, Diversifikation, S. 53-76; Bihner, Untemehmens-
zusammenschlisse, S. 295 ff.; Bihner, Untemehmensdiversifikation, S. 1023; Weinberger,
Diversifikation, S. 28 ff.; Biggadike, Diversification, S. 103 ff.

27T Mit der Hubristheorie integriert Ganz verhaltenswissenschaftiiche Aspekte in die Analyse der
Grinde fur das Scheitem von Diversifikationsvorhaben. Hiemach wird die Uberschétzung von
Synergien und eigener Fahigkeiten durch irationale Beweggrinde der Entscheidungstrager
induziert. Vgl. hierzu Ganz, Untemehmenswert, S. 96 f. Zur Uberschatzung von Synergien
siehe femer Jacobs, Diversifikation, S. 153; Coenenberg/Sautter, Untemehmensakquisitionen,
S. 692; Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 406; Bahner, Strategie, S. 150 und S. 264; Buhner,
Untemehmenszusammenschlisse, S. 296; Nehls, Diversifikation, S. 60.

28\gl. Jacobs, Diversifikation, S. 132 und S. 138; Biihner, Organisation, S. 264 und S. 311;
Coenenberg/Sautter, Untemehmensakquisitionen, S. 693; Porter, Diversifikation, S. 33;
Hoffmann, Diversifikation, S. 56 f.; Guiniven/Fisher, Akquisitionen, S. 15; Nehls, Diversifikation,
S. 60.
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ausschlieBlich zu realisieren, sofern die Diversifikation einen positiven Beitrag zur
Erhéhung des Gesamtunternehmenswertes leistet.?®

2.2.2.3.2. Desinvestition

Nachdem dargestellt wurde, daR gemaR dem Ansatz zur Unternehmenswertstei-
gerung einzelne Investitionsprojekte bzw. Unternehmen nach der Verzinsung
beurteilt werden, die sie fir die jeweiligen Anteilseigner generieren, stellt sich
koharent die Frage nach der Perspektive von Geschaftseinheiten, die nicht Gber
hinreichendes Potential verfligen, ihre Kapitalkosten zu erwirtschaften und inso-
fern als ,Kapitalvernichter* klassifiziert werden miissen. In diesem Fall bedarf es
einer differenzierten Analyse, inwieweit die weitere Zuteilung limitierter Unter-
nehmensressourcen 6konomisch vertretbar erscheint.?®

Obschon strategisch motivierte Desinvestitionen wertvernichtender Geschéfts-
felder im deutschsprachigen Wirtschaftsraum noch grundsétzlich selten zur
Anwendung kommen, wird in der Literatur zunehmend gefordert, die emotionale
Tabuisierung zu beenden und die Desinvestitionsalternative als generelle
Handlungsoption zur Unternehmenswertsteigerung in das strategische Entschei-
dungsfeld miteinzubeziehen.**' Im Gegensatz zu den USA, wo ein aktives Port-
folio-Management gleichermaRBen Investitionen als auch Desinvestitionen in das
bestehende Entscheidungsfeld integriert, resultieren Desinvestitionsentschei-
dungen im deutschsprachigen Raum oftmals aus existentiellen Krisensituationen
und werden durch Liquiditats- bzw. Verschuldungszwénge induziert. Trotz der
strategischen Dimension und Irreversibilitdt lassen Desinvestitionsentscheidun-
gen im Rahmen eines ,ad-hoc-Aktionismus® vielfach fundierte ex-ante Analysen
vermissen und kénnen somit zu suboptimalen Entscheidungsfindungen fiihren.?

”’Vgl. Ganz, Untemehmenswert, S. 4 und S. 176 ff.; Ganz, Diversifikationsstrategie, S. 21;
Gomez/Ganz, Diversifikation, S. 48; Porter, Diversifikation, S. 33; Rappaport, Shareholder-
Value, S. 72; Biggadike, Diversification, S. 103.

#2vgl. Guatri, Untemehmenswertsteigerung, S. 83; Mirow, Inteme Untemehmensfihrung, S. 105.

#'vgl. Friedrich/Hinterhuber, Untemehmenswert, S. 35 ff.; BihnerMeinberger, Shareholder
Value, S. 200 ff.; Bihner, Untemehmerische Fiihrung, S. 61; Lewis/Stelter, Untemehmenswert,
S. 16 {.; Balzer/Ndliting, Macht, S. 73 ff.; Guatri, Untemehmenswertsteigerung, S. 83 ff.

*2vgl. Friedrich/Hinterhuber, Untemehmenswert, S. 35 f.; Guatri, Untemehmenswertsteigerung,
S. 85.
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Vor dem Hintergrund der Wertsteigerungsbemiihungen sind Desinvestments
grundsétzlich dann vorteilhaft, wenn der Saldo aus dem Desinvestitionserlés
abziiglich der Desinvestitionskosten den Barwert der zukiinftig generierbaren
Cash-flows iibersteigt* Dieses zentrale Kriterium der Desinvestitionsentschei-
dung gilt beispielsweise als erfiillt, wenn ein Geschaftsfeld nicht Gber ein hinrei-
chendes Potential verfiigt, seine Kapitalkosten zu erwirtschaften und hieraus ein
negativer Barwert resultiert. Dariiber hinaus kann eine Desinvestition ratsam sein,
sofern ein Investor (,best owner‘), in dessen Verwendung das betreffende
Geschéftsfeld einen héheren Wertsteigerungsbeitrag generiert, einen Kaufpreis
fur das Geschéftsfeld zu zahlen bereit ist, der den Barwert der zukinftigen Cash-
flows in der bisherigen Verwendung iibersteigt.>* Durch die Freisetzung von bis-
lang gebundenen Mitteln im Rahmen von DesinvestitionsmaRnahmen kann eine
Konzentration auf diejenigen Geschaftsfelder erfolgen, welche nachhaltig zur
Unternehmenswertsteigerung beitragen und langfristig mit der strategischen
Gesamtunternehmensstrategie harmonieren.”*

Aufgrund ihrer Tragweite und Irreversibilitdt bedarf es im Vorfeld der Desinvestiti-
onsentscheidung fundierter Analysen der geschaftsfeldspezifischen und
gesamtunternehmensrelevanten Konsequenzen. In diesem Rahmen gilt es z.B. zu
berticksichtigen, inwieweit durch das Desinvestment nachhaltig wertschaffende
Verbundbeziehungen zu den verbleibenden Geschéftsfeldern zerschlagen
werden. Zudem erscheint die Beurteilung von investitionsintensiven Geschafts-
feldern mit negativem Barwert problematisch, sofern die Investitionen eine Vor-
aussetzung fiir die wettbewerbsfahige Positionierung in einem zukinftig attrakti-
ven Markt darstellen.”* Eine vorzeitige Desinvestitionsentscheidung kann unter
Umstanden den Verzicht auf die Partizipation an einem langfristig lukrativen Markt
bedeuten und somit die Unternehmenswertsteigerungsbestrebungen des Mana-
gements konterkarieren. Darlber hinaus sind auch potentiell entstehende Image-

28ygI. Bihner/Weinberger, Shareholder Value, S. 200 ff.; Friedrich/Hinterhuber, Untemehmens-
wert, S. 37.

2“Vgl. Bihner/Weinberger, Shareholder Value, S. 200; Bihner, Raider, S. 37; Guatri, Untemeh-
menswertsteigerung, S. 85 f.; Siegert, Shareholder-Value, S. 584.

2"Vgi. Friedrich/Hinterhuber, Untemehmenswert, S. 36; Guatri, Untemehmenswertsteigerung, S.
83 ff.

24\/gl. Buhner/Meinberger, Shareholder Value, S. 204; Bihner, Untemehmerische Fiihrung, S.
61.
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schaden bei diversen Anspruchsgruppen implizit in den Desinvestitionsentschei-
dungsprozeR miteinzubeziehen. Hierbei stehen neben den betroffenen Mitarbei-
tern insbesondere die Kunden sowie die aligemeine Offentlichkeit im Zentrum der
Betrachtung.

2.3. Notwendigkeit eines strategischen Managements fiir industrieverbun-
dene Wohnungsunternehmen

Seit der jingeren Vergangenheit erfolgt eine intensivierte Auseinandersetzung
bzw. eine zunehmend kontrovers gefiihrte Diskussion hinsichtlich der kinftigen
Positionsbestimmung der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen. Die
Beweggriinde fir die sich andernde Aufmerksamkeit sind vielschichtig und lassen
sich auf unternehmensinterne sowie -externe Entwicklungen zuriickfihren.

Hinsichtlich der unternehmensexternen EinfluRfaktoren ist dem Wegfall des
WGG, respektive der staatlichen Restriktionen sowie der Ausweitung des unter-
nehmerischen Gestaltungsfreiraums eine wesentliche Bedeutung fiir eine zuneh-
mend proaktive Auseinandersetzung mit der zukinftigen Positionierung der
Wohnungsunternehmen beizumessen.?” Durch die Statuierung neuer Rahmen-
bedingungen nach dem Wegfall des WGG werden die Wohnungsunternehmen
mit einem ganzlich neuen und wettbewerbsorientierten Umfeld konfrontiert. Die
systematische Erfassung dieses Umfeldes sowie der auftretenden Diskontuinita-
ten und die strukturierte Beurteilung der unternehmerischen Chancen und Risiken
Ubersteigt jedoch nicht selten die Prinzipien der bisherigen Unternehmenstatigkeit
und dokumentiert somit die veranderten und komplexeren Anforderungen an das
Management der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen.

Auf Seiten der unfernehmensinternen EinfluBfaktoren ist das verstérkte Interesse
an den industrieverbundenen Wohnungsunternehmen vorrangig auf das Kriterium
der Unternehmenswertsteigerung als zentrales Erfolgskriterium des unternehme-
rischen Handelns zuriickzufiihren. Obschon i.d.R. nicht in der Position eines

27 ygl. Hofbauer-Kommission, Gutachten, S. 32 ff.; GroBe-Wilde, Wohnungsuntemehmen, S. 99;

Komemann, WohnungsgemeinnGtzigkeit, S. 671 ff.; Ulbrich, Wohnungsgemeinnitzigkeit, S.
531.
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klassischen Kerngeschiftsfeldes, muR sich das unternehmerische Handeln der
Wohnungsunternehmen zunehmend ebenfalls an dem Kriterium der Unterneh-
menswertsteigerung messen lassen’® Hierbei gilt es zundchst fur die
Wohnungsunternehmen, die spezifischen Kapitalkosten zu erwirtschaften und zur
Unternehmenswertsteigerung beizutragen.?*

Dariiber hinaus erfahren Immobilien eine zunehmende Aufmerksamkeit, seit im
Rahmen der tiefgreifenden und z.T. existentiellen Unternehmenskrisen zu Beginn
der 1990er Jahre vielfach von den Mutterunternehmen auf das nicht betriebsnot-
wendige Immobilienvermégen zuriickgegriffen wurde, um beispielsweise mit der
Auflésung stiller Reserven aus dem Immobilienbereich aufgelaufene Verluste der
Kerngeschaftsfelder auszugleichen bzw. die Umsetzung notwendiger Restruktu-
rierungsmaRnahmen zu finanzieren.”® Ein solcher Riickgriff auf das Immobilien-
vermdgen und die hierin enthaltenen stillen Reserven ist nicht ausschlieBlich den
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen vorbehalten, sondern ebenso im
Bereich des betrieblichen Immobilienvermégens méglich.”*' Aber gerade die
Liquidation von Teilen des Wohnungsbestandes ist aus der Perspektive des
Unternehmensverbundes insbesondere deshalb attraktiv, weil Wohnimmobilien
vielfach iber eine hohere Fungibilitat verfiigen als die z.T. erheblich kontaminier-
ten und &duBerst spezifisch genutzten betrieblichen Immobilien.”** Zudem handelt
es sich bei Wohnimmobilien i.d.R. eindeutig um nicht betriebsnotwendige Vermo-
gensbestandteile. Dagegen gestaltet sich die Abgrenzung der betrieblichen

2© Rhnlich auch bei Schulte, Reserven, S. 45; Schifers, Untemehmensimmobilien, S. 71; Schulte,
Thema, S. 43; Schulte, Untemehmensimmobilien, S. 16.

% Da es sich bei den industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen mit Ausnahme der GBH AG
nicht um bérsennotierte Untemehmen handeit, bereitet die Ermittlung der immobilienspezifi-
schen Kapitalkosten erhebliche Schwierigkeiten. Im Mittelpunkt dieser Problematik steht grund-
sétzlich die Ermittlung eines geeigneten Beta-Koeffizienten fir die Wohnungsuntemehmen.

|0 der jungeren Vergangenheit finden sich hierfir mit der Metallgesellschaft AG, der Ph.
Holzmann AG sowie der Brau und Brunnen AG diverse Beispiele. Vgl. hierzu u.a. Schulte,
Reserven, S. 4; Hoffmann/NGiting/Wilhelm, Bluff, S. 40; Balzer/ilhelm, Helfer, S. 29; o.V.,
Mag, S. 28; 0.V., Alarmstimmung, S. 16; 0.V., Holzmann, S. 23; 0.V., Winsche, S. 5.

= Vgl. ausfihrlich zum strategischen Management von Untemehmensimmobilien Schafers,
Untemehmensimmobilien.

22\Wzhrend die Fungibilitit von spezifisch genutzten betrieblichen Immobilien (z.B. Stahl- und
Walzwerke, Hafenanlagen, Kohlenzechen oder auch &kologische Ausgleichsflachen) z.T.
auRerst eingeschrankt und die Dekontamination bzw. das Redevelopment zunachst einmal mit
erheblichen Kosten verbunden ist, verfligen Wohnungsbesténde dber eine signifikant héhere
Fungibilitdt und sind gleichermaBen fir Mieter als auch fir Investoren attraktiv. Vgl. hierzu
Hennes, Portokasse, S. 70; 0.V., Frust, S. 20.
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Liegenschaften in notwendige und nicht notwendige Immobilien oftmals proble-
matisch, da eine Verwertung von derzeit nicht betriebsnotwendigen Vermdgens-
bestandteilen die unternehmerischen Dispositions- und Expansionsfreiheiten zu-
kiinftig einschranken kann.**

VerauRerungen aus dem Wohnungsbestand miissen aber nicht zwangslaufig auf
der Notwendigkeit einer Verlustkompensation basieren, sondern kénnen u.U.
auch die Investitionsgrundlage fiir den Einstieg in innovative Geschéftsfelder
darstellen, welche in der Start-up Phase vielfach die Bereitstellung erheblicher
Kapital-Volumina bendtigen. Zudem ist beispielsweise im Rahmen von Unter-
nehmensakquisitionen denkbar, daR Kapitalmittel aus WohnungsverauRerungen
einer vorzeitigen Riickfiihrung von aufgenommenem Fremdkapital dienen.”*

Unter Berticksichtigung der skizzierten unternehmensexternen und -internen Ein-
fluRfaktoren wird deutlich, daR die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
neuen Aufgaben und Herausforderungen gegentiiberstehen. Diese Herausforde-
rungen gehen signifikant Uber die origindren Tatigkeitsbereiche hinaus und las-
sen sich von daher kaum mit den Prinzipien und Kapazitaten einer vorrangig auf
die Wohnungsbewirtschaftung ausgerichteten Unternehmensfiihrung bewerkstel-
ligen.

Um die erfolgreiche Bewaltigung der skizzierten Herausforderungen zu ermagli-
chen und alternative Entwicklungsrichtungen zu identifizieren, bendtigen die
Verantwortlichen in den industrieverbundenen Wohnungsunternehmen ein diffe-
renziertes analytisches und strategisches Denken.” Hierbei bedarf es grund-
sétzlich einer systematischen Planung, Steuerung und Kontrolle der Wohnungs-
unternehmen mit dem Ziel, die vorhandenen Erfolgspotentiale effizient auszu-
schopfen und neue Erfolgspotentiale konsequent aufzubauen.”® Auf der Grund-

2 In diesem Zusammenhang kann grundsatzlich nicht ausgeschlossen werden, daR nicht
betriebsnotwendiges Immobilienvermégen durch Strukturwandel, Branchenverschiebungen
oder Untemehmensentwicklung zukinftig wieder als betriebsnotwendige Flachen bendtigt
werden.

#4vgl. Hennes, Kampfer, S. 57.

#%ygl. Riebel, Anpassungsprobleme, S. 67 ff.; Komemann, Strategische Felder, S. 8; Galonska,
Marketing, S. 108; Meissner, Wohnungsuntemehmen, S. 7.

8 y/gl. Galweiler, Strategische Untemehmensfiihrung, S. 23 ff.; Galweiler, Untemehmenspl
S. 148 f.; Kreilkamp, Strategisches Management, S. 57; Porter Wettbewerbsvorteile, S. 21 ff
Stemmamls(:hreyégg Management, S. 150.
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lage einer derart gestalteten Konzeption des strategischen Managements soll es
den Wohnungsunternehmen zukinftig gelingen, die relevanten Umwelt- und
Unternehmenssituationen systematisch zu strukturieren, die strategischen Chan-
cen und Risiken friihzeitig zu erfassen sowie das Spektrum der strategischen
Entwicklungspotentiale grundlegend zu sondieren.’

2.4. ProzeBorientierte Ansatzpunkte eines strategischen Managements

In Anbetracht der dargesteliten Aufgaben und Herausforderungen erscheint die
Notwendigkeit einer expliziten Bericksichtigung strategischer Denkweisen im
Rahmen der Unternehmensfiihrung von industrieverbundenen Wohnungsunter-
nehmen weitgehend offensichtlich.*®

Die Entwicklung eines strategischen Managementansatzes fir industrieverbun-
dene Wohnungsunternehmen verlangt eine strukturierte und zugleich konsistente
Vorgehensweise, wobei die spezifischen Charakteristika von Wohnungsunter-
nehmen zu beriicksichtigen sind. Die wesentlichen Bausteine einer strategischen
Management-Konzeption fiir industrieverbundene Wohnungsunternehmen lassen
sich grundsatzlich in einem ProzeRschema abbilden. Hierbei werden die zentra-
len Elemente des strategischen Entscheidungsprozesses als Abfolge von Phasen
strukturiert.

Als einzelne ProzeRphasen kdnnen die Analyse der strategischen Ausgangssi-
tuation, die Entwicklung eines strategischen Zielsystems, die Formulierung
strategischer Optionen, die Implementierung sowie die den gesamten ProzeR
begleitende strategische Kontrolle unterschieden werden.”® Eine apodiktische
Separierung sowie die eindeutig definierte Aufgabenabfolge der einzelnen

2 Schreydgg, Untemehmensstrategie, S. 80 f.; Kreikebaum, Strategische Untemehmensplanung,
S. 32f.

’“Vgl. Riebel, Anpassungsprobleme, S. 67 ff.; Komemann, Strategische Felder, S. 8; Meissner,
Wohnungsuntemehmen, S. 7.

23 der Literatur werden partiell die untemehmenspolitischen Rahmenbedingungen dem strategi-
schen EntscheidungsprozeR zugeordnet. Diese Rahmenbedingungen umfassen gemeinhin die
untemehmerische Vision sowie die grundlegenden Werte und Prinzipien, welche in einer
impuls- und orientierungsgebenden Funktion den Gestaltungsraum der Strategieentwickiung
determinieren. Vgl. hierzu Bleicher, Integriertes Management, S. 69 f.; Aaker, Markt-Manage-
ment, S. 39 ff.; Kirsch/Knyphausen/Ringsletter, Grundideen, S. 11 f.
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ProzeRphasen ist hierbei grundsatzlich nur auf wissenschaftlich-theoretischer
Ebene médglich. In der 6konomischen Praxis hat sich hingegen erwiesen, daB es
sich bei der Strategieentwicklung um einen iterativen ProzeR mit vielféltigen
Interdependenzen und Riickkopplungen handelt.>* Abbildung 8 zeigt das - dieser
Arbeit zugrundeliegende - idealtypische ProzeRschema, welches in Anlehnung an
Steinmann/Schreydgg entwickelt wurde:

ProzeBschema des strategischen Managements von

industrieverbundenen Wohnungsunternehmen

Analyse der strategischen Ausgangssituation

mmPp| QO Strategische Analyse der Umweltsituation
Q Strategische Analyse der Unternehmenssituation

Q Portfolioanalyse

Entwicklung elnes strategischen Zlelsystems

* 0O Ubergeordnete Unternehmensziele
Q Strukturierung von Unternehmenszielen

{0

Ausgestaltung von strategischen Optlonbn

Strategische Kontrolle

map-| O Wachstumsstrategien
QO Desinvestitionsstrategien
Q Kombinationsstrategien

$ &

Implementierung der entwickelten Strateglen

=g QO Strategiedurchsetzung
Q Strategieumsetzung

Abbildung 8: ProzeBschema des strategischen Managements™’

ngl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 66; Schéfers, Untemehmensimmobilien, S. 87
f.; Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 17 ff.

*'n Anlehnung an Steinmann/Schrey6gg, Management, S. 152; Schreydgg, Untemehmensstra-
tegie, S. 85.
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Die Entscheidung iiber eine situationsspezifisch zu wahlende Strategieoption wird
durch eine Vielzahl verschiedener Faktoren, Fahigkeiten und Potentiale der
Wohnungsunternehmen beeinfluRt. Entsprechend kann die Analyse der strategi-
schen Ausgangssituation der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen als
zentraler Bestandteil des strategischen Management-Prozesses charakterisiert
werden. Durch die Erfassung und Aufbereitung entscheidungsrelevanter Faktoren
und Rahmenbedingungen des sich dynamisch evolvierenden Umfeldes bzw. der
Wohnungsunternehmen selbst wird hierbei die informatorische Grundlage einer
erfolgreichen Strategieformulierung geschaffen.

Im Rahmen des strategischen Entscheidungsprozesses korrespondiert die Ent-
wicklung und Strukturierung eines strategischen Zielsystems mit der Formulierung
von Strategien, da Strategien gemeinhin als Vehikel zur Zielerreichung betrachtet
werden kénnen.”® In diesem Verstindnis stellt die Erreichung der definierten
Unternehmensziele prinzipiell einen wesentlichen Gradmesser fiir die Qualitat der
erarbeiteten Strategien sowie deren Umsetzung dar. Hierbei sind grundsatzlich
die origindren Zielsetzungen der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
mit den Gbergeordneten Zielen der Gesamtunternehmung abzustimmen.

Bei der im Zentrum des strategischen Entscheidungsprozesses stehenden Phase
der Formulierung von strategischen Optionen werden die Informationen der
strategischen Analyse zu potentiellen strategischen Handlungsalternativen ver-
dichtet. Angesichts der Vielfalt der strategischen Handlungsalternativen konzen-
trieren sich die Ausfiihrungen der vorliegenden Arbeit auf die Ausgestaltung von
Wachstums- bzw. Desinvestitionsstrategien als grundlegende Strategiealterna-
tiven. Darliber hinaus wird anhand von Kombinationsstrategien erértert, inwieweit

wesentliche Elemente der vorgenannten Strategien unternehmenswertsteigernd
zu verbinden sind.

Um im Rahmen des strategischen Entscheidungsprozesses eine nachhaltig zielo-
rientierte Strategiewahl zu gewdhrleisten, sind die relevanten Alternativen umfas-

22vgl. Steinmann/Schrey6gg, Management, S. 152; Kreilkamp, Strategisches Management, S. 62
f., Schéfers, Unternehmensimmobilien, S. 94 ff.

ngl. Meffert, Marketing-Management, S. 78; Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 134.
Entsprechend werden die Strukturierung eines strategischen Zielsystems sowie die Ausgestal-
tung strategischer Optionen gemeinsam in Kapitel 5 der vorliegenden Arbeit eingebunden.
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send auf ihre Implementierungsfahigkeit zu Uberprifen, da das AusmaR des
Strategieerfolgs maRgeblich durch die Qualitit der praktischen Umsetzung
determiniert wird. Hierbei gilt es sicherzustellen, daB die erfolgreiche Realisierung
einer identifizierten Strategien nicht durch eine unzureichende Abstimmung (,Fit*)
zwischen strategischen Inhalten und den zentralen Unternehmenspotentialen
sowie durch eine ineffiziente Entwicklung von strategischen Aktionsprogrammen
gefahrdet wird.”*

AbschlieBend ist es Aufgabe der strategischen Kontrolle, im Sinne eines Friih-
warnsystems bzw. eines parallel zum strategischen ManagementprozeR verlau-
fenden Korrektivs friihzeitig fehlende Konsistenzen der Strategie sowie potentielle
Revidierungsnotwendigkeiten zu identifizieren.”®

#4ygl. Meffert, Marketing-Management, S. 368 ff.
”Vgl. Schrey6gg, Untemehmensstrategie, S. 131 f.; Steinmann/Schreydgg, Management, S.
154, ’
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3. Analyse der strategischen Ausgangssituation von industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen

Nachdem in Kapitel 2.2. die konzeptionellen Grundlagen des strategischen
Managements in allgemeiner Form aufgezeigt wurden, erfolgt nunmehr die
Darstellung und Analyse der spezifischen Ausgangssituation von industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen. Hierzu werden zundchst die klassischen
Informationsinstrumente der Umwelt- und Unternehmensanalyse betrachtet und
im Hinblick auf die immobilienspezifischen Rahmenbedingungen der industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen angepaft.”® Daran anschlieRend erfolgt die
Darstellung eines Modells der Portfolioanalyse, welches die Anforderungen von
bestandshaltenden Immobilienunternehmen beriicksichtigt.”’

3.1. Ziel und Inhaltsbestimmung der strategischen Analyse

Als zentrale Voraussetzung einer Auseinandersetzung der industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen mit dem eigentlichen ProzeR der Strategieformulierung
bedarf es zunachst einer detaillierten Analyse der individuellen strategischen
Ausgangssituation.” In diesem Zusammenhang kommt dem strategischen Mana-
gement die Aufgabe zu, die komplexe strategische Ausgangssituation transparent
zu strukturieren und zu analysieren, um im Rahmen der anschlieBenden Strate-
gieformulierung situationsadaquate Entscheidungen treffen und einen nachhalti-
gen ,Fit* zwischen Strategie und Ausgangssituation gewahrleisten zu kénnen.”®
Um die Validitat und Aussagekraft zu erhéhen, darf sich die Situationsanalyse
nicht lediglich auf statische ,Momentaufnahmen* beschranken, sondern muR

28 y/gl. zur Transformation der konventionellen Instrumente der Situationsanalyse hinsichtlich der
spezifischen Bedarfnisse und Anforderungen von Immobilienuntemehmen insbesondere Bone-
Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 116 ff.; Isenhdfer, Projektentwicklungsuntemehmen, S. 162
ff., sowie flr ,non-property-companies®, Schéfers, Untemehmensimmobilien, S. 94 ff.

”"Vgl. zur Konzeption eines spezifischen Portfoliomodells fir bestandshaltende Immobilienunter-
nehmen, welches am Beispiel der offenen Immobilienfonds entwickelt wurde: Bone-Winkel,
Offene Immobilienfonds, S. 169 ff.; Bone-Winkel, Immobilienbestande, S. 68 ff.; Bone-Winkel,

Immobilienportfoliomanagement, S. 215 ff.; Bone-Winkel, Immobilienportfolio-Management, S.
765 ff.

"“Vgl. Steinmann/Schrey6gg, Management, S. 152 f.; Kreikebaum, Strategische Untemehmens-
planung, S. 34 ff.; Kreilkamp, Strategisches Management, S. 62 ff.; Porter, Wettbewerbsstra-
tegie, S. 18 f.; Buhner, Strategie, S. 127; Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 116 ff.

2"'Vgl. Steinmann/Schrey6gg, Management, S. 155; Kreikebaum, Strategische Untemehmens-

planung, S. 34; Bea/Haas, Strategisches Management, S. 74; Bone-Winkel, Offene Immobili-
enfonds, S. 116.
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vielmehr um prognostizierende und antizipierende Komponenten erweitert
werden. Erst das Zusammenwirken von vergangenheits-, gegenwarts- und
zukunftsorientierten Analyseschritten offenbart wesentliche Implikationen fir die
Strategieformulierung.”® Einschrankend ist jedoch anzumerken, daB die aus
internen und externen Quellen gewonnenen Prognose-Informationen i.d.R. Uber
Unscharfen verfiigen,”' so daB die hieraus resultierenden strategischen
Entscheidungen grundsatzlich als Entscheidungen unter Unsicherheit zu charak-

terisieren sind.”"

Traditionell existiert in Literatur und Praxis eine Differenzierung der strategischen
Analyse in eine Umwelt- und eine Unternehmensanalyse. Hierbei werden im
Rahmen der Umweltanalyse Informationen iiber das externe, und somit nicht
unmittelbar beeinfluBbare Umfeld der Wohnungsunternehmung gewonnen sowie
die hieraus resultierenden Chancen und Risiken fiir das industrieverbundene
Wohnungsunternehmen abgeleitet. Demgegeniber stellt die Unternehmensana-
lyse auf die interne Ressourcensituation ab und identifiziert die spezifischen Star-
ken, Schwéachen und Kompetenzen der Wohnungsunternehmung.

Hieran anschlieRend erfolgt die Integration der partialanalytischen Umwelt- und
Unternehmensanalyse zu einer gesamtheitlichen Portfolioanalyse. Erst das Zu-
sammenwirken von Umwelt- und Unternehmensanalyse ermdglicht die systemati-
sche Diagnose und Positionsbestimmung sowie die Beriicksichtigung zuklnftiger
Entwicklungsperspektiven der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen.

2 y/ql. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 69.

7' Bei der Informationsgewinnung im Rahmen der Situationsanalyse handelt es sich weniger um
die Ermittiung objektiver Faktoren, sondem i.d.R. vielmehr um eine subjektiv gepragte Interpre-
tation von Wahmehmungen und Bewertungen. Die relevanten Informationen kénnen mit Hilfe
einer Vielzahl von Primér- und Sekundarquellen erhoben werden. Hierbei stehen den industrie-
verbundenen Wohnungsuntemehmen neben eigenen Erhebungen und Einschatzungen, den
statistischen Ausarbeitungen des GdW, Benchmarkinganalysen von konkurrierenden
Wohnungsuntemehmen, Erhebungen des Statistischen Bundesamtes und von Wirtschaftsfor-
schungsinstituten sowie Marktforschungsberichte von Maklem, Beratem und weiteren Institutio-
nen ebenso universitdre Forschungsberichte zur Verfigung. Vgl. hierzu Kreilkamp, Strategi-
sches Management, S. 225 ff.; Staehle, Management, S. 592 ff.

Z2y/gl. Steinmann/Schrey6gg, Management, S. 155; Arbeitskreis Integrierte Untemehmenspla-
nung* der Schmalenbach Gesellschaft - Deutsche Gesellschaft fir Betriebswirtschaft e.V.,
Planung, S. 811 ff.; Kreilkamp, Strategisches Management, S. 76.
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3.2. Strategische Analyse der Umweltsituation

Aufgrund der Vielschichtigkeit und Komplexitat der Beziehungen eines Unterneh-
mens zu seiner relevanten Umwelt erfolgt in Literatur und Praxis eine Separierung
der Umweltanalyse in die Analyse der globalen Umwelt und die Analyse der
Wettbewerbsumwelt, die der folgenden Abblidung 9 zu entnehmen ist.

Wohnungs-
unternehmen

Technologisch

Abbildung 9: Systematisierung der Umweltanalyse®”

Im Rahmen der globalen Umwelt werden die makro-6konomischen, die politisch-
rechtlichen, die sozio-kulturellen, die technologischen und die &kologischen
Rahmenbedingungen als externe Faktoren der industrieverbundenen Wohnungs-
unternehmen erfat.?* In einem zweiten Schritt erfolgt die Analyse des Wettbe-
werbsumfeldes der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen, wobei die zu
beurteilende Branchenstruktur im wesentlichen durch die Rahmenbedingungen

Bin Anlehnung an Steinmann/Schreyégg, Management, S. 157; Kreilkamp, Strategisches Mana-
gement, S. 74; Aaker, Markt-Management, S. 114; Staehle, Management, S. 582.

21 yg. stellvertretend zur Analyse der globalen Umwelt Kreilkamp, Strategisches Management, S.
76 ff.; Steinmann/Schrey6gg, Management, S. 156 ff.; Kreikebaum, Strategische Untemeh-
mensplanung, S. 36 ff.; Hinterhuber, Strategische Untemehmensfihrung |, S. 116 ff.; Aaker,
Markt-Management, S. 113 ff.
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der globalen Umwelt determiniert wird. Bei der Analyse des Wettbewerbsumfel-
des werden Uberwiegend diejenigen zentralen Interessengruppen beriicksichtigt,
durch deren Handeln die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen direkt
oder indirekt betroffen sind.

Die Analyse der strategischen Umweltsituation von industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen stellt sich als eine umfangreiche und iterative Informa-
tionserfassungs- und -auswertungsaufgabe dar, welche auf die Ermittlung der
wirklich relevanten Informationen begrenzt werden muB, um die Effizienz des
Analyseprozesses nicht einzuschranken.?”*

3.2.1. Globale Umwelt von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen

3.2.1.1. Makro-6konomische Umwelt

Die Entwicklung des Wohnungs- und Immobilienmarktes korreliert unmittelbar mit
der gesamtwirtschaftlichen und der konjunkturellen Entwicklung im Inland, wobei
die starke Zyklizitat des Bausektors traditionell noch Gber die Schwankungen der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung hinausgeht.”® Das Bauvolumen stellt einer-
seits ein erhebliches Teilaggregat des Bruttoinlandsproduktes dar, wird aber
andererseits selbst wesentlich durch die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen
Variablen beeinflu3t.

Im Rahmen der Analyse der makro-6konomischen Rahmenbedingungen wird das
Angebot von Wohnraum bzw. die Bereitstellungsentscheidung Giberwiegend durch
die Fremdfinanzierungskosten sowie die Baupreis- und Baulandkosten determi-
niert. Wahrend die Fremdfinanzierungskosten direkt mit den Kapitalmarktzinsen
korrespondieren, ist die Entwicklung der Baupreise in Verbindung mit der allge-
meinen Preissteigerungsrate zu sehen.””” Demgegeniiber hingt die Nachfrage

5 \/g. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 76.
2 ygl. Kopfler, Wohnungsbau, S. 538; Meissner, Wohnungsuntemehmen, S. 11; Ehleben,
Normalisierung, S. 238.

2'"Vgl. Deutsche Siedlungs- und Landesrentenbank, Wohnungsmarkt, S. 54; Veba Immobilien
AG, Geschaftsbericht 1996, S. 24; Berlin-Hannoversche Hypothekenbank AG, Geschaftsbericht
1996, S. 16.
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nach Wohnraum insbesondere von der allgemeinen Konjunkturentwicklung, der
individuellen Einkommensentwicklung sowie der Haushaltsentwicklung ab.”

Trotz des derzeit glnstigen Zinsniveaus, der stagnierenden Baupreise sowie des
- wenn auch moderaten und lberwiegend exportinduzierten - Wirtschaftswachs-
tums befindet sich die Bau- und Immobilienwirtschaft in Deutschland momentan in
einer schwerwiegenden Rezession. Dieses wird insbesondere bei der Betrach-
tung des Bauvolumens in den alten Bundesldandern deutlich: Nachdem die Bau-
investitionen bereits im Jahr 1996 um Uber 3 % zuriickgingen, kam es im Jahr
1997 zu einem abermaligen Riickgang der Bauinvestitionen um weitere 2,5 %.7°
Neben rucklaufigen Investitionen im Bereich des Gewerbebaus und des offentli-
chen Baus reduzierten sich insbesondere die Investitionen in den Wohnungsbau,
welche mit tber 50 % den groRten Anteil des gesamten Bauvolumens ausma-
chen.? Besonders deutlich wird das AusmaR der Rezession bei der Betrachtung
der neu genehmigten Wohneinheiten. Wahrend sich die Zahl der genehmigten
Wohnungen im Jahr 1996 um ca. 10 % reduzierte, ist im Jahr 1997 ein weiterer
Ruckgang der Wohnungsbaugenehmigungen um 8,2 % auf ca. 530.000 Wohnun-
gen zu verzeichnen.®' Am deutlichsten fillt hierbei der Riickgang der Bauge-
nehmigungen von Eigentumswohnungen in den alten Bundesldandern mit einem
Minus von ca. 20 % in 1996 bzw. {iber 15 % im Jahr 1997 aus. Trotz des pro-
gnostizierten Anstiegs der gesamtwirtschaftlichen Konjunkturdaten ist kurzfristig
nicht mit einer fundamentalen Besserung der Rahmendaten in der Bau- und

ngl. Héapke, Nachfrager, S. 103; Hudelmaier/Krabbes, Prognosemdglichkeit, S. 300; Aligemeine
Hypothekenbank AG, Geschéftsbericht 1996, S. 40.

ngl. Ifo Institut fir Wirtschaftsforschung, Bauvorausschatzung 1997-2007, S. 44; Kopfier,
Wohnungsbau, S. 538 ff.; Ehleben, Normalisierung, S. 238; Deutsche Bau- und Bodenbank
AG, Geschaftsbericht 1996, S. 13 ff.

2 m Bereich des Gewerbebaues flossen 1996 ca. 4.5 % weniger Investitionen als im Vorjahr.
Demgegendber reduzierte sich das Bauvolumen des 6ffentlichen Baues in 1996 um ca. 6,8 %
und erreichte somit das niedrigste Investitionsvolumen seit 1991. Im Jahr 1997 reduzierte sich
das Bauvolumen im Nicht-Wohnungsbau insgesamt etwa um weitere 2 %. Vgl. Ifo Institut far
Wirtschaftsforschung, Bauvorausschatzung 1997-2007, S. 44; Vgl. hierzu Deutsche Bau- und
Bodenbank AG, Geschéftsbericht 1996, S. 13; Berlin-Hannoversche Hypothekenbank AG,
Geschaftsbericht 1996, S. 17 f.

#1ygl. Ifs Institut far Stadtebau, Wohungswirtschaft und Bausparwesen e.V., Hausbau-Informa-
tionen 17/1998, S. 2.

22yqgl. Ifs Institut fir Stadtebau, Wohungswirtschaft und Bausparwesen e.V., Hausbau-Informa-
tionen 17/1998, S. 2; Ifo Institut fir Wirtschaftsforschung, Bauvorausschatzung 1997-2007, S.

62; Kopfler, Wohnungsbau, S. 538 f.; Friedemann, Wohnungsmarkt, S. 41; Deutsche Bau- und
Bodenbank AG, Geschéftsbericht 1996, S. 13 ff.



Analyse der strategischen Ausgangssituation Seite 77

Immobilienwirtschaft zu rechnen.”® So ist z.B. im Jahr 1998 von einem weiteren
Riickgang der Wohnungsbaugenehmigungen um weitere ca. 5 % auszugehen.”®
Lediglich die Nachfrage im Bereich der selbstgenutzten 1- bis 2-Familien-Hauser
konnte, begunstigt durch das niedrige Zinsniveau und die Neuregelung der Eigen-
tumsférderung, im Jahr 1997 deutlich gesteigert werden.”

3.2.1.2. Politisch-rechtliche Umwelt

Das Wirtschaftssystem in der Bundesrepublik ist durch eine soziale Marktwirt-
schaftsordnung gekennzeichnet, wobei marktwirtschaftliche Prinzipien gemaR
dem Primat der sozialen Sicherheit und Gerechtigkeit um sozialstaatliche MaR-
nahmen ergdnzt werden.® Hierbei wird kaum ein anderer Wirtschaftsbereich
durch staatliche Eingriffe und Regulierungen derart beeinfluBt wie der
Wohnungsmarkt. Neben dem direkten wohnungspolitischen Instrumentarium
bestehen auch auRerhalb der unmittelbaren Wohnungspolitik diverse rechtliche
Rahmenbedingungen mit Relevanz fir den Wohnungsmarkt. Exemplarisch sollen
an dieser Stelle z.B. das Bau- und Planungsrecht, das Steuerrecht sowie zuneh-
mend das Umweltrecht hervorgehoben werden.”’

Die wesentlichste Anderung der politisch-rechtlichen Rahmenbedingungen fiir die
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen resultiert aus der Aufhebung des
WGG und der damit verbundenen Eliminierung samtlicher Vergunstigungen und
Restriktionen.?*

23\/gl. Schittte, Signale, S. 16 ff.; Schitte, Vollzug, S. 30; Fricke, Wende, S. 8 ff.

24 vgl. Ifo Institut fir Wirtschaftsforschung, Bauvorausschatzung 1997-2007, S. 62.

25 Fir das Jahr 1998 ist sogar mit einem weiteren Anstieg der Baugenehmigungszahlen fir 1- bis
2-Familien-Hauser in Hohe von ca. & % zu rechnen. Ifo Institut far Wirtschaftsforschung, Bau-
vorausschétzung 1997-2007, S. 62; 0.V., Wohnungen, S. 19.

26 ygl. Blum, Soziale Marktwirtschaft, S. 514 ff.; Pfohl, Marktwirtschaft, S. 750 ff.

#7|n der jungeren Vergangenheit sind diverse Modifizierungen der steuerlichen Rahmenbedingun-
gen zu verzeichnen. Hierbei sind insbesondere die Reduzierung der Sonder-AfA in den neuen
Bundesléndem, die Reduzierung der degressiven AfA bei Wohngebauden, die Erhdhung der
Grunderwerbsteuer sowie die Neuregelung der Wohneigentumsférderung zu nennen. Vgl.
hierzu Siebertz, Wohnungspolitik, S. 743 ff.; Reinheimer, Neue Wohnungspolitik, S. 24 ff.;
GdW, Jahressteuergesetz 1997, S. 1 ff.; Zehnder, Wohnungseigentumszulage, S. 10 ff.;
Kauermann, Eigenheimférderung, S. 13 ff.; Godl, Ziel, S. 20 ff.; Hamm, Und sie wirkt doch, S.
6 ff.

28vgl. zur Aufhebung des WGG die Ausfiihrungen in Kapitel 2.1.2.4.
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In den politischen Entscheidungsgremien werden aktuell weitere Reformvorhaben
diskutiert, deren Inkraftsetzung wesentliche Implikationen fiir den Immobilienmarkt
erwarten 14Rt. Hierbei wird vorrangig durch den derzeit diskutierten Ubergang von
degressiver zu linearer AfA ein Rickgang von Wohnungsbauinvestitionen
befirchtet® Durch eine Streichung der degressiven AfA erscheint eine
Reduzierung von Nach-Steuerrenditen absehbar, die lediglich durch Mietsteige-
rungen, Senkung der Baukosten sowie Assimilierung der individuellen Rendite-
Erwartungen kompensiert werden kann.”*®

Des weiteren wird die Liberalisierung des bestehenden Mietrechtes von den poli-
tischen Entscheidungstrdgern diskutiert. GemaR den Zielsetzungen soll ein
modifiziertes Mietrecht zu einer Verbesserung der Transparenz und Verstandlich-
keit beitragen und zusétzliche Impulse fir Investitionen in den Mietwohnungsbau
bewirken.””'

Vor dem Hintergrund der vielfach angespannten Situation der offentlichen Haus-
halte wird derzeit zudem eine grundsatzliche Neubestimmung der Aufgaben von
offentlichen Verwaltungen diskutiert. Die entsprechenden Reformbemiihungen
kénnen potentiell dazu fiihren, daR traditionell éffentliche Aufgaben nicht mehr
zwingend der Selbstverwaltung der Kommunen, Lander sowie des Bundes zuge-
ordnet werden. Eine Privatisierung bzw. Substitution kommunaler Aufgabenfelder
- wie z.B. der Bau von Kliniken und Kindergédrten sowie die Bewirtschaftung
kommunaler Liegenschaften und Stadtplanungs- bzw. Stadtentwicklungsleistun-
gen - erdffnet den industrieverbundenen Wohnungsunternehmen mégliche Per-
spektiven fiir eine Ausweitung der Unternehmensaktivititen.”

Zusammenfassend offenbaren die politisch-rechtlichen Rahmenbedingungen

diverse Risiken, die aus Anderungen der generellen Rahmenbedingungen resul-

ngI. Empirica, Einkommensteuerreform, S. 4 ff.; Pfeiffer/Braun, Einkommensteuerreform, S.
286 ff.; 0.V., Pessimistisch, S. 25; 0.V., Steuerreform, S. 2; Alilgemeine Hypothekenbank AG,
Geschaftsbericht 1996, S. 44. Im Zusammenhang mit der Abschaffung der degressiven AfA
wird derzeit Gber eine lineare AfA von 2 bzw. 3 % diskutiert.

”"Vgl. Empirica, Einkommensteuerreform, S. 4 ff.; Pfeiffer/Braun, Einkommensteuerreform, S.
286 ff.

21ygl. Kofner, Liberalisierung, S. 15 ff.; Schmidt-Jortzig, Reform, S. 102 f.; Rips, Vereinfachung,
S. 9 ff.; Bison, Mietwohnungsmarkt, S. 228 ff.

22\/g1. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 49; Meister, Offentliche Aufgaben, S. 3;
Goldmann, Neue Aufgaben, S. 5.
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tieren kénnen. Demgegeniiber ergeben sich insbesondere aus einer Privatisie-
rung von offentlichen Leistungen sowie aus der Neuregelung der Wohneigen-
tumsférderung Chancen fir die unternehmerischen Aktivitdten der industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen. Generell bedarf es eines stabilen und verlag-
lichen Geflechtes politisch-rechtlicher Rahmenbedingungen, um nachhaltig
Investoren fir den Wohnungsbau zu attrahieren und die Volatilitit des
Wohnungsmarktes einzugrenzen.”

3.2.1.3. Sozio-kulturelle Umwelt

Die sozio-kulturelle Umwelt der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen ist
prinzipiell durch den Wandel der demographischen Rahmenbedingungen in der
Bundesrepublik gekennzeichnet. Hierbei ergeben sich insbesondere aus der
Entwicklung der Haushaltszahlen sowie deren Struktur wesentliche Implikationen
zur Prognose der zukinftigen Nachfrage auf dem Wohnungsmarkt.®* In diesem
Zusammenhang ist zunachst generell das Aufbrechen tradierter Haushaltsstruktu-
ren und - damit verbunden - ein erhebliches Anwachsen der Anzahl von Haushal-
ten zu konstatieren. Wahrend 1970 noch Gber 50 % der Haushalte aus minde-
stens drei Personen bestand und nicht einmal 20 % unter die Kategorie der Ein-
Personen-Haushalte fiel, wird fiir das Jahr 2010 davon ausgegangen, daf mit ca.
35 % mehr Ein-Personen-Haushalte als Haushalte mit drei oder mehr Personen
existieren.”® Neben dem eigentlichen Wachstum der Haushaltszahlen Iést
weiterhin der zunehmende Flachenverbrauch je Haushalt eine Erhohung des
Wohnflachenbedarfs aus.”®

Ein weiteres demographisches Phdanomen stellt zudem der signifikant wachsende
Anteil alterer Menschen an der Gesamtbevélkerung dar, der voraussichtlich im

ngl. Schmidt-Jortzig, Reform, S. 104; Siebertz, Wohnungspolitik, S. 746 f.

24 pariiber hinaus verfgt insbesondere die absolute Entwicklung der Bevdlkerungszahlen Gber
eine zentrale Bedeutung fiir die Entwicklung der Nachfrage auf dem Wohnungsmarkt.

25yvgl. Bundesforschungsanstalt fiur Landeskunde und

Raumordnung, Raumordnungsprognose
2010; S. 28; Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 18 ff.; Eichener/Heinze/Buck-
steeg, Wohnungswirtschaft, S. 5 ff.; Meissner, Wohnungsuntemehmen, S. 10f.

2% vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 12.
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Jahr 2000 einen Anteil von ca. 25 % ausmacht.*” Hiermit einhergehend ist eine
drastische Verschiebung von jungeren zu alteren Haushalten mit spezifischen
Bedurfnissen nach seniorengerechten Wohnformen sowie einem entsprechenden
Dienstleistungsangebot zu erwarten.”®

Die sozio-kulturelle Umwelt der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
wird zudem durch einen tiefgreifenden Wertewandel der Nachfrager bestimmt. Als
Beispiele des Wertewandels sind im wesentlichen folgende Aspekte zu benen-
nen: Individualisierung der Gesellschaft und damit Pluralismus der Lebensformen,
Freizeitorientierung, zunehmende Bedeutung postmaterieller Werte, Wandel der
Einstellungen zur Umwelt sowie Wunsch nach Eigentumsbildung.”®

Zusammenfassend resultieren aus den Veranderungen der sozio-kulturellen
Rahmenbedingungen zahireiche Herausforderungen. Aus der Differenzierung der
Nachfrage ergeben sich Perspektiven fiir das Angebot von innovativen sowie
nachfragespezifischen Wohnformen (z.B. Senioren-, Single-, Familien-Wohnun-
gen, etc.) sowie arrondierenden Dienstleistungen rund um das Gut Wohnung
(z.B. soziale, technische Dienstleistungen, etc.), die durch eine Ausweitung der
Unternehmensaktivitdten erbracht werden kénnen. Demgegeniiber bedarf es
hinsichtlich der differenzierten Nachfragerbedirfnisse einer zunehmenden
Anpassung der Wohnungsbestande, z.B. hinsichtlich bedirfnisgerechter Grund-
risse bzw. Wohnungsausstattungen, um deren nachhaltige Marktfahigkeit zu
gewahrleisten. Die folgende Abbildung 10 verdeutlicht abschlieBend die Interde-
pendenz zwischen den sozio-kulturellen Umweltveranderungen und den daraus
resultierenden Konsequenzen fir die Wohnungsunternehmen.

#7\gl. GroRhans, Integriertes Wohnen, S. 4 ff.; Krings-Heckemeier et al., Handbuch, S. 9 ff.:
Krings-Heckemeier et al., Wohnen, S. 14 f.

8 \/gl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 13.

ngl. Meffert, Kauferverhalten, S. 73 ff.; Meffet, Marketing-Management, S. 7 f.;
Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 17 ff.



Analyse der strategischen Ausgangssituation

Konsequenzen fiir die Wohnungsunternehmen

Anpassung des Angebot nachfrager-

Angebot innovativer Wohnungsbestandes spezifischer Dienst-
und flexibler an spezifische Nach- leistungen rund um
Wohnformen fragerbediirfnisse das Gut Wohnung

Anforderungen an industrieverbundene Wohnungsunternehmen durch
zunehmende Differenzierung der Nachfrage auf dem Wohnungsmarkt

Abbildung 10: Wandel der sozio-kulturellen Rahmenbedingungen

3.2.1.4. Technologische und dkologische Umwelt

Traditionell sind die Unternehmen der Bau- und Immobilienwirtschaft durch eine
erheblich geringere technologische Dynamik gekennzeichnet als Unternehmen in
anderen Wirtschaftsbereichen.”® Entsprechend verursachen die vielfaltigen
technischen Richtlinien und bauaufsichtsrechtlichen Bestimmungen der nach wie
vor Uberwiegend handwerklich gepragten Bauerstellungsprozesse mit hohem
Wertschopfungsanteil direkt auf der Baustelle sowie der Gberdurchschnittliche
Ausstattungsstandard der Gebdude im Vergleich zu anderen europdischen Lan-
dern hohe Kosten der Bauerstellung.*"

Erst in der jungeren Vergangenheit sind die Bemihungen um den technologi-
schen Fortschritt in der Bauwirtschaft erheblich intensiviert worden, um zukiinftig
die hohen Kosten des Bauprozesses zu reduzieren sowie dem deutlich gestiege-

¥ \wahrend die Aufwendungen fir Forschung und Entwicklung der européischen Bauwirtschaft bei
lediglich 0,3 Prozent vom Umsatz liegen, betragen vergleichbare Investitionen der japanischen
Bauwirtschaft zwei bis drei Prozent. Vgl. hierzu Julitz, Bauwirtschaft, S. 35; Diederichs,
Forschung und Entwicklung, S. 304; Kyrein, Ballungsraum, S. 35; 0.V., Innovationen, S. 13.

%1 yvgl. Philip, Bauen, S. 649 f.; Ehleben, Normalisierung, S. 239; Pfeiffer/Zeitzen, Wohnungen, S.
134 ff.; Janicki, Kostenginstiges Bauen, S. 6; GdW, Kostensenkung, S. 12.
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nen 6kologischen BewuRtsein der Abnehmer Rechnung zu tragen. Vor diesem
Hintergrund fokussieren die technologischen Anstrengungen auf eine signifikante
Reduzierung der Investitionskosten sowie der laufenden Kosten wahrend der
Bewirtschaftungsphase. Darlber hinaus wird angestrebt, den Verbrauch von
nicht-regenerierbaren Ressourcen zu reduzieren sowie die Verwendung von
umweltbelastenden Baustoffen weitgehend zu vermeiden.*”

Die Bemiihungen um den technologischen Fortschritt in der Bauwirtschaft finden
schwerpunktmaRig als Produktions- und Produktinnovationen statt.** Im Bereich
der Produktions- bzw. Verfahrenstechnologie zielen die Bestrebungen des techni-
schen Fortschritts Gberwiegend auf die Veranderung des handwerklichen Bauer-
stellungsprozesses bzw. auf die Reduzierung des hohen Wertschopfungsanteils,
der direkt auf der Baustelle erbracht wird. Hierbei sollen zukinftig insbesondere
Kostensenkungspotentiale durch die Verwendung von vorgefertigten
Komponenten, die Automatisierung der Fertigung von Komponenten sowie durch
eine optimierte Standardisierung und Rationalisierung des Produktionsprozesses
realisiert werden.*® Demgegeniiber zielen Produktinnovationen auf die
Reduzierung der Investitionskosten sowie der laufenden Bewirtschaftungskosten.
Zudem ermdglichen Produktinnovationen, den gestiegenen G6kologischen
Anforderungen an die Bauwirtschaft gerecht zu werden.* Allerdings ist auf das
Bestehen latenter Zielkonflikte hinzuweisen, da die zunehmenden 6kologischen
Anforderungen die Kostensenkungsbestrebungen konterkarieren kénnen.*®

%2 \/gl. Phillip, Bauen, S. 648 ff.; Janicki, Kostengiinstiges Bauen, S. 8; Pfeiffer/Zeitzen, Wohnun-
gen, S. 134 ff.; Darand, Nutzen, S. 98 ff.; Etspdler, Stein auf Stein, S. T6.

S8 Vgl. zu dieser Systematik der Technologiedimensionen Kreilkamp, Strategisches Management,
S. 78f.

”‘Vgl. Philipp, Bauen, S. 649 ff.; Pfeiffer/Zeitzen, Wohnungen, S. 144 ff.; Weber, Preiswerte
Hauser, S. 40, Etspdler, Stein auf Stein, S. T6. Durch die Optimierung von Bauablaufen, die
Verwendung vorgefertigter und standardisierter Bauteile (lediglich deren Montage erfolgt auf
der Baustelle) sowie durch die Optimierung der Gebaudeausstattung lassen sich deutliche Bau-
kostensenkungen realisieren. In diesem Zusammenhang gelingt es mittlerweile groReren Bau-
trdgem (z.B. Siba AG, Veba Immobilien AG) sowie einigen Bausparkassen, Eigenheime ab
einem Gesamtpreis von 250.000 DM anzubieten.

a"”Vgl. Janicki, Kostenglinstiges Bauen, S. 8 ff.; Zahn, Kostenginstiges Bauen, S. 42 ff.; Philipp,
Bauen, S. 649 ff.; Pfeiffer/Zeitzen, Wohnungen, S. 144 ff.; Deutsche Bau- und Bodenbank AG,
Kostensenkung im Wohnungsbau, S. 4 ff. Insbesondere im Bereich der Heizungs- und Klima-
technik sind in der jingeren Vergangenheit vielféltige Innovationen entwickelt worden, welche
den steigenden 6kologischen Anforderungen gerecht werden.

%% vgl. Philipp, Bauen, S. 653.



Analyse der strategischen Ausgangssituation Seite 83

Aus der Realisierung von Kostensenkungspotentialen im Wohnungsbau sowie
einer zunehmenden Nachfrage nach differenzierten und innovativen Wohnformen
resultieren vielfdltige Marktchancen fiir ein Angebot von kostengiinstigen und
nachfrageorientierten Eigenheimen. Dariiber hinaus werden diese unterneh-
merischen Chancenpotentiale zusatzlich durch die Neuregelung der Wohneigen-
tumsforderung begtinstigt.

3.2.2. Analyse der Wettbewerbsumwelt von industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen

3.2.2.1. Ziel und Inhaltsbestimmung der Wettbewerbsanalyse

Die Erkenntnisse der globalen Umweltanalyse stellen grundsatzlich den relevan-
ten Handlungsrahmen dar, in dem sich Unternehmen bewegen. Dariiber hinaus
lassen sich in der ndheren Unternehmensumwelt weitere Faktoren identifizieren,
welche die Strategiewahl bzw. deren erfolgreiche Umsetzung ebenfalls maRgeb-
lich beeinflussen. Hierbei handelt es sich allgemein um die aus der relevanten
Wettbewerbsumwelt resultierende Branchenstruktur, von der Porter behauptet,
daB sie die Wettbewerbsregeln sowie die der Unternehmung potentiell zur Verfii-
gung stehenden Strategien entscheidend beeinflut. >

Mit der auf Porter zurlickzufiihrenden Branchenstrukturanalyse ist es grundsatz-
lich gelungen, zentrale Wettbewerbskréafte zu bestimmen, die den Grad der Wett-
bewerbsintensitat einer Branche festlegen und somit das ,Grundgerist fiir die
Strategieformulierung“*® darstellen. Abbildung 11 verdeutlicht die in diesem
Rahmen relevanten Wettbewerbskréafte, welche maRgeblich auf die Branchen-
struktur einwirken.

7 Zum Modell der Branchenstrukturanalyse, welches von Porter entwickelt wurde und auf den
volkswirtschaftlichen Befunden der Industriedkonomik (Industrial Organization-Ansatz) basiert,
vgl. die Ausfihrungen von Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 25 ff.

*% Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 26.
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Potentielle
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Bedrohung durch
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Bedrohung durch
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Ersatzprodukte

Abbildung 11: Triebkréfte des Branchenwettbewerbs™”

Das Branchenstrukturmodell basiert auf der Grundannahme, daR sich die Attrak-
tivitat einer Branche und deren Rentabilititsperspektive weitgehend tber die in
der Branche existente Wettbewerbsintensitét definiert.>'" Hierbei wird offensicht-
lich, daB die aus der Wettbewerbsintensitét resultierende Attraktivitat einer Bran-
che wesentlich Gber die Qualitdt der Beziehungen eines Unternehmens zu seinen
etablierten Wettbewerbern hinausgeht. Vielmehr sind ebenso die Interaktions-
beziehungen zu Kunden-Zielgruppen, Lieferanten sowie potentiellen Wettbewer-
bern und Substitutionsprodukten zu analysieren.*"'

3.2.2.2. Branchenstrukturanalyse des Wohnungsmarktes

3.2.2.2.1. Rivalitéat unter bestehenden Unternehmen

Bevor die Wettbewerbsintensitiat unter den bestehenden Anbietern Gegenstand
der Analyse werden kann, bedarf es zunachst einer Klassifikation der unter-
schiedlichen Anbietergruppen auf dem Wohnungsmarkt. Als Anbieter werden die

39 vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 26.
S Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 25; Bea/Haas, Strategisches Management, S. 83.
31 vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 28.
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Teilnehmer des Wohnungsmarktes definiert, die als Vermieter dem Markt ein
Angebot an Wohnnutzungen zur Verfiigung stellen und somit als Investoren auf
dem Wohnungsmarkt in Erscheinung treten.’’> Generell lassen sich die Anbieter
von Wohnnutzungen nicht als eine homogene Gruppe klassifizieren; es existieren
vielmehr vier zentrale Anbietergruppen, die insbesondere hinsichtlich ihrer Inve-
stitionsmotive zu unterscheiden sind:*"®

Q Private Anbieter
Von den 19,7 Mio. Mietwohnungen®* der alten Bundeslander werden ca. %5
des Bestandes von privaten Anbietern gehalten, die somit tber einen domi-
nanten EinfluR auf dem Wohnungsmarkt verfiigen.*'* Da die privaten Anbieter
hinsichtlich der Professionalitdt des Marktverhaltens sowie der Investitions-
motivation zu differenzieren sind, empfiehlt sich eine Trennung der privaten
Anbieter in ,klassische Amateuranbieter* und ,professionelle Privatanbie-
ter'.*™® Ein zentrales Investitionsmotiv der Amateuranbieter besteht in dem
Erwerb einer inflationssicheren Altersvorsorge, wobei partielle Renditever-
zichte zugunsten der Realkapitalsicherheit und eines konfliktfreien Mieterver-
héltnisses hingenommen werden, solange eine bestimmte Mindestverzinsung
nicht unterschritten wird.*"” Die Gruppe der professionellen Anbieter verfiigt
dagegen vielfach Gber einen verhaltnismaRig groBeren Wohnungsbestand.
Rentabilitatserwartungen beeinflussen die Investitionsentscheidungen signifi-
kanter als bei den Amateuranbietern. Weiterhin sind insbesondere die politi-
schen und steuerlichen Rahmenbedingungen sowie die Situation am Kapital-

¥2Eine Sonderrolle spielen in diesem Zusammenhang die Bewohner von selbstgenutztem
Wohneigentum, die auf dem Wohnungsmarkt als Anbieter sowie ebenfalls als Nachfrager aktiv
sind.

33 ygl. Kithne-Baining, Marktbeteiligte, S. 81 ff.; Heuer/Nordalm, Wohnungsmérkte, S. 28 ff.

31 ygl. Statistisches Bundesamt, Jahrbuch 1985, S. 250.

315vgl. Eekhoff, VerlaRliches Mietrecht, S. 31; Kihne-Bining, Marktbeteiligte, S. 82 ff.; Deutscher
Verband fir Wohnungswesen, Stadtebau und Raumordnung e.V., Private Wohnungsvermieter,
S. 12; Hinsche, Investmentmodelle, S. 31. Einfamilienhduser befinden sich in den alten
Bundeslandem nahezu komplett im Eigentum von privaten Anbietem, die diese weitgehend
selbst nutzen. Vgl. hierzu Kihne-Biining, Marktbeteiligte, S. 78 f.

¥ ygl. Kithne-Biining, Marktbeteiligte, S. 82 f.

*'7vgl. Eekhoff, VerlaBliches Mietrecht, S. 34; Schauerte, Bestimmungsgriinde, S. 12; Heuer,
Soziale Komponente, S. 70. Die Hohe dieser Mindestverzinsung ist nicht objektiv bestimmbar,
sondem orientiert sich vielmehr an den individuellen Praferenzen der Investoren.
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markt im Rahmen der Investitionsentscheidung von professionellen Anbietern
von Bedeutung.*"®

Q Unternehmen der ehemals gemeinniitzigen Wohnungswirtschaft*'®

Nach der Gruppe der privaten Anbieter sind die Unternehmen der ehemals
gemeinnitzigen Wohnungswirtschaft als groBter Anbieter auf dem
Wohnungsmarkt hervorzuheben. So halten die derzeit in den alten Bundes-
landern existierenden ca. 1.800 ehemals gemeinniitzigen Wohnungsunter-
nehmen mit ca. 3,6 Mio. Wohnungen nahezu 20 % des gesamten Mietwoh-
nungsbestandes.””® Die Unternehmen der ehemals gemeinniitzigen
Wohnungswirtschaft sind Giberwiegend als Kapitalgesellschaften, als Genos-
senschaften™' sowie als Heimstitten und Landesentwicklungsgesellschaften
organisiert. Die Unternehmenstitigkeit der ehemals gemeinnitzigen
Wohnungsunternehmen wurde bis zum Wegfall des WGG in 1990 durch die
Rahmenbedingungen der Gemeinnitzigkeit bestimmt.

Q Freie Wohnungsunternehmen
Der Unternehmenszweck der Gruppe der freien Wohnungsunternehmen
umfaBt samtliche wohnungswirtschaftlichen Leistungen und zielt im Gegen-
satz zu den gemeinnitzigen Wohnungsunternehmen auf die Gewinnerzielung
ab.*”? Neben der Errichtung und VerauRerung von Wohnungen im eigenen
Namen und auf eigene bzw. fremde Rechnung, der Tatigkeit als Schlusselfer-
tiganbieter und Generaliiber- bzw. -unternehmer, zahit vor allem die Verwal-

tung eigener und fremder Mietwohnungsbestiande zu dem Tatigkeitsbereich
der freien Wohnungsunternehmen.”®

8 vgl. Schauerte, Bestimmungsgriinde, S. 12 f.; Pohl, Untemehmerische Wohnungswirtschaft, S.
4; Pfeiffer, Wohnen, S. 69; Heuer/Nordalm, Wohnungsmérkte, S. 28.

9 Zur Entwicklung der gemeinniitzigen Wohnungswirtschaft vgl. die Ausfiihrungen in Kapitel
2.1.2.1.

ngl. Kahne-Blning, Marktbeteiligte, S. 85; Heuer/Nordalm, Wohnungsmarkte, S. 29; o.V.,
Stadtisches Tafelsilber, S. 46; GdW, Bericht 1996/97, S. 57; GdW, Arbeitsbericht I, S. 121;
GdW, Daten und Fakten 1995, S. 20.

! Generell definiert § 1 GenG Genossenschaften als ,Gesellschaften von nicht geschlossener
Mitgliederzahl, welche die Férderung des Erwerbes oder der Wirtschaft ihrer Mitglieder mittels
gemeinschaftlichen Geschéftsbetriebes bezwecken®. In § 7 GenG werden Wohnungsbauge-
nossenschaften als Vereine zur Herstellung von Wohnungen charakterisiert.

22 ygl. Ulbrich, Bauherren, S. 329.

32 vgl. Kivelip, Freie Wohnungsuntemehmen, S. 90 ff.; Mezler, Mietensysteme, S. 23 f.
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Q Sonstige Wohnungsanbieter
Die Gruppe der sonstigen Wohnungsanbieter umfaBt vorrangig Unternehmen,
die Wohnungsbauleistungen erbringen, ohne diese jedoch als alleinigen
Unternehmenszweck zu betreiben.”* In diesem Zusammenhang sind Versi-
cherungen oder auch Immobilienfonds hervorzuheben, welche Beitrags- bzw.
Anlegereinnahmen in den Wohnungsbau investieren. Des weiteren sind
éffentliche Bauherren den sonstigen Wohnungsanbietern zuzurechnen, deren

Investitionen i.d.R. der Wohnraumversorgung der eigenen Bediensteten
dienen.”®

In Reflexion der historischen Entwicklung des deutschen Wohnungsmarktes ist
generell ein paralleler Wohnungsmarkt entstanden, an dem die vier genannten
Anbieter- bzw. Investorengruppen agieren:** Auf der einen Seite treten die priva-
ten Anbieter, die freien Wohnungsunternehmen sowie partiell auch die privatwirt-
schaftlichen sonstigen Wohnungsunternehmen als Anbieter unter dem Primat
Uberwiegend o6konomisch-orientierter Investitionsmotive in Erscheinung. Das
Investitionsverhalten dieser Anbieter definiert sich Uberwiegend iber die aus
Mietertragen, Steuervorteilen und Wertsteigerung resultierende Rentabilitdt des
Investments und ist letztlich mit den Entscheidungskalkiilen alternativer Kapitalan-
lageformen vergleichbar.*?

Demgegeniiber stehen auf der anderen Seite die Unternehmen der ehemals
gemeinnitzigen Wohnungswirtschaft mit einem Zielsystem, welches urspriinglich
auf einem sozialen Versorgungsauftrag basiert. Bei diesen Unternehmen markiert
der Wegfall des WGG prinzipiell einen Wendepunkt hinsichtlich der Intensitat
ihres wettbewerblichen Verhaltens.

Zusammenfassend ist festzuhalten, daR insbesondere Unternehmen der ehemals
gemeinnitzigen Wohnungswirtschaft durch den Wegfall des WGG zu einer
Intensivierung des wettbewerblichen Verhaltens auf dem Wohnungsmarkt beitra-

324 \gl. Heuer/Nordalm, Wohnungsmérkte, S. 30.
3 \gl. Kithne-Biining, Marktbeteiligte, S. 94.
38 \/gl. Meissner, Wohnungsuntemehmen, S. 1 f.

”’Vgl. Kihne-Bining, Marktbeteiligte, S. 82 f.; Hinsche, Investmentmodelle, S. 74 ff.; Kyrein,
Ballungsraum, S. 34.
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gen kdnnen. Diesbeziglich sind es Uiberwiegend die groRen industrieverbunde-
nen und kommunalen Wohnungsunternehmen, welche den Umfang der von ihnen
angebotenen immobilienwirtschaftlichen Leistungen signifikant ausdehnen (z.B.
auf Projektentwicklungsaktivitaten, Immobilien-Management fiir Dritte, Makler-
dienste etc.) und die Leistungserstellung zunehmend an 6konomischen Zielkrite-
rien orientieren.*

3.2.2.2.2. Bedrohung durch potentielle neue Anbieter

Der Markteintritt neuer Wettbewerber wird vorwiegend von den langfristigen
Rentabilititsperspektiven sowie den bestehenden Eintrittsbarrieren auf dem
Wohnungsmarkt beeinfluBt*® Hinsichtlich der Renditeperspektiven wirken
zunachst die Marktsituation sowie der Wohnungsversorgungsgrad auf die Miet-
preise und Wertsteigerungen und somit die Investitionsbereitschaft der Anbieter
ein.** Dariiber hinaus kommt dem staatlichen Agieren auf dem Wohnungsmarkt
erneut eine entscheidende Bedeutung zu. Durch die wohnungspolitischen MaR-
nahmen verfligt der Staat lber die Funktion eines Impuls- bzw. Anreizgebers fiir
die Kapitalallokation auf dem Wohnungsmarkt.**'

Bei der Analyse der potentiellen neuen Anbieter ist entsprechend zunéchst die
Gruppe der privaten Investoren zu bertlicksichtigen, die ihre Dominanz auf dem
Wohnungsmarkt weiter ausbauen kénnen.*? Dariiber hinaus erscheint der

*|nsbesondere im Bereich der Wohnimmobilien-Projektentwickilung haben sich groRe
Wohnungsuntemehmen wie beispielsweise die Veba Immobilien AG sowie die GAGFAH AG zu
uberregional bedeutenden Marktteiinehmem entwickelt. Aber auch kleinere Wohnungsunter-
nehmen bearbeiten auf regionaler Ebene dieses Marktsegment und treten somit in Wettbewerb
zu freien Wohnungsuntemehmen. So verfugt beispielsweise die seit kurzem an der Borse
notierte GBH AG im Bereich der Wohnimmobilien-Projektentwicklung in der Region Heiden-
heim ber einen Marktanteil von Gber 50 %. Vgl. Westrup, Borsengang, S. 41; o.V., Immobili-
enwirtschaft, S. 8; 0.V., Wachstum, S. 5.

3 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 29 ff.

’°°Vgl, Kihne-Baning, Wohnungsmarkt, S. 17 ff.; Eekhoff, Wohnungs- und Bodenmarkt, S. 8 ff.;
Kyrein, Ballungsraum, S. 23 ff.

31 pie derzeit diskutierte Reduzierung der steuerlichen Anreizmechanismen wird dagegen voraus-
sichtlich zu einer Kapitallenkung aus dem Wohnungsbau in altemative Kapitalanlageformen
fihren. Vgl. hierzu Empirica, Einkommensteuerreform, S. 4 ff.; Pfeiffer/Braun, Einkommen-
steuerreform, S. 286 ff.; 0.V., Pessimistisch, S. 25; 0.V., Steuerreform, S. 2; Aligemeine Hypo-
thekenbank AG, Geschéftsbericht 1996, S. 44.

ngI. Kihne-Baning, Marktbeteiligte, S. 82 ff.; Eekhoff, VerlaBliches Mietrecht, S. 31; Deutscher
Verband fir Wohnungswesen, Stadtebau und Raumordnung e.V., Private Wohnungsvermieter,
S. 12; Hinsche, Investmentmodelle, S. 31.
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Wohnungsmarkt fiir Unternehmen der Bau-, Immobilien- und Finanzwirtschaft
interessant zu sein. Die Unternehmen der Bau- und Immobilienwirtschaft beab-
sichtigen mit einem Engagement auf dem Wohnungsmarkt zum einen die
ErschlieBung neuer Ertragspotentiale sowie zum anderen die Auslastung von
zeitweise ungenutzten Ressourcen.*® Fiir die Untemnehmen der Finanzwirtschaft
erscheint ein Engagement auf dem Wohnungsmarkt aussichtsreich, um
Verbundeffekte zu traditionellen Finanzprodukten zu nutzen und neue Abnehmer-
gruppen zu erschlieBen. In diesem Rahmen sind bei den Unternehmen der
Finanzwirtschaft zunehmend Immobilienmakler-Dienstleistungen sowie z.T. bei
den Bausparkassen - gegebenenfalls unter Einbeziehung von Kooperationspart-
nern - Aktivitdten im Bereich des Wohnimmobilien-Projektentwicklungsgeschaftes
zu verzeichnen.™ Hierbei kénnen sich partiell chancenreiche Kooperationen mit
den Unternehmen der Wohnungswirtschaft ergeben, welche ihrerseits an der
ErschlieBung neuer Marktsegmente interessiert sind.

Vor dem Hintergrund leerer Haushaltskassen sehen sich derzeit Kommunen und
offentliche Institutionen vielfach gezwungen, die Privatisierung von ehemals
gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen zu erwagen.* Als Erwerber dieser
Wohnungsbestiande kommen i.d.R. institutionelle Finanzinvestoren oder strategi-
sche Investoren®™® in Betracht, deren Investitionsentscheidung ausschlieBlich
Skonomische Motive zugrunde liegen.*” Fiir die Wohnungsunternehmen resul-
tieren hierbei u.U. Kooperationsmdglichkeiten, da die institutionellen Finanzinve-
storen weder ein hinreichendes Know-how fiir ein effizientes Immobilien-Mana-
gement vorhalten, noch bereit sind, dieses selbst aufzubauen, durch Kooperatio-

3 DaR nicht samtliche dieser Aktivititen den Erwartungen gerecht werden konnten, belegt das
Beispiel der Projektentwicklungsaktivititen der groBen Baukonzeme, die in diesem Zusam-
menhang z.T. erhebliche Verluste haben hinnehmen mussen. Vgl. Hoffmann/Student, Umbau,
S. 57; 0.V., Holzmann, S. 23; 0.V., Alarmstimmung, S. 16.

3 Um Verbundeffekte im Baufinanzierungsbereich zu realisieren, befinden sich im direkten Ein-
fluBbereich nahezu samtlicher groBer Kreditinstitute z.T. bedeutsame Immobilienmakler-Unter-
nehmen (z.B. Dr. Lubke Immobilien GmbH, DB Immobilien GmbH, BV Immobilien GmbH).

mVgl. Althaus/Rasch, Privatisierung, S. 345 f.; Schwenn, Wohnungseigentum, S. 49 f.; o.V.,
Mieterprivatisierung, S. 4; o.V., Offentliche Hand, S. 49; 0.V., Wohnungen, S. 18.

mVgl. zur definitorischen Abgrenzung von strategischen Investoren und Finanzinvestoren die
Ausfihrungen in 4.2.3.3.2.1.

alr’Vgl. Friedemann, Wertpapierspezialisten, S. 51; 0.V., Wohnungsgesellschaft, S. 55; 0.V., Veba
Immobilien (1), S. 22.
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nen mit Wohnungsunternehmen aber potentielle Know-how-Defizite kompensie-
ren kénnen.

Dariiber hinaus treten zunehmend branchenfremde Industrie-, Handels- und
Dienstleistungsunternehmen als potentielle Wettbewerber auf, die nicht mehr
betriebsnotwendige Grundstiicke dem Wohnungsbau zufiihren. In diesem
Zusammenhang sind derzeit insbesondere die Deutsche Post AG, Deutsche
Telekom AG sowie die Deutsche Bahn AG hervorzuheben, die sich durch die

Verwertung vielfaltiger Flachenreserven zu zentralen Akteuren auf dem Immobili-
enmarkt entwickeln.

Der Eintritt neuer Wettbewerber kann gegebenenfalls jedoch durch potentielle
Markteintrittsbarrieren erschwert bzw. verhindert werden. Hierbei stellt zunachst
der hohe Kapitalbedarf eines Engagements auf dem Wohnungsmarkt eine
zentrale Eintrittsbarriere dar. Das Fehlen einer hinreichenden Eigenkapitalaus-
stattung erschwert potentiellen Marktteilnehmern den Zugang zu den Fremdfi-
nanzierungsmarkten und beeintrachtigt somit die Chance eines Eintrittes auf dem
Wohnungsmarkt. Neben dem hohen Kapitalbedarf stellt die Rendite-Opportunitat
alternativer Kapitalanlageformen eine wesentliche Markteintrittsbarriere dar. Vor
dem Hintergrund einer Maximierung der realisierbaren Cash-Renditen existieren
alternative Kapitalanlagen, welche die Zielsetzungen der potentiellen Anbieter
vielfach besser zu erfiillen in der Lage sind als Investitionen in den Wohnungs-
bau. Zudem kann das Risiko einer Veranderung bzw. Destabilisierung der politi-
schen, rechtlichen und makro-6konomischen Rahmenbedingungen als eine Ein-
trittsbarriere fiir Wohnungsbauinvestitionen bezeichnet werden.**®

Zusammenfassend ist davon auszugehen, daR eine Intensivierung des Wettbe-
werbs durch den Eintritt von neuen Anbietern auf dem Wohnungs- und Immobili-
enmarkt wahrscheinlich ist. Hierzu tragen wesentlich die Immobiliengesellschaften
von Bahn, Post und Telekom bei, welche die Umwidmung, Entwicklung und

Verwertung ihrer umfangreichen und z.T. attraktiven Fldchenreserven vorantrei-
ben.

Byl Schmidt-Jortzig, Reform, S. 104; Siebertz, Wohnungspolitik, S. 746 f.; Empirica, Einkom-
mensteuerreform, S. 6 ff.
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3.2.2.2.3. Verhandlungsstirke der Abnehmer

In einer ursprunglichen Begriffsfassung sind die Abnehmer bzw. Nachfrager der
von den industrieverbundenen Wohnungsunternehmen zur Verfligung gesteliten
Wohnnutzungen auf die Belegschaftsangehdrigen der jeweiligen Konzernunter-
nehmen beschrankt. Da die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen ihr
Wohnraumangebot zwischenzeitlich tiberwiegend dem allgemeinen Wohnungs-
markt zuganglich gemacht haben, kommt im Rahmen der vorliegenden Arbeit ein
weiter gefafiter Abnehmerbegriff zur Anwendung, der die Wohnungsnachfrage
von privaten Haushalten insgesamt einbezieht.

Eine Projektion der Nachfrageentwicklung bzw. des Abnehmerverhaltens ist
grundsatzlich von diversen Determinanten abhangig, wobei demographische,
okonomische und soziale EinfluRfaktoren eine zentrale Bedeutung einnehmen.**

Q Demographische EinfluRfaktoren

Die Veranderungen der Bevolkerungs- bzw. insbesondere der Haushaltszah-
len stellen eine wesentliche Grundlage zur Projektion der wohnungswirt-
schaftlichen Nachfrageentwicklung dar.>* Veranderungen der Haushaltszah-
len korrelieren in hohem MaBe zu quantitativen Nachfrageveranderungen,
wahrend Veranderungen der GréRenstruktur der Haushalte qualitative Nach-
frageverschiebungen implizieren. Neben der teilmarktspezifischen Bevélke-
rungs- und Haushaltsentwicklung erlauben ebenso Veranderungen der
Altersstruktur der Bevélkerung SchluBfolgerungen hinsichtlich des Nachfra-
geverhaltens auf den Wohnungsmarkten.**'

Q Okonomische EinfluRfaktoren

Im Rahmen der 6konomischen EinfluBfaktoren der Nachfrage nach Wohn-
raum verfiigt das Haushaltseinkommen (ber einen zentralen Stellenwert.>?

39 vgl. Hapke, Nachfrager, S. 119.

30 \/gl. Deutsche Siedlungs- und Rentenbank, Entwicklung des Wohnungsmarktes, S. 10; Hapke,
Nachfrager, S. 98 ff.; Hobel, Wohnungsbedarfsprognosen, S. 14 f.; Heuer/Nordalm, Einfiihrung,
S. 30f.

L Vgl. Deutsche Siedlungs- und Rentenbank, Entwicklung des Wohnungsmarktes, S. 9; Hobel,
Wohnungsbedarfsprognosen, S. 9 ff.

32pje Wohnkosten eines Haushaltes entsprechen dem Anteil des verfigbaren Haushaltsein-
kommens, der fiir das Wohnen aufgewendet werden muB. Zur relativen Hohe der Wohnkosten
im Verhéltnis zum verfigbaren Einkommen eines Haushaltes wurde bereits 1868 das
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Entsprechend kann Wohnungsnachfrage sowohl infolge steigender als auch
sinkender Wohnkostenbelastung ausgelést werden. Neben der Entwicklung
der Haushaltseinkommen wird die Nachfrageentwicklung auf dem
Wohnungsmarkt ebenso durch die Preisentwicklung der Mieten sowie der
Mietnebenkosten beeinflufit.

Q Soziale EinfluBfaktoren
Neben den dargesteliten Determinanten der Wohnungsnachfrage tragen
weiterhin soziale EinfluRfaktoren zur Beeinflussung der Nachfrage auf dem
Wohnungsmarkt bei. So konnen Haushalte, induziert durch eine Veranderung
des subjektiv empfundenen Wohnwertes bzw. der sozialen Stellung,
Nachfrage auf dem Wohnungsmarkt ausiésen.

Die Verhandlungsmacht der Abnehmer auf den wohnungswirtschaftlichen Teil-
madrkten hangt entscheidend von der dortigen Versorgungssituation ab. In Phasen
einer zufriedenstellenden Wohnraumversorgung ist eine Entwicklung zum
Mietermarkt und eine deutliche Zunahme der Verhandlungsstarke der Abnehmer
festzustellen.>*® Vor dem Hintergrund dieser Marktsituation sowie der zunehmen-
den Differenzierung der Wohnbeddrfnisse ist es Mietern immer mehr méglich,
selbstbewuRt auf dem Wohnungsmarkt zu agieren und die eigenen Erwartungen
hinsichtlich Wohnform, Lage, Ausstattung und Preis durchzusetzen.

In der Konsequenz determiniert die friihzeitige Beriicksichtigung der heterogenen
Abnehmerbediirfnisse maRgeblich die Vermietbarkeit bzw. die nachhaltige
* Marktfahigkeit des Gutes Wohnung. In diesem Zusammenhang ist es fir den
Wohnungsbestand der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen, der ber-
wiegend den 50er und 60er Jahren entstammt, zunehmend problematisch, den
Erwartungen der Abnehmer beziglich Ausstattung und Zuschnitt gerecht zu
werden. Entsprechend steigen bei den genannten Wohnungsbesténden in der
jungeren Vergangenheit die Leerstandsquoten sowie die bei Neuvermietungen

Schwabe'sche Gesetz formuliert, welches bei abnehmendem Einkommen eine relativ
steigende Wohnkostenbelastung in Relation zum verfigbaren Einkommen konstatiert. Vgl.
hierzu Jenkis, Schwabe 'sche Gesetz, S. 363 ff.; Hapke, Nachfrager, S. 103 f.

“’Vgl. Stimpel, Boden, S. 168 f.; Meissner, Wohnungsuntemehmen, S. 8; 0.V., GWH, S. 54.
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notwendigen Investitionen.>** Andererseits eréffnen die zunehmenden Mieteran-
forderungen den Wohnungsunternehmen attraktive Marktpotentiale fiir ein Ange-
bot differenzierter Wohnformen und nachfragespezifischer Dienstleistungen rund
um das Gut Wohnung.*®

3.2.2.2.4. Verhandlungsstérke der Lieferanten

Als Lieferanten des Wohnungsmarktes werden die in der Wertschopfung vorgela-
gerten Markte bezeichnet. Hierbei verfiigen die Markte fiir Bauland, Kapital sowie
fir Bauleistungen iiber einen zentralen EinfluB auf den Wohnungsmarkt.>*

Die Bereitstellung von Bauland durch den Bodenmarkt kann als zentrale Voraus-
setzung fir das spatere Angebot von Wohnnutzungen bezeichnet werden. Die
Preisentwicklung von Bauland wird zum einen durch die Baulandnachfrage und
zum anderen durch die den Kommunen obliegende Neuausweisung von Bauland
determiniert.*’ In diesem Zusammenhang lassen sich die z.T. erheblichen Preis-
steigerungen fiir Bauland in der Vergangenheit auf eine restriktive Neuauswei-
sung von Bauland zuriickfihren. Weiterhin werden Investitionsentscheidungen
am Wohnungsmarkt maBgeblich durch den vorgelagerten Kapitalmarkt beeinfluft.
Das hohe Fremdfinanzierungsvolumen und der langsame Kapitalumschlag
bedingen i.d.R. eine zentrale Abhangigkeit wohnungswirtschaftlicher Investition-
sentscheidungen von den generellen Kapitalbeschaffungsmaéglichkeiten und dem
Zinsniveau des Kapitalmarktes.>*®

AbschlieBend ist der Markt fiir Bauleistungen als vorgelagerter Markt fir den
Wohnungsmarkt zu charakterisieren.**® Eine typische Kennzeichnung des Mark-

34vgl. stimpel, Boden, S. 168 f.; Meissner, Wohnungsuntemehmen, S. 8; o0.V., GWH, S. 54;
Breidenbach, Neue Aufgaben, S. 20.

35 vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 62 ff.

¥8\/gl. Heuer/Nordalm, Einfiihrung, S. 35f.

¥7ygl. Deutsche Siedlungs- und Rentenbank, Entwicklung des Wohnungsmarktes, S. 13;
Heuer/Nordalm, Einflhrung, S. 35; 0.V., Bauordnungen, S. 19; Kyrein, Ballungsraum, S. 15 ff.

38 \gl. Heuer/Nordalm, Einfiihrung, S. 36 f.

39 Der Markt fir Bauleistungen umfaBt hierbei neben den eigentlichen Bauausfiihrungsleistungen
weiterhin Planungs-, Konzeptionierungs- und Steuerungsleistungen. In einer umfassenden
Begriffsbestimmung werden unter den Bauausfihrungsleistungen die Bauproduktion, ausge-
fihrt durch Bauhaupt- und Ausbaugewerbe, femer die Baustoffproduktion sowie der Baustoff-
handel zusammengefafRt.
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tes fiir Bauleistungen in der Bundesrepublik Deutschland besteht in der groRen
Anzahl kleiner und mittelstandischer Unternehmen, die weitgehend handwerklich
geprégt sind und zumeist in einem spezialisierten Gewerk tatig werden. Demge-
geniiber sind jedoch insbesondere bei den groBen Unternehmen der Baubranche
in der jlingeren Vergangenheit verstdrkte Konzentrationstendenzen und Interna-
tionalisierungsbestrebungen zu verzeichnen.® Dennoch ist diesbeziglich nicht
von einer verstarkten Verhandlungsmacht der Bauunternehmen bzw. von wettbe-
werbsverstarkenden Impulsen auszugehen.

Zusammenfassend wird aus der Betrachtung der Verhandlungsstarke der Liefe-
ranten ersichtlich, da eine Intensivierung der Wettbewerbssituation insbeson-
dere auf eine restriktive Baulandausweisung der Kommunen zurtickzufiihren ist.
Eine Reduktion der Abhéngigkeit von der kommunalen Baulandausweisung bleibt
mithin den Marktteilnehmern vorbehalten, welche liber eigene Baulandreserven
verfigen. Dies trifft weitgehend auf die industrieverbundenen Wohnungs-
unternehmen zu, die neben den Baulandreserven des eigenen Wohnungsbestan-
des u.U. auf Flachenreserven des Gesamtunternehmens zuriickgreifen konnen.>'

3.2.2.2.5. Bedrohung durch Substitutionsprodukte

Aufgrund der bereits erldauterten Bedeutung des Gutes Wohnung als Elementar-
bediirfnis ist die Substitutionsméglichkeit der Wohnung fir den einzelnen Nutzer
duBerst limitiert.>*®> Wohl aber bestehen durch die Méglichkeit des Eigentumser-
werbs Substitutionsmdglichkeiten hinsichtlich der Ausgestaltung der rechtlichen
Beziehung zwischen Wohnungsnutzer und Immobilie.** Die Eigentumsbildung
und die damit verbundene Erhéhung der Wohneigentumsquote ist wohnungspoli-
tisch Giberaus erwiinscht und wird im Rahmen des EigZulG gesondert gefordert.>

mVgl. 0.V., Betonkdpfe, S. 14 ff.; 0.V., Hochtief, S. 14 f.

*1 Obwohl die notwendige Umwidmung von Gewerbebau- in Wohnbauflachen i.d.R. erst unter
Berlcksichtigung kommunaler Auflagen und Umweltschutzbestimmungen méglich ist, erscheint
dieser ProzeR z.T. weniger problematisch und zeitaufwendig als die Ausweisung von Neubau-
land.

’“Vgl. Kihne-Bining, Besonderheiten, S. 5; Heuer/Nordalm, Wohnungsmarkte, S. 23; Kome-
mann, Fehlsubventionierungen, S. 19; Heuer, Soziale Komponente, S. 61.

¥3Vgl. Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 151.

“‘Vgl. Eekhoff, Wohnungspolitik, S. 38 f.; Jaedicke, Wirkungen, S. 200; Stephan, Wohnungsei-
gentumsférderung, S. 571.
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Nicht zuletzt hierdurch ist in der jingeren Vergangenheit eine signifikante Erhé-
hung der Eigentumsquote sowohl in den alten als auch in den neuen Bundeslan-
dern erreicht worden. Sofern es weiterhin gelingt, im Rahmen der bauwirtschaft-
lichen Verfahrens- und Produktinnovationen Kostensenkungen zu realisieren,
wird es mittelfristig weiterhin zu einer vermehrten Eigentumsbildung kommen.**

Fur die Projektentwicklungs- bzw. Bautrageraktivititen der Wohnungsunterneh-
men ergeben sich aus einer Intensivierung der Wohnungseigentumsbildung
erhebliche Chancen, sofern es gelingt, sich als Anbieter kostengtinstiger Eigen-
heime zu positionieren. Induziert durch die steigende Eigentumsbildung und den
koharenten Wegzug von Mietern mit hinreichender Bonitat und einem eigentums-
orientierten Einstellungs- und Wertegefiige geht dagegen u.U. zukinftig die
Gefahr eines sinkenden Sozialniveaus der Mieterstruktur einher.*®

3.2.3. Chancen und Risiken als Ergebnis der Umweltanalyse

Im Rahmen der durchgefilhrten Umweltanalyse wurden gesellschaftliche,
wirtschaftliche, politische und technologische Entwicklungen identifiziert, aufgrund
derer die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen mit einer Vielzahl von
Herausforderungen konfrontiert werden. Hierbei resultiert eine Intensivierung der
Wettbewerbssituation einerseits insbesondere aus der Nachfrage von Mietern
nach differenzierten Wohnformen und nachfragespezifischen Dienstleistungen
sowie andererseits aus dem Markteintritt neuer Wettbewerber. Neben den inha-
renten Risiken einer intensivierten Wettbewerbssituation ergeben sich fir die
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen vielfaltige Marktchancen fir eine
Ausweitung der unternehmerischen Aktivitaten. Die folgende Abbildung 12 stellt in
diesem Zusammenhang Ubersichtsweise die wesentlichen Chancen- und Risiko-

35 ygl. Schwabisch-Hall, Grundlagenstudie, S. G 14b.

3% 1n zahlreichen Interviews mit wohnungswirtschaftlichen Experten wurde geaufert, dal eine
ausgewogene soziale Durchmischung der Mieter sowie die Qualitdt harmonischer Nachbar-
schaftsbeziehungen Uber einen entscheidenden EinfluR auf die nachhaltige Marktfahigkeit von
Wohnsiedlungen verfigt. Hierbei sind insbesondere Mieter mit einer hohen Identifikation zum
Umfeld sowie eigentumsorientierten Werten und Einstellungen von entscheidener Bedeutung.
Zukiinftig sehen zahlreiche Experten durch den eigentumsbildungs-induzierten Wegzug dieser
Mieterzielgruppe die Gefahr einer zunehmenden Verschlechterung der Mieter-Sozialstruktur
und damit der Markifahigkeit und Werthaltigkeit der Immobilien.
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potentiale fiir die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen dar, welche sich
aus der Umweltanalyse ergeben.

Neue Rahmenbedingungen Destabilisierung rechtlicher, steuerlicher
durch Wegfall des WGG und wirtschaftlicher Rahmenbedingungen
Liberalisierung des Mietrechtes Rezessive Entwicklung auf dem
Positionierung als Anbieter von
preisgunstigen Eigenheimen Gefahr des Marideintrittes neuer
Wettbewerber
Privatisierung offentlicher Leistungen
Zunehmende Verhandlungsmacht der
Wachsende Nachfrage nach innovativen Abnehmer

und flexiblen Wohnformen

Investitionen aufgrund steigender An-
forderungen an den Wohnungsbestand

Gefahr des Wertveriustes von Siedlungen
durch Ghettoisierung
neuer Wettbewerber

vv
@ &

Wachsende Nachfrage nach spezifischen
Dienstleistungen um das Gut Wohnung

Kooperationsmdglichkeiten bei Eintritt

Abbildung 12: Chancen und Risiken der industrieverbundenen Wohnungs-
unternehmen

Die gegenwartigen Herausforderungen einerseits und die steigenden Erwartun-
gen der Gesellschafter andererseits erfordern seitens der industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen grundsatzlich eine proaktive Nutzung der verschieden-
artigen Chancen durch das Angebot innovativer Leistungen rund um das Gut
Wohnung sowie neuer Aktivititen jenseits der origindren wohnungswirtschaftli-
chen Tétigkeiten.“_’ Hieraus ergibt sich, daB die Unternehmen der Wohnungswirt-
schaft und mit ihr die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen vor einem

"’Vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 3; Eichener/Heinze/Bucksteeg, Wohn-
ungswirtschaft, S. 32 f.; Goldmann, Neue Aufgaben, S. 6; Komemann, Strategische Felder, S.
15.



Analyse der strategischen Ausgangssituation Seite 97

tiefgreifenden Wandel von der ehemals gemeinnitzigen Wohnungswirtschaft zur
wettbewerbsorientierten Immobilienwirtschaft stehen.*®

3.3. Strategische Analyse der Unternehmenssituation

Eine zielorientierte Strategieentwicklung erweist sich auf der Basis einer alleini-
gen Umweltanalyse als wenig aussichtsreich, weil neben den umweltbedingten
Chancen und Risiken ebenso die unternehmensinternen Starken und Fahigkeiten
einer systematischen Beriicksichtigung bedirfen. In diesem Zusammenhang ist
es gemeinhin Aufgabe der Unternehmensanalyse, das interne Ressourcenprofil
der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen mit Starken, Schwachen und
Kernkompetenzen zu bestimmen.>® Hierfir steht dem strategischen Management
ein vielschichtiges Instrumentarium verschiedener Analysemethoden zur Verfi-
gung.*® Im Rahmen der Analyse der internen Unternehmenssituation wird mit der
Stérken-/Schwéachen-Analyse sowie der Wertkettenanalyse auf zwei bewahrte
Instrumente der Unternehmensanalyse zuriickgegriffen. GemaR des ressour-
cenorientierten Strategieansatzes werden die generierten Starken und Fahigkei-
ten abschlieBend in ein Kompetenz-Portfolio integriert, um die zentralen Kern-
kompetenzen als Quellen von Wettbewerbsvorteilen zu identifizieren.

3.3.1. Instrumente der Unternehmensanalyse

3.3.1.1. Stérken-/Schwéchen-Analyse

Die Starken-/Schwéchen-Analyse zielt generell auf die Analyse und Bewertung
der im Unternehmen vorhandenen Ressourcen im Wettbewerbsvergleich ab.
Hierbei werden vor dem Hintergrund der spezifischen Umweltanforderungen die
wesentlichen Starken identifiziert, auf denen eine aussichtsreiche Strategiefor-
mulierung basieren sollte, bzw. die Schwéachen, die einer erfolgreichen Strategie-

’“Vgl Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 3 f.; Komemann, Strategische Felder, S.

’“VQI Steinmann/Schrey6gg, Management, S. 172; Staehle, Management, S. 589 f.; Kreilkamp,
Strategisches Management, S. 232.

*ygl. stellvertretend zu weiteren Analysekonzepten Staehle, Management, S. 592 ff.; Meffert,
Marketing-Management, S. 45 ff.; Meffert/Bruhn, Dienstleistung, S. 120 ff.
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implementation entgegenstehen kénnten.®' Erst wenn den situationsbedingten
Chancen der Umwelt die entsprechenden Fahigkeiten und Kompetenzen der in-
dustrieverbundenen Wohnungsunternehmen gegeniiberstehen, offenbart sich ein
potentieller Ansatzpunkt fir eine aussichtsreiche Strategieformulierung.

Methodisch wird die Starken-/Schwéchen-Analyse mittels einer vierstufigen Vor-
gehensweise durchgefiihrt.®? In dem ersten Analyseschritt steht hierbei die
Erstellung des Ressourcenprofils der eigenen Unternehmung im Mittelpunkt.
Daran anschlieBend wird die Konkurrentenanalyse auf der Grundlage der zur
Verfiigung stehenden Informationsquellen durchgefiihrt. Nach dem Wettbewerbs-
vergleich werden abschlieBend die vorhandenen Starken und Schwéchen der
Unternehmung identifiziert sowie die spezifischen Kompetenzen ermittelt, die den
Ansatzpunkt fur den Aufbau von Wettbewerbsvorteilen darstellen.

Vor dem Hintergrund eines informationsokonomisch effizienten Verhaltens sind
bei der Ressourcenanalyse eindeutige Analyseprioritaten zu setzen.® Hierbei
sind insbesondere die in Tabelle 2 dargesteliten Ressourcenarten von Relevanz.

Ressourcenbereiche Beurteilungskriterien

Q Ertragssituation
Finanzwirtschaftliche Q Vermégenssituation
Ressourcenpotentiale Q Kostensituation

O Finanzierungssituation

O Leistungsspektrum

Leistungswirtschaftliche O Leistungsqualitat/-effizienz

Ressourcenpotentiale O Know-how-Starke/-Stabilitat

O Kooperationsméglichkeiten

QO Altersstruktur

Physische O Standort-/GréBenstruktur

Ressourcenpotentiale QO Developmentpotential

O Verwertungspotential

QO Anzahlund Qualifikation der Mitarbeiter

Personelle Q Motivation

Ressourcenpotentiale QO Fluktuationsrate

Q Fdhrungsstil

QO Planungs-/Kontrollsystem

Infrastrukturelle O Informations-/Kommunikationssystem

Ressourcenpotentiale O Organisationssystem

Tabelle 2: Kritische Ressourcen der Stérken-/Schwéchen-Analyse™

%1 vgl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 236.

%2\/gl. Staehle, Management, S. 590; Steinmann/Schreydgg, Management, S. 172; Bone-Winkel,
Offene Immobilienfonds, S. 154.

’“Vgl. Steinmann/Schreyégg, Management, S. 172; Kreikebaum/Grimm, Strategische Planung,
S. 7, Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 106.
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Da es sich bei Stirken und Schwéchen generell um relative GréBen handelt, ist
die Beurteilung der eigenen Ressourcensituation wenig aussagekraftig, solange
sie nicht analog durch eine ressourcenbezogene Konkurrentenanalyse erganzt
wird.®® Hierbei wird die eigene Ressourcensituation der des stirksten Konkurren-
ten mittels eines graphischen Starken-/Schwachen-Profils gegeniibergestellt. Im
Fall der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen kénnen sowohl kommu-
nale als auch freie Wohnungsunternehmen als Vergleichsunternehmen herange-
zogen werden, die ohnehin in diversen Arbeitsgemeinschaften betriebliche Daten
austauschen. Daruber hinaus konnen gegebenenfalls auch institutionelle Immobi-
lieninvestoren, z.B. offene Immobilienfonds, Immobilien-Aktiengesellschaften oder
Pensionfonds zum Vergleich verwendet werden.®® Fiir die Durchfilhrung des
Wettbewerbsvergleichs bedarf es der Entwicklung eines Systems von Vergleichs-
maRstiben, welches gemeinhin als Benchmarking bezeichnet wird.*’

Um zu einer volistédndigen Abbildung der Fahigkeiten der industrieverbundenen
Wohnungsunternehmung zu gelangen, ist eine Erweiterung des Untersuchungs-
gegenstandes der Stirken-/Schwachen-Analyse (ber den Bereich der eigentli-
chen wohnungswirtschaftlichen Kernaktivititen geboten. Mithin bedarf es ebenso
einer Analyse der potentiellen Fahigkeiten in arrondierenden Tatigkeitsfeldern wie
beispielsweise mieternahe Dienstleistungen, Projektentwicklung, Immobilienbe-
wirtschaftung, kommunale Dienstleistungen sowie im Bereich der generellen
Managementfahigkeiten.

Die folgende Abbildung 13 visualisiert das aggregierte Starken-/Schwéachen-Profil
einer fiktiven Wohnungsunternehmung im Vergleich zu einem Wettbewerber.

%4\/gl. Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 108; Steinmann/Schreydgg, Management, S. 173;
Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 154.

%¥Sygl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 182 f.; Schéafers, Untemehmensimmobilien, S.
107.

%8 Hierbei ist aber voraussichtlich mit Schwierigkeiten in der Informationsbeschaffung zu rechnen,
da die Daten Giberwiegend aus Sekundérquellen, eigenen Schatzungen und Experteninterviews
generiert werden missen. Darlber hinaus wird mit zunehmendem Detaillierungsgrad der
Analyse die Genese von konkurrenzbezogenen Informationen erschwert.

”’Bemhmaﬂng bezeichnet den systematischen und kontinuierlichen ProzeR zur Erhebung und
Analyse von Daten, der anhand von geeigneten Vergleichsindikatoren die relative Bestimmung
der untemehmenseigenen Stérken und Schwachen ermdglicht. Neben der Betrachtung von
Untemehmen in der eigenen Branche werden im Rahmen des Benchmarking insbesondere
Untemehmen aus den Branchen herangezogen, die das jeweilige Kriterium besonders heraus-
ragend behemrschen (,Best-Performer®). Vgl. hierzu Schéfers, Untemehmensimmobilien, S. 116
ff.
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Kompetenzen Beurteilung rel. Kompetenzstirke
(Erfolgstaktoren) schlecht mittel gut niedng mittel hoch

Unternehmerische Kennzahlen
ROI [ ] X
CF aus Vermietung

CF aus weiteren Akfivititen o
Eigenkapital-Quote

DN

Buchwert/Verkehrswert-Relation >.) K
Lz
n

Immobilienaktivititen
Managementpotential (
Vermietungspotential

Verwertungspotential
(Re-)Developmentpotential ( [ ] X

Modernisierungspotential

Immobilienbestand
Altersstruktur ( - X
Regionenstruktur .
Mieterstruktur T
Férderungsstruktur . )’

Ausstattungstruktur P’ ~ m x

Baulandreserven k ‘m X
— Unfarnah pofentiale \ -
Kostensituation Yy x
Know-how-Situation P
Mofivation der Mitarbeiter (
FOhrungssystem N

Informationssystem | ] X

u--n Eigenes Unternehmen o0——0 Stirkste Konkurrenzunternehmung I

Abbildung 13: Beispiel eines Stérken-/Schwachen-Profils®®

Hierbei wird die Methodik der Starken-/Schwachen-Analyse im Sinne des res-
sourcenorientierten Strategieansatzes erweitert, indem die relative Kompetenz-

*81n Anlehnung an Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 156.
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starke als zweite Betrachtungsebene in die Analyse integriert wird. Somit lassen
sich die aus Kundensicht wahrgenommenen Kompetenzen im Rahmen der Star-
ken-/Schwichen-Analyse identifizieren.”®

Neben dem skizzierten Starken-/Schwachen-Profil empfiehlt sich weiterhin die
Durchfiihrung der Starken-/Schwachen-Analyse fiir separierbare Geschaftsbe-
reiche. Eine detaillierte Analyse der vorhandenen Starken und Schwéchen ist
grundsatzlich bei denjenigen Geschéftsbereichen geboten, welche aufgrund
umweltbedingter Chancen fir die Ausweitung der unternehmerischen Aktivitaten
zur Disposition stehen. Auf der Grundlage der Analyseergebnisse wird diesbe-
zuglich die Entscheidungsfindung erleichtert, inwieweit bestimmte Unterneh-
mensteilbereiche zukiinftig explizit als Gegenstand der Strategieentwicklung
beriicksichtigt werden.*”

3.3.1.2. Wertkettenanalyse

Zur |dentifikation von Wettbewerbsvorteilen kommt weiterhin die auf Porter
zuriickgehende Wertkettenanalyse zur Anwendung.””' Die Wertkettenanalyse
fokussiert auf den Wert, den die Abnehmer fiir eine spezifische Problemlosung zu
zahlen bereit sind. Um in der Wahrnehmung der Abnehmer tber einen Wettbe-
werbsvorteil zu verfiigen, muB die Unternehmung gegeniiber dem Wettbewerb in
der Lage sein, die Leistungserstellung zu geringeren Kosten bzw. einem héheren
Kundennutzen zu bewerkstelligen.*

Der derart definierte Wert wird samtlich durch die strategisch relevanten Aktivita-
ten bzw. Wertaktivitdten einer Unternehmung geschaffen, die somit im Mittelpunkt
der Wertkettenanalyse stehen. Gemeinsam bilden die Wertaktivititen die Wert-
kette als ein grob strukturiertes Abbild der Unternehmung, gegliedert nach dem
physischen Durchlaufprinzip.”” Die folgende Abbildung 14 veranschaulicht das

%9 y/gl. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfiihrung |, S. 125 ff.

3 Beispielhaft soll die Immobilien-Projektentwicklung sowie das Immobilien-Management aufge-
fihrt werden.

3 vgl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 59 ff.

mvu. Meffert, Marketing-Management, S. 51; Kreikebaum, Strategische Untemehmensplanung,
S. 93; Bea/Haas, Strategisches Management, S. 96.

33 \/gl. Meffert/Bruhn, Dienstleistung, S. 137.
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Modell der Wertkette als Systematik primédrer und unterstitzender Aktivitdten.
Wiéhrend unter den primédren Aktivititen samtliche Aktivititen zur physischen
Herstellung und Verwertung marktfahiger Leistungen verstanden werden, umfas-
sen die unterstitzenden Aktivitdten - zuweilen auch als Versorgungsfunktionen
bezeichnet - die Beschaffung der zur Leistungserstellung notwendigen Inputs, die
Forschung und Entwicklung, die Bereitstellung der Humanressourcen sowie die

allgemeine Unternehmensinfrastruktur.*

g Personalwirtschaft \Q}’
Technologieentwicklung \?a

Beschaffung
2 g Eingangs- Marketing & A g Kund g
logistik Opsionee Vertrieb logistik dienst >

Abbildung 14: Modell der Wertkette®”

Da jede Unternehmung Uber differenzierte Wertaktivitaten verfigt, bedarf es der
Definition von jeweils unternehmensspezifischen Wertketten. Hieraus ergibt sich
fur die Wohnungsunternehmen die Notwendigkeit, die generelle Wertkettenstruk-
tur der spezifischen Unternehmenssituation anzupassen. Die Abbildung 15 zeigt
entsprechend eine schematisch modifizierte Wertkette mit den spezifischen
Wertaktivitidten der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen. Hierbei sind
die Immobilienaktivititen dahingehend zu analysieren, ob und in welchem Aus-
maR die skizzierten primdren und unterstitzenden Aktivitaten zur Erlangung von
Wettbewerbsvorteilen beitragen kénnen.*™®

’"Vgl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 66 ff.; Meffert, Marketing-Management, S. 51; Schéfers,
Untemehmensimmobilien, S. 111.

3% |n Anlehnung an Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 62.
8 Vgl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 72 ff.
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Bei Wertaktivitditen mit einem hohen wettbewerblichen Differenzierungspotential
offenbart die Wertkettenanalyse zudem potentielle Ansatzpunkte fur Diversifikati-
onstiiberlegungen. So kdnnen industrieverbundene Wohnungsunternehmen bei-
spielsweise durch exzellente Leistungen in den Aktivititsbereichen Projektkon-
zeption und -realisierung veranlaBt werden, sich als Anbieter auf dem Projek-
tentwicklungsmarkt fiir Wohn- und gegebenenfalls ebenso fir Gewerbeimmobilien
zu positionieren. Dariiber hinaus beginstigen z.B. Wettbewerbsvorteile im
Rahmen der Immobilienbewirtschaftung eine potentielle Diversifikation als Anbie-
ter von Facilities Management-Dienstleistungen.

Rekrutierung, Einsatz, Entiohnung, Entwicklung, Aus- und

Weiterbildung von Humanressourcen

g Gesamtheit des technologischen Know-hows zur Durchfihrung der
7 kiung B riméren Aktivititen Organisation von Lemprozessen

Grundstiicks- Projekt- Projekt- Bestands- Bestands-
akquisition/ konzeption realisierung  bewirtschaftung /Portfolio-
Management
von Bauland-
reserven

Abbildung 15: Wertkette von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen™

Zu den weiteren Vorteilen der Wertkettenanalyse zahlt neben der Kommunikati-
onsfunktion die Fahigkeit des Modells, Synergien zwischen den Wertaktivitaten
sowie Verflechtungen zu vor- und nachgelagerten Wertketten zu identifizieren.”

in Anlehnung an Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 113; Bone-Winkel, Offene Immobilien-
fonds, S. 239.
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Zusammenfassend |aRt sich die Wertkettenanalyse als konsistentes Diagnosein-
strument zur strategischen Analyse des Innenbereichs einer Unternehmung
bezeichnen, durch dessen Anwendung wesentliche Impulse fiir die Formulierung
von Wettbewerbsstrategien der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
gewonnen werden kénnen. Kritisch sind hingegen die Komplexitat sowie die bis-
her ausstehende empirische Eignungsuiberpriifung des Modells zu beurteilen.””

3.3.2. Portfolio der Kompetenzen als Ergebnis der Unternehmensanalyse

Folgt man dem Grundgedanken des ressourcenorientierten Strategieansatzes, so
sind es die internen Ressourcen und Fahigkeiten einer Unternehmung, welche
den Ausgangspunkt fir Wettbewerbsvorteile bzw. eine nachhaltige Differenzie-
rung gegeniiber den Wettbewerbern darstellen.*® Vor diesem Hintergrund ist es
Aufgabe der im Rahmen der Unternehmensanalyse erorterten Starken-/
Schwéchen- und Wertkettenanalyse, die spezifischen Stdrken, Schwachen und
Kernkompetenzen zu eruieren, welche die zukiinftige Wettbewerbsfahigkeit der
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen bestimmen.

Auf der Grundlage der identifizierten Kernkompetenzen kann nunmehr in einem
abschlieBenden Analyseschritt ein Portfolio der Kompetenzen aufgestelit werden.
Das Kompetenz-Modell verknlpft hierzu die unternehmensbezogene relative
Kompetenzstarke mit dem markt- und umfeldbezogenen Kundenwert der Kompe-
tenzen. Zur Ermittlung der relativen Starke von Unternehmenskompetenzen gilt es
zundachst - z.B. auf der Basis der klassischen Wertkettenanalyse - die effektiven
Starken und Kernkompetenzen der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
herauszuarbeiten.*®' AnschlieRend werden die generierten Fahigkeiten mit Hilfe
der Starken-/Schwéachen-Analyse mit den Fahigkeiten der bedeutendsten Wettbe-

8 \gl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 76 ff.; Meffert, Marketing-Management, S. 52; Kreike-
baum, Strategische Untemehmensplanung, S. 95.

gl Kreikebaum, Strategische Untemehmensplanung, S. 95; Bone-Winkel, Offene Immobilien-
fonds, S. 167.

3 ygl. Hamel/Prahalad, Kemkompetenzen, S. 66 ff.; Hinterhuber, Strategische Untemehmens-
fhrung I, S. 122.

¥1ygl. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfithrung |, S. 126.
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werber abgeglichen.** Die Bestimmung der zweiten Dimension des Kompetenz-
Portfolios, dem Kundenwert der Kernkompetenzen, erfolgt Uberwiegend lber eine
differenzierte Kundenanalyse, um die feststellbaren Kundenwiinsche zu identifi-
zieren.*® Da sich die im Rahmen der Umweltanalyse ergebenden Chancen fiir die
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen nicht samtlich auf die traditionelle
Kundengruppe der Wohnungsmieter beschranken, empfiehit sich eine Auswei-
tung der Kundenanalyse auf potentielle Kundenzielgruppen wie z.B. Kommunen,
institutionelle Investoren, Eigentum-Erwerber-Haushalte etc.

Die Ermittlung von relativer Kompetenzstarke und Kundenwert erméglicht nun-
mehr die Positionierung der Unternehmenskompetenzen in den vier Quadranten
des Portfoliomodells, die der folgenden Abbildung 16 zu entnehmen sind.

Gaps Kernkompetenz

Instrumente der Unternehmensanalyse

Kompetenz- Kompetenz-
Standards Potentisle

R g B
i

rel. Kompetenzstirke

Abbildung 16: Das Portfolio der Kompetenzen™

*2|m Rahmen einer Benchmarking-Analyse ist es i.d.R. nicht ausreichend, lediglich die direkten
Wettbewerber zu analysieren. Vielmehr sind in die Analyse diejenigen Untemehmen einzube-
ziehen, welche fir die jeweilige Leistungserstellung als ,Best Performer” in Frage kommen. So
sind beispielsweise in die Analyse der Immobilien-Management-Leistungen der industriever-
bundenen Wohnungsuntemehmen neben Wohnungsuntemehmen ebenso alternative Immobili-
enbestandshalter wie z.B. offene Immobilienfonds, Immobilien-Aktiengesellschaften, Versiche-
rungen oder auch Untemehmen der gewerblichen Wirtschaft zu integrieren.

3% Zur Bestimmung des Kundenwertes der Kompetenzen eignet sich insbesondere die Anwendung
einer Korrelationskette, die sich methodisch an das Quality Function Deployment (QFD)
anlehnt. Vgl. zur Bestimmung des Kundenwertes die Ausfiihrungen von Hinterhuber, Strategi-
sche Untemehmensfihrung |, S. 128 ff. sowie die dort angegebene Literatur.

*41n Anlehnung an Hinterhuber, Strategische Untemehmensfihrung |, S. 130.
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Die eigentlichen Kernkompetenzen der Unternehmung werden im vierten
Quadranten positioniert, sofern sie Uber eine hohe relative Kompetenzstarke
sowie Gber einen hohen Kundenwert verfiigen.** Um Wettbewerbsvorteile aufzu-
bauen, die eine Diversifikation der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
in Leistungsbereiche auBerhalb der wohnungswirtschaftlichen Kernaktivitaten
aussichtsreich erscheinen lassen, bedarf es mdglichst vieler, im vierten
Quadranten positionierter Kernkompetenzen. Bei den industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen ist generell davon auszugehen, daR die wohnungswirt-
schaftlichen Kernaktivititen Immobilienbewirtschaftung bzw. -Management sowie
Neubau- und ModernisierungsmaBnahmen als Kernkompetenzen der Unterneh-
menstatigkeit zu klassifizieren sind.

Im dritten Quadranten werden die sogenannten Kompetenz-Potentiale eingeord-
net, d.h. Kompetenzen mit hoher relativer Starke, denen aber kein entsprechen-
der Kundenwert gegeniibersteht. Bei Vorliegen von Kompetenz-Potentialen ist
zunachst zu analysieren, inwieweit neben den betrachteten Kunden weitere,
potentielle Kundengruppen existieren, welche den Potentialen einen héheren
Kundenwert beimessen und somit die Positionierung als Kernkompetenz recht-
fertigen. Hierunter sind gegebenenfalls die Kompetenzen der industrieverbunde-
nen Wohnungsunternehmen im Bereich der Flachen- und Stadtentwicklung ein-
zuordnen. Wahrend die eigentliche Kundengruppe der Wohnungsmieter diesen
Fahigkeiten lediglich einen geringen Wert beimilt, werden beispielsweise privati-
sierungsbereite Kommunen den vorhandenen Kompetenzen im Bereich der
Flachen- und Stadtentwicklung einen entsprechend héheren Kundenwert zuord-
nen.

Demgegeniiber werden unter Kompetenz-Standards (Quadrant 1) Fahigkeiten
verstanden, die von den Mitbewerbern zumindest in vergleichbarer Qualitat
beherrscht werden und denen lediglich ein geringer Kundenwert zugewiesen wird.
In Kompetenz-Gaps (Quadrant Il) kann vielfach die Grundlage von Wettbewerbs-
nachteilen identifiziert werden, da einem hohen Kundenwert lediglich unterdurch-
schnittliche Unternehmensfahigkeiten gegeniiberstehen.®® Fir die in diesem

ngl. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfihrung |, S. 130 f.
36 \/gl. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfithrung 1, S. 130 ff.
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Quadranten positionierten Kompetenzen offenbart sich der Bedarf einer Optimie-
rung der Leistungserstellung. In diesem Zusammenhang weisen die industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen, welche grundsatzlich eher durch eine Vertei-
lungs- als eine Dienstleistungsmentalitit gekennzeichnet sind, zuweilen derartige
Kompetenz-Gaps in den Bereichen der kundenorientierten Dienstleistungsange-
bote sowie insbesondere im Vertriebsbereich auf. Um zukiinftig an den
Marktchancen der wohnungsnahen Dienstleistungen partizipieren zu kénnen,
bedarf es gegebenenfalls einer intensivierten Dienstleistungsmentalitdt der
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen.*’

Durch die Strukturierung von Kompetenzen in den Quadranten ergeben sich fir
die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen zentrale Implikationen zum
Aufbau nachhaltiger Wettbewerbsvorteile bzw. zur Identifikation von Wettbe-
werbsnachteilen. Insbesondere vor dem Hintergrund der vielfaltigen Chancen und
Herausforderungen, mit denen die Wohnungsunternehmen konfrontiert sind,
stellen die Kernkompetenzen in den Bereichen Immobilien-Management und
Wohnimmobilien-Projektentwicklung jeweils aussichtsreiche Ansatzpunkte fir
eine potentielle Ausweitung der Unternehmensaktivitaten auf weitere Geschafts-
bereiche bzw. fir eine Diversifikation der industrieverbundenen Wohnungsunter-
nehmen dar.

Zusammenfassend handelt es sich bei dem Kompetenz-Portfolio um ein anschau-
liches Analyseinstrument, mit dem die in der Unternehmensanalyse ermittelten
Fahigkeiten und Kompetenzen in Abhangigkeit zu ihrer Kundenbedeutung
komprimiert und illustrativ veranschaulicht werden.*®

**71m Rahmen der durchgefiihrten Experteninterviews wurde verschiedentlich die Dienstleistungs-
bzw. Servicementalitdt der Mitarbeiter von industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen als
optimierungsbedrftig angesehen. In der Wandlung der Untemehmenskultur sehen die befrag-
ten Experten eine vordringliche Aufgabe einer zukiinftigen Untemehmenspolitik.

mVgl. Hamel/Prahalad, Kemkompetenzen, S. 66 ff.; Hamel/Prahalad, Neue Markte, S. 46;
Hinterhuber, Strategische Untemehmensfiihrung |, S. 124,
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3.4. Portfolioanalyse von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen

Im AnschluB an die Durchfilhrung der Umwelt- und Unternehmensanalyse von
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen bedarf es in einem abschlieRen-
den Schritt einer Integration der durchgefiihrten Partialanalysen zu einer
Totalanalyse.>* Hiermit wird dem Bediirfnis der Unternehmensleitung nach einer
konzeptionellen Gesamtsicht der strategischen Unternehmenssituation Rechnung
getragen. Das methodische Vehikel dieser Integrationsaufgabe bildet die Portfo-
lioanalyse.® Als zentrale Voraussetzung fiir die Durchfiihrung der Portfolioana-
lyse bedarf es zunadchst der Bildung und Abgrenzung von strategischen
Geschiftsfeldern™', deren Bewertung und Positionierung den Gegenstand der
Portfolioanalyse darstelit.**

In diesem Zusammenhang schlieBt sich nachfolgend zundchst eine
Auseinandersetzung mit der theoretischen Konzeption von strategischen
Geschéftsfeldern an. Zudem wird der Versuch unternommen, am Beispiel einer
fiktiven Wohnungsunternehmung exemplarisch die Definition und Abgrenzung
alternativer Geschéftsfelder darzustellen. Im AnschiuR® daran wird ein genereller
Uberblick iiber Aufgaben und Funktionsweise der Portfolicanalyse erarbeitet.
Dariiber hinaus werden - anknipfend an das Beispiel - die definierten
Geschéftsfelder schematisch in der Portfoliomatrix positioniert. Angesichts der
zentralen Bedeutung des eigenen Wohnungsbestandes wird abschlieBend
uberblickartig eine Erganzung der Portfolioanalyse durch eine ausschlieBlich
immobilienbezogene Portfolioanalyse und somit die Konzeption eines
hierarchischen Portfoliomodells erortert.

”'Vgl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 315; Dunst, Portfolio Management, S. 90 f ;
Bea/Haas, Strategisches Management, S. 119; Striiven, Portfolio, S. 3.

mVgl. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfihrung |, S. 147; Kreilkamp, Strategisches
Management, S. 446.

%1 vgl. zur Definition und Charakterisierung von strategischen Geschéftseinheiten bzw. Geschafts-
feldem die Ausfilhrungen in 2.2.1.2. Hiemach lassen sich strategische Geschéftsfelder durch
die Kriterien ,Eigenstandigkeit der Marktaufgabe®, ,Eigenstandigkeit der Strategieentwicklung®
sowie ,Einheitlichkeit des Konkurrenzbildes* charakterisieren.

2yvq. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 317; Becker, Konzeption, S. 353; Schulz, Port-
folio-Analyse, S. 50.
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3.4.1. Definition von strategischen Geschéftsfeldern als Grundlage der Port-
folioanalyse

3.4.1.1. Konzeption der strategischen Geschéftsfelder

Als zentrale Voraussetzung fiir die Durchfiihrung der Portfolioanalyse bedarf es
zunéachst der Bildung und Abgrenzung von strategischen Geschéftsfeldern. Die
Notwendigkeit einer Zerlegung der Gesamtaktivitdten in homogene Analyse- und
Planungseinheiten, sog. strategische Geschéftsfelder, wird virulent, wenn eine
Unternehmung auf unterschiedlichen Markten mit unterschiedlichen Produkten
tatig ist. In diesem Zusammenhang entspricht ein strategisches Geschaftsfeld
.einem mdglichst isolierten Ausschnitt aus dem gesamten Betatigungsfeld der
Unternehmung mit eigenen Ertragsaussichten, Chancen und Risiken, fiir das
relativ unabhangig eigenstandige Strategien entwickelt und realisiert werden
kénnen®.**

Durch die Abgrenzung von strategischen Geschéftsfeldern soll im Rahmen einer
Gesamtunternehmensbetrachtung die Koordination und Steuerung der divergen-
ten Geschéftsfelder ermdglicht werden. Die Entwickiung und Ableitung differen-
zierter Strategien erfordert somit die Berlicksichtigung von Besonderheiten der

relevanten Teilméarkte sowie der spezifischen Situation der jeweiligen Geschéafts-
felder.®

Die Bildung strategischer Geschaftsfelder erfolgt in der Literatur vielfach auf der
Grundlage eines zweistufigen Prozesses, welcher zunéchst eine Segmentierung
des Gesamtmarktes in einzelne Produkt-/Markt-Kombinationen vornimmt und in
einem zweiten Schritt die Aggregation der Produkt-/Markt-Kombinationen zu
geeigneten strategischen Geschaftsfeldern durchfiihrt.>® Eine Produkt-Markt-
Kombination besteht hierbei aus einer Produkt- und einer Marktdimension, welche
durch das Leistungsspektrum der Unternehmung sowie durch Abnehmergruppen
und die geographische Ausdehnung determiniert wird.** Beide Dimensionen

3 kreilkamp, Strategisches Management, S. 317.

’“Vgl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 317; Neubauer, Portfolio-Management, S. 13;
Schéfer, Elemente, S. 122; Schulz, Portfolio-Analyse, S. 50.

’“Vg!. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 317.
% Eine Weiterentwicklung der zweidimensionalen Produkt-/Markt-Kombination stellt die Segmen-
tierungssystematik von Abell dar. Hierbei wird die Bildung der strategischen Geschéftsfelder in
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spannen eine Matrix auf, in der die einzelnen Produkt-/Markt-Kombinationen
dargestellt werden.

In der Praxis fiihrt die Segmentierung strategischer Geschéftsfelder zeitweise zu
suboptimalen Ergebnissen, da Uberschneidungen und Interdependenzen
zwischen den Geschéftsfeldern bestehen kénnen, welche der Anforderung einer
intra-homogenen und inter-heterogenen Segmentierung widersprechen. Hier-
durch offenbart sich eine zentrale Schwierigkeit der Geschaftsfeldsegmentierung:
die Problematik des geeigneten Aggregationsgrades von Geschéftsfeldern.>” In
der folgenden Tabelle 3 sind diesbeziglich die Vorteile eines hohen Aggregati-
onsgrades (wenige groRe strategische Geschéftsfelder) denen eines geringen
Aggregationsgrades (viele kleine strategische Geschéftsfelder) gegenuberge-
stellt.

Vorteile einer hohen Vorteile einer niedrigen

Aggregationsebene Aggregationsebene

Q Obersichtiichkeit auf Gesamtunter- QO Madglichkeit der Erarbeitung
nehmensebene differenzierter Strategien

QO Ausnutzung von Synergiepotentialen | Q Entwicklung spezifischer Fertigkeiten
bei gemeinsamer Kapazitatsnutzung zur Spezialisierung

O Kostendegression und Erfahrungs- QO Reduzierung des Wettbewerbes durch
kurveneffekte weitgehende Marktsegmentierung

Q Selbstidndige Verfgbarkeit Gber Q Ubersichtiichkeit innerhalb des
Unternehmensressourcen strategischen Geschiftsfeldes

Tabelle 3: Vor-/Nachteile des Aggregationsgrades strategischer Geschéfisfelder™

Zusammenfassend bezeichnet die Bildung und Abgrenzung strategischer
Geschiaftsfelder einen wesentlichen, zugleich jedoch auRerst komplexen und

einem dreidimensionalen Bezugsrahmen aus Kundengruppen (Wer hat Befurfnisse?), Kunden-
bedirfnissen (Welches Bedirfnis hat ein Kunde?) sowie Technologien (Wie wird das Kunden-
beddirfnis befriedigt?) vorgenommen, wodurch eine differenziertere Betrachtungsweise ermdg-
licht wird. In der vorliegenden Arbeit wird von dem Konzept von Abell jedoch abstrahiert, da die
modellimmanente Unabhangigkeit der drei Untersuchungsdimensionen in der Praxis der indu-
strieverbundenen Wohnungsuntemehmen nicht grundsatzlich gewahreistet ist. Vgl. zum
Konzept von Abell: Backhaus, Investitionsguter, S. 155 ff.; Neubauer, Portfolio-Management,
S. 25 ff.; Bea/Haas, Strategisches Management, S. 125.

¥7vgl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 327 ff.; Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds,
S. 177; Aaker, Markt-Management, S. 8.

mAbbildmg in Anlehnung an Kreilkamp, Strategisches Management, S. 329.
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zumeist von subjektiven Wertungen geprédgten ProzeR innerhalb des strategi-
schen Managements. Eine optimale und zudem ,objektiv richtige® Geschaftsfeld-
bildung ist daher in der Unternehmenspraxis nahezu ausgeschlossen.** Dessen-
ungeachtet wird nachfolgend der Versuch unternommen, eine konzeptionelle
Geschéftsfeldabgrenzung am Beispiel einer fiktiven industrieverbundenen
Wohnungsunternehmung vorzunehmen.

3.4.1.2. Ermittlung von strategischen Geschéftsfeldern

Zu Beginn des zweistufigen Prozesses der Geschéftsfeldbildung ist zunachst der
Gesamtmarkt in einzelne Produkt-/Markt-Kombinationen zu segmentieren. Hierzu
wird in Anlehnung an die Ausfilhrungen von Schéfer eine zweidimensionale Seg-
mentierungsmatrix mit den Hauptanalysedimensionen ,Produkt* und ,Markt* auf-
gespannt.“® Auf der Produktebene werden grundsatzlich die Bedarfsfelder der
Abnehmer betrachtet. Als Bedarfsfelder von Abnehmern der industrieverbunde-
nen Wohnungsunternehmen kdnnen in diesem Zusammenhang die generellen
Bedurfnisse nach ,Wohnimmobilien®, ,Gewerbeimmobilien* sowie nach ,Immo-
bilien-Dienstleistungen® subsumiert werden. In einer detaillierteren Analyse-
ebene werden die Bedarfsfelder ,Wohn-* und ,Gewerbeimmobilien® hinsichtlich
ihrer wesentlichen Nachfragearten jeweils in Mietnachfrage bzw. Eigentumsnach-
frage spezifiziert.”' Durch die Einfiihrung einer weiteren Segmentierungsdimen-
sion erfolgt fiir die jeweiligen Nachfragearten eine objektspezifische Differenzie-
rung in ,Neubauimmobilien“ und ,Bestandsimmobilien®. Fir das Bedarfsfeld der
Jmmobilien-Dienstleistungen® wird eine Konkretisierung in die Dimensionen
.mieterbezogene Dienstleistungen* und ,Facilities Management(FM)-Dienstlei-

mVgl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 332; Neubauer, Portfolio-Management, S. 30.

“®y/gl. hierzu Schafer, Elemente, S. 125-136. Schéfer beschéftigt sich in seinen Ausfiihrungen mit
der Bildung von strategischen Geschaftsfeldem in der Bauwirtschaft. Anknipfend an die von
Schafer dargestelite Produkt-Markt-Matrix fir Bauuntemehmen ist das Modell hinsichtlich
seiner Anwendbarkeit fir die industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen weiterentwickelt
worden.

“o' Neben Mietnachfrage und Eigentumsnachfrage existieren mit Mietkauf-, Untervermietungs- und
Leasing-Modellen weitere Nachfragearten. Aufgrund ihrer materiellen Unwesentlichkeit fir die
industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen bleiben diese Nachfragearten im Rahmen der
Geschaftsfeldsegmentierung jedoch unberticksichtigt. Vgl. zu den altemativen Nachfragearten
Kihne-Baning, Besonderheiten, S. 15.
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stungen” vorgeschlagen. Hierbei lassen sich die ,FM-Dienstleistungen® in die
konstituierenden Aufgabenfelder kaufménnische, technische und infrastrukturelle
Dienstleistungen, und die ,mieterbezogenen Dienstleistungen® in die Dimension
von sozialen'? sowie sonstigen Dienstleistungen‘® untergliedern.

Demgegeniiber umfaBt die zweite Abgrenzungsdimension ,Markt* eine Systema-
tisierung der verschiedenartigen Teilmarkte. Zur Differenzierung der Marktdimen-
sion eignen sich insbesondere die regionale Struktur der Unternehmensaktivita-
ten sowie die zentralen Abnehmergruppen als Analysefaktoren. Induziert durch
die Immobilitdt des Gutes Wohnung ergibt sich die charakteristische Regionalitat
der Wohnungsunternehmen, so daB der Aufteilung des Gesamtmarktes in geo-
graphische Regionen die prioritire Bedeutung im Rahmen der Marktsegmentie-
rung zukommt.*** In diesem Zusammenhang ist der Differenzierung der geogra-
phischen Dimension in ,Inland* und ,Ausland® derzeit eine eher theoretische
Bedeutung beizumessen, da sich die Aktivititen der Wohnungsunternehmen
nahezu ausschlieBlich auf das Inland beschranken. Der Inlandsmarkt erfahrt eine
Spezifizierung in verschiedene Regionen. Der als Region 1 bezeichnete Teilmarkt
umfaBt hierbei die wesentlichen Standorte des eigenen Wohnungsbestandes,
welche i.d.R. den zentralen Produktions- und Verwaltungsstandorten der jeweili-
gen Mutterunternehmen entsprechen. In den weiteren regionalen Teilmarkten
befinden sich somit iberwiegend keine bzw. kaum eigene Wohnungsbestéande.

Eine weitergehende Konkretisierung erfahren die nunmehr regional abgegrenzten
Teilmarkte durch die Einbeziehung der verschiedenen relevanten Abnehmergrup-
pen, welche sich mit den Wohnungsunternehmen in Interaktionsbeziehungen be-
finden. Entsprechend des divergenten Nachfrageverhaltens kann jeweils zwi-
schen ,Privaten Abnehmern*®, ,Gewerblichen Abnehmern* und ,Offentlichen Ab-
nehmern® unterschieden werden. Aus den ermittelten Abgrenzungskriterien 1aBt

“2 pje sozialen Dienstleistungen umfassen in diesem Zusammenhang beispielsweise Betreuungs-
Dienstleistungen fur Senioren, medizinische und pflegerische Versorgung sowie hauswirt-
schaftliche Versorgungsdienstieistungen etc.

“*Die sonstigen Dienstleistungen konnen grundséatzlich weitergehend spezifiziert werden. Hierbei
ist beispielsweise eine Differenzierung in technische Dienstleistungen (z.B. Kommunikations-
und Sicherheitsdienstleistungen etc.) sowie sonstige, wohnbegleitende Dienstleistungen (z.B.
Winterdienst und Gartenpflege, Urlaubsbetreuung, Versicherungs- bzw. Finanzberatung etc.)
anzudenken.

% y/gl. Heuer/Nordalm, Wohnungsmarkte, S. 24.
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sich nunmehr eine zweidimensionale Produkt-Markt-Matrix ableiten. In einem
zweiten Analyseschritt wird letztlich die Aggregation von Produkt-/Markt-Kombi-
nationen zu geeigneten strategischen Geschiftsfeldern durchgefiihrt, wobei die
aligemeinen Anforderungen und Charakteristiken von Geschaftsfeldern zu be-
ricksichtigen sind.*® Hieraus ergibt sich fiir die fiktive Wohnungsunternehmung
die in Abbildung 17 dargestellte Geschéftsfeldbildung.*®

Frod
Wohnimmobilien Gerverbeimmobilien Immobilien-Dienstieistungen
Mete Bgentum Mete Bgentum Meter-DL FMODL
- Infr>
New- Be- New- Be- New- Be- Neu- Be- foch-|
A sozial | sonstige struked
bau | stnd | bew | stnd | beu | stnd | beu | stand prai L e
Dimension | gruppen
Prvate
Arehmer SGF2 SGF4
5 SGF1 SGFE
Offertliche
Abrehyres a
E Private k
Abnehmer
N ey
J ==
Offertiiche
Abnehmer
SGF1 =Imvestment Wohnen
g SGF2 = Developmert \ohnen
SGF3=Den
; SGF4 = Sernvices Wbhnen
g SGFS =FMSenvices

Abbildung 17 : Beispiel einer Geschéftsfeld-Matrix*”

“%\gl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 317.

“%®vgl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 332; Neubauer, Portfolio-Management, S. 30.
Um in diesem Zusammenhang Fehlinterpretationen entgegenzuwirken, ist nochmals hervorzu-
heben, daB i.d.R. keine objektiv richtige Geschaftsfeldbildung fir industrieverbundene
Wohnungsuntemmehmen ermreicht werden kann, da die der Geschéaftsfeldbildung zugrundelie-
genden Einschatzungen einer hohen Subjektivitat unteriiegen und einer Erganzung durch
objektive und valide Kriterien beddrfen.

“7 |n Anlehnung an Schéfer, Elemente, S. 127.
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Das Geschéftsfeld 1 ,Investment Wohnen“ umfaBt die Vermietung und Bewirt-
schaftung des eigenen Wohnungsbestandes und stellt hinsichtlich Umsatz- und
Ergebnisbeitrag die eindeutig dominierende Unternehmenstétigkeit jeder
Wohnungsunternehmung dar.*® Der eigene Mietwohnungsbestand ist iiberwie-
gend direkt an Endnutzer vermietet. Dariiber hinaus haben die Wohnungsunter-
nehmen oftmals Kommunen bzw. Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft
Belegungsrechte eingeraumt, welche fir die Dauer des Belegungsrechtes die
Vermietung an einen im Vorfeld festgelegten Personenkreis gewdhrleisten.“®

Bei Geschéftsfeld 2 ,Development Wohnen“ handelt es sich um Neubau-Bautra-
germaBnahmen von Eigentumswohnungen, Einfamilien- und Reihenhausern, die
tuberwiegend an Selbstnutzer, aber auch an Kapitalanleger verauRBert werden.
Aufgrund der Notwendigkeit fundierter Marktkenntnisse sowie der Zugangsmag-
lichkeiten zu Baulandreserven ist das Geschaftsfeld relativ eng definiert und
bezieht sich auf die geographische Region mit den wesentlichen eigenen
Wohnungsbestanden. In Anbetracht des traditionell vorhandenen Wohnungsbau-
Know-hows engagiert sich zwischenzeitlich eine Vielzahl von industrieverbunde-
nen Wohnungsunternehmen im Bereich der Wohnimmobilien-Projektentwicklung,
wobei das Aktivitatsniveau der Marktbearbeitung allerdings erheblich differiert.

Das Geschéftsfeld 3 ,Development Gewerbe“ umfaBt Projektentwicklungsaktivita-
ten fir Gewerbeimmobilien, die sowohl an private als auch an gewerbliche und
offentliche Abnehmer im gesamten Inland verauBert werden. In der wohnungs-
wirtschaftlichen Praxis sind Aktivititen bei Gewerbeimmobilien-Entwicklungen
lediglich vereinzelt und bislang zumeist sporadisch anzutreffen.

%% Nach eigenen Untersuchungen betragt der Anteil des Vermietungsumsatzes aus dem eigenen
Wohnungsbestand bis zu 80 bis 90 Prozent des Gesamtumsatzes der industrieverbundenen
Wohnungsuntemehmen.

“B1n der wohnungswirtschaftlichen Praxis sind langfristige Belegungsrechte insbesondere den
Kommunen als Gegenleistung fir die Gewahrung offentlicher Mittel eingerdumt worden. Die
den Kommunen gewahrten Rechte entsprechen einer Zweckbindung und verpflichten die
Wohnungsuntemehmen ausschlieBlich zur Vermietung an einen bestimmten Personenkreis.
Des weiteren kdnnen Belegungsrechte auch Untemehmen der gewerblichen Wirtschaft gewéhrt
sein. So ist es beispielsweise zwischen den groBen Wohnungsuntemehmen des Ruhrgebietes
keine Seltenheit, daR wechselseitige Belegungsrechte bestehen. Vgl. zur Problematik der
Belegungsrechte Kihne-Bining, Direkte Forderung, S. 251; Kihne-Blning, Handlungsbedarf,
S. 307.
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Mieterbezogene Dienstleistungen werden im Rahmen des Geschéaftsfeldes 4
.Services Wohnen® erbracht. Die Dienstleistungen des Geschéftsfeldes 4 werden
zunéachst insbesondere den Mietern des eigenen Wohnungsbestandes angeboten

und erhalten folglich die gleiche geographische Abgrenzung wie das Geschafts-
feld 1.

AbschlieBend umfalt das Geschéftsfeld 5 ,FM-Services® das Angebot von FM-
Dienstleistungen fiir private, gewerbliche und offentliche Abnehmer. Induziert
durch das traditionell vorhandene Know-how im Bereich der Immobilienbewirt-
schaftung sind dem Angebot von FM-Dienstleistungen durch die industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen, neben Bautrdgeraktivititen im Wohnungs-
Neubau, gemeinhin die attraktivsten Chancen fiir eine Ausweitung der Unterneh-
mensaktivititen beizumessen.*'°

Generell ist den industrieverbundenen Wohnungsunternehmen die dominante
Bedeutung des Geschéftsfeldes 1 ,Investment Wohnen® gemeinsam. Demgegen-
Uber handelt es sich bei den dariiber hinausgehenden Unternehmensaktivitiaten
bislang zumeist um arrondierende Geschéftsfelder, die sich vielfach bestenfalls in
der Start-up-Phase befinden.*"

3.4.2. Konzeption der Portfolioanalyse

3.4.2.1. Herkunft und Zweck der Portfolioanalyse

Der Ursprung der Portfolioanalyse entstammt dem finanzwirtschaftlichen Bereich
und geht auf die Ausfiihrungen von Markowitz zuriick.*”” Der in der Literatur auch
als ,Portefeuille Theorie* bezeichnete Ansatz zielt auf eine optimierte Mischung
von Wertpapierbestanden hinsichtlich der Investitionskriterien Rendite und Risiko.
Ziel der finanzwirtschaftlichen Portfolio-Selection ist die Bestimmung eines aus-

“®vgl. Nordalm, Dienstleistungen, S. 109 ff.; Meyer, Neue Dienstieistungen, S. 4; Goldmann,
Neue Aufgaben, S. 5.

“""Im Rahmen der durchgefiihrten Interviews bekréftigten diverse Entscheidungstrager von ver-
schiedenen industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen, die Dominanz des Vermietungsge-
schaftes durch eine Intensivierung weitergehender Unternehmensaktivitaten reduzieren zu
wollen.

“2y/gl. Markowitz, Portfolio, S. 77 ff.
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gewogenen Wertpapier-Portefeuilles, wobei neben den einzelnen Wertpapieren
bzw. Vermdgensanlagen ebenso die Interdependenzen zwischen samtlichen
Anlageoptionen (Kovarianzen) Beriicksichtigung finden.“'

Mit Beginn der 70er Jahre setzte die Ubertragung des finanzwirtschaftlichen Kon-
zeptes auf die strategische Unternehmensfiihrung insbesondere von diversifizier-
ten Unternehmen ein. Die Portfolioanalyse greift grundsatzlich die Inhalte der
Umwelt- und Unternehmensanalyse auf und integriert die Partialanalysen in eine
gesamtunternehmensbezogene Betrachtungsweise der Geschiftsfelder.*"* Hier-
bei ordnet die Portfolioanalyse die vorhandenen Geschéftsfelder in ein Referenz-
system ein und liefert strategische Handlungsempfehlungen, sogenannte Norm-
strategien, fir die Optimierung der gesamtunternehmensbezogenen Portfo-
liostruktur.

Zur Visualisierung bedienen sich die geldufigen Portfoliomodelle samtlich einer
zweidimensionalen Matrix, wobei sich die Achsen zum einen aus den umweltbe-
zogenen Chancen und Risiken und zum anderen aus den unternehmensbezoge-
nen Starken und Schwéchen konstituieren.*'® Mit dem hohen Kommunikationswert
und der auBerordentlichen Anschaulichkeit resultieren wesentliche Vorziige der
Portfolioanalyse aus der Darstellungsform.

Die zentrale Aufgabe der strategischen Portfolioanalyse besteht in der Gewin-
nung von Anhaltspunkten zur optimierten Allokation der zur Verfiigung stehenden
Ressourcen auf die vorhandenen Geschiftsfelder.*'® Die Ressourcen sollen hier-
bei derart allokiert werden, daR ein - hinsichtlich des Investitionsmittelbedarfes -

ausgewogenes Portfolio aus investitionsmittelerzeugenden und -verbrauchenden
Geschiftsfeldern realisiert wird. "’

“Bygl. Pemidon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 239 ff.; Kreikebaum, Strategische Untemehmens-
planung, S. 87, Galweiler, Strategische Untemehmensfihrung, S. 76; Hahn, Strategische
Untemehmensfihrung, S. 3; Antoni/Riekhof, Portfolicanalyse, S. 172; Schulz, Portfolio-
Analyse, S. 48.

“Mvgl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 445; Dunst, Portfolio Management, S. 90 f.;
Bea/Haas, Strategisches Management, S. 119; Striiven, Portfolio, S. 3.

“vgl. Day, Portfolio, S. 29; Kreikebaum, Strategische Untemehmensplanung, S. 88; Becker,
Konzeption, S. 353.

“S V1. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfiihrung 1, S. 147.

“vgl. Galweiler, Strategische Untemehmensfiihrung, S. 79; Kreilkamp, Strategisches Manage-
ment, S. 446.
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Die grundlegenden Zielsetzungen der strategischen Portfolioanalyse lassen sich
generell wie folgt subsumieren:*'®

Q Strukturierung der verschiedenen Unternehmensaktivititen und Visualisie-
rung einer konzeptionellen Unternehmensgesamtsicht,

Q Ableitung von Prioritaten fiir die Ressourcenallokation in Abhangigkeit von
der Positionierung der jeweiligen Geschéftsfelder in der Portfoliomatrix,

Q Ableitung von Anhaltspunkten fir die Steuerung und Koordination der
Geschéftsfelder zur Uberfiihrung in eine ausgewogene Gleichgewichtssitua-
tion,

Q Visualisierung von Problemkonfigurationen und Unausgewogenheiten im
Unternehmens-Portfolio.

3.4.2.2. Vorgehen und Funktionsweise der Portfolioanalyse

In der Unternehmenspraxis existiert eine Vielzahl von unterschiedlichen Portfo-
liomodellen, von denen das Marktanteil-Marktwachstum-Portfolio von BCG sowie
das Marktattraktivitat-/Wettbewerbsvorteil-Portfolio von McKinsey die groBte Ver-
breitung erlangt haben.*'’ Die wesentlichen Unterschiede der alternativen Portfo-
liomodelle bestehen vorrangig in der Definition und Abgrenzung der sie konstitu-
ierenden Betrachtungsdimensionen.®

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit ist vorrangig das von McKinsey und General
Electric erarbeitete Marktattraktivitit-/VWWettbewerbsvorteil-Portfolio von Interesse,
dessen Grundstruktur der folgenden Abbildung 18 zu entnehmen ist.

“®vgl. zu den Aufgaben der Portfolicanalyse Bone-Winkel, Immobilienbestande, S. 69; Bone-
Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 173 f.

“®Nach der Verdffentlichung des Marktanteil-Marktwachstum-Portfolios von BCG Anfang der
70er Jahre sind weitere Portfoliomodelle Giberwiegend aus der Kritik an den Unzuldnglichkeiten
des BCG-Modelles entstanden. Die verschiedenen Modelle sind in der Literatur bereits einge-
hend erdrtert worden, so daB eine dezidierte Darstellung der Modelle nicht Gegenstand der
vorliegenden Arbeit ist. Vgl. stellvertretend Kreilkamp, Strategisches Management, S. 530 ff.;
Hahn, Portfolio-Konzepte, S. 225 ff.; Hahn, Strategische Untemehmensfilhrung, S. 5 ff.;
Antoni/Riekhof, Portfolioanalyse, S. 172 ff.; Pepels, Marketing, S. 722 ff.; Schulz, Portfolio-
Analyse, S. 52 ff.

“@ygl. Kreikebaum, Strategische Untemehmensplanung, S. 88; Bone-Winkel, Offene Immobilien-
fonds, S. 171.
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Abbildung 18: Grundschema des Marktattraktivitit-Wettbewerbsvorteil-Portfolio™'

Bei dem Marktattraktivitat-/Wettbewerbsvorteil-Modell handelt es sich um ein
flexibel gestaltbares Multifaktor-Portfolio, das konzeptionell aus der Kritik an der
globalen und eindimensionalen Festlegung der Betrachtungsdimensionen des
BCG-Modelles entwickelt wurde.”” Die grundlegenden Betrachtungsdimensionen
.Marktattraktivitat* (umweltbezogene Dimension) und ,Relative Wettbewerbsvor-
teile* (unternehmensbezogene Dimension) werden hierbei aus einer Vielzahl von

2 Anlehnung an Hinterhuber, Strategische Untemehmensfihrung |, S. 149.

‘”Vgl. Kreikebaum, Strategische Untemehmensplanung, S. 90; Kreilkamp, Strategisches Mana-
gement, S. 487; Neubauer, Portfolio-Management, S. 32.
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qualitativen und quantitativen Variablen aggregiert.”> Die Verwendung von multi-
dimensionalen und branchenindividuell divergierenden Betrachtungskriterien
sowie die Strukturierung des Modelles als 9-Felder-Matrix soll, im Vergleich zur
BCG-Matrix, eine differenziertere Analyse von strategischen Geschaftsfeldern
erméglichen.

Die Marktattraktivitit als externe und weitgehend unternehmensunabhéngige
Betrachtungsdimension wird in der Literatur aligemein anhand der vier Hauptkri-
terien ,Marktwachstum und MarktgroRe®, ,Marktqualitat‘, ,Versorgung mit Energie
und Rohstoffen“ sowie ,Umweltsituation® beurteilt und auf der Abszisse der Port-
foliomatrix eingeordnet. Demgegeniiber wird die interne, unternehmensbezogene
Dimension ,relative Wettbewerbsvorteile* generell mittels der Kriterien ,relative
Marktposition®, ,relatives Produktionspotential®, ,relatives Forschungs- und
Entwicklungspotential* sowie ,relative Qualifikation der Flihrungskréfte und Mitar-
beiter* klassifiziert und bildet die Ordinate der Portfoliomatrix.“** Samtliche Krite-
rien stellen jeweils Faktorblindel dar und lassen sich in eine Vielzahl weiterer,
qualitativ und quantitativ zu bewertender Subfaktoren aufspalten.”

Nach der Identifikation der Betrachtungsdimensionen bedarf es in einem zweiten
Analyseschritt der Operationalisierung der einzelnen Hauptkriterien sowie der
jeweiligen Subkriterien. Hierzu wird in der Literatur gemeinhin die Verwendung
eines Scoring-Modelles bzw. eines Punktbewertungsverfahrens empfohlen.””® Im
Rahmen eines Scoring-Modelles werden zunéachst die einzelnen Subkriterien mit
adédquaten, ihrer individuellen Bedeutung entsprechenden, Gewichtungen verse-
hen.”” In einem weiteren Schritt sind die Geschaftsfelder jeweils hinsichtlich der
Merkmalausprégungen (Scores) der einzelnen Kriterien zu bewerten.”® Bei der

mVgl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 497; Hahn, Strategische Untemehmensfiihrung,
S. 8; Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 171 f.; Schéfer, Elemente, S. 177.

“4vg\. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfilhrung |, S. 150 ff.; Kreilkamp, Strategisches
Management, S. 488 ff.; Nieschlag/Dichti/Horschgen, Marketing, S. 880 f.; Schulz, Portfolio-
Analyse, S. 60 ff.

“%\gl. zur weiteren Aufspaltung der Kriterien Hinterhuber, Strategische Untemehmensfiihrung |,
S. 150 ff.; Kreilkamp, Strategisches Management, S. 488 ff.

‘”Vgl. ausfuhrlich zur Entwicklung eines Scoring-Modelles am Beispiel der Immobilieninvestment-
branche Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 188 ff.

“Z\g). Kreilkamp, Strategisches Management, S. 494.

“%Die Gewichtung und Bewertung der Kriterien erfolgt i.d.R. in der Diskussion spezieller
Expertenteams, die aus den unterschiedlichen funktionalen bzw. divisionalen Untemehmensbe-
reichen und Vertretem der zentralen Stabsabteilungen, vielfach flankiert von extemen Beratem,
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Bewertung ist fir samtliche Kriterien die Verwendung einer einheitlichen Bewer-
tungsskala sicherzustellen, welche i.d.R. von 0 (Minimum) bis 100 (Maximum)
skaliert ist. Durch die Aggregation der einzelnen Punktwerte ergibt sich fir jede
Achsendimension ein spezieller Gesamtpunktwert (Gesamtscore), auf dessen
Grundlage die Positionierung der Geschéftsfelder erfolgt.”® Entsprechend ihrer
unterschiedlichen Bedeutung werden die Geschaftsfelder mit verschieden groRen
Kreisen visualisiert.

Nach der Erdrterung der methodischen Vorgehensweise einer Portfolioanalyse
kann nunmehr die Positionierung der Geschaftsfelder in der Portfoliomatrix erfol-
gen. Hierbei wird erneut an die im Rahmen der Geschéftsfeldabgrenzung heran-
gezogene fiktive Wohnungsunternehmung angekniipft.“® Entsprechend zeigt die
Abbildung 19 eine beispielhafte Geschéftsfeld-Konfiguration der fiktiven
Wohnungsunternehmung in der Portfoliomatrix.
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Abbildung 19: Beispiel einer Portfoliomatrix

zusammengesetzt sind. Vgl. stellvertretend Hinterhuber, Strategische Untemehmensfiihrung I,
S. 154 ff.; Kreilkamp, Strategisches Management, S. 503 ff.

“®ygl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 491.

“Dvgl. zur Geschaftsfeldabgrenzung einer fiktiven Wohnungsuntemehmung die Ausfihrungen in
4412
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Die dargestelite Anordnung der Geschéftsfelder offenbart die Dominanz des
Geschéftsfeldes 1, der Vermietung und Bewirtschaftung des eigenen Wohnungs-
bestandes. Um einerseits der Bedeutung dieses Geschéaftsfeldes fir die
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen gerecht zu werden und anderer-
seits die Heterogenitat des Wohnungsbestandes hinreichend zu beriicksichtigen,
ist die Durchfiihrung einer weitergehenden Portfolioanalyse anzuraten, welche
ausschlieBlich den Immobilienbestand zum Gegenstand hat. Die Zielsetzung
dieser immobilienbestandsbezogenen Portfolioanalyse besteht grundsatzlich in
der Gewinnung einer strukturierten und detaillierten Gesamtsicht hinsichtlich des
Immobilienbestandes sowie in der Ableitung spezifischer Handlungsempfehlun-
gen zur Optimierung der Immobilienbestandssituation.

Da aufgrund der Komplexitdt und GréRe des Bestandes Einzelanalysen der
Immobilienobjekte i.d.R. nicht informationsékonomisch effizient durchfiihrbar sind,
bedarf es einer Dekomposition des gesamten Wohnungsbestandes in intra-ho-
mogene und inter-heterogene Segmente.”' Die resultierenden Bestandsseg-
mente werden somit Gegenstand einer differenzierten Immobilien-Portfolioana-
lyse. Hieraus resultiert grundsatzlich eine hierarchische Strukturierung der Portfo-
lioanalyse mit zwei verschiedenen Aggregationsebenen, deren immobilienspezi-
fische Ausgestaltung maRgeblich auf die Ausfiihrungen von Bone-Winkel zuriick-
geht:*?

Q Ein hoch aggregiertes Geschéftsfeld-Portfolio mit sdamtlichen Geschaftsfeldern
der Wohnungsunternehmung.

Q Ein /mmobilien-Portfolio, welches aus der Dekomposition des Wohnungsbe-
standes in Bestandssegmente hervorgeht.

“'vgl. Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 126. Als statistisches Verfahren zur Definition von
intra-homogenen und inter-heterogenen Segmenten bei gegebenen Abgrenzungskriterien
eignet sich die Clusteranalyse. Vgl. hierzu Backhaus et al., Analysemethoden, S. 115 ff.

2 Zur inhaltlichen Ausgestaltung und Vorgehensweise einer hierarchischen Portfolio-Konzeption
wird nachfolgend auf die Ausfihrungen von Bone-Winkel verwiesen. Der Autor hat eine aus-
fuhrliche Darstellung eines hierarchischen Portfoliomodelles am Beispiel der Immobilienin-
vestmentbranche erarbeitet. Im Mittelpunkt seiner Ausfihrungen zur Portfolioanalyse von
offenen Immobilienfonds steht die Anpassung der allgemeing(iitigen Betrachtungsdimensionen
gemaR den Erfordemissen von Immobilienbestanden. Dariiber hinaus wird auf der Grundlage
von detaillierten Fallbeispielen die Durchfiihrung eines immobilienspezifischen Punktbewer-
tungsverfahrens erSrtert. Vgl. hierzu Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 179 ff.; Bone-
Winkel, Immobilienbesténde, S. 70 ff.; Bone-Winkel, Immobilienportfolio-Management, S. 765
ff.; Bone-Winkel, Immobilienportfoliomanagement, S. 215 ff.; Bone-Winkel, Management, S. 50
ff.
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Bei der Bildung der spezifischen Immobiliensegmente stellt sich die zentrale
Frage nach der Identifizierung geeigneter Kriterien fir die Abgrenzung der alter-
nativen Bestandssegmente.” Wie die folgende Auflistung verdeutlicht, erscheint
hierbei grundsatzlich eine Vielzahl potentieller Abgrenzungskriterien denkbar:**

Q Abgrenzung nach Objektart. z.B. Mehrfamilienhaus, Einfamilien-, Reihenhaus

Q Abgrenzung nach Makro-Standort. z.B. Dusseldorf vs. Dortmund

Q Abgrenzung nach Mikro-Lage: z.B. gehobener, mittlerer, schlechter Wohnwert

Q Abgrenzung nach Baujahr: z.B. bis 1948, 1949-1965, ab 1966

Q Abgrenzung nach WohnungsgréBen: z.B. bis 50 m?, 51-90 m?, ab 91 m?

Q Abgrenzung nach Finanzierungsart. z.B. freifinanziert vs. geférdert, bzw.
Differenzierung nach verschiedenen Forderwegen

Q Abgrenzung nach Ausstattungsstandard: z.B. modernisiert vs. nicht moderni-
siert

Nach der Abgrenzung der Immobilienbestandssegmente erfolgt die Durchfiihrung
der Immobilien-Portfolioanalyse analog zur dargesteliten Vorgehensweise der
Geschiftsfeld-Portfolioanalyse. Grundsatzlich erhoht die Hierarchisierung der
Portfolicanalyse die Ubersichtlichkeit und Aussagefshigkeit der gewonnenen
Informationen und ermdglicht eine differenzierte Ableitung von strategischen
Handlungsempfehlungen sowohl auf der Ebene des segmentierten Wohnungs-
bestandes als auch auf der eigentlichen Geschiftsfeldebene.”® Zusammenfas-
send veranschaulicht die nachfolgende Abbildung 20 die Zusammenhénge
zwischen den beispielhaft regional strukturierten Immobilien-Portfolios und dem
Geschéftsfeld-Portfolio der fiktiven Wohnungsunternehmung.

“% Ahnlich auch bei Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 177.

““Die Definition geeigneter Abgrenzungskriterien hangt hierbei insbesondere von den Praferen-
zen und Prioritaten der Entscheidungstrager ab. Folglich kann es faktisch keine objektiv richtige
Wahl von Abgrenzungskriterien geben. Dennoch sollite grundsatzlich eine multikriterielle
Abgrenzung vorgenommen werden, um der Heterogenitat und Komplexitat des Immobilienbe-
standes von industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen zumindest ansatzweise Rechnung
zu tragen.

“%ygl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 328.
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Abbildung 20: Hierarchische Portfolioanalyse fiir industrieverbundene
Wohnungsunternehmen

3.4.3. Ableitung von Normstrategien

In Abhangigkeit von ihrer Positionierung in der jeweiligen Portfoliomatrix knnen
fir die einzelnen Geschéftsfelder und Immobilien-Segmente generelle strategi-
sche Handlungsempfehlungen, sog. Normstrategien, abgeleitet werden.”® Wie
der Abbildung 18 zu entnehmen ist, werden im allgemeinen drei Arten von Norm-
strategien unterschieden:

Q Investitions- und Wachstumsstrategien,
Q Selektionsstrategien,
Q Abschépfungs- und Desinvestitionsstrategien.

“‘Vgl. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfihrung |, S. 163 ff.; Kreilkamp, Strategisches
Management, S. 495 ff.;, Kreikebaum, Strategische Untemehmensplanung, S. 91;
Antoni/Riekhof, Portfolioanalyse, S. 176 f.; Galweiler, Strategische Untemehmensfiihrung, S.
82; Becker, Konzeption, S. 368. In diesem Zusammenhang gilt es grundsatzlich anzumerken,
daR die Ableitung von Normstrategien gleichermaBen fir die Geschaftsfeld- sowie fur die
Immobilien-Portfolicanalyse gilt.




Seite 124 Analyse der strategischen Ausgangssituation

Geschéftsfelder mit zugleich tiberdurchschnittlicher Marktattraktivitdt und Wett-
bewerbsvorteilssituation befinden sich im rechten oberen Bereich der Portfolioma-
trix und erfordern gemeinhin die Formulierung von Investitions- und Wachstums-
strategien. Bezogen auf das in Abbildung 19 dargestelite Beispiel der fiktiven
Wohnungsunternehmung erscheint die Definition einer Wachstumsstrategie ins-
besondere fir die Geschéftsfelder ,Development Wohnen“ bzw. ,FM-Services®
aussichtsreich. Vorrangig sind demnach diese Geschéftsfelder mit Investitionsmit-
teln bzw. Ressourcen zu versorgen und zu férdern, da sie zukiinftig zur Wertstei-
gerung der Unternehmung beitragen.*” Unter Beriicksichtigung der Erhaltung der
relativen Wettbewerbsstirke in einem dynamischen und attraktiven Wachs-
tumsmarkt sind die bendétigten finanziellen Ressourcen vielfach héher als die
selbst erwirtschafteten, so daR die notwendigen Investitionsmittel voriibergehend
von anderen Geschéftsfeldern bereitgestellt werden miissen.**®

Fur die im linken unteren Bereich der Portfoliomatrix befindlichen Geschaftsfelder
ohne signifikante Wettbewerbsvorteile in unattraktiven Mérkten sind grundsétzlich
Abschépfungs- und Desinvestitionsstrategien anzuwenden. Sofern ein positiver
Cash-flow vorliegt, sind die entsprechenden Geschaftsfelder grundsatzlich zur
Finanzierung der Investitions- und Wachstumsstrategien heranzuziehen bzw.
abzuschopfen. LaBt sich in diesen Geschaftsfeldern allerdings ein positiver Cash-
flow auch nach Durchfiihrung von RationalisierungsmaBnahmen nicht realisieren,
so ist tendenziell die Desinvestition anzuraten.*® Das in der Abbildung 19
dargestelite Geschiftsfeld ,Development Gewerbe* befindet sich in diesem
Zusammenhang beispielsweise in einer Desinvestitionsposition. Ohne Uber
hinreichende Kernkompetenzen im Bereich der Gewerbeimmobilien-
Projektentwicklung zu verfiigen, hat die fiktive Wohnungsunternehmung im vorlie-

genden Beispiel Aktivititen in einem derzeit ohnehin wenig attraktiven
Gewerbeimmobilienmarkt aufgebaut.

ngl. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfihrung |, S. 165; Nieschlag/Dichtl/Horschgen,
Marketing, S. 882.

‘°°Vg|. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfihrung |, S. 163 ff.; Kreilkamp, Strategisches
Management, S. 496 ff.; Antoni/Riekhof, Portfolioanalyse, S. 176 f.

“¥vgl. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfihrung |, S. 163 ff.; Kreilkamp, Strategisches
Management, S. 495 ff.; Antoni/Riekhof, Portfolioanalyse, S. 176 f.
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Letztlich sind selektive Strategien fur die im Bereich der Portfolio-Diagonalen
liegenden Geschaftsfelder zu entwickeln, die entweder durch eine akzeptable
Marktattraktivitit oder aber durch zufriedenstellende Wettbewerbsvorteile
gekennzeichnet sind. Entsprechend der Positionierung kénnen die selektiven
Strategien in Offensiv-, Defensiv- und Ubergangsstrategien differenziert
werden.*® In den Bereich der Selektionsstrategien ist grundsatzlich das dominie-
rende Geschaftsfeld ,Investment Wohnen* einzuordnen (vgl. Abbildung 19). Um
fur dieses Geschéftsfeld zielfihrende Handlungsempfehlungen formulieren zu
kénnen, bedarf es der Dekomposition des Wohnungsbestandes im Rahmen einer
hierarchischen Portfolioanalyse. Dariiber hinaus wird ebenfalls das beispielhaft
positionierte Geschéftsfeld ,Services Wohnen® Gegenstand selektiver Hand-
lungsempfehlungen.

Generell sind die generischen Normstrategien lediglich als grobe Hinweise fiir die
strategische StoRrichtung der jeweiligen Geschéftsfelder zu verstehen. Da es sich
bei der Strategieformulierung keineswegs um einen allgemeingiiltigen und stan-
dardisierbaren, sondern vielmehr um einen singuldren und kreativen ProzeR
handelt, bedarf es weitergehender fundierter und spezifischer Einzelanalysen, um
eine situationsadaquate Strategieentwicklung zu gewahrleisten.*’

3.4.4. Kritische Wiirdigung

Seit der Weiterentwicklung der finanzwirtschaftlichen Portefeuille-Theorie hat sich
die strategische Porifolioanalyse zwischenzeitlich sowohl in der wissenschaftli-
chen Diskussion als auch in der praktischen Anwendung etabliert und stellt mithin
ein zentrales Analyseinstrument der strategischen Planung dar.*? Hierbei tragen
insbesondere der hohe Kommunikationswert sowie die Verstandlichkeit des

“Ovgl. zu den Offensiv-, Defensiv- und Ubergangsstrategien Hinterhuber, Strategische Unter-
nehmensfiihrung |, S. 166 ff.; Antoni/Riekhof, Portfolioanalyse, S. 177.

“'vgl. Galweiler, Strategische Untemehmensfilhrung, S. 82; Kreilkamp, Strategisches Manage-
ment, S. 502; Bea/Haas, Strategisches Management, S. 151; Nieschlag/Dichtl/Horschgen,
Marketing, S. 883.

“ZVgl. Antoni/Riekhof, Portfolioanalyse, S. 179; Neubauer, Portfolio-Management, S. 111; Schulz,
Portfolio-Analyse, S. 81.
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Modells zu der bedeutenden Verbreitung und Akzeptanz der Portfolioanalyse in
der Unternehmenspraxis bei.

Zu den weiteren Vorziigen des Modelles zahit insbesondere die Gewinnung einer
strukturierten Unternehmensgesamtsicht sowie die Ermittlung von Anhaltspunkten
fir eine prioritdre Allokation der limitierten Unternehmensressourcen.**® Dariiber
hinaus geht mit der Anwendung der Portfolioanalyse ein weiterer zentraler Vorzug
einher: Im Rahmen der Auswahl, Gewichtung und Bewertung der wesensbe-
stimmenden Beurteilungskriterien sowie der Abgrenzung der Geschéftsfelder ist
das Management zu einer differenzierten und detaillierten Analyse der Unter-
nehmung sowie seiner Umwelt gezwungen, welche die Grundlage einer situati-
onsadédquaten Strategieformulierung darstelit.***

Trotz der unbestrittenen Bedeutung der Portfolioanalyse ist einschrankend auf die
in Literatur und Praxis vorgebrachte Kritik hinzuweisen. Hierbei resultieren die
wesentlichen Einwdnde aus der limitierten Objektivierbarkeit der Auswahl,
Gewichtung und Bewertung von Beurteilungskriterien, welche Uberwiegend auf
subjektiven Einschatzungen und Plausibilititsannahmen basieren. Zudem ist die
modellimmanent notwendige Unabhangigkeit der Subkriterien zur isolierten
Ermittlung der jeweiligen Beitrdge zum Gesamtpunktwert ebenso kritisch wie die
Problematik der Saldierung von positiven und negativen Einzelwerten zu beurtei-
len.* Aufgrund der Komplexitit der unternehmens- und umweltbezogenen Ein-
fluRfaktoren erscheint zudem abschlieBend die Vollstandigkeitsanforderung hin-
sichtlich der Beurteilungskriterien problematisch.

Zusammenfassend ist die Portfolioanalyse aufgrund ihrer Vorteile als zentrales
Analyseinstrument der strategischen Planung anzusehen, wobei die z.T. elemen-
taren Methodenschwéchen in die Analyse einbezogen und weitgehend antizipiert
werden miissen. Zudem ist von Ubersteigerten Erwartungen an die Ableitung der
Normstrategien abzusehen, da die Entwicklung von detaillierten und differenzier-

“’Vgl. Neubauer, Portfolio-Management, S. 111; Schafer, Elemente, S. 187; Kreilkamp, Strategi-
sches Management, S. 502; Antoni/Riekhof, Portfolioanalyse, S. 181 f.; Schulz, Portfolio-
Analyse, S. 81.

“4vgl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 502.

“Svl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 503 f.; Aaker, Markt-Management, S. 192;
Becker, Konzeption, S. 365; Neubauer, Portfolio-Management, S. 113 ff.; Schéafer, Elemente,
S. 179.
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ten Strategien keineswegs zu den origindren Aufgaben der Portfolioanalyse
zahlt.** Vielmehr kann die Ableitung von generellen strategischen StoRrichtungen
als Hilfs- und Kommunikationsinstrument fir die Unternehmensfiihrung charakte-
risiert werden.*”” Hierbei wird versucht, der Unternehmensleitung ein anschauli-
ches und zusammenfassendes Gesamtbild der Unternehmung sowie der diversen
Geschaftsfelder zu vermitteln, und eine fundierte bzw. kritische Auseinanderset-
zung mit der Unternehmensstrategie in Gegenwart und Zukunft zu initiieren.

3.5. Zusammenfassung

Die Analyse der strategischen Ausgangssituation stellt grundsatzlich eine
wesentliche Voraussetzung fiir die Strategieentwicklung von industrieverbunde-
nen Wohnungsunternehmen dar. Entsprechend war es das Ziel der vorstehenden
Ausfiihrungen, die komplexe Ausgangslage der Wohnungsunternehmen in struk-
turieter Form zu analysieren. Um dieser Anforderung gerecht zu werden,
bedurfte es neben der Analyse der Ist-Situation einer Ausweitung des Analysege-
genstands auf eine prognostizierende und zukiinftige Veranderungen antizipie-
rende Betrachtungsweise.**®

Bei der Analyse der strategischen Ausgangssituation von industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen wurde eine Unterscheidung in Umwelt- und Unter-
nehmensanalyse vorgenommen, wobei die Umweltanalyse weiterhin in eine
Analyse der globalen Umwelt sowie die Analyse der Branchenstruktur mit den
relevanten und potentiellen Marktteilnehmern separiert wurde. Hieraus ergab
sich, daR die Wohnungsunternehmen derzeit in einem WandlungsprozeR von der
ehemals gemeinnitzigen Wohnungswirtschaft zu einer wettbewerbsorientierten
Immobilienwirtschaft stehen. Kennzeichnend fiir diese Entwicklung konnten im
Umfeld der Wohnungsunternehmen zahireiche Chancen und Risiken identifiziert
werden. Urséachlich fir die Chancen ist zweifellos der Wegfall des WGG im Jahr

“6\/gl. Galweiler, Strategische Untemehmensfihrung, S. 82.

“7ygl. Striven, Portfolio, S. 16; Grinewald, Portfolio-Analyse, S. 10; Galweiler, Vorwort, S. 2.

“*Da die aus intemen und extemen Quellen gewonnenen Prognose-Informationen i.d.R. Gber
Unschérfen verfugen, handelt es sich bei den hieraus resultierenden Strategieentscheidungen
grundsétzlich um Entscheidungen unter Unsicherheit. Vgl. Steinmann/Schreydgg, Manage-
ment, S. 155; Kreilkamp, Strategisches Management, S. 76.
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1990/91 zu nennen, aus dem eine zentrale Erweiterung des unternehmerischen
Handlungsfreiraums der Wohnungsunternehmen resultierte. Zudem lassen sich
praktische Ansatzpunkte fiir eine chancenreiche Ausweitung des wirtschaftlichen
Handelns der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen ableiten. In diesem
Zusammenhang sind beispielsweise der Wachstumsmarkt der Eigentumsbildung,
die mittelfristig weiter zunehmende Privatisierung der &ffentlichen Liegenschafts-
verwaltung sowie die steigende Nachfrage nach Dienstleistungen rund um das
Gut Wohnung hervorzuheben.

Demgegeniiber gehen mit der derzeit rezessiven Entwicklung auf dem
Wohnungsmarkt diverse Risiken einher, von denen vorrangig die stagnierenden
bzw. sinkenden Wohnungsmieten sowie die Wandlung zum Mietermarkt zu
nennen sind. Insbesondere aus den steigenden Mieteranspriichen an das Gut
Wohnung resultieren Risiken fur die Unternehmen, die zur Sicherung der nach-
haltigen Vermietbarkeit ihrer Wohnungen zunehmende Investitionsmittel zur
Bestandspflege sowie zur Anpassung der Wohnungszuschnitte an die Marktbe-
dirfnisse vorhalten missen. Zudem zeichnet sich vielerorts der Eintritt neuer
Wettbewerber ab, wodurch das traditionelle Selbstverstandnis sowie die entwik-
kelten Wettbewerbsstrukturen des Wohnungsmarktes beeinflult werden kénnten.

Im Anschluf an die Umweltanalyse war es Ziel der Unternehmensanalyse, die
charakteristischen Starken, Kompetenzen und Schwéchen zu eruieren, welche
die zukinftige Wettbewerbsfahigkeit der Wohnungsunternehmen maRgeblich
pragen. Zu diesem Zweck wurden mit der Starken-/Schwichen-Analyse, der
Wertkettenanalyse sowie dem Kernkompetenz-Portfolio wesentliche Instrumente
der Unternehmensanalyse dargestelit.

AbschlieRend erfolgte die Uberfiihrung der paritalanalytischen Untersuchungen
von Umwelt und Unternehmen in eine ganzheitliche Portfolioanalyse. Mit der
Portfolioanalyse wird gemeinhin dem Bedirfnis der Unternehmensleitung nach
einer konzeptionellen Gesamtsicht der strategischen Unternehmenssituation und
der hieraus resultierenden Implikationen Rechnung getragen.*® Zur Durchfiihrung

“® Grundsitzlich sind die aus der Portfolioanalyse ableitbaren Implikationen bzw. Normstrategien
wenig geeignet, eine detaillierte Strategieentwicklung zu ersetzen. Vielmehr koénnen sie als
grobe Hinweise fir die strategische StoRrichtung verstanden werden. Vgl. zur Ableitung von
Normstrategien im Rahmen der Portfolioanalyse die Ausfihrungen in Kapitel 3.4.3.
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der Portfolioanalyse bedurfte es im Vorfeld zunachst einer Definition und Abgren-
zung von strategischen Geschéftsfeldern, welches am Beispiel einer fiktiven
Wohnungsunternehmung dargestelit wurde. Vor dem Hintergrund der Dominanz
und Heterogenitat des eigenen Wohnungsbestands ergab sich die Notwendigkeit
einer weiteren, ausschlielich immobilienspezifischen Portfolioanalyse. Hieraus
entstand ein hierarchisches Analysemodell mit einem hochaggregierten
Geschéftsfeld-Portfolio sowie einem spezifischen Immobilien-Portfolio, das seinen
Ursprung in der Dekomposition des Wohnungsbestands in intra-homogene
Bestandssegmente hat.**

Zusammenfassend |aBt sich die Analyse der strategischen Ausgangslage als
informatorische Grundlage der Strategieentwicklung bezeichnen, deren Aufgabe
insbesondere in der Identifikation der umweltlichen Rahmenbedingungen und
Trends sowie der unternehmensinternen Kompetenz- und Ressourcensituation
besteht. Erst die grundlegende Analyse der Umwelt- und Unternehmenssituation
ermdglicht die Situationsaddquanz der nachfolgenden Strategieformulierung und
beeinflult somit nachhaltig deren Umsetzungs- und Erfolgschancen.

“Bej der inhaltlichen Ausgestaltung der hierarchischen Portfolio-Konzeption wurde insbesondere
auf die Ausfiihrungen von Bone-Winkel zuriickgegriffen. Vgl. Bone-Winkel, Offene Immobilien-
fonds, S. 179 ff.; Bone-Winkel, Immobilienbestinde, S. 70 ff.; Bone-Winkel, Immobilienport-
folio-Management, S. 765 ff.; Bone-Winkel, Immobilienportfoliomanagement, S. 215 ff.
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4. Strategische Optionen fiir industrieverbundene Wohnungsunternehmen

Im Rahmen des strategischen Entscheidungsprozesses lassen sich unternehme-
rische Entscheidungen grundsatzlich in Zielsetzungs- und Zielerreichungsent-
scheidungen differenzieren.”®' Vor diesem Hintergrund werden mit der Strukturie-
rung strategischer Ziele die Zielsetzungsentscheidungen von industrieverbunde-
nen Wohnungsunternehmen dargestelit. AnschlieBend werden mit der Entwick-
lung und Ausgestaltung verschiedener strategischer Optionen die Zielerrei-
chungsentscheidungen der Wohnungsunternehmen erértert.

4.1. Strukturierung von strategischen Unternehmenszielen als Orientierungs-
rahmen

4.1.1. Konzeption von Unternehmenszielen

Die Bedeutung langfristiger und konsistenter Unternehmensziele fiir die unter-
nehmerische Strategieentwicklung ist in Literatur und Praxis weitgehend unbe-
stritten. Aligemein stellen Unternehmensziele einen validen Gradmesser dar, an
dem die entwickelten Strategien sowie deren Ergebnisse gemessen werden
kdnnen. Somit lassen sich Unternehmensziele gemeinhin als Richt- bzw. Orientie-
rungsgroRBen des unternehmerischen Handelns charakterisieren. Bei Verzicht auf
eine langfristige Zielkonzeption droht die Unternehmensfiihrung dagegen zu
einem ,Muddling Through“*? zu degenerieren und bei relevanten Umweltverande-
rungen und Diskontuinititen lediglich auf reaktive AnpassungsmaRnahmen
beschrankt zu werden.

Generell werden unternehmerische Zielsetzungen als zukinftig angestrebte
Zusténde definiert, welche auf der Grundlage der in der Situationsanalyse ermit-
telten internen und externen Rahmenbedingungen fixiert werden und im Rahmen
eines aktiven unternehmerischen Handelns erreicht werden sollen.”® Um diesem

' vgl. Becker, Konzeption, S. 9; Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 133,
= Vgl. Raffée, Strategisches Marketing, S. 11; Meffert, Marketing-Management, S. 78.

“’Vgl. Kreilkamp, Strategisches Management, S. 6; Hauschildt, Ziele, S. 710; Nie-
schlag/Dichtl/Horschgen, Marketing, S. 829; Kupsch, Untemehmensziele, S. 15.
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Anspruch gerecht zu werden, ist eine Konkretisierung bzw. Operationalisierung
von Unternehmenszielen hinsichtlich der nachfolgenden Aspekte notwendig: ***

Q Zielinhalt (= Was soll erreicht werden?):
Einteilung der Ziele in 6konomische Ziele mit quantitativen bzw. materiellen
GroRen und psychographische Ziele mit qualitativen und ideellen GréRen.

Q ZielausmaR (= Wieviel davon soll erreicht werden?):
Unterscheidung in Extremalziele (Maximierung bzw. Minimierung), Optimal-
ziele (Maximierung bzw. Minimierung unter Nebenbedingungen), Satisfikati-
onsziele (Definition eines zufriedenstellenden Grades der Zielerreichung) und
Fixationsziele (Punktgenaue Erreichung einer bestimmten quantifizierbaren
Zielvorgabe).

Q Zielperiode (= Wann soll es erreicht werden?):

Zeitpunkt- bzw. zeitraumbezogene Terminierung zur Erreichung eines ange-
strebten Zielniveaus.

Da das 6konomische Handeln in der Unternehmenspraxis i.d.R. nicht ausschlieR-
lich auf ein singuldres Unternehmensziel ausgerichtet ist, sondern vielmehr ein
Biindel verschiedenartiger Ziele verfolgt wird, entsteht ein multidimensionales
Zielsystem.** Vor dem Hintergrund der Pluralitat von unternehmerischen Zielen
kann hierbei grundsatzlich nicht von einer Gleichwertigkeit samtlicher im Unter-
nehmenszielsystem strukturierter Ziele ausgegangen werden. Entsprechend ist
eine eindeutige Gewichtung der Unternehmensziele im Sinne einer Differenzie-
rung in Hauptziele mit hoher Prioritat und Nebenziele mit geringerer Prioritét vor-
zunehmen.*® Die’ Bestimmung der Vorzugswiirdigkeit innerhalb der Unterneh-
mensziele erzeugt ein hierarchisches Zielsystem, welches zu einer erhéhten Ein-
deutigkeit der definierten Unternehmensziele beitrigt.*”

4 vgl. Becker, Konzeption, S. 20 ff.; Staehle, Management, S. 408; Nieschlag/Dichtl/Hérschgen,
Marketing, S. 829; Kupsch, Untemehmensziele, S. 15 f.; Pepels, Marketing, S. 690 ff.

S Vgl. Heinen, Zielsystem, S. 59 ff.; Schreydgg, Untemehmensstrategie, S. 88; Schafers, Unter-
nehmensimmobilien, S. 134; Becker, Konzeption, S. 11.

% Vgl. Becker, Konzeption, S. 19; Pepels, Marketing, S. 693.

“7 Vgl. zur Bildung von hierarchischen Zielsystemen Meffert, Marketing-Management, S. 78 ff.:
Becker, Konzeption, S. 67 ff.
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Im Rahmen der Strukturierung eines Unternehmenszielsystems sind verschiedene
Arten von Beziehungen zwischen einzelnen Unternehmenszielen zu
beriicksichtigen.®® Hierbei lassen sich Zielbeziehungen als komplementar
charakterisieren, sofern die Realisierung eines Unternehmensziels die Realisie-
rung von weiteren Unternehmenszielen begunstigt. Demgegenuber liegen indiffe-
rente Zielbeziehungen bei Neutralitat zwischen den betrachteten Unternehmens-
zielen vor. Die Realisierung eines Unternehmensziels verfligt somit Gber keinen
signifikanten EinfluR auf die Realisierung eines weiteren Ziels. AbschlieBend sind
konkurrierende Zielbeziehungen durch ein substitutives Verhéltnis gekenn-
zeichnet, wodurch die Realisierung eines Unternehmensziels einen geringeren
Zielerreichungsgrad eines weiteren Unternehmensziels bedingt.

Grundsétzlich sind Unternehmenszielsysteme zwar langfristig und konsistent,
keineswegs aber statisch zu formulieren. Drastische Veranderungen der relevan-
ten Unternehmensumwelten bzw. der eigenen Potentialsituation kénnen
beispielsweise eine Modifikation des Zielsystems erforderlich werden lassen.*®
Die Notwendigkeit einer dynamischen Evolution von Unternehmenszielsystemen
wird aus der Perspektive der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen ins-
besondere am Beispiel des WGG-Wegfalls offenkundig, in dessen Folge generell
eine Hinterfragung bzw. Fortentwicklung der Zielsysteme seitens der indu-
strieverbundenen Wohnungsunternehmen erfolgte.

4.1.2. Zielsystem von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen

4.1.2.1. Unternehmenswertsteigerung als iibergeordnetes iJntemehmensziel

Bei der Strukturierung eines Zielsystems fur industrieverbundene Wohnungs-
unternehmen stellen die auf der Ebene des Gesamtunternehmens fixierten Ziel-
setzungen einen Ubergeordneten Bezugsrahmen fiir die Unternehmensziele dar.
Grundsatzlich gilt hierbei, da® Unternehmen das Spektrum der verfolgten Zielset-
zungen i.d.R. nicht ausschlieBlich auf ein Unternehmensziel beschranken. Viel-

= Vgl. Becker, Konzeption, S. 16 ff.; Kupsch, Untemehmensziele, S. 26 ff.; Staehle, Manage-
ment, S. 411; Nieschlag/Dichtl/Horschgen, Marketing, S. 830; Pepels, Marketing, S. 489.
= Vgl. Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 105.
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mehr belegen die Erkenntnisse der empirischen Zielforschung die Multidimen-
sionalitat von Zielsystemen, in deren Rahmen grundséatzlich Zielkombinationen
verfolgt werden.“® Aus der Vielfalt der unternehmerischen Zielsetzungen sind von
Heinen in diesem Zusammenhang empirisch typische Unternehmensziele
herausgebildet worden:*"'

Q Gewinnstreben,

Q Umsatzstreben,

Q Wirtschaftlichkeitsstreben,

Q Sicherung der Unternehmenspotentiale,

Q Sicherung der Liquiditat,

Q Prestigestreben,

Q Machtstreben,

Q ethische und soziale Bestrebungen,

Q sonstige Zielvorstellungen (z.B. schopferische Betétigung, Selbstverwirkli-
chung etc.).

Gleichwoh! messen die groBen Industrie-, Handels- und Dienstleistungsunter-
nehmen in der jingeren Vergangenheit dem Kriterium der Unternehmenswert-
steigerung eine zunehmende Bedeutung als grundiegendes und zentrales Unter-
nehmensziel bei.*? Das Kriterium der Unternehmenswertsteigerung wird hierbei
zum vorrangigen BeurteilungsmaRstab der realisierten Unternehmensstrategien
sowie der Unternehmensfiihrung.® Hieraus folgt, daR der Wertsteigerungsbei-
trag der einzelnen Unternehmensbereiche Uber eine wesentliche Bedeutung im
Hinblick auf eine zukiinftige Allokation von limitierten Unternehmensressourcen
verfigt.

Mit dieser grundlegenden Bedeutung des Unternehmenswertsteigerungskriteri-
ums sehen sich zunehmend ebenfalls die industrieverbundenen Wohnungsun-
ternehmen konfrontiert. Entsprechend stellt das Potential zur Realisierung von

9 vgl. Becker, Konzeption, S. 11.
“' vgl. Heinen, Zielystem, S. 59 ff.; Becker, Konzeption, S. 12.

2 yv/gl. Buhner, Management-Wert-Konzept, S. 35 ff.; Bihner/Weinberger, Shareholder-Value, S.
187 ff., Bergmann, Shareholder Value, S. 14.

3 vgl. Bea/Haas, Strategisches Management, S. 70.
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Wertsteigerungsbeitragen ein wesentliches Kriterium bei der Beurteilung und
Auswahl von strategischen Handlungsoptionen der Wohnungsunternehmen
dar.*

4.1.2.2. Veranderung des Zielsystems

Nach der Identifikation der (bergeordneten Gesamtunternehmenszielsetzung
bedarf es im weiteren einer Systematisierung der Zielsetzungen von industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen. Die gesamtunternehmerische Bedeutung des
Wertsteigerungsziels impliziert fur die industrieverbundenen Wohnungsunter-
nehmen eine verstarkte Hinwendung zu einer wertorientierten Unternehmensfiih-
rung, die sich letztlich an der Realisierung von Wertsteigerungsbeitragen messen
lassen muR.** Hierin 14Bt sich eine drastische Veridnderung der zentralen Ziel-
und OrientierungsgréRen des unternehmerischen Handelns von industrieverbun-
denen Wohnungsunternehmen identifizieren. Wie bereits ausgefihrt, entspra-
chen die Wohnungsunternehmen wahrend der Geltungsdauer des WGG keinen
gewinnorientierten Organisationen. Vielmehr lieBen sie sich eher als Non-Profit-
Organisationen mit dem Grundsatz der Kostendeckung bzw. einer gemaRigten
Gewinnerzielung charakterisieren.*®

Vor dem Hintergrund des grundlegenden Wertsteigerungsziels bedarf es im
Rahmen der vorliegenden Arbeit somit einer Veranderung des unternehmerischen
Zielsystems von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen. Anstelle der
langjahrig vorherrschenden Schwerpunktlegung auf soziale Zielsetzungen mit
allenfalls beschrankten 6konomischen Anforderungen tritt nunmehr ein 6konomi-

scher Zielfokus mit sozialen Nebenbedingungen in das Zentrum des unterneh-
merischen Handelns.

“4 Bei der Bestimmung der Kapitalkosten ist diesbeziglich von einer gesamtuntemehmensein-
heitlichen Mindestverzinsung zu abstrahieren, da diese den immobilienspezifischen Besonder-
heiten nicht hinreichend gerecht wird. Dartiber hinaus sind bei der Ermittlung der Kapitalverzin-
sung neben den zumeist relativ geringen Cash-Renditen aus der Vermietung ebenso das
wohnimmobilienspezifische RisikoausmaR sowie der nachhaltige Wertzuwachs der immobilia-
ren Vermbgenswerte zu quantifizieren und in die Kapitalkostenermittiung zu integrieren.

“* Ahnlich auch bei Schulte, Reserven, S. 45; Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 71;
Schulte, Untemehmensimmobilien, S. 16.

5 Zur Abgrenzung zwischen Organisationen mit erwerbswirtschaftlichen Prinzipien und Non-Pro-
fit-Organisationen vgl. Wéhe, Einflihrung, S. 392 ff.; Meffert/Bruhn, Dienstleistung, S. 141 f.
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Die Modifikation des Zielsystems impliziert jedoch nicht, daR die auf eine Ver-
besserung der Wohnraumversorgung abstellenden, sozial orientierten Zielset-
zungen ihre Giiltigkeit verlieren. Vielmehr erscheint absehbar, daR lediglich von
inrer MaRgeblichkeit Abstand genommen wird. Unter Berlicksichtigung der Ent-
wicklung des sozialen Versorgungsauftrags sowie der Bedeutung der Wohnung
als Wirtschafts- und Sozialgut bzw. als ,basic need“* diirfen bei der Definition
eines strategischen Zielsystems die sozialen Zielsetzungen nicht auBer Acht
gelassen werden. Zusammenfassend verdeutlicht Abbildung 21 die verdnderten
Bedeutungsinhalte von finanzwirtschaftlichen, leistungswirtschaftlichen und sozia-
len Zielen bei industrieverbundenen Wohnungsunternehmen.*®
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Abbildung 21: Zielstrukturierung von industrieverbundenen Wohnungsunter-
nehmen

“7Vo|. Heuer, Soziale Komponente, S. 61; Conradi/Zépel, Wohnen in Deutschland, S. 38 f.;
Kihne-Bining, Besonderheiten, S. 5; Heuer/Nordalm, Wohnungsmérkte, S. 23.

“* vgl. grundsatzlich zu den finanzwirtschaftiichen, leistungswirtschaftlichen und sozialen Ziel-
elementen Becker, Konzeption, S. 13; Ulrich, Untemehmenspolitik, S. 107 ff.; Meffert, Marke-
ting-Management, S. 90.
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Hieraus wird deutlich, daR die Wertsteigerung als grundlegende Gesamtunter-
nehmenszielgroBe auch fir die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
uber eine grundsétzliche Relevanz verfigt, daneben allerdings eine Vielzahl
weiterer, Uberwiegend sozialer ZielgroRen zu beriicksichtigen ist.

Dieses Nebeneinander von einerseits wertorientierten und andererseits sozialen
Zielsetzungen impliziert eine potentielle Existenz von Zielkonflikten, die eine Ziel-
gewichtung im Sinne einer Differenzierung nach Haupt- und Nebenzielen erfor-
derlich machen.*® Entsprechend ist es Aufgabe der Entscheidungstriger, den
relevanten Stellenwert bzw. die Gewichtung sozialer Zielsetzungen innerhalb des
okonomischen Orientierungsrahmens eindeutig zu definieren. Eine Berticksichti-
gung sozialer Zielsetzungen kann beispielsweise explizit durch eine Beschran-
kung der finanzwirtschaftlichen Handlungsziele (z.B. Begrenzung der Mietsteige-
rungen auf max. 20 % in 5 Jahren) oder auch implizit durch eine Einbeziehung
sozialer Zielkomponenten bei der Ermittlung eines spezifischen Kapitalkosten-
satzes fiir die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen erfolgen.”°

4.2. Ausgestaltung von strategischen Optionen

Nach der vorhergehenden Erdrterung strategischer Zielsetzungen stellen nun-
mehr die Zielerreichungsentscheidungen, mithin die Ausgestaltung von strategi-
schen Handlungsoptionen der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen,
den Gegenstand der nachfolgenden Ausfiihrungen dar. In diesem Versténdnis
lassen sich Strategien als Vehikel zur Erreichung und Satisfaktion von Unterneh-
menszielen klassifizieren.”" Grundsatzlich ist die Realisierung derjenigen Strate-
gieoption zu praferieren, welche nachhaltig den héchsten Beitrag zur Zielerrei-
chung generiert.

“9 vgl. Heinen, Zielsystem, S. 109.

ud Vgl. zu den Komponenten bei der Ermittiung von Kapitalkostensatzen die Ausfiihrungen in
2221.

' vgl. Schreydgg, Untemehmensstrategie, S. 84.
“72 \gl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 153.
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4.2.1. Spektrum der relevanten strategischen Gestaltungsoptionen

In Abhéngigkeit der definierten Praferenzordnung von 6konomischen und sozia-
len Zielsetzungen steht der Unternehmensfiihrung i.d.R. ein Kontinuum verschie-
denartiger strategischer Handlungsoptionen zur Verfigung. Hierbei gilt es zu
beriicksichtigen, da die Entscheidung Uber die zu wahlende Strategieoption
zumeist nicht den Wohnungsunternehmen selbst obliegt, sondern Gberwiegend
durch deren Mutterunternehmungen bzw. Konzergesellschaften getroffen wird.
Die Ausgestaltung der gewahliten strategischen Handlungsoption vollzieht sich
dagegen auf der Ebene der Wohnungsunternehmen.

Das Spektrum der strategischen Gestaltungsoptionen reicht grundsétzlich von der
Aufgabe der Wohnungsunternehmen bis hin zu deren Weiterentwicklung zu inte-
grierten Immobilienkonzernen.“”® Zwischen den vielfdltigen Strategieoptionen
existieren zahlreiche Uberschneidungen und Parallelen, so daB eine trennscharfe
Abgrenzung bzw. systematische Inhaltsbestimmung problematisch erscheint.
Entsprechend erfolgt im Rahmen der vorliegenden Arbeit eine thematische
Fokussierung auf zwei grundlegende Strategiealternativen.

Hierbei handelt es sich zum einen um Wachstumsstrategien fiir industrieverbun-
dene Wohnungsunternehmen. Zum anderen wird als zweite Strategieoption die
Desinvestition der Wohnungsunternehmen eingehend diskutiert. Beide Strategie-
optionen stellen gleichermaRen die begrenzenden Pole des Spektrums von stra-
tegischen Handlungsoptionen dar und weisen von daher eine grundsatzliche
Eignung zur polarisierenden Er6rterung der jeweiligen Charakteristika auf.

Neben der Ausgestaltung von Wachstums- und Desinvestitionsstrategien werden
abschlieBend Kombinationsstrategien Uberblickartig dargestelit, welche gemein-
hin konstituierende Bestandteile der beiden vorgenannten Strategieoptionen
umfassen kénnen. Die Abbildung 22 verdeutlicht zusammenfassend das Spek-
trum der im Rahmen der vorliegenden Arbeit als relevant erachteten strategischen
Gestaltungsoptionen fiir die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen.

B vgl. Komemann, Strategische Felder, S. 8.

“ Eine trennscharfe und eindeutige Abgrenzung wird insbesondere durch vielféltige konzeptio-
nelle Interdependenzen und inhaltliche Uberschneidungen erschwert, so daR im Rahmen der
vorliegenden Arbeit eine Konzentration auf die Erdrterung von signifikant verschiedenartigen
Strategiealternativen erfolgt.
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Abbildung 22: Kontinuum der strategischen Handlungsoptionen

4.2.2. Wachstumsstrategien fiir industrieverbundene Wohnungsunter-
nehmen

Die nachfolgenden Ausfiihrungen stellen Wachstumsstrategien fiir die industrie-
verbundenen Wohnungsunternehmen in den Mittelpunkt der Betrachtung. Hierbei
erfolgt die Darstellung und Konkretisierung der wachstumsstrategischen Gestal-
tungsoptionen auf der Grundlage zusammenhédngender Substrategien, die im
weiteren als Marktfeld-, Wettbewerbs- und Kooperationsstrategien bezeichnet
werden kénnen.

4.2.2.1. Bezugsrahmen der Wachstumsstrategien

Wachstumsstrategien stellen generell auf eine Intensivierung der bestehenden
Unternehmenstatigkeiten sowie deren Ausweitung auf neue unternehmerische
Aktivititsbereiche ab.”” Generell verfiigen Wachstumsstrategien Gber eine
Eignung zur Unternehmenswertsteigerung, sofern die identifizierten Chancen der

47 Vgl. Schfer, Elemente, S. 226.
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Unternehmensumwelt mit den Starken der unternehmerischen Potentialsituation
zusammentreffen. "’

Bei einer Intensivierung der bestehenden Aktivitdten von industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen sind vorehmlich die Erstellung, Vermietung und die
Bewirtschaftung des eigenen Wohnungsbestandes Gegenstand der Wachstums-
bestrebungen. Hingegen ist die Ausweitung der unternehmerischen Aktivitaten
nicht ausschlieBlich auf die wohnungswirtschaftlichen Kernaktivitdten beschrankt,
sondern umfaBt generell das Angebot von bestehenden und/oder neuen Produk-
ten auf bestehenden und/oder neuen Markten.

Die Entscheidung der obersten Unternehmensfiihrung zugunsten einer wachs-
tumsorientierten Strategieausrichtung impliziert zudem eine drastische Verande-
rung der gesamtunternehmensinternen Positionierung der industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen vom unternehmerischen Randbereich zu einem wachs-
tums- und wertorientierten Kerngeschéftsfeld.”” Die Realisierung von Wachs-
tumsstrategien seitens der Wohnungsunternehmen entspricht aus der Perspek-
tive der Gesamtunternehmung somit prinzipiell einer Diversifikation der Unter-
nehmensaktivitéten in ein Kerngeschaftsfeld ,immobilien®.”® Vor dem Hintergrund
der hohen Fehlschlagquote von Diversifikationsvorhaben sowie der zur Realisie-
rung von Wachstumsstrategien notwendigen Allokation finanzieller, sachlicher
und personeller Ressourcen sind im Vorfeld dieser Diversifikationsentscheidung
sorgfiltige Analysen mit einem realistischen Pramissenkonzept durchzufiihren.”®

Die Konkretisierung der Wachstumsstrategien erfolgt auf der Grundlage von drei
integrativen Substrategien, deren Spektrum in der nachfolgenden Abbildung 23

" Daruber hinaus vermogen Wachstumsstrategien gegebenenfalls einen positiven Beitrag zur
Erreichung sozialer und gesellschaftlicher Zielsetzungen zu leisten, beispielsweise durch das
Angebot spezifischer Dienstleistungen bzw. Produkte.

“T7 vgl. Lilienthal, Aufgaben, S. S 6.

“® In der Praxis der industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen ist die Durchfiihrung einer
Wachstumsstrategie und damit einhergehend die untemehmensweite Einordnung als Kemge-
schéftsfeld .immobilien® bislang den grofen Wohnungsuntemehmen Veba Immobilien AG,
Ruhrkohle Immobilien AG und Thyssen Immobilien GmbH vorbehalten geblieben. Vgl. hierzu
Veba Immobilien AG, Geschéftsbericht 1996, S. 15; Thyssen Immobilien GmbH, Geschéftsbe-
richt 1995/96, S. 8 ff.; Ruhrkohle Immobilien AG, Geschéftsbericht 1996, S. 9; Luber, Schlag,
S. 41, Uhle, Besitz, S. 28-31; 0.V., Immobilienwirtschaft, S. 8.

47 vgl. zu den Motiven und Fehischlaggrinden von Diversifikationsprojekten die Ausfihrungen in
2223.1.
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verdeutlicht wird. Gegenstand dieser Substrategien sind vorrangig die Fragestel-
lungen,

Q in welchen Marktfeldern (,Was®),
Q mit welchen Wettbewerbsvorteilen (,Wie*) und
Q mit welchen Kooperationspartnern (,Mit wem®)

eine erfolgreiche Ausgestaltung der Wachstumsstrategien realisiert werden kann.

l Kooperationsstrategien l

o
Diversifikation 5
°
$ o | %
g S| s
! Produktentwicklung 5 g
c
3 s|°
3
g Marktentwicklung X
o
=
Marktdurchdringung

Abbildung 23: Spektrum von Wachstumsstrategien fiir industrieverbundene
Wohnungsunternehmen

Auf der Grundlage von Marktfeldstrategien (,Was"*) entscheiden die industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen, in welchen Marktfeldern bzw. mit welchen
Produkt-/Markt-Kombinationen sie sich zukiinftig engagieren wollen.* Daneben
bestimmt die Wettbewerbsstrategie (,Wie®) die Arten der Wettbewerbsvorteile, mit
denen die Wohnungsunternehmen auf den jeweiligen Marktfeldern bestehen

% vgl. Ansoff, Diversification, S. 113; Becker, Konzeption, S. 123 f.; Bea/Haas, Strategisches
Management, S. 156.
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sollen.*®' AbschlieBend gibt die Kooperationsstrategie einen Uberblick Giber alter-
native Kooperationsformen zur Steigerung der angestrebten Marktergebnisse.

Hieraus wird deutlich, daB Wachstumsstrategien ein integriertes Spektrum kom-
plexer und miteinander verbundener Substrategien beinhalten, deren Ausgestal-
tung von inhaltsgebender und richtungsweisender Bedeutung fiir den Strategie-
erfolg ist. Generell gilt es zu beriicksichtigen, daR die Entwicklung der Substrate-
gien integrativ und mit vielfdltigen Interdependenzen erfolgt. Die vorgenommene
Separierung der Substrategien ist somit eher theoretischen Charakters und dient
ausschlieBlich der veranschaulichten Darstellung der entwickelten Strategie-
systematik.

4.2.2.2. Marktfeldstrategien

Die auf Ansoff zuriickgehenden Marktfeldstrategien tragen grundsétzlich zur
Identifikation und Strukturierung der Produkt-/Markt-Kombinationen bei, die zu-
kinftig den Schwerpunkt der Marktbearbeitung seitens der Wohnungsunterneh-
men bilden.*? Hierbei stehen der Unternehmensfiihrung mit der Marktdurchdrin-
gung, Marktentwicklung, Produktentwicklung und Diversifikation vier grundle-
gende Dimensionen von Marktfeldstrategien zur Verfligung (vgl. Abbildung 24).

M arkt
Produkt
Markt- Markt-
pegenwartiol 4, chdringung™™ entwicklung
Produkt-
neu entwicklung Diversifikation

Abbildung 24: Produkt-/Markt-Matrix*®

“*! vgl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 31 ff.; Backhaus, Investitionsgter, S. 179 ff.
“2 vgl. Ansoff, Management-Strategie, S. 130 ff.; Ansoff, Diversification, S. 113; Kreikebaum,

Strategische Untemehmensplanung, S. 52; Becker, Konzeption, S. 123; Bea/Haas, Strategi-
sches Management, S. 157.

“3 In Anlehnung an Ansoff, Management-Strategie, S. 132; Ansoff, Diversification, S. 114.
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In den nachfolgenden Ausfiihrungen werden die alternativen Formen der Markt-
feldstrategien erdrtert. Hierzu werden nach einer einleitenden Skizzierung der
Charakteristika der jeweiligen Marktfeldstrategien ausgewahite Beispiele von
marktfeldstrategischen Optionen der industrieverbundenen Wohnungsunterneh-
men diskutiert.

4.2.2.2.1. Marktdurchdringung

4.2.2.2.1.1. Charakteristika der Marktdurchdringungsstrategie

Bei der Strategie der Marktdurchdringung handelt es sich prinzipiell um die
natirlichste* Marktfeldstrategie, welche gemeinhin die Grundlage fiir die weiter-
fihrenden Produkt-/Markt-Strategien darstellt und von Becker als ,strategische
Urzelle* bezeichnet wird.“* Wie der Abbildung 24 zu entnehmen ist, knupft die
Marktdurchdringungsstrategie an die gegenwértigen Markte und bestehenden
Produkte an und ist bemiht, durch die Intensivierung der Unternehmensaktivi-
taten eine Verbesserung der 6konomischen Ergebnisse zu realisieren.*® In Rela-
tion zu den weiteren Optionen der Marktfeldstrategien beinhaltet die Strategie der
Marktdurchdringung das relativ geringste Risiko und erfordert zudem die relativ
geringste Bereitstellung von notwendigen Ressourcen.*®

Vor diesem Hintergrund werden in den anschlieBenden Ausfiihrungen alternative
Gestaltungsmdglichkeiten von Marktdurchdringungsstrategien fiir industriever-
bundene Wohnungsunternehmen diskutiert. Hierbei umfaRt die Erdrterung
folgende Formen der Marktdurchdringung:

Q Aufbau eines aktiven Immobilien-Portfoliomanagements,
Q Ausschépfung von Mietsteigerungspotentialen,

Q Steigerung der Vermietungsleistungen,

Q Optimierung von BestandspflegemaRnahmen.

“4 vgl. Becker, Konzeption, S. 125 und 127.

5 vgl. Ansoff, Management-Strategie, S. 132; Ansoff, Diversification, S. 114; Nieschlag/Dichtl/
Hdrschgen, Marketing, S. 865. °

o Vgl. Aaker, Markt-Management, S. 238; Becker, Konzeption, S. 125.
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4.2.2.2.1.2. Aufbau eines aktiven Immobilien-Portfoliomanagements

Ein zentraler Ansatzpunkt zur Steigerung der 6konomischen Leistungsfahigkeit ist
in einer aktiven Steuerung des Immobilien-Portfolios zu sehen.*”” Ziel eines akti-
ven Bestands-Portfoliomanagements ist die Sicherstellung und nachhaltige Opti-
mierung der Werthaltigkeit sowie der Rentabilitit des Immobilienbestandes,
welches durch eine Steigerung der immobilienbezogenen Erlése bzw. eine
Reduktion der immobilienbezogenen Kosten realisiert werden soll.**®

Der ProzeR, der letztlich zu einem aktiven Immobilien-Portfoliomanagement fiihrt,
hat sich grundsatzlich aus der konventionellen Immobilienverwaltung bzw. deren
inhdrenten Defiziten entwickelt und ist der folgenden Abbildung 25 zu entnehmen.
Wahrend insbesondere bei der klassischen Immobilienverwaltung sowie dem
aktiven Objektmanagement einzelne Immobilienobjekte den Gegenstand der
Betrachtung darstellen, erweitert das Immobilien-Portfoliomanagement den
Betrachtungsfokus auf eine aktive Steuerung des Gesamt-Portfolios zur Optimie-
rung der Bestandsperformance, welche durch eine aktive ,Buy-and-sell-Strategie*
ermoglicht werden soll.

haltung (‘Buy-and- Nutzemn und Investoren
hold-Strategie”)

Abbildung 25: Entwicklungsschritte zum Immobilien-Portfoliomanagement

“7 vgl. Nordalm, Gebaudemanagement, S. 7; Pilgrim, GemeinnGtzigkeit, S. 27. Vgl. weiterhin zur
Notwendigkeit und Ausgestaltung eines Immobilien-Portfoliomanagements die Ausfihrungen in
4.4.2.2. sowie insbesondere Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 179 ff.

‘“Vgl. Nordalm, Gebdudemanagement, S. 7; Simon, Immobilien AG, S. 19; Fink, Portfolio-
Management, S. 3; Graf Mettemich, Immobilien-Portfoliomanagement, S. 20.
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Ausgehend von einer Analyse der wertbestimmenden Faktoren werden die
einzelnen Objekte im Hinblick auf ihre strategischen Entwicklungspotentiale im
Immobilien-Portfolio positioniert.**® Hierzu bedarf es grundsétzlich einer detaillier-
ten und systematischen Erfassung und Verarbeitung der relevanten Informatio-
nen. Je nach Art und Umfang des Immobilienbestandes kann sich der ProzeR der
Informationsgewinnung und -verarbeitung als ein komplexes und zeitintensives
Aufgabenfeld erweisen und z.T. erhebliche finanzielle und personelle Ressourcen
binden. Um dennoch den ProzeR weitgehend informations6konomisch zu gestal-
ten, ist eine Aufspaltung des heterogenen Immobilienbestandes in jeweils homo-
gene Segmente hilfreich.® Auf der Grundlage der Immobilien-Portfolioanalyse
lassen sich differenzierte Informationen Uber die aktuellen und zukinftig erwarte-
ten Wirtschaftlichkeitsbeitrdge bzw. liber die Werthaltigkeit der Objekte zusam-
mentragen. Dies bildet den Ausgangspunkt fir Investitions-, Desinvestitions- bzw.
Arrondierungsentscheidungen, wodurch die langfristige Wertsteigerung des
Wohnungsbestandes gewiahrleistet werden soll.**' Zur nachhaltigen Optimierung
des Immobilienbestandes bieten sich in diesem Zusammenhang insbesondere die
folgenden MaRnahmen an:

Q Desinvestitionen von Objekten im Streubesitz,

Q Desinvestitionen von nachhaltig unwirtschaftlichen Objekten,

Q selektive Bestandsinvestitionen im Kerngebiet,

Q Verdichtungsentscheidungen im Kerngebiet,

Q Konzentration der ModernisierungsmaBnahmen auf attraktive bzw. wertent-
faltende Objekte.

9 vgl. Nordalm, Gebéaudemanagement, S. 7. Zur Entwicklung eines Immobilien-Portfoliomodelles

vgl. die Ausfihrungen in 3.4.2.2. sowie insbesondere Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S.
179 ff.

) Vgl. Riebel, Asset-Management, S. 87 ff.; Pilgim, Gemeinnitzigkeit, S. 27; Westrup,
Geschéft, S. 34 f. Die systematische Erfassung der immobilienbezogenen Informationen setzt
eine eindeutige und umfassende Datenlage hinsichtlich der einzelnen Objekte voraus, die bei
den Wohnungsuntemehmen z.T. einer Optimierung bedarf.

A Vgl. Komemann, Strategische Felder, S. 12; Nordalm, Gebaudemanagement, S. 7; Westrup,
Geschaft, S. 39; Riebel, Asset-Management, S. 91.
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4.2.2.2.1.3. Ausschdpfung von Mietsteigerungspotentialen

Den wesentlichen Gradmesser fur die 6konomische Effizienz und Leistungsfahig-
keit der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen stelit der im Rahmen der
Wohnungsvermietung erwirtschaftete Miet-Cash-flow dar. Die durchschnittliche
Héhe der dem Cash-flow zugrundeliegenden Nettokaltmiete*? betragt 1995 fiir
die Unternehmen der ehemals gemeinnitzigen Wohnungswirtschaft in den alten
Bundesléndern monatlich DM 6,84/m>2.**

Demgegenuber gibt das Statistische Bundesamt fiir das Jahr 1993 beispielsweise
die durchschnittliche und monatliche Nettokaltmiete in Nordrhein-Westfalen mit
DM 9,20/m? oder in Hessen mit DM 10,41/m? an (vgl. Tabelle 4).**

BLLCLENUITICHILERULE Nettokaltmiete Nettokaltmiete Nettokaltmiete

1993 1995 1995
Land (gem. StBA) (geschatzt) (gem. GdW)

Baden-Wirttemberg 9,26 10,00 7,03
Bayern 10,28 11,10 6,43
Berlin 7,97 8,60 6,04
Bremen 9,79 10,57 6,73
Hamburg ; 11,02 11,90 7,30
Hessen 10,41 11,24 7,05
Niedersachsen 9,06 9,78 7,56
Nordrhein-Westfalen 9,20 9,93 6,64
Rheinland-Pfalz 8,69 9,38 6,53
Saarfand 8,21 8,86 5,90
Schleswig-Holstein 10,27 11,09 7,78

Tabelle 4: Nettokaltmieten in den alten Bundesldndern

“2 Die Nettokaltmiete umfaft ausschlieRlich die Wohnungsgrundmiete, ohne Beriicksichtigung
der Heiz- und Betriebskosten im Sinne der Anlage 3 zu § 27 II. BV.

% ygl. GdW, Bericht 1995/96, S. 44. GdW, Daten und Fakten 1995, S. 22. Die verfigbaren
Quellen weisen lediglich diese Durchschnittsgroe aus, so daB diesbeziglich keine hinrei-
chende Differenzierung zwischen frei finanzierten und offentlich geférderten Mietwohnungen
erfolgen kann. Grundsatzlich ist davon auszugehen, daB die Mieten im geforderten
Wohnungsbau unterhalb und im frei finanzierten Wohnungsbau oberhalb dieser Durchschnitts-
groRe liegen.

“#4 ygl. Statistisches Bundesamt, Jahrbuch 1995, S. 253. Den berlicksichtigten Quellen ist keine
Unterscheidung zwischen frei finanzierten und 6ffentlich geférderten Mietwohnungsbestanden
zu entnehmen.
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Im gesamtdeutschen Durchschnitt war fur Mietwohnungen im Jahr 1993 durch-
schnittich DM 8,64/m? aufzuwenden.*® Unter Beriicksichtigung einer durch-
schnittlichen Steigerung des Mietenindex des Statistischen Bundesamtes in den
Jahren 1980 bis 1995 in den alten Bundeslandern in Héhe von ca. 3,9 % p.a.
resultieren hieraus beispielsweise fiir Nordrhein-Westfalen und Hessen im Refe-
renzjahr 1995 durchschnittliche Miethéhen von DM 9,93/m? bzw. DM 11,24/m>*®
Einen Uberblick hinsichtlich der Nettokaltmieten in den weiteren westdeutschen
Bundeslindern gibt die vorstehende Tabelle 4.

Ohne die Aussagefahigkeit dieses Zahlenvergleichs liberzubewerten, erscheint
dennoch ersichtlich, daB das realisierte Mietniveau der Wohnungsunternehmen
2.T. signifikante Differenzen zu den durchschnittlichen Marktmieten aufweist, aus
denen sich prinzipiell Mietsteigerungspotentiale ableiten lassen.*® Eine Realisie-
rung von Mietsteigerungen um lediglich 5 % entspriache bei einer vermietungs-
bedingten GesamtumsatzgréBe der industrieverbundenen Wohnungsunterneh-
men von ca. 2 Mrd. DM zusatzlichen Mieteinnahmen in Hohe von 100 Mio. DM
p.a.*®

Hierbei kénnen jedoch lediglich die frei finanzierten Wohnungsbestande der
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen Gegenstand von Mietsteigerungen
werden.® Fir eine Anpassung der Nettokaltmieten existieren prinzipiell alterna-
tive Grundlagen:

“% vgl. Statistisches Bundesamt, Jahrbuch 1995, S. 253.

“% val. zur Entwicklung des Mietenindex BfLR, Bericht, S. 26. Aus der angegebenen Entwicklung
des Mietenindex zwischen 1980 und 1995 in den alten Bundesldndem I&Rt sich eine durch-
schnittliche Mietsteigerungsrate in Hohe von 3,9 % p.a. ermitteln. Auf der Grundlage der ermit-
telten Steigerungsrate werden die vom Statistischen Bundesamt erhobenen Mieten des Jahres
1993 bis zum Referenzjahr 1995 fortgeschrieben.

“7 Vgl. Statistisches Bundesamt, Jahrbuch 1995, S. 253; GAW, Daten und Fakten 1995, S. 22.
Die in der mittleren Spalte angegebenen Miethdhen entstammen einer eigenen Ermittiung.
Hierfur sind die Angaben des Statistischen Bundesamtes fir das Jahr 1993 mit einem durch-
schnittlichen Mietenindex fortgeschrieben worden.

% Einschrankend gilt es zu berlicksichtigen, daB der Zahlenvergleich auf vereinfachenden Durch-
schnittswerten basiert und keine Differenzierung in &ffentlich geférderte und frei finanzierte
Wohnbesténde vorgenommen werden kann. Hinsichtlich der Mietsteigerungspotentiale kommt
eine von der Veba Immobilien AG in Auftrag gegebene Untersuchung zu dhnlichen Einschat-
zungen, da uber 75 % der Mieter die Miethohen als angemessen bzw. ginstig bezeichnen. Vgl.
Eichener/Schauerte, Wohnzufriedenheit, S. 10.

“* vgl. zur Ertragsdimension der industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen die Ausfiihrungen
in2.1.4.1.2.

*® Die mit einer Kostenmiete abgerechneten offentlich geforderten Wohnungsbestinde bleiben
wahrend der Dauer der festgelegten Mietpreis- bzw. Belegungsbindungen von derartigen Miet-



Strategische Optionen Seite 147

Q Mietanpassungen aus laufenden Mietverhaltnissen,*'

Q Mietanpassungen nach Modernisierungen,

Q Mietanpassungen bei Neuvermietungen,®

Q Mietanpassungen bei Auslaufen der Mietpreis- bzw. Belegungsbindungen.®

Bei der Durchfihrung von MietsteigerungsmaBnahmen sind die gesetzlichen
Bestimmungen insbesondere des MHG zu beriicksichtigen, welche den Mietern
einen wirksamen Schutz vor unangemessenen Mietanpassungen gewihren
sollen.** Hiernach darf das Mietniveau bei Wohnraum ohne Sozialbindungen
grundsatzlich innerhalb von drei Jahren um maximal 20 % erhoht werden.®
Dariiber hinaus wird das AusmaR der absoluten Mietsteigerungen durch die Hoéhe
der jeweiligen ,ortsiiblichen Vergleichsmiete* bzw. der lokalen, fiir Wohnraum
mit vergleichbarer Ausstattung und Lage zu entrichtenden Marktmiete determi-
niert, die lediglich begrenzt iiberschritten werden darf.*®

Obschon die Steigerung der Mieteinnahmen aus 6konomischer Perspektive
grundsétzlich positiv fiir die Wohnungsunternehmen zu beurteilen ist, geht hiermit
das Risiko einher, daR signifikante Mietsteigerungen zu einer Erhéhung der Aus-
zugsbereitschaft der Mieter und somit zu zunehmenden Fluktuations- und Leer-

erhShungen ausgeschlossen. Im geférderten Wohnungsbau sind Mieterhdhungen lediglich zu-
lassig und von der Bewilligungsstelle genehmigungsfahig, sofem sich die Berechnungspara-
meter der Kostenmiete verdndem. Vgl. zu den Bestimmungsgrundsitzen der Kostenmiete
sowie deren Erhdhungsméglichkeiten insbesondere die Regelungen der §§ 4 - 8 NMV, die II.
BV, §§ 8, 8a, 8b WoBindG sowie Kiihne-Biining, Direkte Forderung, S. 265 ff.; Murfeld, Woh-
nungswirtschaft, S. 324 ff.

1 vgl. § 2 MHG.

%2 vgl. § 3 MHG.

% Bei Neuvermietungen sind die Vertragsparteien grundsatzlich an keine Bestimmungen gebun-
den. Hinsichtlich der zu vereinbarenden Miethdhe herrscht diesbeziglich Gestaltungsfreiheit.
GemaR § 5 WiStG darf die vereinbarte Miethdhe jedoch die ortsiibliche Vergleichsmiete nicht
mehr als 20 % Ubersteigen. Vgl. Kihne-Bining/Steveling, Regelungen, S. 286.

4 Nach Auslaufen der Sozialbindungen sowie deren Nachwirkungen gelten hinsichtiich der
Mieth6hen die Bestimmungen des MHG.

55 Zu den MieterhdhungsmaRnahmen im frei finanzierten Wohnungsbau vgl. insbesondere die
kodifizieten Bestimmungen der §§ 2 - 8 MHG sowie die Ausfiihrungen Kiihne-
Bining/Steveling, Regelungen, S. 286 ff.; Murfeld, Wohnungswirtschaft, S. 310 ff.

% Dagegen darf das Mietniveau von sozialbindungsfreiem Wohnraum, welcher nach dem
01.01.1991 fertiggstellt ist, innerhalb von drei Jahren um maximal 30 % angehoben werden,
sofem die ,ortsibliche Vergleichsmiete" nicht wesentlich berschritten wird. Vgl. hierzu § 2
MHG.

%7 Zum Begriff der ortsiiblichen Vergleichsmiete vgl. § 2 Abs. 2 MHG.

%% vgl. Kithne-Biining/Steveling, Regelungen, S. 286 ff.
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standszahlen fiihren, wodurch im unginstigsten Fall der soziale Verfall einer vor-
her intakten Siedlungsstruktur eingeleitet werden kann. Somit sind zur Vermei-
dung von sozial unvertraglichen Mietsteigerungen maRvolle Mietsteigerungen
geboten, auch wenn die zuldssigen Mietsteigerungspotentiale gemaR MHG hier-
durch nicht immer géanzlich ausgeschopft werden.

4.2.2.2.1.4. Steigerung der Vermietungsleistung

Ein weiterer Ansatzpunkt zur Optimierung der Effizienz von industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen kann in der Steigerung der Vermietungsleistung gesehen
werden.

In den wohnungswirtschaftlichen Statistiken der alten Bundesldnder erreichen
Wohnungsleerstandszahlen bislang Gberwiegend kaum beachtenswerte Dimen-
sionen.*® So betrug der Wohnungsleerstand bei den ehemals gemeinnitzigen
Wohnungsunternehmen in den alten Bundeslandern im Jahr 1994 ca. 0,5 % und
in 1995 0,7 %. Durch die gestiegenen Wohnanspriiche der Mieter sowie einer,
vorstehend dargestellten, veranderten Mietenpolitik der Wohnungsunternehmen
lassen sich derzeit jedoch Anzeichen fiir eine steigende Mobilitatsbereitschaft der
Mieter ableiten, wodurch die Leerstandsproblematik bereits mittelfristig erheblich
an Relevanz gewinnen kann.*'°

Zukunftig erscheint absehbar, daR die Wohnraumvermietung der industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen ihren Zu- bzw. Verteilungscharakter verliert
und zunehmend den kompetiven Marktprozessen gerecht werden muB.*"" Vor
diesem Hintergrund kommt der Entwicklung einer zielgruppenorientierten Kom-
munikationsstrategie zur Erhéhung der Vermietungsleistung eine ibergeordnete
Bedeutung zu.*'> Im Zentrum des kommunikationspolitischen Instrumentariums
steht hierbei die Vermittiung von objektspezifischen Informationen hinsichtlich
WohnungsgréRe, -ausstattung, -preis und Wohnumfeld sowie von imagebilden-

5 Hierbei ist grundsétzlich davon auszugehen, daB es sich bei dem Gberwiegenden Anteil dieser
Leerstandszahlen um einen modemisierungsbedingten Leerstand handelt. Vgl. GdW, Daten
und Fakten 1995, S. 23; GdW, Daten und Fakten 1994, S. 30.

19 vgl. 0.V., GWH, S. 54.
11 yvgl. Meissner, Wohnungsuntemehmen, S. 98.
#12 ygl. Meissner, Wohnungsuntemehmen, S. 97 ff.
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den Faktoren, welche die Vorteile der Wohnungsunternehmen als geeigneten
Marktpartner hervorheben.

Die Steigerung der Vermietungsleistung zielt grundsatzlich auf eine Vermeidung
bzw. Reduzierung von Wohnungsleerstinden ab.’' Dariiber hinaus soll die
Fluktuation innerhalb des Wohnungsbestandes sowie das AusmaR der unein-
bringlichen Mietforderungen reduziert werden. Hierzu stehen den Wohnungsun-
ternehmen u.a. die nachfolgenden Instrumente und MaRBnahmen zur Verfiigung:

Q Einrichtung dezentraler bzw. ,vor-Ort* befindlicher Vermietungsbiiros,

Q Verstarkung und Schulung des Vermietungspersonals,

Q Einrichtung von mobilen Informations- und Vermietungs-Centern,

Q Erhéhung der Werbeintensitat und Erweiterung der Werbemedien,

Q Kooperationen mit lokalen Maklerunternehmen,

Q Durchfiithrung von InstandhaltungsmaBnahmen zur Erhaltung des Wohnwer-
tes,

Q Durchfiihrung von Modernisierungs- und Wohnumfeldgestaltungsmafnahmen
zur Erhéhung des Wohnwertes.

4.2.2.2.1.5. Optimierung von BestandspflegemaRnahmen

Vor dem Hintergrund der schwerpunktmaBigen Neubauaktivitaten der industrie-
verbundenen Wohnungsunternehmen in den 1950er und 1960er Jahren kommt
der Bestandspflege heute eine zentrale Bedeutung fiir die zukiinftige Wirtschaft-
lichkeit von Wohnungsbestinden zu.>'* Aus der langen Lebensdauer von Immobi-
lien ergibt sich fir die Wohnungsunternehmen kontinuierlich die Notwendigkeit
von Instandhaltungs-, Instandsetzungs- und ModernisierungsmaRnahmen, die die
Vermietbarkeit der Wohnungsbestinde optimieren bzw. zumindest erhalten
sollen.”'® Zudem resultiert aus den steigenden Wohnanspriichen der Mieter hin-

513 vgl. Cardenas et al., Improvement, S. 46.
#14 vgl. Murfeld, Wohnungswirtschaft, S. 271; Meissner, Wohnungsuntemehmen, S. 69.

*1 Vgl zur definitorischen Abgrenzung der Terminologien Instandhaltung, Instandsetzung und
Modemisierung die Regelungen der §§ 1 - 3 ModEnG, §§ 11, 28 Il. BV, § 3 MHG, § 177
BauGB sowie die Ausfiihrungen bei Murfeld, Wohnungswirtschaft, S. 271 ff. Zur Verdeutli-
chung der finanzwirtschaftlichen Dimension der BestandserhaltungsmaRnahmen soll erwdhnt
werden, daB in 1995 von den ehemals gemeinniitzigen Wohnungsuntemehmen in den alten
Bundeslandem insgesamt ca. DM 8,1 Mrd. fir Instandhaltungs- und ModemisierungsmaR-
nahmen aufgewendet worden sind. Hiervon entfallen ca. DM 5,2 Mrd. auf Instandhaltungs- und
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sichtlich GrundriBgestaltung und Wohnungsausstattung die Notwendigkeit zur
fortlaufenden Durchfiihrung von Bestandspflegemanahmen. Im Rahmen der
Marktdurchdringungsstrategie entsprechen Modernisierungen, Instandhaltungen
und Instandsetzungen somit MaBnahmen zur langfristigen Produkt- bzw.
Bestandspflege, welche eine dauerhafte wirtschaftliche Nutzung der Wohnungs-
bestdande sowie die Erzielung von Mieteinnahmen sicherstellen sollen.

In diesem Zusammenhang kann eine Effizienzsteigerung der Wohnungsunter-
nehmen jedoch nur sehr begrenzt durch eine Reduzierung bzw. zeitliche Verlage-
rung von notwendigen Instandhaltungs- bzw. ModernisierungsmaBnahmen reali-
siert werden. In einer kurzfristigen Betrachtung fiihren derartige Verhaltensweisen
zwar zu operativen Ergebnissteigerungen; hingegen ist die Unterlassung von
BestandspflegemaRnahmen bereits bei einer mittelfristigen Betrachtung &uBerst
kritisch zu beurteilen, da die nachhaltige Vermietbarkeit des Wohnungsbestandes
in der Zukunft gefahrdet wird.

Dennoch bestehen im Rahmen einer uneingeschrankten Durchfiihrung von
BestandspflegemaRBnahmen vielfiltige Potentiale zu einer ergebniswirksamen
Steigerung der unternehmerischen Leistungsfahigkeit.*'® So mangelt es beispiels-
weise bei vielen Wohnungsunternehmen an einer effizienten Planung, Durchfiih-
rung und Steuerung von BestandspflegemaBnahmen.’'” Um die 6konomischen
Effizienzpotentiale bei der Durchfiihrung von BestandspflegemaRnahmen auszu-
schdpfen, stehen den industrieverbundenen Wohnungsunternehmen diverse
Instrumente zur Verfiigung:>'®

Q Effiziente Planung, Durchfiihrung und Steuerung von BestandspflegemaB-
nahmen zur Vermeidung wirtschaftlich unzweckméaRiger sowie zur Optimie-
rung notwendiger Investitionen,

InstandsetzungsmaRnahmen und ca. DM 2,9 Mrd. auf Modemisierungen. Vgl. GdW, Daten und
Fakten 1995, S. 19.

*'® Ein Benchmarking-Vergleich groRer Wohnungsuntemehmen offenbart diesbeziiglich, daB die
Instandhaltungsaufwendungen fir den Wohnungsbestand der Veba Immobilien AG in 1995 ca.
50 % unterhalb des Durchschnittes von vergleichbaren Wohnungsuntemehmen liegen. Vgl.
hierzu Nordalm, Privatisierung, S. 13; weiterhin Cardenas et al., Improvement, S. 47.

*17 vgl. Pilgrim, Gemeinniitzigkeit, S. 27.

%1% vgl. Veba Immobilien AG, Lebensraume, S. 6 ff.
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QO Konzentration der ModernisierungsmaBnahmen auf nachhaltig attraktive bzw.
potentialentfaltende Wohnungsbestdnde mit bislang unausgeschépften
Wertsteigerungspotentialen,

Q Standardisierung bzw. Modularisierung der Bestandspflege zur Effizienzstei-
gerung der MaRnahmendurchfiihrung,

Q Zentralisierung der Beschaffung zur Realisierung von GréRendegressions-
effekten,

Q Handwerkerkopplung durch Aufbau von Systemlieferanten zur Transaktions-
kostenreduzierung,

Q Einheitspreisvereinbarungen als Definition eines kontinuierlich garantierten
Umsatzvolumens fiir Systemlieferanten zur Kostendegression und Transakti-
onskostenreduzierung,

Q Entkoppelung von Materialbezug und Leistungserstellung zur Realisierung
von Degressionseffekten bei zentralisietem Materialbezug direkt vom
Hersteller bzw. vom Baustoff-GroRhandel.

Aus den aufgefiihrten Instrumenten lassen sich z.T. erhebliche Effizienzsteige-
rungspotentiale ableiten. Dennoch erfordert deren Ausschépfung vielfach eine
bestimmte MindestgréRenordnung des Wohnungsbestandes sowie die Existenz
von effizienten Prozessen und Systemen zwischen den betroffenen Wertschép-

fungsstufen von Baustoffindustrie bzw. -GroBhandel, Handwerkern und
Wohnungsunternehmen.*'

4.2.2.2.2. Marktentwicklung

4.2.2.2.2.1. Charakteristika der Marktentwicklungsstrategie

Die Charakteristik der Marktentwicklungsstrategie besteht grundsatzlich in der
ErschlieBung neuer Marktbereiche mit dem bestehenden Produkt- bzw.

*'° Die Realisierung signifikanter Kostendegressionen durch Standardisierung, Modularisierung,
Zentralisierung und Einheitspreisvereinbarungen bedarf prinzipiell einer  kritischen Masse* des
Wohnungsbestandes. Dartliber hinaus erfordem Handwerkerkopplungen, Einheitspreisverein-
barungen sowie die Entkopplung von Materialbezug und Leistungserstellung weiterhin den
Aufbau funktionsféhiger und effizienter Prozesse und Systeme zwischen den Beteiligten,
welche mit einem hohen organisatorischen Aufwand einhergehen und die realisierten Kosten-
vorteile zumindest z.T. kompensieren kdnnen.
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Leistungsprogramm (vgl. Abbildung 24).”° Hierbei basiert die Strategie der
Marktentwicklung im wesentlichen auf der Marktdurchdringungsstrategie.sz‘ Die
zentralen Motive von Marktentwicklungsstrategien lassen sich insbesondere aus
der Verfolgung wachstumsorientierter Zielsetzungen sowie den Bestrebungen,
eine Reduzierung der konjunkturellen bzw. strukturellen Abhangigkeiten von
bestimmten, vorrangig geographischen bzw. abnehmergruppenspezifischen
Marktsegmenten zu realisieren, ableiten.

Generell ergeben sich drei alternative Anknlpfungspunkte fiir die Realisierung
von Marktentwicklungsstrategien.””? Die ErschlieRung zusatzlicher Marktrdume
stellt auf die geographische Ausweitung der Unternehmensaktivitiaten auf bisher
nicht bearbeitete regionale, Gberregionale, nationale sowie internationale Markt-
segmente ab. Demgegeniiber zielt die ErschlieBung neuer Teilmérkte auf die
Gewinnung neuer Abnehmergruppen, welche sich von den bisherigen Kunden
zumindest partiell unterscheiden. AbschlieBend ist ebenfalls ein Eindringen in
Zusatzmérkte denkbar, wobei die Anwendungsbereiche der Produkte gemeinhin
variiert werden.

Gegenstand der Marktentwicklung werden vornehmlich Produkte bzw. Leistungs-
bereiche, bei denen die Unternehmung (ber eine herausragende Kompetenz
verfiigt und diesbeziiglich eine Ubertragungsméglichkeit auf neue Marktsegmente
vermutet werden kann.**® Aus der Perspektive der industrieverbundenen Woh-
nungsunternehmen kommen somit vorrangig die origindren Leistungsbereiche,
mithin die Vermietung von eigenen Wohnungsbestianden sowie die Bewirtschaf-
tung von Wohnimmobilien, fiir eine Marktentwicklungsstrategie in Betracht.

4.2.2.2.2.2. Ausweitung des Wohnungsbestandes

Eine mégliche Gestaltungsvariante von Marktentwicklungsstrategien der indu-
strieverbundenen Wohnungsunternehmen besteht in der Ausweitung des Miet-

2 Vgl. Ansoff, Diversification, S. 114; Becker, Konzeption, S. 126 f.; Nieschlag/Dichtl/Hérschgen,
Marketing, S. 866.

521 Becker, Konzeption, S. 127.

ngl. Aaker, Markt-Management, S. 249 f.; Becker, Konzeption, S. 127; Nieschlag/Dichtl/
Hdrschgen, Marketing, S. 866 f.; Staehle, Management, S. 612.

52 Vgl. Schifer, Elemente, S. 235.
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wohnungsbestandes in bisher nicht bearbeitete geographische Marktrdume.
Induziert durch die historische Entwicklung der industrieverbundenen Wohnungs-
unternehmen befinden sich die Wohnungsbestande zumeist schwerpunktmaRig
an den zentralen Produktions- bzw. Verwaltungsstandorten der jeweiligen
Mutterunternehmen und somit auf eng abgegrenzten raumlichen Teilmarkten.®
Zur Reduzierung der konjunkturellen bzw. strukturellen Abhangigkeit von diesen
Teilméarkten kénnen Bestandserweiterungen zu einer geographischen Diversifizie-
rung des Wohnungsbestandes beitragen.”® Hierbei kann die Bestandserweite-
rung auf der Grundlage konzentrischer Kreise sowie in spezifische Zielregionen,
beispielsweise Uberregionale, nationale und internationale Ballungsrdaume erfol-
gen.®® Dariiber hinausgehend kénnen Bestandserweiterungen in unterschied-

lichen Objekt- und Mietpreiskategorien zu einer weiteren Diversifizierung der
Wohnungsbestinde beitragen.™

Erweiterungen des Wohnungsbestandes kénnen grundsatzlich als Neubau oder
in Form von Bestandsakquisitionen erfolgen.*”® Die beiden Varianten der Be-
standserweiterung lassen sich insbesondere durch ihre divergenten immobilien-
spezifischen Risikoauspragungen klassifizieren, die in der nachfolgenden
Abbildung 26 wiedergegeben sind.**

524 Beispielsweise befinden sich iiber 85 % der ca. 13.500 Wohnungen der VW Wohnungs GmbH

& Co. KG in Wolfsburg. Die der Preussag Immobilien GmbH zuzurechnende WAG Salzgitter

s-GmbH besitzt nahezu 90 % des Wohnungsbestandes am Standort Salzgitter. Vgl.

VW Immobilien GmbH, Geschéftsbericht 1996, S. 29; WAG Salzgitter Wohnungs-GmbH, Ge-
schéftsbericht 1995/96, S. 8.

5 vgl. o.V., Deutschbau-Wohnungen, S. 1; Nordalm, Privatisierung, S. 11; 0.V., Veba Immobilien
(1), S. 22; 0.V., Beteiligungserwerb, S. 18; 0.V., Engagement, S. 22.

5 vgl. 0.V., Engagement, S. 22; 0.V., Beteiligungserwerb, S. 18.

&z Vgl. Nordalm, Privatisierung, S. 11. Als Beispiel fir Objektkategorien, die von den klassischen
Wohnung en der industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen abweichen, lassen
sich Studenten- bzw. Senioren-Wohnanlagen anfihren.

2 Hinsichtlich der Akquisition von Wohnungsbestanden ist weiterhin zu unterscheiden, ob der
eigentliche Wohnungsbestand bzw. die juristische Person der Wohnungsuntemehmung den
Gegenstand der Investition darstelit. Derartige Entscheidungssituationen werden vielfach durch
geselischafts- und steuerrechtliche Gestaltungsméglichkeiten beeinfluBt. Diesbeziglich kommt

beispielsweise der Reduzierung des Steueraufkommens (z.B. Grunderwerbsteuer etc.) eine
zentrale Bedeutung zu.

2 In dem entscheidungstheoretischen Begriffsverstandnis wird der Risikobegriff als Moglichkeit
von negativen Zielabweichungen bzw. der Nichterreichung der angestrebten Ziele charakteri-

siert. Vgl. zur Risikodiskussion Uekermann, Risikopolitik, S. 23; Schafers, Untemehmensim-
mobilien, S. 192 ff.
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Abbildung 26: Risikoarten der Immobilieninvestition®*

Im Rahmen der eigenen Neubauaktivitaten sind insbesondere Kosten-, Qualitats-
und Zeit- bzw. Terminrisiken wahrend der Baugenehmigungs-, Bauplanungs- und
Baudurchfiihrungsphase hervorzuheben.®'

Vor allem aber unterscheiden sich die Alternativen der Bestandserweiterung hin-
sichtlich ihrer inharenten Verwertungsrisiken. Im Fall der Neubauaktivitaten haben
die Wohnungsunternehmen die Wohnraumvermietung selbst bzw. durch Hinzu-
ziehung geeigneter Kooperationspartner durchzufiihren. Demgegeniber wird bei
Bestandsakquisitionen i.d.R. ein bestehender Miet-Cash-flow erworben, der die
Investitionsrisiken erheblich einschrankt. Induziert durch die hohen Bau- und
Baulandkosten bedingen Neubauinvestitionen zudem i.d.R. die Bereitstellung
umfangreicherer Investitionsmittel als Bestandsakquisitionen.>*

% vgl. Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 193.

o Vgl. zu den immobilienspezifischen Risiken Diederichs, Projektentwicklung, S. 43 ff.; Ropeter,
Investitionsanalyse, S. 80 ff.

%2 Die Gberwiegend hoheren Investitionskosten bei Neubauaktivitaten gegeniber Bestandsakqui-
sitionen kénnen dagegen vielfach Gber die Realisierung hoherer Mietpreise sowie die Inan-
spruchnahme bestehender Steuergestaltungsmdglichkeiten kompensiert werden.
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Eine Einschrankung der Vorteilhaftigkeit erfahren Bestandsakquisitionen dagegen
vielfach durch ihre ausgeprégte politische und offentliche Sensibilitat, die - insbe-
sondere bei einer Involvierung kommunaler bzw. offentlicher VerauBerer - die
Verhandlungen erschwert und das AusmaR der einzugehenden vertraglichen
Regelungen und Verpflichtungen seitens des Erwerbers signifikant erhéhen
ann.>® So besteht fiir den jeweiligen VeriuBerer die generelle Méglichkeit, im
Rahmen der Kaufvertragsverhandlung Bestimmungen, z.B. hinsichtlich Mieter-
hohungen, Kindigungsschutz, WeiterverauBerungen, Bestandspflegeverpflich-
tungen etc. festzuschreiben, die die Dispositionsfreiheit des Erwerbers z.T.
erheblich beeintrachtigen kénnen.

Neben den dargestellten Risikovorteilen erwirtschaften Bestandsinvestitionen zu-
dem vielfach, vorrangig nach der Durchfilhrung kurzfristiger Mietanpassungen,
eine attraktivere Kapitalverzinsung als Neubauinvestitionen. Entsprechend verlie-
ren Neubauinvestitionen zur Erweiterung des eigenen Wohnungsbestandes in der
Praxis zunehmend an Bedeutung.® Bestrebungen wachstumsorientierter
Wohnungsunternehmen, durch Akquisitionen den eigenen Wohnungsbestand
umzuschichten und durch sukzessive Abverkdufe eine Wertsteigerung des
Gesamtbestandes zu realisieren, werden derzeit durch ein erhebliches Angebot
von Wohnungsbestidnden bzw. Wohnungsunternehmen begiinstigt.**® Hierbei
sind es insbesondere Wohnungsunternehmen im EinfluRbereich von Bund und
Landern sowie industrieverbundene Wohnungsunternehmen, welche von ihren
Gesellschaftern derzeit zur Disposition gestelit werden. So stehen aktuell
beispielsweise Bestdnde mit (ber 240.000 Wohneinheiten - insbesondere aus

) Vgl. 0.V., Bundesregierung, S. 23; 0.V., Veba Immobilien (I), S. 22; o.V., Offentliche Hand, S.
49; 0.V., Deutschbau-Wohnungen, S. 1.

5 Das Engagement der industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen im Bestandswohnungs-
bau ist seit Mitte bzw. Ende der 1960er Jahre kontinuierlich zurickgegangen und stagniert seit
den 1970er Jahren auf duBerst niedrigem Niveau.

5% Nach Schétzungen von Experten stehen in den nachsten Jahren Wohnungsuntemehmen bzw.
Wohnungsbesténde mit einem Umfang von bis zu 500.000 Wohnungen zur VerduBerung. Vgl
0.V., Wohnungen, S. 18; o.V., Privatisieren, S. 25. Als potentielle Investoren haben sich in der
jingeren Vergangenheit beuspuelsmse wachstumsorientierte Wohnungsuntemehmen wie die
LEG NRW GmbH, Veba Immobilien AG bzw. die englische Annington (Nomura) sowie diverse

Immobiliengesellschaften (z.B. IVG AG, Rinteln Stadthagener Eisenbahn AG) bei den Verdu-
Berem beworben.
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dem Eigentum der offentlichen Hand - vor dem AbschiuR der VerduRerungs-
verhandlungen.®

Letztlich gilt es jedoch einschrankend zu beriicksichtigen, daB Bestandserweite-
rungen - unabhéngig ob Neubau oder Akquisition - grundsatzlich eine Allokation
erheblicher Investitionsmittel erfordern, denen i.d.R. lediglich ein langsamer
Kapitalumschlag in Form von Mieteinnahmen gegeniibersteht.*” Dariiber hinaus
stellt die Erweiterung des Wohnungsbestandes lediglich dann ein geeignetes
Instrument der Marktentwicklung dar, wenn die Sicherstellung hinreichender
Bewirtschaftungskapazititen sowie fundierter Marktkenntnisse in den neuen
Marktraumen durch die Wohnungsunternehmen selbst bzw. geeignete Kooperati-
onspartner gewahrleistet werden konnen.

4.2.2.2.2.3. Ausweitung der Bewirtschaftungsaktivititen

Neben der kapitalintensiven Erweiterung des Wohnungsbestandes stellt die Aus-
weitung der Wohnungsbewirtschaftungsaktivititen einen wesentlichen Ansatz-
punkt zur Marktentwicklung fiir wachstumsorientierte Wohnungsunternehmen dar.
Die Zielsetzung dieser Marktentwicklung besteht in der Erbringung von Dienstlei-
stungen zur Bewirtschaftung von Wohnraum externer Eigentiimer.

Aufgrund ihrer historischen Entwicklung ist eine wesentliche Kernkompetenz der
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen in der Bewirtschaftung von Woh-
nungsbestanden zu sehen.® Hierbei umfaBt eine wertorientierte Wohnungsbe-
wirtschaftung ein komplexes Leistungsspektrum, das die Erfassung und Pflege
samtlicher Bestands- und Vertragsdaten, die Erstellung von Nebenkostenab-

% Auf der aktuellen Privatisierungsliste von Bund, Landem, Kommunen und sonstigen Institutio-
nen stehen aktuell z.B. die Deutsche Eisenbahn Wohnungsgesellschaft mbH (DEWG) mit ca.
120.000 Wohnungen, die der BfA zuzurechnende GAGFAH AG mit ca. 75.000 Wohnungen,
die Berliner GEHAG mit ca. 35.000 Wohnungen sowie die Frankfurter Siedlungs Gesellschaft
mbH (FSG) mit ca. 10.000 Wohnungen. Dariiber hinaus ist davon auszugehen, daR zahireiche
Wohnungsuntemehmen in den nachsten Jahren (Teil-)VerduBerungen ihrer Wohnungsbe-
stande vomehmen. Vgl. 0.V., Offentliche Wohnungsuntemehmen, S. 41; o.V., Borsenplane, S.
49; 0.V., Privatisieren, S. 25; 0.V., Wohnungen, S. 18.

ngl. zur Kapitalumschlagsgeschwindigkeit von Wohnimmobilien die Ausfiihrungen zu den
Besonderheiten von Immobilien in 2.1.1.1.

L Vgl. diesbeziglich die Ausfihrungen im Rahmen der strategischen Analyse der Untemeh-
menssituation in 4.3.
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rechnungen, das Vermietungsmanagement sowie die Planung, Budgetierung,
Durchfihrung und Steuerung von Instandhaltungs- und ModernisierungsmaR-
nahmen umfaBt. Weiterhin verfligen die Wohnungsunternehmen vielfach tber
hinreichende Kapazitidten bzw. eine gewachsene Infrastruktur sowie gemeinhin
iiber das Image eines kompetenten und vertrauenswiirdigen Marktteilnehmers.**
Das Zusammenwirken von erheblicher Kompetenzstarke, hinreichender Lei-
stungskapazitat und gutem Image kennzeichnen somit die wesentlichen Ansatz-
punkte fir eine Ausweitung der Bewirtschaftungsaktivitaten.

Als potentielle Abnehmer lassen sich Eigentiimer von Wohnungsbesténden iden-
tifizieren, welche die Immobilienbewirtschaftung nicht als Primérbereich bzw. als
Grundlage spezifischer Wettbewerbsvorteile betrachten und von einem Outsour-
cing der Bewirtschaftungsleistungen Effizienzsteigerungen erwarten.>® Somit
kann es fiir potentielle Abnehmergruppen attraktiv sein, das Know-how, die Pro-
zesse sowie die vorhandenen organisatorischen und technischen Ressourcen der
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen zu nutzen und somit die Effizienz
der Wohnungsbewirtschaftung zu steigern.**' Auf dieser Grundlage kénnen kom-
munale und industrieverbundene Wohnungsunternehmen, Wohnungsgenossen-
schaften und Kommunen sowie Banken, Versicherungen und Fondsgesellschaf-
ten sowie private Eigentimer von Wohnungsbestinden als potentielle

Zielgruppen fir das Angebot von Bewirtschaftungsleistungen betrachtet
werden.>?

Eine Marktentwicklung durch die Ausweitung der Bewirtschaftungsdienstleistun-
gen empfiehlt sich in diesem Zusammenhang auf der Basis konzentrischer Kreise.
Eine schrittweise Ausweitung der Aktivititen ermédglicht einen problemlosen

9 vgl. Nordalm, Privatisierung, S. 10; Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 107;
Meissner, Wohnungsuntemehmen, S. 154.

9 Unter Outsourcing bzw. .Outside-Resource-Using* wird gemeinhin eine Verlagerung untemeh-
merischer Sekundarfunktionen auf exteme Dienstleister verstanden, um Effizienzsteigerungen
und Kostensenkungen sowie eine Variabilisierung der Kostenstruktur zu realisieren. Generell ist
zu berlcksichtigen, daR keine Primaraktivititen bzw. Kemkompetenzen Gegenstand von
Outsourcing-Entscheidungen werden. Vgl. Friedrich, Outsourcing, S. 279 ff.; Koppelmann,
Outsourcing, S. 2 ff.; Picot, Leistungstiefe, S. 336 ff.; Quinn/Hilmer, Strategic Outsourcing, S.
48 ff.

1 Vigl. Nordalm, Privatisierung, S. 15; Nordalm, Gebaudemanagement, S. 7.

2 vgl. 0.V., Immobilienwirtschaft, S. 8; Lilienthal, Aufgaben, S. S6.
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Imagetransfer der Wohnungsunternehmen auf den angrenzenden Marktraum und
erleichtert die Bereitstellung der personellen und sachlichen Ressourcen.

4.2.2.2.3. Produktentwicklung

4.2.2.2.3.1. Charakteristika der Produktentwicklungsstrategie

Die Strategie der Produktentwicklung stellt generell auf das Angebot neuer Pro-
dukte und Dienstleistungen ab, ohne daR die geographischen bzw. abnehmer-
spezifischen Mérkte variiert werden.>* Die Produktentwicklung soll somit zu einer
Differenzierung des bisher am Markt angebotenen Leistungsspektrums sowie zu
einer ErschlieBung zusatzlicher Wertschopfungspotentiale beitragen. Darliber
hinaus zielt das Angebot von neuen Leistungsbereichen auf eine Erhéhung der
Markteintrittsbarrieren fir neue Wettbewerber. Zur Entwicklung neuer Produkte
bedarf es einer kontinuierlichen und systematischen Innovationspolitik, deren
Aufgabe nicht ausschlieBlich auf die Schaffung neuer Leistungen beschrankt ist,
sondern ebenso die wahrnehmbare Verbesserung der bestehenden Leistungsbe-
reiche beinhaltet.>*

Die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen verfligen aufgrund der zumeist
langjahrigen Interaktionsbeziehungen i.d.R. Uber intakte Zugangsmdglichkeiten
zu den Mietern ihres Wohnungsbestandes.>* Vor diesem Hintergrund sowie unter
Berticksichtigung des demographischen Wandels und der dargesteliten Verande-
rungen von Lebensstilen und Wohnwiinschen erscheint es sinnvoll, die Bediirf-
nisse der vorhandenen Mieter zu eruieren und die Produktentwicklungsbestre-

52 vgl. Abbildung 24 sowie Becker, Konzeption, S. 130 ff.; Ansoff, Diversification, S. 114;
Bea/Haas, Strategisches Management, S. 157.

54 |m Zusammenhang mit der Schaffung neuer Produkte kann zwischen echten Innovationen, d.h.
echten Marktneuheiten, sowie quasi-neuen Produkten, d.h. neuartigen Produkten, unterschie-
den werden. Darlber hinaus sind Me-too-Produkte zu erwahnen, welche als Untemehmens-
neuheiten lediglich fir das Untemehmen eine Neuheit darstellen und sich nicht/kaum von be-
reits vorhandenen Produkten unterscheiden. Vgl. Becker, Konzeption, S. 130; Aaker, Markt-
Management, S. 245.

55 vgl. stellvertretend fir das Image der Wohnungsuntemehmen bei Mietem eine Studie zur
Wohnzufriedenheit der Mieter der Veba Wohnen AG Eichener/Schauerte, Wohnzufriedenheit,
S.6.
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bungen vorrangig auf die Konzeption mieterbezogener Problemiésungen auszu-
richten.>*

Hierbei ergeben sich in den origindren Leistungsbereichen der Wohnungsunter-
nehmen zentrale Ansatzpunkte fiir die Produktentwicklung. In diesem Zusam-
menhang kann die Bereitstellung von Wohnraum durch die Konzeption und
Erstellung innovativer Wohnformen erweitert werden. Dariiber hinaus kniipft das
Angebot von wohnbegleitenden, sozialen und technischen Dienstleistungen an
die Interaktionsbeziehungen mit den Mietern an und tragt dazu bei, die Wohn-
qualitat durch ein Angebot mieterbezogener Dienstleistungen zu optimieren. Die
separate Darstellung der ,Konzeption innovativer Wohnformen® und ,Entwicklung
wohnungsnaher Dienstleistungen® erfolgt hierbei vor dem Hintergrund einer
strukturierten Darstellungsweise. In der wohnungswirtschaftlichen Praxis ist
dagegen eine derartige Trennung i.d.R. nicht praktikabel, da ein nachhaltig

attraktives Produktangebot zumeist eine Kombination beider Elemente erfor-
dert.>7

4.2.2.2.3.2. Konzeption von innovativen Wohnformen

In Anbetracht der bereits dargestellten sozio-6konomischen und gesellschaftli-
chen Veranderungen ist eine zunehmende Differenzierung der individuellen
Wohnbediirfnisse festzustellen.>*® Der Vielfalt der verschiedenen Wohnungsnach-
fragergruppen steht bislang ein eher einheitliches, wenig differenziertes
Wohnungsangebot gegeniiber, das den individualisierten Wohnanspriichen viel-
fach nicht hinreichend gerecht wird.>* In diesem Zusammenhang kann ein - hin-
sichtlich GrundriBgestaltung, Ausstattung und Wohnumfeld - differenziertes
Wohnungsangebot eine attraktive Form der Produktentwicklung darstellen. In der
jungeren Vergangenheit wird in der Immobilienwirtschaft zunehmend erkannt, daR
die spezifischen Bedirfnisse und Anforderungen von verschiedenen Zielgruppen

> Vgl. zu den demographischen und gesellschaftlichen Veranderungen die Ausfihrungen in 4.2.
47 Beispielsweise geht i.d.R. mit dem Angebot seniorengerechter Wohnformen gleichzeitig eine
Ergdnzung um soziale und seniorenbezogene Dienstleistungen einher.

2 vgl. zu den demographischen, sozio-5konomischen und gesellschaftlichen Veranderungen die
Ausflhrungen in 4.2.

54 vgl. Steinert, Vorwort, S. 3.
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ein attraktives Segment mit erheblichen Potentialen darstellt.*° |.d.R. werden die
folgenden Zielgruppen Gegenstand von differenzierten Wohnangeboten:

Q Senioren,™

Q einkommensstarke Alleinstehende,**
Q junge Familien,®

Q alleinerziehende Frauen.

Hierbei kann das Angebot an nachfragespezifischen Wohnformen einerseits
durch NeubaumaRnahmen, andererseits durch individuelle AnpassungsmaR-
nahmen von Bestandswohnungen sowie Ergdanzungen des Bestandes durch
Nachverdichtungen realisiert werden.** Allerdings kann die explizite Ausrichtung
an den spezifischen Bedirfnissen von bestimmten Zielgruppen das Risiko einer
reduzierten Nutzungsflexibilitit sowie einer eingeschréankten Drittverwendungs-
fahigkeit bedingen. Entsprechend bedarf es im Vorfeld detaillierter und fundierter
Zielgruppenanalysen zur Quantifizierung des Marktpotentials sowie der
Zahlungsbereitschaft der anvisierten Abnehmergruppen.® Zudem erfordert das
Angebot von zielgruppenorientierten Wohnformen eine friihzeitige Einbeziehung
von Zielgruppenvertretern in den Planungs- und RealisierungsprozeR, um die
Berlcksichtigung der spezifischen Anforderungen an GrundriRgestaltung, Aus-
stattung sowie Gebaudegestaltung und Wohnumfeld sicherzustellen.>>®

= Vgl. Hébel/Schneiders, Seniorenimmobilien, S. 641; Latten, Konzepte, S. 38; Westrup, Wachs-
tumsmarkt, S. 56.

%' vgl. stellvertretend Krings-Heckemeier et al., Handbuch, S. 9 ff.; Krings-Heckemeier et al.,
Wohnen, S. 14 ff.; GroBhans, Integriertes Wohnen, S. 4 ff.; Hobel/Schneiders, Seniorenim-
mobilien, S. 638 ff.; Westrup, Wachstumsmarkt, S. 56 ff.; Latten, Konzepte, S. 38 ff.; Hartwig,
Praxisbeispiel; Kemmer, Seniorenimmobilie.

= Vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 27 f.; Heinze, Dienstleistungsangebote,
S. 17f.

%53 vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 89 ff.

e Vgl. Krings-Heckemeier et al., Handbuch, S. 18; GroBhans, Integriertes Wohnen, S. 10; Buck-
steeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 62.
%% Vgl. Hobel/Schneiders, Seniorenimmobilien, S. 640 f.

%% \gl. GroBhans, Integriertes Wohnen, S. 9.
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(1) Altersgerechte Wohnformen

Aufgrund des prognostizierten Anstiegs der Altenpopulation auf voraussichtlich
tiber 30 % im Jahr 2040 wird den Senioren als Zielgruppe fur das Angebot von
bedirfnisspezifischen Wohnformen gemeinhin die groRte Bedeutung zugewie-
sen.™” Zudem dokumentiert die Tatsache, daR die Senioren mit einem Anteil von
nahezu 35 % die groRte Mietergruppe der ehemals gemeinnitzigen Wohnungs-
unternehmen darstellen, die Bedeutung dieser Zielgruppe als Nachfrager von
Wohnraum.*®

Grundsétzlich unterliegen die Anforderungen der Senioren an das Gut Wohnung
einer Veranderung im Zeitverlauf und kénnen vielfach durch das bestehende
Marktangebot nicht zufriedenstellend befriedigt werden.™® Vor diesem Hinter-
grund wachst die Akzeptanz gegeniiber innovativen und bediirfnisspezifischen
Wohnformen, so daR in der Konzeption von seniorengerechten Wohnformen
gemeinhin ein attraktives Marktpotential vermutet werden kann.*® Entsprechend
werden in der Praxis mittlerweile von Projektentwicklern, Wohnungsunternehmen
sowie karitativen Verbanden verschiedenartige Wohnkonzepte angeboten, zu

deren Systematisierung die nachfolgende definitorische Abgrenzung beitragen
méchte:*"'

%7 vgl. Krings-Heckemesier et al., Handbuch, S. 9 ff.; Krings-Heckemeier et al., Wohnen, S. 14 ff;
Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 13 ff.; GroRhans, Integriertes Wohnen, S. 4.

S Vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 62; GroRhans, Integriertes Wohnen, S. 8;
Eichener/Schauerte, Wohnzufriedenheit, S. 16.

%9 Generell werden von den Senioren Wohnformen préferiert, welche ein selbstandiges, aktives
Leben zulassen, aber bei Bedarf ebenso medizinische bzw. pflegerische Versorgungsleistun-
gen - (berwiegend in der eigenen Wohnung - anbieten. Ein entsprechender Leitsatz lieRe sich
folgendermaRen formulieren: ,Eigenstandigkeit solange wie méglich, Hilfeleistungen so friih
und nur soviel wie ndtig*. Hierfir bedarf es allgemeiner baulicher Voraussetzungen, wie z.B.
Barierefreiheit der Wohnung bzw. der Wohnanlage, Anschiuf an Notrufsysteme etc. sowie
standortspezifischer Voraussetzungen, wie z.B. urbane Standorte mit AnschluB an stadtisches
Leben, Anschluf an offentliche Verkehrsmittel, Bedarfsdeckung mit Gitem des taglichen
Bedarfs sowie Freizeit- und Kulturangebot. Darliber hinaus erwarten Senioren das Angebot von
differenzierten Hilfs- und Dienstleistungen, wie z.B. medizinische und pflegerische Versor-
gungsleistungen, Dienstleistungen zur Freizeit- und Gesundheitsgestaltung, Allgemein- und
Fachéarzte, Therapiepraxen, Apotheken, etc. Vgl. Krings-Heckemeier et al., Handbuch, S. 27 ff.;
Krings-Heckemeier et al., Wohnen, S. 66 ff.; Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S.
64 ff.; Latten, Konzepte, S. 39f.

* Eine Untersuchung des Marktforschungsuntemehmens ,empirica* hat diesbeziglich ergeben,
daR die Mobilitatsbereitschaft der Senioren, im Alter nochmalig umzuziehen, sowie die Akzep-
tanz gegeniber seniorengerechten Wohnformen in der jingeren Vergangenheit deutlich
gestiegen ist. Vgl. hierzu Krings-Heckemeier et al., Handbuch, S. 24 ff.

%1 Zur definitorischen Abgrenzung vgl. Krings-Heckemeier et al., Handbuch, S. 27 f.; Hartwig,
Praxisbeispiel, S. 6; Kemmer, Seniorenimmobilie, S. 5f.
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Q Das Pflegeheim umfaBt eine umfangreiche hauswirtschaftliche, pflegerisch-
therapeutische und psycho-soziale Betreuung alter Menschen, die aufgrund
des physischen und/oder psychischen Aligemeinzustandes dauerhafter Hilfs-
und Pflegeleistungen bedurfen.

Q Bei der Wohnform Betreutes Wohnen bzw. Service-Wohnen bewohnen die
Senioren ihre eigenen, altengerechten Wohnungen und kénnen bei Bedarf
verschiedenartige Hilfsleistungen (hauswirtschaftliche und pflegerische Ver-
sorgungsleistungen bzw. Betreuungsleistungen) in Anspruch nehmen, die
individuell mit dem Bewohner abgerechnet werden.

Q Das Wohnstift bzw. die Seniorenresidenz erméglicht eine weitgehend eigen-
standige Lebensfilhrung in der eigenen Wohnung innerhalb eines baulichen
Gesamtkomplexes, wobei auf eine Vielzahl von Freizeit- und Therapieange-
boten zurtickgegriffen werden kann. Im Bedarfsfall kénnen Pflegeleistungen
im Wohn- oder einem speziellen Pflegebereich erbracht werden. Die Finan-
zierung der pflegerischen Kosten erfolgt grundsétzlich Gber einen Pauschal-
betrag samtlicher Bewohner (Grundversorgung) sowie Uber leistungsbe-
zogene Einzelabrechnungen.

Bei den vorstehend charakterisierten Wohnformen handelt es sich samtlich um
sogenannte ,Management-Immobilien*, deren Betrieb umfangreiche Kompeten-
zen einer spezialisierten Betreiber-Unternehmung erfordert.*> Vor dem Hinter-
grund der - aufgrund baulicher und ausstattungsbedingter Anforderungen - erhéh-
ten Investitionskosten sowie der eingeschrankten Drittverwendungsmaéglichkeiten,
die gleichermaRBen auf einen hohen Gemeinschaftsflachenanteil®®® und senioren-

gerechte Ausstattungsmerkmale zuriickgehen, kommt der Qualitdt der Betrei-

%2 Neben dem .Management-Immobilien*-Begriff finden partiell die Terminologien ,Betreiber-
Immobilien®, ,Sozial-lmmobilien* bzw. ,Spezial-lmmobilien* Verwendung. Vgl. Buck-
steeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 63.

%3 Senioreneinrichtungen sind im Vergleich zu konventionellen Wohnformen grundsétzlich durch
einen hoéheren Gemeinschaftsflachenanteil gekennzeichnet, welcher beispielsweise durch Pfle-
gebereiche, Speiserdume, Cafeterien, Kommunikationszonen sowie Empfangsbereiche verur-
sacht wird. Hierdurch kann der Anteil der reinen Wohnflachen in einem Wohnstift auf unter 50
% der Uberirdischen BGF (zum Vergleich: ca. 75 - 78 % bei konventionellen Wohngeb&uden)
sinken. Entsprechend muB der erheblich reduzierte Wohnflachenanteil eine angemessene

Verzinsung der insgesamt investierten Finanzmittel erwirtschaften. Vgl. Hartwig, Praxisbeispiel,
S. 12
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berunternehmung eine Schllisselfunktion fir den wirtschaftlichen Erfolg einer
Senioreneinrichtung zu.®* Aus der Perspektive der industrieverbundenen Woh-
nungsunternehmen erscheint es daher unerlaBlich, frilhzeitig einen professionel-
len Betreiber auszuwahlen und in die Planungsprozesse zu integrieren, damit die
Entwicklung einer tatsachlich an den Bedirfnissen der Zielgruppe ausgerichteten
Immobilie sichergestellt ist und den gesetzlichen Anforderungen an den Bau und
Betrieb von Senioreneinrichtungen Rechnung getragen wird.*® Bislang entstamm-
ten professionelle Betreiberunternehmen iberwiegend den Reihen der Wohl-
fahrtsverbande, wobei davon auszugehen ist, daB zukinftig private Dienstlei-
stungsanbieter an Bedeutung gewinnen werden.

Zusammenfassend 43Rt sich festhalten, daB in dem Angebot von seniorengerech-
ten Wohnformen grundsatzlich ein erhebliches Marktpotential fiir die industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen besteht. Hierbei stellt insbesondere die Aus-
wahl und friihzeitige Integration eines kompetenten Betreibers in den Planungs-
und RealisierungsprozeR einen zentralen Erfolgsfaktor fir die nachhaltige Wirt-
schaftlichkeit des Wohnungsangebotes dar. Demgegeniiber sind in den einge-
schrankten Drittverwendungsmdglichkeiten verbunden mit den erhdhten Investi-
tionskosten erhebliche Risiken zu identifizieren, welche die Durchfilhrung von
detaillierten Analysen hinsichtlich der relevanten Zielgruppenbedirfnisse sowie
der Zahlungsbereitschaft zwingend notwendig machen. Letztlich belegt eine Viel-
zahl von gescheiterten Senioren-Projekten die erheblichen Investitionsrisiken
derjenigen Produktangebote, die den spezifischen Anforderungen der Zielgruppe
lediglich unzureichend gerecht werden.

(2) Familien- und frauengerechte Wohnformen sowie Wohnkonzepte fiir Allein-
stehende

Neben den seniorengerechten Wohnformen stellen vor allem junge Familien,

alleinerziehende Frauen sowie einkommensstarke Alleinstehende potentielle

Nachfrager fiir innovative Wohnformen und somit spezifische Zielgruppen fiir die

%4 vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 63 f.

%5 Die gesetzlichen Rahmenbedingungen von Seniorenimmobilien werden durch die Vorschriften
der Pflegeversicherung sowie die Heimmindestbauverordnung determiniert. Vgl. Krings-
Heckemeier et al., Handbuch, S. 203 f.; Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 64.
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industrieverbundenen Wohnungsunternehmen dar.*® Hierbei erfordert das Ange-
bot von zielgruppenspezifischen Wohnformen grundsatzlich eine differenzierte
Beriicksichtigung der folgenden Nachfragerbediirfnisse:*’

Familien Alleinstehende

leistungen
Bedifis | M O Ridaugsraume QTechnische Ausstattung (zB.
QHrveichende Abstelifidchen QKinderb wgKindertagesstitte K ikati loge)
QHiveichende Frei- und Spielflache | Q Hveichende Spi O Kuttur- und Freizeitangebot
QKinderb Y tagesstitte | OAnbindingan QAtraldive Gebdude- und Wohn-
QBngesdhinkte Lanmbeléstigung Q Verkehrsarme Erschiiefung unrfeldgestaltung

Tabelle 5: Wohnbed(irfnisse spezifischer Zielgruppen

Den Wohnkonzepten ist grundséatzlich gemeinsam, daR sie i.d.R. samtlich einer
Erganzung durch ein differenziertes und spezifisches Service- und Dienstlei-
stungsangebot bedirfen. In Relation zu den seniorengerechten Wohnformen ist
dariber hinaus davon auszugehen, daR die alleinstehenden-, familien- und
frauengerechten Wohnformen {iber eine hdhere Drittverwendungsmdéglichkeit
verfligen, so daB die Investitionsrisiken prinzipiell geringer ausgepragt sind als
bei Senioren-Wohnformen. In Anbetracht der i.d.R. eingeschrankten Haus-
haltseinkommen der jungen Familien sowie der alleinerziehenden Frauen ist
jedoch die Zahlungsbereitschaft bzw. -fahigkeit fiir ein individuelles Wohnangebot
vielfach als problematisch einzuschéatzen. Entsprechend erscheint fraglich, inwie-
weit ein Angebot innovativer Wohnformen den Kapitalverzinsungserwartungen
der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen gerecht zu werden vermag.*®

%5 vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 89 ff.; Meissner, Wohnungsunternehmen,
S. 57.

%7 \gl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 35 und S. 89 ff.

% Entsprechend erscheint die Entwicklung freifinanzierter Wohnkonzepte kritisch, so daB viel-
mehr 6ffentlich geférderte Wohnangebote berlicksichtigt werden. Demgegeniiber kann vermu-
tet werden, daR die Zielgruppe der einkommensstarken Alleinstehenden Uber eine generell
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4.2.2.2.3.3. Entwicklung von mieterbezogenen Dienstleistungen

Induziert durch den technologischen Fortschritt sowie durch die demographischen
und geselischaftlichen Veranderungen wird neben der Konzeption von innovati-
ven Wohnformen insbesondere in dem Angebot von spezifischen bzw. zielgrup-
penorientierten Dienstleistungen ein Wachstumspotential fiir industrieverbundene
Wohnungsunternehmen vermutet.*® Die im Rahmen der Produktentwickiung
diskutierten Dienstleistungsangebote zielen hierbei vorrangig auf eine
Befriedigung von Bedurfnissen der Mieter ab.

Trotz vielfaltiger Anséatze einer Klassifizierung des Dienstleistungsbegriffs besteht
in der deutschsprachigen Literatur bislang keine allgemeingiiltige und anerkannte
Begriffsdefinition.””® Zur grundlegenden Inhaltsbestimmung wird daher nach-
folgend auf die von Meffert/Bruhn entwickelte Arbeitsdefinition des Dienst-
leistungsbegriffs zurlickgegriffen. Hiernach lassen sich Dienstleistungen als
,selbstandige, marktfahige Leistungen, die mit der Bereitstellung (..) und/oder
dem Einsatz von Leistungsfahigkeiten (..) verbunden sind (Potentialorientierung)*
definieren. ,Interne (..) und externe Faktoren (..) werden im Rahmen des Erstel-
lungsprozesses kombiniert (ProzeRorientierung). Die Faktorenkombination des
Dienstleistungsanbieters wird mit dem Ziel eingesetzt, an den externen Faktoren,

an Menschen (..) und deren Objekten (..) nutzenstiftende Wirkungen (..) zu erzie-
len (Ergebnisorientierung).“*”"

In der aktuellen wohnungswirtschaftlichen Diskussion wird die Ausweitung der
unternehmerischen Aktivititen der Wohnungsunternehmen durch ein Angebot
mieterbezogener Dienstleistungen generell befiirwortet.> In der Konsequenz

héhere Zahlungsbereitschaft fir das Gut Wohnung verfagt, wenn die konzipierten Wohnformen
den individuellen Anforderungen gerecht wird.

%9 vgl. Meyer, Neue Dienstleistungen, S. 4; Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 3;
Heinze, Dienstleistungsangebote, S. 8 ff.

™ |n der Literatur existiert eine Vielzahl altemativer Definitionsansétze des Dienstieistungsbe-
griffes, wobei insbesondere die potentialorientierten, prozeRorientierten und ergebnisorientier-
ten Definitionsansatze im Mittelpunkt stehen. Vgl. stellvertretend zu den Definitionsansatzen in
der Literatur Meyer, Dienstleistungs-Marketing, S. 12; Meffert/Bruhn, Dienstleistung, S. 23 ff,;
Corsten, Dienstleistungen, S. 81 f.; Meyer/Mattmdiller, Dienstleistungen, S. 187 ff.; Bruhn,
Dienstleistungsmarketing, S. 21 f.; Peters, Dienstleistungsmarketing, S. 51.

7' Meffert/Bruhn, Dienstleistung, S. 27.

% Vgl. Meyer, Neue Dienstleistungen, S. 3 ff.; Eichener, Dienstleistungsangebote, S. 27; Erpen-
bach/Haush

err, Wohnbegleitende Dienstleistungen, S. 117; Hombach/Staender, Perspektiven,
S. 547-566.
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ergibt sich fiir wachstumsorientierte Wohnungsunternehmen ein weites Spektrum
an mieterbezogenen Dienstleistungsangeboten, wobei die folgenden Dienstlei-
stungsarten unterschieden werden kénnen:*"

Q soziale Dienstleistungen,
Q technische Dienstleistungen und
Q sonstige, wohnbegleitende Dienstleistungen.

Die Motivation fiir ein Angebot mieterbezogener Dienstleistungen kann neben der
vorrangigen ErschlieBung von Wachstums- und Ertragssteigerungspotentialen
ebenso auf eine Attraktivitatssteigerung des bestehenden Wohnungsbestandes
zuriickgefiihrt werden.*”* Vor dem Hintergrund einer gesteigerten Bestandsattrak-
tivitat soll die Dienstleistungserbringung insbesondere zu einer steigenden
Wohnzufriedenheit, einer zunehmenden Akzeptanz der Miethohen sowie zu einer
Reduzierung von Mietausfall und Fluktuation beitragen. Unter Beriicksichtigung
der dargesteliten Zielsetzungen kann es firr industrieverbundene Wohnungsun-
ternehmen gegebenenfalls zielfiihrend sein, die Dienstleistungen unentgeltlich
bzw. in nicht kostendeckender Form zu erbringen.*” Aus ékonomischer Perspek-
tive ist dies jedoch lediglich dann sinnvoll, wenn die nachhaltig quantifizierbaren
Effizienzsteigerungen im Bereich der Wohnungsvermietung die Kosten der
Dienstleistungserbringung tibersteigen.”™

(1) Soziale Dienstleistungen

Die Erbringung von sozialen Dienstleistungen seitens der industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen zielt schwerpunktmagig auf die Zielgruppe der Senioren
ab, in deren spezifischen Bediirfnissen bereits ein wesentliches Potential fir die
Produktentwicklung identifiziert wurde. Dariiber hinaus finden auch die Bediirf-

7 vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 62 ff.; Hombach/Staender, Perspektiven,
S. 547 ff.; Eichener, Dienstleistungsangebote, S. 27 ff.; Philipp, Dienstleistungen, S. 85 ff.;
Hoppenstedt, Dienstleistungen, S. 73 ff.

4 vg\. Eichener, Dienstleistungsangebote, S. 28; Erpenbach/Hausherr, Wohnbegleitende Dienst-
leistungen, S. 122.

575 vgl. Eichener, Dienstleistungsangebote, S. 29.
™8 Hierbei ist jedoch auf die i.d.R. problematische Quantifizierung von Effekten aus Fluktuation,
Mietausfall und Veranderung der Siedlungsstruktur bei unterlassener Dienstleistungserstellung

hinzuweisen, so dal das dargestellte Entscheidungskriterium vielfach subjektiven Erwartungen
unterliegt.
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nisse weiterer Mietergruppen - beispielsweise alleinerziehender Frauen oder ein-
kommensstarker Alleinstehender - in einem Angebot sozialer Dienstleistungen
Beriicksichtigung. In der folgenden Abbildung 27 werden ausgewdhlte soziale
Dienstleistungen dargestelit.*””

| Soziale Dienstleistungen 1

.

Seniorenspezifische Allgemeine
Dienstleistungen Dienstleistungen

Altenbetreuung Haushaltshilfen
Mobile Hilfsdienste Einkaufsdienste

Medizinische bzw. Haus- bzw. Wohnungs-
pflegerische Versorgung reinigung
Hauswirtschaftliche Ver- Kinderbetreuung
sorgungsleistungen Freizeitgestaltung/Kultur-
Essen auf Radern etc. programm etc.

Abbildung 27: Soziale Dienstleistungen

Ein Angebot sozialer Dienstleistungen erscheint jedoch lediglich dann zu einer
wertorientierten Ausweitung der Unternehmensaktivititen geeignet, sofern die
Zahlungsbereitschaft der Mieter die zur Finanzierung dieser Leistungen notwen-
digen Investitionsmittel tbersteigt. Hinsichtlich der Versorgungsdienstleistungen
im medizinischen und pflegerischen Bereich erscheint dieser Ausgleich méglich,
da mit der Pflegeversicherung, den Krankenversicherungen sowie den Mitteln der
Sozialhilfe zuverlassige Kostentrager im Fall einer Inanspruchnahme sozialer
Dienstleistungen zur Verfiigung stehen.”™

Die verbleibenden Dienstleistungsangebote sind iiberwiegend von den Mietern
selbst zu finanzieren. Unter Beriicksichtigung der durchschnittlichen Einkom-
menssituation der Mieterhaushalte sowie der Tatsache, daR diese Dienstleistun-
gen lediglich in Ausnahmeféllen zur Lebensfihrung zwingend notwendig sind,
sondern vielmehr zu einer Steigerung der subjektiv wahrgenommenen Lebens-

77 vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 69 ff.; Eichener, Dienstleistungsange-
bote, S. 33 und 51.

578 V/gl. Hobel/Schneiders, Seniorenimmobilien, S. 638; Eichener, Dienstieistungsangebote, S. 41;
Brauns, Senioreneinrichtungen, S. 2 ff.
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qualitdt beitragen, ist hingegen fraglich, inwieweit die Zahlungsbereitschaft
seitens der Mieter dem Kapitalverzinsungsanspruch der fiir die Dienstleistungs-
erstellung aufgewendeten Investitionsmittel gerecht wird.*”® Entsprechend gestal-
tet sich voraussichtlich eine wirtschaftlich attraktive Erstellung sozialer Dienstlei-
stungen fir die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen problematisch.

(2) Technische Dienstleistungen

Der rasante technische Fortschritt sowie das veranderte Freizeitverhalten erfor-
dern eine intensive Auseinandersetzung mit den technischen Anforderungen an
das Gut Wohnung sowie mit der Erstellung von technischen Dienstleistungen
durch die Wohnungsunternehmen. Im Zentrum der Diskussion um technische
Dienstleistungen steht derzeit insbesondere die Telekommunikationstechnologie.
Vor dem Hintergrund der technologischen Neuerungen, beispielsweise digitali-
sierten Breitbandverteilnetzen, eréffnet sich ein erhebliches Marktpotential fur ein
Angebot neuartiger Rundfunk- und TV-Programme (z.B. Digitales TV, Pay-per-
View, Video-on-Demand etc.) sowie der Inanspruchnahme von multimedialen
Zusatzdiensten, wie z.B. Telebanking, -shopping bzw. Teleworking.**

Um diese Technologien und die resultierenden Méoglichkeiten fiir die Mieter in den
einzelnen Wohnungen nutzbar zu machen, bedarf es i.d.R. einer technischen
Nachriistung der Wohnungen.*®' Dies erfordert generell die Bereitstellung erheb-
licher Investitionsmittel, der durch das Nutzungsentgelt lediglich ein langsamer
Kapitalumschlag entgegensteht. Demgegentiber sind insbesondere Unternehmen
der expansiven Medien- und Kommunikationsindustrie an einem Erwerb der Lei-
tungs- und Ubertragungsrechte der Wohnungsunternehmen interessiert, um die
eigene Wettbewerbsfahigkeit durch eine schnelle Marktpenetration zu steigern.
Um langfristig die Option aufrecht zu erhalten, zukinftig direkt am Kommunikati-
onsmarkt, z.B. durch den Betrieb von eigenen TV-Programmen, zu partizipieren,

ist bei der Vergabe von Leitungs- und Ubertragungsrechten ein hohes MaR an

7% ygl. Hobel/Schneiders, Seniorenimmobilien, S. 640 f.; Eichener, Dienstleistungsangebote, S.
29 und 46.

% vgl. Philipp, Dienstleistungen, S. 85.

Se2 Vgl. Philipp, Dienstleistungen, S. 87; GroRe-Wilde, Wohnungswirtschaft, S. 135. Im Mittelpunkt
der technischen Nachristung steht hierbei generell eine Neuverkabelung der Wohnungsbe-
stande mit modemen Leitungsnetzen.
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Flexibilitat seitens der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen zu gewahr-
leisten.’*

Vor dem Hintergrund eines generell gestiegenen Sicherheitsbedirfnisses kann
zudem der Bereich der Sicherheitstechnik den Gegenstand fiir die Erbringung von
technischen Dienstleistungen darstellen. Hierbei lassen sich Ansatzpunkte fiir die
Dienstleistungserstellung in der Be- und Uberwachung sowie in der sicherheits-
technischen Nachriistung von Gebauden und Wohnungen identifizieren.**

Vielfach bestehen im Bereich der technischen Dienstleistungen z.T. erhebliche
.Cross-Selling-Potentiale® zwischen den industrieverbundenen Wohnungsunter-
nehmen sowie Schwesterunternehmen des Konzernverbundes, deren Kernge-
schaft die Erbringung geeigneter Leistungen umfaBt. Derartige ,Cross-Selling-
Potentiale” in Verbindung mit den Wohnungsunternehmen kénnen z.B. im Bereich
der Sicherheitstechnik, der Energieversorgung und Verbrauchsmessung sowie
bei Kommunikationsdienstleistungen auftreten.®®

(3) Sonstige, wohnbegleitende Dienstleistungen

Die sonstigen, wohnbegleitenden Dienstleistungen zielen grundsatzlich auf die
Erleichterung der Lebensfilhrung sowie die Erhdhung der Lebensqualitat der
Mieter ab. Grundsétzlich kénnen die wohnbegleitenden Dienstleistungen u.a.
Hausmeisterdienste, Reparaturen und Instandsetzungen, Winterdienst und
Gartenpflege sowie z.B. Umzugsservice, Urlaubsbetreuung, Schuldner- und

Wohngeldberatung sowie gegebenenfalls Versicherungs- und Finanzberatung
umfassen.’®

Die Finanzierung der wohnbegleitenden Dienstleistungen kann partiell iiber eine
Verrechnung in den Wohnnebenkosten sichergestellt werden.** Hinsichtlich der

%2 vgl. Philipp, Dienstleistungen, S. 92.

*3 In diesem Zusammenhang ist beispielsweise die Entwicklung von preisgunstigen Alarmsyste-
men zur Sicherung von Mehrfamilienhdusem sowie der einzelnen Wohneinheiten hervorzuhe-
ben.

4 Beispielsweise verfiigt die Veba Immobilien AG iiber signifikante ,Cross-Selling-Potentiale®
innerhalb des Veba-Konzems. Hierbei sind insbesondere die Konzem-Aktivititen im Bereich
der Energieversorgung (Preussen Elektra), Energie-Verbrauchsmessung und -ablesung (Raab
Karcher Energy Services), der Sicherheitstechnik (Raab Karcher Sicherheit) sowie der
Kommunikationstechnik (Otelo/E-Plus) hervorzuheben.

%% vgl. Eichener, Dienstleistungsangebote, S. 51.

%% vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 73.
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daruber hinausgehenden Dienstleistungen stellt die Zahlungsbereitschaft der
Mieter voraussichtlich erneut einen limitierenden Faktor dar, welcher den 6kono-
mischen Nutzen des Dienstleistungsangebotes in Frage stellen kann.>®

Letztlich bedarf es im Vorfeld des Dienstleistungsangebotes detaillierter Markt-
analysen hinsichtlich Bedarf, Zahlungsfahigkeit und -bereitschaft der potentiellen
Abnehmer. Entsprechende Untersuchungen sind bislang insbesondere hinsicht-

lich des Kriteriums der Zahlungsbereitschaft zu abweichenden Ergebnissen
gekommen.*®

In Abhéngigkeit der jeweiligen Kompetenzen kénnen die industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen den ProzeR der Dienstleistungserstellung selbst wahr-
nehmen sowie beispielsweise durch ein ausgegliedertes Tochterunternehmen

bzw. durch die Beauftragung eines qualifizierten Subunternehmers wahrnehmen
lassen.

AbschlieRend gilt es jedoch zu beriicksichtigen, daR die Bedarfserkennung, die
Angebotskonzeption sowie die qualifizierte Dienstleistungserstellung einer aus-
gepragten Dienstleistungskultur bediirfen.®*® Vor dem Hintergrund der bislang
vielfach vorherrschenden ,Verwaltungsmentalitiat* bei den industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen stellt die Entwicklung einer Dienstleistungskultur einen
langfristigen und beschwerlichen ProzeR dar, dessen Bewadltigung die Qualitat
der Leistungserstellung sowie generell das Erfolgspotential eines Dienstlei-
stungsangebotes determiniert.

*"Da es sich bei den sonstigen, wohnbegleitenden Dienstleistungen dberwiegend nicht um
existentiell notwendige, sondem vielmehr um die Lebensfihrung erleichtemde und die Wohn-
qualitat steigemde Dienstleistungen handelt, ist davon auszugehen, daR der Zahlungsbereit-
schaft der Mieter verhdltnismagig enge Grenzen gesetzt sind. Ein Angebot von unentgeltlichen
bzw. nicht kostendeckenden Dienstleistungen ist somit lediglich dann 6konomisch sinnvoll, so-
fem die Steigerung der Wohnqualitat zu nachhaltig quantifizierbaren Ergebnissen hinsichtlich
Fluktuation und Mietausfall fihrt, welche die Kosten der Dienstleistungserstellung Gbersteigen.

e Vgl. Eichener, Dienstleistungsangebote, S. 29 und 45 f.; Hobel/Schneiders, Seniorenimmobi-
lien, S. 640 f.

L Vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 176 ff.; Eichener, Dienstleistungsange-
bote, S. 40.
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4.2.2.2.4. Diversifikation

4.2.2.2.4.1. Charakteristika der Diversifikationsstrategie

Die Diversifikationsstrategie stellt die vierte Option der Marktfeldstrategien und
somit eine weitere Wachstumsoption von industrieverbundenen Wohnungsunter-
nehmen dar.**® Die Diversifikation wird hierbei gemeinhin durch die Ausrichtung
des unternehmerischen Handelns auf neue Bediirfnisse bzw. Méarkte sowie neue
Produkte bzw. Leistungsbereiche charakterisiert.”’

In der betriebswirtschaftlichen Literatur existieren vielféltige Ansatze zur Klassifi-
kation von Diversifikationen. Hierbei steht insbesondere das Kriterium der Diver-
sifikationsrichtung im Vordergrund, wobei zwischen horizontaler, vertikaler und
lateraler Diversifikation unterschieden wird.** Wahrend im Rahmen der horizonta-
len Diversifikation das bestehende Leistungsprogramm um &hnliche bzw.
verwandte Produkte und Markte der gleichen Wertschopfungsstufe ausgeweitet
wird, bezeichnet die vertikale Diversifikation den produktmagigen VorstoB in vor-
oder nachgelagerte Produktions- bzw. Absatzstufen innerhalb der Wertschop-
fungskette. Darliber hinaus bestehen bei der /ateralen Diversifikation keine bzw.
kaum Ahnlichkeiten zwischen dem Unternehmensstamm- und Diversifikations-

bereich, so daR das Leistungsprogramm auf komplett neue Bereiche ausgeweitet
wird.**

% \/gl. Abbildung 24.

%' vgl. zur definitorischen Abgrenzung des Diversifikationsbegriffes die Ausfihrungen in 2.2.2.3.1.
der vorliegenden Arbeit.

’"Vgl. zu dieser Klassifikation der Diversifikation insbesondere die Ausfihrungen bei Ansoff,
Diversification, S. 118; Gebert, Diversifikation, S. 24 ff.; Becker, Konzeption, S. 140; Jacobs,
Diversifikation, S. 10 f.; Staehle, Management, S. 613; Bea, Kooperation, S. 2521. Bei Wittek,
Untemehmensfihrung, S. 51-53, wird diese Klassifikation um die strukturelle Diversifikation
erganzt, die auf die Befriedigung bisheriger Markte durch neue Produkte anderer Industrie-
zweige abzielt.

5% Grundsitzlich ist davon auszugehen, daB auf der Gesamtuntemehmensebene die Diversifika-
tionsentscheidung fur ein Kemgeschéftsfeld Immobilien aufgrund der immobilienspezifischen
Chancen und Wachstumspotentiale getroffen wird. Entsprechend werden Wachstumsstrategien
von industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen in erster Linie auf die Realisierung der

immobilienbezogenen Wertsteigerungsbeitragen abzielen, so daR die Optionen der lateralen
Diversifikation i.d.R. von untergeordneter Bedeutung sind.



Seite 172 Strategische Optionen

Zur Realisierung der skizzierten Diversifikationsformen steht grundséatzlich der
Weg einer internen oder einer externen Diversifikation zur Verfiigung.** Im
Rahmen der internen Diversifikation ist ein Unternehmen aus eigener Kraft unter
Berlicksichtigung der internen Ressourcen bemiiht, den Eintritt in neue Produkt-/
Markt-Bereiche zu realisieren. Demgegenuber erfolgt bei der externen Diversifi-
kation der Eintritt in neue Produkt-/Markt-Bereiche unter Einbeziehung von Res-
sourcen anderer Unternehmen. Zur Durchfiihrung der externen Diversifikation
stehen mit Projektkooperationen, strategischen Allianzen, Joint Ventures oder
Unternehmensakquisitionen unterschiedliche Kooperationsformen zur Verfi-
gung.**®

Mit beiden alternativen Diversifikationswegen sind zahlreiche Vor- und Nachteile
verbunden. Wahrend bei der externen Diversifikation oftmals der im Vergleich zur
internen Diversifikation kurzfristige Eintritt in neue Produkt-/Markt-Bereiche sowie
der sofortige Zugriff auf ergdnzende Technologien, Markte und Management-
Kapazitaten hervorgehoben wird, beinhaltet die interne Diversifikation ein erheb-

lich geringeres Risiko und stellt sich zudem oftmals als preisguinstigere Diversifi-
kationsform dar.**®

Hinsichtlich der Erfolgswirkung von Diversifikationen zeichnen diverse empirische
Untersuchungen ein uneinheitliches Bild der Diversifikationserfolge.”” Um vor
dem Hintergrund der Fehlschlagrisiken von Diversifikationsvorhaben zu einer
objektivierbaren Einschatzung der Erfolgschancen zu gelangen, sind von Porter
drei Bedingungen einer erfolgreichen Diversifikation entwickelt worden:**

% vgl. Jacobs, Diversifikation, S. 114 ff.; Ganz, Untemehmenswert, S. 19; Wittek, Untemeh-
mensfahrung, S. 182 f.; Buhner, Strategie, S. 38 f.; Nehls, Diversifikation, S. 61; Hoffmann,
Diversifikation, S. 53.

o~ Vgl. zu den verschiedenen Kooperationsalternativen die Ausfiihrungen in 4.2.2.4.

= Vgl. zu den Vor- und Nachteilen der altemativen Diversifikationswege Ganz, Untemehmens-
wert, S. 18 f.; Ganz, Diversifikationsstrategie, S. 12 f.; Gomez/Ganz, Diversifikation, S. 45;
Jacobs, Diversifikation, S. 114 ff.; Becker, Konzeption, S. 146.

7 Jacobs setzt sich in seiner Arbeit umfassend mit vorliegenden empirischen Untersuchungen
aber den Zusammenhang zwischen Diversifikationen und dem Untemehmenserfolg auseinan-
der und gibt einen Uberblick Giber die z.T. gegensatzlichen Befunde dieser Forschungsarbeiten.
Vgl. hierzu Jacobs, Diversifikation, S. 53-76. Vgl. femer Porter, Diversifikation, S. 30 ff.;
Coenenberg/Sautter, Untemehmensakquisitionen, S. 692; Buhner, Untemehmenszusam-
menschlusse, S. 295 ff.; Bihner, Unternehmensdiversifikation, S. 1023; Weinberger, Diversifi-
kation, S. 28 ff.; Biggadike, Diversification, S. 103 ff.

%% vgl. Porter, Diversifikation, S. 33 ff.
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Q Attraktivitatstest
Diversifikationen sind lediglich in den Markten zu realisieren, die strukturell
Uber eine attraktive Branchenstruktur verfligen bzw. deren Branchenattrak-
tivitat mit den eigenen Starken gesteigert werden kann.

Q Eintrittskostentest
Der Barwert der durch die Diversifikation realisierten Gewinne hat die Kosten
des Markteintrittes zu Gibersteigen.

Q Synergietest
Durch die erfolgreiche Realisierung von Synergiepotentialen sind im Unter-
nehmensstamm- bzw. im Diversifikationsbereich Wettbewerbsvorteile zu
entwickeln.

In Anbetracht der vielfach erheblichen Diversifikationskosten sowie der Haufigkeit
von Fehischlagen stellt eine detaillierte Planung von Diversifikationsprojekten
einen zentralen Erfolgsfaktor dar.>®® Entsprechend sind vor der Durchfithrung von
Diversifikationsvorhaben seitens der industrieverbundenen Wohnungsunterneh-
men fundierte Analysen hinsichtlich der nachhaltigen Marktchancen bzw. der
eigenen Unternehmenspotentiale sowie die Fixierung realistischer Diversifikati-
onsziele geboten.

Nachfolgend werden mit dem Angebot von Facilities Management(FM)- und Cor-
porate Real Estate Management(CREM)-Dienstleistungen, dem Angebot von
Projektentwicklungen sowie einem Dienstleistungsangebot fiir die &ffentliche
Hand zentrale Diversifikationsoptionen der industrieverbundenen Wohnungs-

unternehmen skizziert und hinsichtlich ihrer Anwendungsmdéglichkeiten disku-
tiert.>®

o Vgl. Jacobs, Diversifikation, S. 226 f. Zur Bedeutung einer umfassenden Diversifikationspla-
nung siehe femer Coenenberg/Sautter, Untemehmensakquisitionen, S. 695-700; Hoffmann,
Diversifikation, S. 58, Remmerbach, Einstieg, S. 102; Remmerbach, Markteintrittsplanung, S.
173, Servatius, Implementation, S. 333-350.

® Das Diversifikationsspektrum von industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen beinhaltet
eine Vielzahl altemativer Moglichkeiten zur Ausweitung der untemehmerischen Aktivitaten auf
neue Produkte und Markte. Folglich verfigen die im Rahmen dieser Arbeit erdrterten Diversifi-
kationsmaglichkeiten keineswegs Uber einen Vollstandigkeitsanspruch. Vielmehr sollen die
wesentlichen und in der aktuellen Diskussion befindlichen Méglichkeiten dargestellt werden.
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4.2.2.2.4.2. Angebot von Facilities Management-Dienstleistungen

Eine Diversifikationsméglichkeit flir wachstumsorientierte Wohnungsunternehmen
besteht in der Konzeption und Erbringung von FM-Leistungen. Hierbei stellt das
FM von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen eine Weiterentwicklung
der herkdmmlichen Wohnungsbewirtschaftung dar, dessen Anwendungsbereich
dagegen nicht ausschlieBlich auf Wohnimmobilien beschrankt ist, sondern gene-
rell fur verschiedenste Immobilien-Nutzungen und -Eigentiimer erbracht werden
kann. Hierbei bezeichnet FM generell eine wertorientierte und ganzheitliche
Immobilienbewirtschaftung, die im Idealfall den gesamten Lebenszyklus der
Immobilie Gberdauert und auf die nachhaltige Sicherstellung bzw. Erhaltung der

Funktionsfahigkeit sowie der Wirtschaftlichkeit sowohl fir Investoren als auch
Nutzer abzielt *"

Obschon die Bewirtschaftung von Wohnungs- und Immobilienbestédnden zu den
origindren Kernkompetenzen der Wohnungsunternehmen zéhit, werden FM-Kon-
zepte bislang noch zégerlich in der Wohnungswirtschaft umgesetzt.*? Dennoch
werden zunehmend ganzheitliche und wertorientierte Immobilien-Management-
Konzepte nachgefragt, deren Anforderungen i.d.R. die Fahigkeiten der klassi-
schen Immobilienbewirtschaftung iibersteigen.*® Gegeniiber der herkémmlichen
Immobilienbewirtschaftung verspricht die Einfilhrung eines ganzheitlichen FM-
Konzeptes signifikante Kostenentlastungen, welche iiberwiegend durch die
systematische Senkung der Betriebs- und Instandhaltungskosten sowie des
Energie- und Flachenverbrauchs realisiert werden.®* Hierzu beinhaltet das FM
ein gleichermaBen komplexes und umfassendes Spektrum integrierter Aktivitdten,
die in der folgenden Abbildung 28 dargestellt sind.

' Zum ,Facilities Management"-Begriff existiert derzeit eine Vielzahl von verschiedenen Defini-
tionen. Vgl. stellvertretend Pierschke, Facilities Management, S. 284; Pierschke, Facilities
Management(ll), S. 276; Holzkamper, Facility Management, S. 206; Nordalm, Gebaudemana-
gement, S. 7; Falk, Immobilien-Handbuch, Kap. 20, S. 1 ff.; Schafers, Untemehmensimmo-
bilien, S. 166; Mercer Management Consulting GmbH, Gebaudeausristung, S. 23.

2 vg. Pierschke, Facilities Management, S. 279; Wagner, Wohnimmobilie, S. 50.

o Vgl. Nordalm, Gebaudemanagement, S. 7; Henkel, Facility Management, S. 30.

o Vgl. Homann, Instandhaltungsmanagement, S. 309 ff.; Schmoigl, Energie- und Umweltmana-
gement, S. 361 ff.; Holzkamper, Facility Management, S. 206; Nordalm, Gebaudemanage-
ment, S. 7, Wagner, Wohnimmobilie, S. 51; Henkel, Facility Management, S. 31 ff.
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Systematische Reduzierung der
laufenden Immobllien-Kosten

Facilities Management

Zielsetzungen des Facilities Management

Entwickiung von Strateglen zur
Realisierung von
Einsparungspotentialen

Q Senkung der Betriebskosten
Q Senkung der Instandhaltungs-
kosten

Q Verbesserung der Raumorganisation
und der technischen Infrastruktur
Q Verdnderung der Standortsituation

-

-

Technische Dienste

Kaufmiannische Dienste

Infrastrukturetlle Dienste

Q Wartung/Inspektion

Q Instandsetzung

Q Klima-/Laftungstechnik
QO Haustechnik

Q Mietmanagement

Q Vertragswesen

Q Versicherungswesen
O Kostenerfassung/

Q Gebaudereinigung
Q Gebdaudesicherheit
Q Ver-/Entsorgung

Q AuBenanlagen

Q Zentrale Leittechnik -abrechnung Q Winterdienst
Q Energiemanagement QO Objekt-/Mieterbetreuung | O Catering
Q etc. Q etc. Q etc.

Abbildung 28: Ziele und Instrumentarien des Facilities Management

Zwar ergibt sich aufgrund des umfassenden Ansatzes von FM-Konzeptionen ein
erhebliches Marktpotential, das sich nach Expertenschatzungen auf ca. 60 - 70
Mrd. DM bel&uft.®® Allerdings werden aufgrund der Komplexitdt der verschiede-
nen Leistungsbereiche sowie der Fragmentierung der Anbieterstruktur derzeit
noch wenig ganzheitliche und langfristig kostenoptimierende FM-Konzeptionen
angeboten, so daR bislang lediglich ein Marktvolumen von von ca. 1,5 Mrd. DM
p.a. realisiert wird.*® Diesbeziiglich wird jedoch bis zum Jahr 2000 ein Wachstum
des jahrlichen Umsatzvolumens von FM-Dienstleistungen auf etwa 7 Mrd. DM

erwartet®” Hieraus resultieren auch fiir wachstumsorientierte Wohnungsunter-

o Vgl. Mercer Management Consulting GmbH, Gebaudeausriistung, S. 26; Holzkamper, Facilitiy
Management, S. 208; Pierschke, Facilities Management, S. 312; Nordalm, Dienstleistungen, S.
112; Henkel, Facility Management, S. 30.

% Derzeit bemiiht sich eine Vielzahl von Anbietem mit unterschiedlichem untemehmerischem
Hintergrund am Marktpotential des Facilities Management zu partizipieren. Einerseits sind dies
Untemehmen aus dem Bereich der infrastrukturellen Dienste (z.B. Geb&udereiniger, Sicher-
heitsuntemehmen etc.) bzw. der kaufméannischen Dienste (Immobilienverwalter, Wohnungsun-
temehmen, Projektentwickler), andererseits zunehmend spezialisierte technische Untemehmen
aus dem Bereich Heizungs-/Anlagenbau, Elektrik/Elektronik, Messen/Steuem/Regeln. Vgl.
Kreuz, FM-Markt, S. 30 f.; Pierschke, Facilities Management, S. 312 f.

%7 vg. Pierschke, Facilities Management, S. 312.
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nehmen vielfiltige Chancen, die insbesondere in der kaufménnischen Immobili-
enbewirtschaftung iiber Kernkompetenzen verfiigen. Hingegen kénnen potentielle
Know-how-Defizite im Bereich der technischen und infrastrukturellen Dienst-
leistungen z.B. durch Unternehmensakquisitionen bzw. Kooperationen mit spezia-
lisierten Subunternehmen kompensiert werden.*®

Zu den potentiellen Nachfragern von Facilities Management-Leistungen zahlen
beispielsweise Banken, Versicherungen sowie Immobilien-Kapitalanlagegesell-
schaften als institutionelle Immobilien-Investoren.*” Zunehmend sind es aber
auch Industrie-, Handels- und Dienstleistungsunternehmen mit selbstgenutzten
Immobilienbestanden sowie Kommunen und Krankenhaus-Betreiber, die sich mit
der Vergabe von FM-Leistungen an externe Dienstleister auseinandersetzen.®'’
Hierbei werden diejenigen Anbieter von FM-Leistungen préferiert, welche in der
Lage sind, als Systemanbieter ein gesamtheitliches Leistungsspektrum eigen-
sténdig bzw. mit qualifizierten Subunternehmern anzubieten.®"'

4.2.2.2.4.3. Angebot von Corporate Real Estate Management-Dienstlei-
stungen

Eine weitere Diversifikationsmdglichkeit der industrieverbundenen Wohnungs-
unternehmen besteht in der Konzeption eines strategischen Immobilienmanage-
ments fur den betriebsnotwendigen und nicht betriebsnotwendigen Immobilien-
bestand der Mutterunternehmung bzw. des gesamten Unternehmensverbundes.®"
In  Anbetracht der erheblichen Vermégens- und Kostenwirksamkeit von

% vgl. Nordalm, Dienstleistungen, S. 112.
% vgl. Holzkamper, Facility Management, S. 208.

®' vgl. Frohlich, Kostenerspamis, S. 26 ff.; Henkel, Facility Management, S. 30; Kreuz, FM-Markt,
S. 30 ff.; Holzkamper, Facility Management, S. 208. Vgl. zur Abgrenzung von Facilities Mana-
gement, Corporate Real Estate Management sowie Public Real Estate Management die Aus-
flhrungen von Schulte/Pierschke, Gegendiberstellung, S. 34 ff.

" vgl. Kreuz, FM-Markt, S. 321.

©'2 Vgl. zur Konzeption bzw. zu den charakterisierenden Bausteinen eines strategischen Immobili-
enmanagements bzw. CREM die umfassenden grundlegenden und empirischen Ausfiihrungen
bei Schulte/Schéfers (Hrsg.), Handbuch; Schéafers, Untemehmensimmobilien, S. 45 ff.:
Schulte/Schafers, Einfihrung, S. 25 ff.; Schafers, Ergebnisse, S. 53 ff.; Schafers, Immobilien-
management, S. 215 ff.; Schéfers, Corporate Real Estate Management, S. 15 ff.: Schéfers,
Immobilien-Management, S. 5 ff.; Jirgensonn, Corporate Real Estate, S. 53 ff.: Arthur
Andersen, Real Estate, S. 33 ff.; Arthur Andersen, Assets, S. 5 ff.
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Unternehmensimmobilien sowie der gesamtwirtschaftiichen Konsolidierung zahl-
reicher Markte ist gegenwartig eine zunehmende Auseinandersetzung von ,Non-
property-companies” mit der Gesamtheit ihrer Betriebsimmobilien zu verzeichnen.
In der Folge entdecken Industrie-, Handels- und Dienstleistungsunternehmen die
betrieblichen Immobilien als Erfolgs- bzw. Ressourcenpotential, das zur nachhal-
tigen Starkung der eigenen Wettbewerbsfahigkeit eingesetzt werden kann.’"
Hierbei bedarf es einer grundlegenden Veranderung des Immobilien-Manage-
ments dieser Unternehmen.®* Die auf die grundlegenden Untersuchungen von
Schéfers zuriickgehende Tabelle 6 verdeutlicht diesbeziglich den feststellbaren
Paradigmenwechsel im Immobilien-Management von Non-property-companies.

Paradigma ditione g ob
Kriterien 9 Rhsverns g ge
Management- Blrokratieorientierte Manag it- bzw. entscheidung
Philosophie Betrachtungsweise orientierte Betrachtungsweise
Kurz- bis mittelfristiger Langfristiger
Frtighon Entscheidungshorizont Entscheidungshorizont
Ausrichtung des Denken in Technik- und Denken in Nutzer- und
Denkens Objektkategorien Portfoliokategorien
Verhaltens- -
ausrichtung Reaktiv Proaktiv
Selbstverstandnis der Techniker Problemidser
Immobilien-Manager Verwalter Stratege
Personelle Erfahrung Kreativitat
Erfordernisse Reife Originalitat
Informations- und
Organis Geringer Hoher
s "°!. ige Implizite Erfolgskriterien Explizite Efolgskriterien

Tabelle 6: Paradigmenwechsel im Management von Unternehmensimmobilien®'®

Eine isoliert auf die Sicherstellung der Funktions- und Nutzungsfahigkeit des Pro-
duktionsfaktors Gebaude abstellende Liegenschaftsverwaltung kann den Anforde-

813 vgl. Schafers, Unterehmensimmobilien, S. 53 ff.; Schafers, Corporate Real Estate Manage-
ment, S. 815.

' vgl. Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 53 ff.; Schulte/Schafers, Einfilhrung, S. 31 ff.;
Jurgensonn, Corporate Real Estate, S. 54 ff.; Eversmann, Produktionsfaktor, S. 51; Seifert,
Daten, S. 30; Westrup, Kostenfaktor, S. 34.

% In Anlehnung an Schéfers, Untemehmensimmobilien, S. 86.
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rungen eines modernen Immobilien-Managements lediglich unzureichend gerecht
werden. Vielmehr bedarf es der Konzeption eines ganzheitlichen, unternehmens-
einheitlich organisierten strategischen Immobilien-Managements bzw. eines
CREM.®'®

In diesem Zusammenhang bezeichnet CREM eine Fihrungskonzeption fiir die
Gesamtheit der betrieblichen Immobilien von Non-property-companies, ,in deren
Mittelpunkt ein spezieller ProzeR steht, der ausgehend von den strategischen
Zielsetzungen der Unternehmung durch eine systematische Planung, Steuerung
und Kontrolle aller immobilienbezogenen Unternehmensaktivitaten einen Beitrag
zur nachhaltigen Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmung leisten will®"”
Ausgehend von diesem Begriffsverstandnis ist es Aufgabe des unmittelbar mit der
Gesamtunternehmensstrategie verknipften CREM, eine optimale Bereitstellung,
Bewirtschaftung und Verwertung von betriebsnotwendigen sowie nicht
betriebsnotwendigen Immobilienressourcen sicherzustellen.® Zur Realisierung
eines moéglichst hohen Wertsteigerungsbeitrags zielt das strategische Immobilien-
Management hierbei vorrangig auf die Identifikation von immobilienspezifischen
Kostensenkungs- sowie Erlospotentialen ab und kann grundsétzlich durch die
folgenden Komponenten und Werthebel umgesetzt werden:®'®

Q Reduzierung des betriebsnotwendigen Immobilienbestandes,

Q Erzielung von Mieteinnahmen aus Drittnutzungen,

Q Erzielung von Erlésen aus der Entwicklung und Verwertung von nicht
betriebsnotwendigen Immobilien,

Q Optimierung der Nutzungskosten durch ein effizientes Facilities Management,

Q Senkung der Miet- und Gebaudekosten durch Flachenoptimierungen,

Q Einsatz von Verrechnungspreisen als interne Miete.

®'® Vgl. Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 53 ff.; Schafers, Corporate Real Estate Manage-
ment, S. 818 ff.; Arthur Andersen, Real Estate, S. 33 ff.; Arthur Andersen, Assets, S. 5 ff.

Eversmann, Produktionsfaktor, S. 50 ff.; Hufeld, Immobilienmanagement, S. 28 ff.; Gop,
Flachen-Diét, S. 6 ff.

©'7 Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 81; Schulte/Schafers, Einfiihrung, S. 45 ff.; Schifers,
Corporate Real Estate Management, S. 824.

®'® Vgl. Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 151 ff.; Jiirgensonn, Corporate Real Estate, S. 217
ff., Eversmann, Produktionsfaktor, S. 51.

®'% vgl. Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 146 ff.; Jiirgensonn, Corporate Real Estate, S. 217

ff.; Hufeld, Immobilienmanagement, S. 30; Eversmann, Produktionsfaktor, S. 50: Westrup,
Kostenfaktor, S. 36.
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In diesem Zusammenhang systemtisiert die folgende Abbildung 29 die Einwirkung
verschiedener CREM-Werthebel auf die alternativen Entscheidungsbereiche des
betrieblichen Immobilienmanagements, durch deren Ausgestaltung der Beitrag
zur Unternehmenswertsteigerung nachhaltig gesteigert werden soll.

& ST
« Umsatzwachst. [y

Netto-Cash-fow}e@—{* Gewinnmarge @+ Betrieb Eridse aus Vermietungen an Dritte
|+ Steuerrate
Strategische Instandhaltungs/
Wert- Diskorfienngs- l-w— Ivm Modernisierung
steigerung satz mbgen i
« Arlageverm Desirvestiion Minimierung betriebsnotwendiger/Ab-
stofien nicht betriebsnotw. Fiichen
Immokilien- Aufierordentiiche Ertriige aus

Kagitalbasis « Kapitalkosten Finandienng ﬂ—| Projektentwicklungen
‘ T Einsatz innovativer Finanzierungs-
instrumente

Abbildung 29: EinfluB der CREM-Werthebel auf den Unternehmenswert

Bei der Konzeption eines gesamtunternehmensbezogenen CREM kann sich die
Einbeziehung der immobilienwirtschaftlichen Kernkompetenzen der dem Unter-
nehmensverbund zugehdrigen Wohnungsunternehmen als zielfiihrend erweisen.
Hierbei konnen die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen beispielsweise
eine Ubergeordnete, zentrale CREM-Organisationseinheit bei der Entwicklung
und Umsetzung eines gesamtunternehmensweiten CREM unterstiitzen.*

Eine weitere Organisationsoption eines zentralen CREM besteht z.B. in der
Ubertragung der Eigentiimerfunktion der konzernweiten Immobilienressourcen auf
die industrieverbundene Wohnungsunternehmung, die in Abstimmung mit der
Gesamtunternehmensfiihrung die Konzeption und Umsetzung eines wertsteigern-
den CREM initiiert. Hierbei gilt es jedoch zu beriicksichtigen, daR bei einer Uber-

2 vgl. zu den organisatorischen Gestaltungsmdglichkeiten der Einfihrung eines CREM stell-
vertretend Schéfers, Untemehmensimmobilien, S. 203 ff.; Schéfers, Organisatorische
Ausrichtung, S. 251 ff.; Schafers, Corporate Real Estate Management, S. 854 ff.
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tragung samtlicher Immobilienressourcen der Unternehmensbereiche auf die
Wohnungsunternehmung erhebliche Widerstande und Konflikte absehbar sind,
die insbesondere auf die Einschrankung der unternehmerischen Handlungsfrei-
rdaume sowie auf den Anspruch nach Eigenverantwortung der Unternehmensbe-
reiche zuriickzufithren sind.®' Entsprechend erscheint es fraglich, inwieweit die
Ubertragung der immobilienbezogenen Eigentiimerfunktion auf die Wohnungs-
unternehmen eine zielfiihrende organisatorische Grundlage fir die Entwicklung
eines wertorientierten CREM darstellt. Vor diesem Hintergrund erweist sich vor-
aussichtlich die Einbeziehung der Wohnungsunternehmen auf der Grundlage von
unterstitzenden Dienstleistungsaktivitaten, welche einer zentralen CREM-Orga-
nisationseinheit bzw. den ausfihrenden Unternehmensbereichen direkt ange-
boten werden, als praxisgerechter.

4.2.2.2.4.4. Angebot von Projektentwicklungen

Die am meisten verbreitetste Diversifikationsform von wachstumsorientierten
Wohnungsunternehmen stellen derzeit zweifellos die Aktivititen im Bereich des
Projektentwicklungsgeschiftes dar.®? Grundsitzlich existiert in der Bau- und
Immobilienwirtschaft ein bislang uneinheitliches Verstindnis des Begriffs sowie
der Funktion der Projektentwicklung.®® GemaR der auf Diederichs zuriickgehen-
den ganzheitlich-systematisierenden Definition bezeichnet die Projektentwicklung
eine Kombination der Faktoren Standort, Projektidee und Kapital, daB einzelwirt-
schaftlich wettbewerbsfahige, arbeitsplatzschaffende und -sichernde sowie
gesamtwirtschaftlich, sozial- und umweltvertragliche Immobilienobjekte geschaf-

! Dariiber hinaus gehen mit der Ubertragung von Immobilienvermégen z.T. erhebliche steuer-
rechtliche und gesellschaftsrechtliche Probleme einher.

2 Eine ausfiihdiche Darstellung der Immobilien-Projektentwicklung bzw. des strategischen Mana-
gements von Projektentwicklungsuntemehmen findet sich bei Isenhéfer, Projektentwicklungs-
untemehmen. Vgl weiterhin Goldmann, Neue Aufgaben, S. 6; Komemann, Strategische Felder,
S. 14; Westrup, Borsengang, S. 41; o.V., GBH, S. 21; WestLB, Immobilienaktien, S. 17; 0.V.,
Immobilienwirtschaft, S. 8. Hierbei handelt es sich nicht gezwungenermaRen um einen strate-
gischen Markteintritt in das Projektentwicklungsgeschaft, sondem zuweilen lediglich um spora-
dische Projektentwicklungen zur Ausnutzung situativer Marktchancen.

2 vgl. Isenhéfer, Projektentwicklungsuntemehmen, S. 32 f.; Bone-Winkel, Offene Immobilien-
fonds, S. 40; Diederichs, Projektentwicklung, S. 29; Isenhéfer/Vath, Projektentwicklung, S. 151.
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fen und dauerhaft rentabel genutzt werden kénnen.®* In diesem Begriffsver-
standnis konnen sowohl Wohn- als auch Gewerbeimmobilien Gegenstand von
Projektentwicklungen sein.

Neben der Realisierung von Neubauprojekten erstreckt sich die Projektentwick-
lung zudem auf die Umwidmung und Revitalisierung (,Re-Development®) von
Bestandsimmobilien und kann somit im Verlauf des Lebenszyklus einer Immobilie
mehrfach erforderlich werden. Die Projektentwicklung im weiteren Sinne bezieht
sich entsprechend auf den gesamten Lebenszyklus der Immobilie vom Projektan-
stoR bis zum Re-Development bzw. zum AbriR, wobei nach Diederichs die Pha-
sen Projektentwicklung im engeren Sinne, Projektmanagement und Facilities
Management unterschieden werden kénnen."”® Wihrend die Projektentwicklung
im engeren Sinne gemeinhin die Phase vom ProjektanstoB bis zur Entscheidung
Uber die weitere Verfolgung des Projektes bezeichnet, beinhaltet das Projektma-
nagement die Phasen Projektleitung und Projektsteuerung.®

In diesem Zusammenhang dokumentiert die nachfolgende Abbildung 30 den
idealtypischen Phasenverlauf der Projektentwicklung.

24 vgl. Diederichs, Projektentwicklung, S. 29; Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 151. Einen
eher deskriptiven definitorischen Ansatz liefert Retter, wonach Projektentwicklungen bei
Grundstiicken die ,Summe aller Untersuchungen, untemehmerischen Entscheidungen, Pla-
nungen und anderen bauvorbereitenden MaBnahmen* darstellen, .die erforderich oder
zweckmagig sind, eines oder mehrere Grundstiicke (Erbbaurechte) zu {iberbauen oder die
Verwirklichung einer sonstigen Nutzung vorzubereiten, femer die Durchfilhrung der baulichen
und sonstigen Nutzung im wirtschaftlichen Bereich sichem®, Retter, Projektentwicklung, S. 337.

25 Vgl. Diederichs, Projektentwicklung, S. 30.

% GemaR DIN 69 901 bezeichnet das Projektmanagement die Gesamtheit von Filhrungsauf-
gaben, -organisationen, -techniken und -mitteln fiir die Abwicklung eines Projektes. In diesem
Begriffsverstandnis wird unter Projektieitung der in der Regel nicht delegierbare Teil der Auf-
traggeberfunktion mit Entscheidungs- und Durchsetzungskompetenzen verstanden. Demge-
genaber umfaBt der Projektsteuerungsbegriff die neutrale und unabhéngige Wahrnehmung
delegierbarer Auftraggeberfunktionen in technischer, wirtschaftlicher und rechtlicher Hinsicht
gemaR § 31 HOAI. Vgl. Diederichs, Projektentwicklung, S. 34; Bone-Winkel, Offene Immobili-
enfonds, S. 47 f.
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Phasenmodell der Projektentwicklung

Projektinitiierung

Q Kombination der Faktoren Standort,
Projektidee und Kapital

Q Identifikation des Erfolgspotentials eines
Immobilienprojektes

Q Projekt-Grundzlge

v

Projektkonzeption

Q Projekt-/Designstudie

Q Markt-/Standortanalysen

Q Baurechtprifung

Q Nutzungsanalysen

Q Wirtschaftlichkeitsberechnungen

v

Projektkonkretisierung

Q Grundstickssicherung

Q Architektonische Gestaltung

Q Baugenehmigung

Q Vergabe der Bauleistungen

Q Finanzierung

Q Verhandlung mit Mietern/Investoren

v

Projektrealisierung

Zunehmende Héhe der Projektkosten

Q Steuerung
Q Koordination
Q Kontrolle

uepsoyiyefoid 10p }exyieqynjjujee g epus wysuqy

v

Vermarkiung

Q Vermietung
Q VerdauBerung

Abbildung 30: Phasenmodell der Projektentwicklung®®’

Die unternehmerische Zielsetzung der Projektentwicklung besteht vorrangig in der
Identifikation der einem Grundstiick bzw. einer Immobilie inhdrenten Wertsteige-
rungspotentiale, welche durch einen giinstigen Grundstiicks- bzw. Objekteinkauf,
eine attraktive Gebaudekonzeption, eine effiziente Bebauung sowie durch eine

%7 |n Anlehnung an Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 54; Isenhéfer, Projektentwicklungs-
untemehmen, S. 50 ff.; Isenhéfer/Vath, Projektentwicklung, S. 154.
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gunstige Vermarktung nach der Fertigstellung als Development-Gewinne abge-
schopft werden.®® Somit ergibt sich die Motivation von Projektentwicklungsaktivi-
taten aus der Abschépfung eines Mehrwertes, der aus der Aufwertung und wirt-
schaftlichen Nutzung von Grundstiicken resultiert.*

Aus der dargesteliten Zielsetzung der Projektentwicklung resultiert eine elemen-
tare Abgrenzung zu den origindren Aktivititen der industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen.®® Die bei der Projektentwicklung dominierende Orientie-
rung ist grundsatzlich kurzfristigen Charakters und zielt prinzipiell darauf ab, ein
Projekt bei Optimierung von Kosten, Zeit und Qualitat zu errichten und es im all-
gemeinen bei Fertigstellung zu attraktiven Konditionen zu vermarkten.®*' Demge-
genuber sind die unternehmerischen Kernaktivititen der industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen als Wohnungsinvestor generell durch eine langfristige
und portfoliobezogene Orientierung gekennzeichnet, die auf die Erzielung eines
dauerhaften Nutzungsentgeltes sowie eine zukiinftige Wertsteigerung des
Immobilienbestandes abstellt. Aus der i.d.R. kurzfristigen und spekulativen Orien-
tierung der Projektentwicklung resultieren verschiedenartige Risikoarten, von
denen insbesondere Bau-, Kosten-, Zeit- sowie Vermarktungsrisiken tber eine
wesentliche Bedeutung verfiigen **

Unter Berticksichtigung der verschiedenen Nutzungsarten sowie der spezifischen
Kernkompetenzen der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen werden
nachfolgend die Chancen und Risiken von potentiellen Projektentwicklungsaktivi-
taten fir Wohn- und Gewerbeimmobilien differenziert dargestelit.

(1) Projektentwicklung von Wohnimmobilien

Als potentielle Zielgruppen der Wohnimmobilien-Projektentwicklung kénnen Kapi-
talanleger und eigentumsbildende Selbstnutzer unterschieden werden. Nicht
zuletzt angesichts der Einschrankung der steuerlichen Anreizinstrumente fiir
Kapitalanleger sowie der Neuregelung der Wohneigentumsférderung im Jahr

28 \/gl. Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 43; Diederichs, Projektentwicklung, S. 41.

% vgl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 39.

% vgl. Bone-Winkel, Projektentwicklung, S. 434.

' ygl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 39.

&2 vgl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 39. Zur Systematisierung der verschiedenen
Risikoarten bei Immobilieninvestitionen vgl. weiterhin die Ausfiinrungen in 5.2.1.2.2.1
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1996 stellen zunehmend die Eigennutzer eine attraktive Zielgruppe der
Wohnungsbautrager und -projektentwickler dar.® Obschon weite Kreise der
Mieterschaft liber eine positive Einstellung gegeniiber Wohneigentum sowie den
Wunsch nach Wohneigentumsbildung verfiigen, stellt Deutschland jedoch im
europdischen Vergleich der Eigentumsquoten mit ca. 41 % (Westdeutschland)
bzw. ca. 27 % (Ostdeutschland) das SchiuBlicht dar (vgl. Abbildung 31).***

Irland ] 81 %

Spanlen l 78 %

Gro8-
britannien I W

Belglen | 65 %

Frankrelch ] 54 %

Osterreich | 50 %

Niederlande l 48 %

Deutschland
werg [ - -
Schwelz I 30 %
Deutschland
e - -
10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Wohnelgentumsquote (in %)

Abbildung 31: Eigentumsquoten im européischen Vergleich®™®

Die Griinde der niedrigen Eigentumsquote sind grundsatzlich nicht mit einem
mangeinden Interesse der Haushalte an der Eigentumsbildung zu rechtfertigen.
Vielmehr verursachen die Bauvorschriften bzw. -normen sowie die hohen Ausstat-
tungsanspriiche ein Baukostenniveau, das weit (ber dem der europaischen

o Vgl. Empirica, Einkommenssteuerreform, S. 4 ff.; Pfeiffer/Braun, Einkommenssteuerreform, S.
286 ff.; Stephan, Wohneigentumsférderung, S. 571 ff.; Jaedicke, Wirkungen, S. 200.

4 val. Philipp, Bauen, S. 649 ff.; Janicki, Kostengiinstiges Bauen, S. 6 ff.; Jokl, Baukostensen-
kung, S. 404 ff.; Krings-Heckemeier et al., Kostengiinstige Eigenheime, S. 11 ff.; Krings-
Heckemeier et al., Wohneigentum, S. 27 ff.

% In Anlehnung an Krings-Heckemeier et al., Kostenginstige Eigenheime, S. 13.
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Nachbarlander liegt. Zudem tragen die nahezu prohibitiven Baulandpreise, die auf
eine restriktive Baulandausweisung der Kommunen zurlckzufihren sind, dazu
bei, daR® vielen Haushalten die Moglichkeit der Eigentumsbildung vorenthalten
bleibt.** Induziert durch das hohe Baukostenniveau benétigen deutsche Haus-
halte zur Eigentumsbildung i.d.R. eine langere Ansparphase als deren europai-
sche Nachbarn. Dartber hinaus erfordern die finanziellen Belastungen der Eigen-
tumsbildung vielfach eine hohere Verschuldung sowie Konsumverzichte in ande-
ren Lebensbereichen.®”’

Sofern es aber im Rahmen des ,kostengiinstigen Wohnungsbaus** gelingt, die
finanziellen Belastungen der Eigentumsbildung durch innovative Baufertigungs-
verfahren, einen héheren Vorfertigungsgrad sowie funktional orientierte Ausstat-
tungsstandards nachhaltig zu senken, eréffnet sich Bautrdgern und Wohnimmobi-
lien-Projektentwicklern ein erhebliches Marktpotential an eigentumsbildungswilli-
gen und -fahigen Haushalten, das nach Expertenschatzungen bis zu 90 Mrd. DM
betragt.5*

Hierbei hangt das Eigentumsbildungspotential maRgeblich von den Objektkosten
bzw. den Zins- und Tilgungsbelastungen als Folgekosten der Eigentumsbildung
ab. Empirische Untersuchungen beziffern beispielsweise das Potential der
Eigentumsbildung bei Objektkosten i.H.v. 200.000 DM auf bis zu 4,6 Mio. Haus-

halte.5* Diesbeziiglich verdeutlicht die nachfolgende Abbildung 32 die Korrelation
zwischen Objektkosten und Eigentumsbildung.

%% Als Ursachen far die hohen Baukosten in Deutschland werden insbesondere die fehlenden
Traditionen eines innovativen und kostenginstigen Hausbaus, die wenig effizienten Bauverfah-
ren, die hohen Bau- und Wohnstandards, die vorherschende steuerliche Orientierung im
Wohnungsbau, die eine Kostenorientierung lange Zeit in den Hintergrund treten lieR sowie
nicht zuletzt die angewandten Praktiken der offentlichen Baulandausweisung angefiihrt. Vgl.
Krings-Heckemeier et al., Kostenginstige Eigenheime, S. 15f.

7 vgl. Krings-Heckemeier et al., Kostengiinstige Eigenheime, S. 13.

o Vgl. allgemein zur Thematik des kostengunstigen Wohnungsbaus GdW, Kostensenkung, S. 25
ff., Pfeiffer/Zeitzen, Wohnungen, S. 38 ff.; Philipp, Bauen, S. 648 ff.; Gerlach, i
S. 748 ff.; Cox, Produkt, S. 740; Jokl, Baukostensenkung, S. 404 ff.; Weber, Preiswerte
Hauser, S. 40.

5% Als potentielle Zielgruppe fur die Eigentumsbildung auf dem Wege des kostengiinstigen
Wohnungsbaus werden vielfach die sogenannten ,Schwellenhaushalte* identifiziert. Unter
Schwellenhaushalten werden gemeinhin diejenigen Haushalte verstanden, die (noch) nicht
bzw. soeben Uber die Mboglichkeit der Eigentumsbildung verfagen. Vgl. hierzu Krings-
Heckemeier et al., Wohneigentum, S. 87 ff.

°‘°VQI. Krings-Heckemeier et al., Kostenginstige Eigenheime, S. 51; Krings-Hecke-
meier/Braun/Optiz, Standortuntersuchung, S. 9.
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Abbildung 32: Eigentumsbildungspotential in Abhéngigkeit der Objektkosten®™’

In Anbetracht der traditionell vorhandenen Kernkompetenzen in der Konzeption
und Entwicklung kostengiinstigen Wohnraums bestehen fiir die wachstumsorien-
tierten Wohnungsunternehmen attraktive Voraussetzungen, durch die Entwick-
lung und Vermarktung von preisgiinstigen Eigenheimen an diesem Marktpotential
zu partizipieren. Hierbei spricht insbesondere fiir die Wohnungsunternehmen,
daR die eigenen Mieter zumindest teilweise der Zielgruppe der Schwellenhaus-
halte zuzuordnen sind, zu denen seitens der Wohnungsunternehmen gute
Zugangsmaglichkeiten bestehen. Dariber hinaus verfiigen die industrieverbun-
denen Wohnungsunternehmen i.d.R. Uber nicht unerhebliche Baulandreserven
sowie Nachverdichtungspotentiale innerhalb des eigenen Bestands, auf denen im
Rahmen des kostengiinstigen Wohnungsbaus BautragermaBnahmen durchge-
fihrt werden konnen.? Entsprechend wird es den Mietern mit Eigentumsbil-

' In Anlehnung an Krings-Heckemeier et al., Kostengiinstige Eigenheime, S. 51; Krings-Hecke-
meier/Braun/Optiz, Standortuntersuchung, S. 9.

2 Zudem kénnen bisher industriell genutzte, inzwischen nicht betriebsnotwendig gewordene, aber
hinreichend attraktive Flachenreserven von Schwesteruntemehmen im Rahmen eines CREM
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dungsabsicht ermdglicht, dieses im bisherigen Wohnumfeld bzw. inmitten der
gewohnten Nachbarschaftsstrukturen zu vollziehen, was von vielen Mietern als
attraktiv empfunden werden diirfte.

Im Bereich der Immobilien-Vermarktung besteht dagegen die Gefahr potentieller
Know-how-Defizite seitens der Wohnungsunternehmen, da die kundenorientierte
Immobilienvermarktung nicht eine origindre Kernkompetenz der Wohnungsunter-
nehmen darstelit®® Dennoch erscheint unter Beriicksichtigung des lokalen
Bekanntheitsgrades, des Images als seriéser und kompetenter Marktteilnehmer
sowie der Zugangsmdglichkeiten zu den Mietern als Zielgruppe der Eigentums-
bildung der Aufbau eines kompetenten Eigenvertriebs gegeniiber der Nutzung
externer Vertriebsressourcen (berlegen.®* Entsprechend ist ein direkter
Vertriebsweg gleichermaBen bei der Vermarktung an Kapitalanleger sinnvoll,
wobei zur Erreichung eines, (iber die Grenzen des lokalen Immobilienmarktes
hinausreichenden, Kundenpotentials gegebenenfalls Kooperationen z.B. mit
Banken, Bausparkassen sowie Maklerunternehmen erwagenswert sind.

(2) Projektentwicklung von Gewerbeimmobilien

Die Ausgangsposition der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen fir das
Projektentwicklungsgeschaft auf dem Gewerbeimmobilienmarkt weist wesentliche
Unterschiede im Vergleich zum Wohnungsmarkt auf.®*® Gewerbeimmobilien
werden grundsatzlich nach der Art ihrer Nutzung systematisiert, wodurch sich
eine sehr viel héhere Komplexitat als bei Wohnimmobilien ergibt. Zur Verdeutli-
chung des vielfaltigen und komplexen Spektrums von Gewerbeimmobilien zeigt
die folgende Abbildung 33 vier alternative Nutzergruppen sowie deren Nachfrage
nach diversen nutzungsspezifischen Immobilientypen.

gegebenenfalls zu Wohnbauflachen umgewidmet werden und von den industrieverbundenen
Wohnungsuntemehmen bebaut werden.

4 vgl. Goldmann, Neue Aufgaben, S. 7.

8 Hierfir bedarf es jedoch eines Aubaues der entsprechenden Kapazititen sowie intensiver
Schulungen hinsichtlich des notwendigen Steuer- und Finanz-Know-hows.

s Vgl. zur Begriffsbestimmung und zur inhaltlichen Abgrenzung von Gewerbeimmobilien Bone-
Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 20 ff.; Staender/Kétter, Gewerbeimmobilien, S. 587 ff.



Seite 188 Strategische Optionen

Nutzungsformen von Gewerbeimmobilien

Produzierende Dienstleistungs- Handels- Non-Profit-

Unternehmen unternehmen unternehmen Organisationen
Q Fabrikations- Q Baroimmobilien Q SB-Mirkte Q Anstaltsgebaude

gebdude Q Business Parks Q Shopping-Center Q Kirchliche/
Q Lagerhallen Q Hotels/ Q Einkaufszentren/ karitative Ein-
Q Werkstitten Gastronomie -galerien richtungen
Q Industrieparks Q Kliniken/ Q Warenhiauser Q Verwaltungs-
Q Technologieparks| Sanatorien Q Fachmérkte Zentren
Q Distributions- Q Senioren- Q Ladenlokale Qetc.

zentren immobilien Qetc.
Qetc. Q Freizeit-

immobilien
Q etc.
rbepa multifunktional genutzte
o = Gewerbeimmobilien
] L ] |

Abbildung 33: Nutzungsformen von Gewerbeimmobilien®*

Obschon die Kompetenzen aus dem Bereich der Wohnimmobilien-Entwicklung
zumindest partiell auf den Bereich der Gewerbeimmobilien Ubertragbar sind, er-
scheint fraglich, inwieweit und unter welchen Voraussetzungen sich ein Engage-
ment der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen im Bereich der Gewer-
beimmobilien-Projektentwicklung zielfiihrend gestalten laRt. Grundsatzlich weisen
die Faktoren einer erfolgreichen Marktbearbeitung des Gewerbe- bzw. des
Wohnimmobilienmarktes strukturelle Unterschiede auf, die vielversprechende
Aktivitaten auf dem Gewerbeimmobilienmarkt seitens der industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen erschweren. In diesem Zusammenhang ist insbesondere
die im Vergleich zum Wohnungsmarkt erheblich ausgepragtere Zyklizitat und
Marktdynamik des Gewerbeimmobilienmarktes hervorzuheben.®” Zudem ist die

*In Anlehnung an Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 33; Diederichs, Projektentwicklung,
S. 49; Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 22; Staender/Kotter, Gewerbeimmobilien, S.
588 ff.

87 vgl. Staender/Kotter, Gewerbeimmobilien, S. 591; Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanage-
ment, S. 110.
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Gewerbeimmobilien-Projektentwicklung grundsatzlich durch unterschiedliche kon-
zeptionelle und nutzungsspezifische Anforderungen gekennzeichnet als die Ent-
wicklung von Wohnimmobilien. Letztlich erfordert die Gewerbeimmobilien-Projekt-
entwicklung ein umfassendes Beziehungsnetzwerk zu potentiellen Investoren und
Nutzern, Uber das die Wohnungsunternehmen lediglich in seltenen Fallen
verfigen.*

Zusammenfassend ist zu konstatieren, daR die klassischen Kernkompetenzen der
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen i.d.R. von den kritischen Erfolgs-
faktoren des Gewerbeimmobilienmarktes abweichen, so daR aus einer Diversifi-
kation in den Bereich der Gewerbeimmobilien-Projektentwicklung vielfaltige und
oftmals schwer voraussehbare Risiken fur die Wohnungsunternehmen resultie-
ren.** Entsprechend ist eine Diversifikation in den Gewerbeimmobilienmarkt auf
der Grundlage der wohnungswirtschaftlichen Kompetenzen grundsétzlich iiberaus

behutsam und lediglich selektiv nach Durchfiihrung von fundierten Analysen zu
betreiben.®*

Demgegentber ergeben sich aus einer Positionierung der industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen als konzerninterner Dienstleister fiir betrieblich notwen-
dige Projektentwicklungsvorhaben der einzelnen Schwesterunternehmen vielfél-
tige Chancen fir den Aufbau von Kompetenzen im Bereich der Gewerbeimmobi-
lien.*" Dariiber hinaus sind zur Verbesserung der Marktchancen auf dem Gewer-
beimmobilienmarkt gegebenenfalls Kooperationsformen seitens der Wohnungs-
unternehmen zu erwédgen, welche sich auf spezifische Einzelprojekte

(.Projektpartnerschaft’) bzw. auf zeitlich unbefristete Kooperationen beziehen
kénnen.5?

54 vgl. zur zentralen Bedeutung und den Anforderungen eines modemen Immobilien-Marketings
bei Gewerbeimmobilien, Brade, Marketing-PlanungsprozeR, S. 85 ff.

54 vgl. zu den verschiedenen Immobilien-Risikoarten Abbildung 26; vgl. weiterhin Isenhdfer, Pro-
jektentwickiungsuntemehmen, S. 89 ff.; Isenhofer/Véth, Projektentwicklung, S. 175 ff.

oo Vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S.110f.

%' Die Ubernahme von betrieblichen Projektentwicklungen im eigenen Untemehmensverbund
kann als Teilfunktion einer CREM-Konzeption bezeichnet werden.

2 Vgl. zu verschiedenen Kooperationsstrategien von Projektentwickiungsuntemehmen Isenhéfer,
Projektentwicklungsuntemehmen, S. 261 ff. In der Praxis der industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen ist in diesem Zusammenhang beispielsweise der Erwerb einer 75 %-
Beteiligung der Veba Immobilien AG an der GBB Gewerbebau-Beratung GmbH sowie die
Akquisition der Planungs- und Architekturuntemehmung Suter + Suter durch die Thyssen
Immobilien GmbH zu nennen. Demgegentiber ist die Beteiligung der Veba Immobilien AG an
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4.2.2.2.4.5. Angebot von Leistungen fiir die 6ffentliche Hand

Induziert durch die angespannte Haushaltslage zahireicher Kommunen und Bun-
deslander erdffnen sich in der Erbringung eines spezifischen, an den offentlichen
Bedirfnissen orientierten Leistungsangebotes vielfdltige Chancen fir eine
Diversifikation von wachstumsorientierten Wohnungsuntemehmen.953 Aufgrund
des relativ limitierten Handlungsfreiraums, die gegenwartigen Haushaltskrisen
durch eine signifikante Erhéhung der offentlichen Einnahmen zu bewiltigen,
zielen die Konsolidierungsbemiihungen der &ffentlichen Hand vorrangig auf eine
Reduzierung ihrer Ausgabelasten.®® Vor diesem Hintergrund sowie der
vermehrten Kritik an der Effizienz der gegenwartigen offentlichen Aufgaben-
erfillung setzen sich die Entscheidungstrager zunehmend kritisch mit der
Uberprifung des offentlichen Leistungsspektrums sowie mit einer notwendigen
Effizienzsteigerung der Aufgabenerfiillung auseinander.®*

Einen zentralen Ansatzpunkt fir die Diversifikation von wachstumsorientierten
Wohnungsunternehmen stellt hierbei die Privatisierung 6ffentlicher Versorgungs-
und Leistungsbereiche bzw. die privatwirtschaftliche Finanzierung offentlicher
Einrichtungen dar.®* Die Privatisierung 6ffentlicher Leistungen umfaBt grundsatz-
lich die Ubertragung staatlicher Eigenproduktion in eine privatwirtschaftliche -
wenn auch der éffentlichen Kontrolle unterliegende - Leistungserbringung.®”

Als wesentlicher Gegenstand einer effizienzsteigernden Durchfiihrung 6ffentlicher
Aufgaben durch die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen kann prinzi-

der Gewerbemakleruntemehmung Mller Intemational Immobilien GmbH aus strategischen
Grunden nur wenige Jahre nach dem Erwerb emeut zur Disposition gestellt worden. Vgl. 0.V,
Gesellschafter, S. 19; 0.V., Suter+Suter, S. 18.

o Vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 118; Conzen, Kommunale Strategien, S.
394 ff.; Schriever, Handlungsstrategie, S. 368.

¥ Eine Moglichkeit zur Erhéhung der kommunalen Einnahmen besteht beispielsweise in der Ver-
auBerung kommunaler Vermégenswerte bzw. Untemehmensbeteiligungen. Demgegeniiber
sind die Moglichkeiten, durch Steuererhdhungen zur Konsolidierung der kommunalen Haus-
halte beizutragen, eingeschrankt, da die quantitativ relevanten Steuerarten durch Bund und
Lander fixiert werden. Vgl. Conzen, Kommunale Strategien, S. 396.

% Stragheimer, Public Real Estate Management, S. 871 f.; StraBheimer, Public Real Estate
Management (I1), S. 868 ff.; StraBheimer, Offentliche Hand, S. 39.

% vgl. Schriever, Handlungsstrategie, S. 372.
7 vgl. Conzen, Kommunale Strategien, S. 396; Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S.

118. Vgl. zu der Terminologie sowie den Arten des Privatisierungsbegriffes stellvertretend
Hettich, Privatisierung, S. 137 ff.; Conzen, Kommunale Strategien, S. 402 f.
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piell die Liegenschaftsverwaltung identifiziert werden.®® Gerade im Bereich der
offentlichen Immobilienbereitstellung und -nutzung existieren zumeist erhebliche
Optimierungs- und Rationalisierungspotentiale, die vorrangig auf die derzeitige
Zersplitterung und Intransparenz der immobilienwirtschaftlichen Leistungserbrin-
gung sowie die mangelinde Informationsversorgungsstruktur zwischen den jeweils
beteiligten &ffentlichen Institutionen zuriickzufiihren sind.**

Zur Ausschépfung der genannten Optimierungspotentiale empfiehlt sich die Ein-
fihrung eines aktiven Managements offentlicher Liegenschaften, das ganzlich
oder zumindest in Teilbereichen von industrieverbundenen Wohnungsunterneh-
men erbracht werden kann. Hierbei zielt das offentliche Immobilienmanagement
bzw. ,Public Real Estate Management (PREM)* auf eine bedarfsgerechte und
wirtschaftliche Immobilienbereitstellung und -nutzung von Grundstiicken und
Gebauden, die zur Aufgabenerfilllung der éffentlichen Institutionen notwendig
sind.*®* Dariiber hinaus bestehen in der Ubernahme von kommunalen Aufgaben in
den Bereichen Stadtentwicklung, Baulandausweisung und Flachenrecycling sowie
in der Ubernahme von Projektentwicklungs- bzw. Managementleistungen bei der
Errichtung von dffentlichen Bauten vielféltige Potentiale fir eine Diversifizierung
der Unternehmensaktivitaten.*'

Aufgrund der kommunalen Haushaltskrisen und der Komplexitat von stadtebaulich
relevanten GroRprojekten konstituieren sich mit den sogenannten ,Public Private
Partnership (PPP)-Modellen®* zunehmend innovative Kooperationsformen
zwischen hoheitlichen und privatwirtschaftlichen Organisationen.* Die Funkti-
onsweise dieser PPP-Modelle sowie die unterschiedliche Aufgabenverteilung
zwischen dffentlichen und privatwirtschaftlichen Projektpartnern wird hierbei
grundsatzlich in der folgenden Abbildung 34 verdeutlicht.

%2 vgl. Goldmann, Neue Aufgaben, S. 5; Lilienthal, Aufgaben, S. S6; 0.V., Immobilienwirtschaft,
S. 8.; Veba Immobilien AG, Lebensraume, S. 14 ff.

9 vgl. StraBheimer, Public Real Estate Management, S. 876 ff.; StraBheimer, Public Real Estate
Management (I1), S. 868 ff.; StraBheimer, Offentliche Hand, S. 39.

%0 vgl. zu den Elementen bzw. zur Ausgestaltung eines ,Public Real Estate Management* die

Ausflihrungen von StraBheimer, Public Real Estate Management, S. 872 und 878 ff.;
StraBheimer, Public Real Estate Management (ll), S. 872 ff.

' vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 118; Kyrein, Steuerung, S. 63 f.
2 vgl. Kirsch, Public Private Partnership, S. 15 ff.; Meister, Offentliche Aufgaben, S. 4 ff.; Buck-

steeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 118; Conzen, Kommunale Strategien, S. 411 ff.;
Schriever, Handlungsstrategie, S. 378 ff.; Kyrein, Steuerung, S. 63 ff.
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ProzeBBphasen von
Public Private Partnership-Modellen
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I Gegenseitige Realisierungsverpflichtung I

Abbildung 34: ProzeBphasen von Public Private Partnership-Modellen®*

Trotz der fiskalischen Notwendigkeit einer Effizienzsteigerung der Aufgabener-
ledigung stehen offentliche Entscheidungstrager der Privatisierung kommunaler
Aufgaben bislang noch Uberwiegend verhalten gegeniiber. Zukiinftig ist jedoch
von einer weiteren Ausweitung des Marktvolumens fiir 6ffentliche Dienstleistun-
gen auszugehen, wodurch sich fir die industrieverbundenen Wohnungsunter-

nehmen vielfiltige Chancen ergeben kénnen.%**

in Anlehnung an Schriever, Handlungsstrategie, S. 376.

%4 Hierbei gilt es jedoch zu berlcksichtigen, daB Kommunen bei der Privatisierung offentlicher
Leistungsbereiche gegebenenfalls die ,eigenen“ kommunalen Wohnungsunternehmen vorran-
gig berlcksichtigen. Demgegeniiber erfordert die Privatisierung offentlicher Aufgaben die
Durchfiihrung von Ausschreibungsverfahren, wodurch die Méglichkeiten einer subjektiven Auf-
tragsvergabe eingeschrankt sind.
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4.2.2.3. Wettbewerbsstrategien

Nach der Darstellung diverser Optionen der Marktfeldstrategien (,was") ist im
Rahmen der Wettbewerbsstrategien nunmehr die Fragestellung von zentraler
Bedeutung, ,wie“ bzw. mit welchen Mitteln und Instrumenten eine zielfilhrende
Marktbeeinflussung realisiert werden kann.®®

Wettbewerbsstrategien kénnen gemeinhin als langfristiger Verhaltensplan zur
Beeinflussung und Steuerung der Marktposition definiert werden und zielen
grundsatzlich auf die Entwicklung und Kultivierung eines bzw. mehrerer Wettbe-
werbsvorteile auf den relevanten Markten ab.*® Wettbewerbsvorteile liegen
grundsatzlich erst dann vor, sofern diese von aktuellen und potentiellen Abneh-
mern kumulativ (1) wahrgenommen und (2) als bedeutend empfunden werden
sowie (3) nicht kurzfristig von den Wettbewerbern imitierbar sind.*’ Eine erfolg-
reiche und zielfiihrende Ausweitung der unternehmerischen Aktivitaten der indu-
strieverbundenen Wohnungsunternehmen wird somit maRgeblich durch die
Fahigkeiten des Auf- und Ausbaues von Wettbewerbsvorteilen bestimmt.

Eine Klassifikation der grundlegenden Optionen zur Realisierung von Wettbe-
werbsvorteilen kann mit Hilfe der auf Porter zuriickgehenden wettbewerbsstrate-
gischen Grundkonzeption erfolgen.®® Hiemach lassen sich mit der Kosten-
schwerpunkt- sowie der Differenzierungsstrategie zwei alternative Ansatzméglich-

keiten zur Erreichung einer wettbewerbsstrategischen Vorteilsposition unterschei-
den.®®

% |n der Literatur findet far den Begriff der Wettbewerbsstrategien zuweilen die Terminologie der
Markistimulierungsstrategien Verwendung. Vgl. Becker, Konzeption, S. 153 ff.; Backhaus,
Investitionsglter, S. 177 ff.; Bea/Haas, Strategisches Management, S. 164; Aaker, Markt-
Management, S. 203.

%5 vgl. Becker, Konzeption, S. 153; Meffert, Marketing-Management, S. 127; Meffert/Bruhn,
Dienstleistung, S. 170.

%7 vgl. zu den Voraussetzungen und Anforderungen an Wettbewerbsvorteile die Ausfilhrungen in
2212

2 \/gl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 31 ff.

%9 vgl. zur Kostenschwerpunkistrategie Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 93-163 sowie zur
Differenzierungsstrategie S. 164-218. Porter entwickelt in diesem Zusammenhang mit der
Konzentrationsstrategie eine dritte wettbewerbsstrategische Verhaltensoption. Da hierbei die
wettbewerbsstrategische Vorteilsposition letztlich entweder auf der Kostenschwerpunkt- oder
aber auf der Differenzierungsstrategie basiert, wird im Rahmen der vorliegenden Arbeit die
separate Erérterung dieser wettbewerbsstrategischen Option unteriassen.
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4.2.2.3.1. Kostenschwerpunktstrategie

Die Zielsetzung der Kostenschwerpunktstrategie besteht in der Realisierung einer
gunstigen Kostenposition, die sich gegenuiber den relevanten Wettbewerbern als
Wettbewerbsvorteil erweist.*”° In diesem Zusammenhang gilt es jedoch relativie-
rend zu berlcksichtigen, daB Kostenvorteile sich lediglich dann als Wettbe-
werbsvorteile entfalten kénnen, wenn die Produkt- bzw. Dienstleistungsqualitat
nicht unter die Anforderungen und Erwartungen der Abnehmer sinkt.*”' Damit
Kostenvorteile als Wettbewerbsvorteile wirksam werden kénnen, missen sie
zudem in Form von, im Vergleich zum Wettbewerb, niedrigeren Preisen an die
Abnehmer weitergegeben werden.*

Unter Beriicksichtigung ihrer Herkunft und Entwicklung verfolgen die industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen mit der Bereitstellung und Bewirtschaftung von
preisgiinstigem Wohnraum traditionell eine Kostenschwerpunktstrategie.’” Hier-
bei bieten insbesondere das giinstige Mietniveau im Bereich des &ffentlich-gefor-
derten Wohnungsbestandes sowie das i.d.R. unterhalb der ortsiiblichen Ver-
gleichsmiete befindliche Mietniveau des frei finanzierten Wohnungsbestandes ein
hinreichendes Potential fir eine wettbewerbswirksame Positionierung.

Grundsatzlich existiert in einer Unternehmung eine Vielzahl von Ansatzpunkten
zur Realisierung von wettbewerbswirksamen Kostenvorteilen. Hierbei resultiert
die Kostenposition einer Unternehmung maRgeblich aus diversen unternehmeri-
schen Wertaktivititen sowie deren Kostenstrukturen und -treibern.”* Entspre-
chend bedarf es zur Identifikation der bestehenden Kostensenkungspotentiale
einer systematischen Zerlegung der Unternehmensaktivtiaten, z.B. auf der
Grundlage der Wertkettenanalyse.*> Unter Berlicksichtigung der spezifischen

7 Vgl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 32 f.; Becker, Konzeption, S. 193; Backhaus, Investitions-
guter, S. 183; Meffert, Marketing-Management, S. 135; Steinmann/Schreyégg, Management,
S. 188, Eschenbach/Kunesch, Strategische Konzepte, S. 158.

7' Vigl. Becker, Konzeption, S. 193; Eschenbach/Kunesch, Strategische Konzepte, S. 158.

72 \igl. Meffert, Marketing-Management, S. 137.

n § 6 WGG wird diesbeziiglich der traditionelle Kem der wohnungswirtschaftlichen Aktivitaten
mit der Bereitstellung von preisginstigen Kleinwohnungen fir einkommensschwache Bevolke-
rungsgruppen beschrieben. Vgl. hierzu Bodien/Nimtz, WGG, S. 21.

4 vgl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 95.

™ Hierbei verfigen sowohl die untemehmerischen Primar- als auch die Sekundaraktivitaten tiber
Kostensenkungspotentiale. Vgl. zur Wertkettenanalyse die Ausfithrungen in 4.3.1.2. sowie
Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 95 ff.; Backhaus, Investitionsgiter, S. 183; Eschen-
bach/Kunesch, Strategische Konzepte, S. 158.
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Wertaktivitaten der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen ergeben sich
insbesondere folgende Ansatzpunkte fiir die Realisierung wettbewerbswirksamer
Kostensenkungspotentiale:

Q Optimierung der Baulandbeschaffung durch Nutzung von Baulandreserven
bzw. Nachverdichtungspotentialen sowie gegebenenfalls Umwidmung nicht
betriebsnotwendiger Flachenreserven aus dem Gesamtunternehmensver-
bund.

Q Optimierung der Projektkonzeption durch Effizienz der Grundstiicksaus-
nutzung und GrundriBplanung, Vermeidung kostenintensiver Ausstattungsde-
tails (z.B. Keller, Tiefgarage, Fahrstuhl etc.), Ubertragung von Ausbau- und
Ausstattungsleistungen an Abnehmer (z.B. Wand- und Bodenbelédge), Ver-
kiirzung der Planungszeit durch effiziente Koordination und Steuerung der
externen Projektbeteiligten sowie durch kooperative Konzeptionsentwicklung
mit 6ffentlichen Genehmigungsstelien.

Q Optimierung der Projektrealisierung durch Standardisierung der Bauferti-
gungsprozesse, Reduktion der Wertschopfung auf der Baustelle
(insbesondere durch Einsatz vorgefertigter Bauteile), Aufbau von Marktmacht
durch Biindelung bei der Vergabe von Bauleistungen.

Q Optimierung der Bewirtschaftungseffizienz durch Einkaufsbiindelung bei Ver-
gabe von Instandsetzungs-, Instandhaltungs- und Modernisierungsleistungen
sowie Einsatz intelligenter Gebaudetechnologien zur Senkung der ver-
brauchsabhéangigen und -unabhangigen Gebaudekosten.

Die dargesteliten Ansatzpunkte zur Erreichung einer wettbewerbswirksamen
Kostenposition beziehen sich augenscheinlich vorrangig auf den origindren
Geschéftsbereich der Bereitstellung und Bewirtschaftung von Mietwohnungen.
Dariber hinaus lassen sich die dargestellten Ansatzpunkte z.T. ebenfalls fir eine
preisaggressive Wettbewerbspositionierung im Bereich der Wohnimmobilien-
Projektentwicklung nutzen. Grundsatzlich gilt es jedoch zu beriicksichtigen, daR
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die aufgefiihrten Aspekte lediglich Kostensenkungspotentiale begriinden, weliche
einer konsequenten Ausschépfung bediirfen.”

4.2.2.3.2. Differenzierungsstrategie

Die Differenzierungsstrategie stellt auf die Realisierung von Wettbewerbsvorteilen
durch den Aufbau von Nutzenvorteilen bzw. Zusatznutzen fiir die Abnehmer ab.
Fir die erfolgreiche Anwendung dieser Strategieart ist maRgeblich, inwieweit die
Abnehmer den Nutzenvorteil der angebotenen Leistungen im Vergleich zu den
Wettbewerbern als iberragend beurteilen und entsprechend bereit sind, den

empfundenen Zusatznutzen durch die Akzeptanz eines Uberdurchschnittlichen
Preisniveaus zu honorieren.*”

Im Zentrum der Differenzierungsstrategie steht grundsatzlich die Qualitatspoli-
tik.5® Hierbei ist gemeinhin zwischen einer objektiven sowie einer subjektiven
Qualititsdimension zu unterscheiden.’”” Die objektive Qualitit bezeichnet vor-
rangig eine herstellerbezogene Qualitdtskomponente, beispielsweise die techni-
sche Produktqualitdt oder die Qualitétskontrolle. Demgegeniiber dokumentiert die
subjektive Qualitdtsdimension das AusmaR der von den Abnehmern subjektiv
wahrgenommenen Qualitdt. Mit anderen Worten: Die Qualitit eines Produktes
bzw. einer Leistung wird durch den empfundenen Erflllungsgrad der Abnehmer-
bediirfnisse determiniert.** Entsprechend erfordert die Realisierung von wettbe-
werbsstrategischen Nutzenvorteilen fundierte Kenntnisse hinsichtlich der Nutzen-
vorstellungen bzw. -erwartungen der relevanten Abnehmerzielgruppe.®®'

Zur Erlangung abnehmerbezogener Nutzenvorteile stehen Anbietern zwei grund-
legende Ansatzpunkte zur Verfligung: Einerseits die Steigerung des Nutzungs-

7 Vigl. Backhaus, Investitionsgiter, S. 185.

G Vgl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 164 ff.; Becker, Konzeption, S. 157 f.; Stein-
mann/Schreyégg, Management, S. 191; Backhaus, Investitionsgiter, S. 179. Dagegen kann
der aufgebaute Nutzenvorteil fir das Untemehmen an Bedeutung verlieren bzw. zu einem

Wettbewerbsnachteil degenerieren, sofem die geforderte Preishhe das AusmaR des empfun-
denen Zusatznutzens bersteigt.

©7® Vigl. Aaker, Markt-Management, S. 209; Backhaus, Investitionsgdter, S. 179.
€7 \/gl. Meffert, Marketing-Management, S. 129; Meyer, Qualitat, S. 75.

Se0 Vgl. Meffert, Marketing-Management, S. 129; Meyer, Qualitat, S. 75.

1 vgl. Backhaus, Investitionsgiter, S. 181.
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wertes fir die Abnehmer, andererseits die Senkung der abnehmerspezifischen
Nutzungskosten.®? In diesem Rahmen offenbaren sich fiir die industrieverbun-
denen Wohnungsunternehmen verschiedene Differenzierungspoteniale fir die
Realisierung wetthewerbsstrategischer Nutzenvorteile:

Q Angebot von Immobilien-Management-Leistungen zur Erh6hung der Bewirt-
schaftungseffizienz und Senkung der Nutzungskosten (z.B. fir Kommunen,
institutionelle Immobilieninvestoren etc.),

Q Angebot von mieterbezogenen Dienstleistungen als Zusatzleistungen zur
Steigerung der Wohnzufriedenheit und des Nutzungswertes (z.B. wohnbe-
gleitende, soziale, technische Dienstleistungen),

Q Aufbau eines dichten Servicenetzes zur umfassenden Vor-Ort-Mieterbe-
treuung (z.B. durch Service-Center),

Q Flexibilisierung bzw. Individualisierung von GrundriBgestaltung und Ausstat-
tungsstandard zur Erhéhung des wahrgenommenen Nutzwerts (z.B. durch
innovative Wohnformen).

Die aufgefiihrten Aspekte verdeutlichen, daR die Ansatzpunkte der Differenzie-
rungsstrategie Gberwiegend auf den Bereich der Dienstleistungserstellung abzie-
len. Letztlich sind jedoch ebenfalls in der Erstellung von Mietwohnungen und
Eigenheimen Ansatzpunkte fiir eine Differenzierungsstrategie zu identifizieren,
wobei Kompensationseffekte von kostenfiihrungs- und differenzierungsstrate-
gischen Elementen zu beriicksichtigen sind.*® Die Differenzierungsstrategie stoRt
an ihre Grenzen, sofern nicht hinreichend Ressourcen fiir den Auf- und Ausbau
von Differenzierungsvorteilen zur Verfligung stehen bzw. die Nutzenvorteile von
der relevanten Abnehmerzielgruppe nicht als solche identifiziert werden. Dariiber
hinaus kénnen konterkarierende MaBnahmen der Wettbewerber den Alleinstel-
lungscharakter der eigenen Nutzenvorteile reduzieren.®*

- Vgl. Steinmann/Schreyégg, Management, S. 191; Schéfers, Untemehmensimmobilien, S. 191.

&3 Beispielsweise besteht die Gefahr, daB eine uberiegene Kostenposition im Bereich der Bauer-
stellung durch eine Uberzogene Individualisierung der GrundriBgestaltung bzw. der Ausstat-
tungsstandards nicht nivelliert wird.

&4 vgl. Backhaus, Investitionsgiiter, S. 183.
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4.2.2.4. Kooperationsstrategie

Nach den Ausfihrungen mit welchen Marktfeldstrategien (,was“) und Wettbe-
werbsstrategien (,wie*) Wachstumsstrategien fiir industrieverbundene Wohnungs-
unternehmen gestaltet werden kénnen, steht nunmehr die Fragestellung im
Vordergrund, inwieweit wachstumsorienterte Wohnungsunternehmen die
strategischen Zielsetzungen eigenstandig bzw. unter Einbeziehung von Koopera-
tionsstrategien (,mit wem") zu erreichen suchen.®® Kooperationsuberlegungen
basieren i.d.R. auf der Erkenntnis unternehmerischer Defizite, beispielsweise an
Potentialen, Fahigkeiten, Ressourcen etc., die es zu kompensieren gilt*® In
diesem Zusammenhang zielen Kooperationen durch die Zusammenfiihrung von
spezifischen Starken und Kernkompetenzen der Kooperationspartner grundsatz-
lich auf den Auf- bzw. Ausbau von nachhaltigen Erfolgspotentialen.®®’

4.2.2.4.1. Motive und Zielsetzungen von Kooperationen

Die Entscheidungsfindung (iber Kooperationen wird in der 6konomischen Theorie
i.d.R. auf der Grundlage des Transaktionskostenansatzes analysiert. Hierbei
werden die Kosten der internen Koordination bei einer unternehmenseigenen
Leistungserstellung (Koordinationskosten) den Transaktionskosten gegeniiber-
gestellt, welche bei einem Fremdbezug von externen Wertschépfungsaktivitaten
im Rahmen von Kooperationen entstehen.®® Diese Gegeniiberstellung bildet die
maBgebliche Entscheidungsgrundliage fiur die eigene, unternehmensinterne
Erstellung von Wertschopfungsaktivitaten (hierarchische Koordination) bzw. die

Einbeziehung unternehmensexterner Ressourcen zur Leistungserstellung
(marktliche Koordination).®*

€ Vgl. Gomez/Weber, Akquisitionsstrategie, S. 15; Backhaus, Investitionsgiter, S. 230.

% vgl. Biihner, Strategie, S. 389.

7 v/gl. Backhaus, Investitionsgiiter, S. 230.

2 Transaktionskosten bezeichnen gemeinhin die Kosten einer externen Koordination von Wert-
schopfungsaktivititen und umfassen die im Rahmen von Kooperationen entstehenden Infor-

mationskosten, Vereinbarungskosten, KompromiRkosten, Flexibilitatskosten und Kontrollko-
sten. Vgl. Picot/Dietl, Transaktionskostentheorie, S. 178 ff.; Bea, Kooperation, S. 2525.

%9 vgl. Picot/Dietl, Transaktionskostentheorie, S. 179 f., Bea, Kooperation, S. 2525.
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Kooperationen erscheinen fiir die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
insbesondere dann sinnvoll, wenn

Q die unternehmensinternen Ressourcen keine fir die Realisierung der
Wachstumsstrategien notwendigen Kernkompetenzen und Wettbewerbsvor-
teile begriinden,

Q das inharente Risiko der Wachstumsstrategien fir die Wohnungsunterneh-
mung alleine nicht mehr tragbar erscheint bzw.

Q die Kooperation eine Realisierung erheblicher Synergiepotentiale (z.B.
Kosten, Zeit etc.) erwarten laRt *®

Entsprechend wird die Fragestellung nach einer zielfilhrenden Kooperationsstra-
tegie sodann virulent, je weiter die angestrebten Produkt-/Markt-Felder inhaltlich
von den origindren Unternehmensaktivititen sowie den bestehenden Kernkom-
petenzen differieren. Somit verfiigen Kooperationen insbesondere im Rahmen
von Diversifikationsstrategien (ber eine grundlegende Eignung, Kompetenzde-
fizite sowie das hohe RisikoausmaR und den Zeitbedarf eines unternehmerischen
Alleinganges durch die Inanspruchnahme externer Ressourcen zu kom-
pensieren.®'

Aus der Perspektive der Wohnungsunternehmen verfiigen idealtypische Koope-
rationspartner vorrangig Uber Kernkompetenzen in vor- bzw. nachgelagerten
Wertschépfungsstufen; in diesem Verstandnis kommen beispielsweise Kreditin-
stitute, Projektentwickler, institutionelle Immobilieninvestoren, Nutzer, Maklerun-
ternehmen, Bauunternehmen, Anbieter von technischen, infrastrukturellen und
sozialen Dienstleistungen sowie die offentliche Hand als potentielle Kooperati-
onspartner in Betracht.** Hierbei kann es sich um zeitlich befristete und projekt-
bezogene Kooperationen sowie um grundsatzlich unbefristete Kooperationsfor-
men handeln.

Vgl. Bihner, Strategie, S. 382 f.; Backhaus, Investitionsgiter, S. 230; Bone-Winkel, Projek-
tentwicklung, S. 453.

" vgl. Bihner, Strategie, S. 389. Darliber hinaus kénnen Kooperationen gegebenenfalls auch bei
Markt- bzw. Produktentwicklungsstrategien zielfihrende Realisierungsaltemativen darstellen,
beispielsweise bei der ErschlieBung neuer geographischer Marktsegmente.

2 \gl. zu verschiedenen Kooperationskonstellationen bei Projektentwicklungsuntemehmen die
Ausfiihrungen von Isenhéfer, Projektentwicklungsuntemehmen, S. 261 ff.
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4.2.2.4.2. Typen und Formen von Kooperationen

Zur Erfullung der wachstumsstrategischen Zielsetzungen steht den industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen ein differenziertes Spektrum von Kooperati-
onsformen zur Verfiigung, dessen Bandbreite sowohl die eigene Leistungserstel-
lung als auch die Mdglichkeit von Unternehmensbeteiligungen bzw. -akquisitionen
umschlieBt (vgl. Abbildung 35). Als wesentliche Differenzierungskriterien der
verschiedenen Kooperationsformen sind das AusmaR der Eigenerstellung, die
Intensitét der partnerschaftlichen Bindungen sowie die Dauer der Kooperation zu
unterscheiden.

Egerer | | Prged | | Strategische
Aubau

Abbildung 35: Formen von Kooperationen®*

Der eigene Aufbau neuer Produkt-/Markt-Felder gestaltet sich insbesondere dann
risikoreich und zeitintensiv, wenn die bestehenden Erfolgspotentiale nicht fiir eine
erfolgreiche Marktbearbeitung ausreichend sind, sondern der Aufbau zusatzlicher
Ressourcen und Kernkompetenzen erforderlich wird. Zur Reduzierung des Zeit-
bedarfes sowie zur Risikobeschrankung stellen Kooperationen potentielle Alter-
nativen zur Durchfilhrung von Wachstumsstrategien dar.***

Auf dem deutschen Immobilienmarkt bzw. insbesondere auf dem Projektentwick-
lungsmarkt verfligen heute auf einzelne Immobilienprojekte beschrankte Projekt-
kooperationen Uber eine zunehmende Verbreitung. Diese fallweisen Kooperatio-

%2 Ahnlich auch bei Becker, Konzeption, S. 630.
) Vgl. Backhaus, Invesititionsguter, S. 231; Gomez/Weber, Akquisitionsstrategie, S. 15.
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nen zielen grundséatzlich auf eine gemeinsame Konzeptionierung, Realisierung
und abschlieBende Vermarktung von Immobilien-Projekten. Hierbei bringen die
jeweiligen Projektpartner ihre spezifischen Fahigkeiten und Wertschépfungsele-
mente (z.B. Grundstiick, Entwicklungsleistungen, Finanzierung, Nutzungsbediirf-
nis etc.) in die Projektgemeinschaft ein.5*

Strategische Allianzen bezeichnen grundsatzlich samtliche Formen einer Zusam-
menarbeit von zwei oder mehreren selbstandigen Unternehmen zur gemeinsamen
Nutzung spezifischer Kernkompetenzen zum Aus- und Aufbau nachhaltiger Wett-
bewerbsvorteile.** Sie beziehen sich i.d.R. nicht auf ein Unternehmen als Gan-
zes, sondern vielmehr auf einzelne Geschéftsfelder bzw. Unternehmensbereiche.
Strategische Allianzen stellen beispielsweise Kooperationen von industrieverbun-
denen Wohnungsunternehmen mit caritativen Organisationen dar, welche
gemeinhin den Zweck verfolgen, innovative Senioren-Wohnformen zu betreiben

bzw. die Erbringung von medizinischen und pflegerischen Versorgungsleistungen
zu gewahrleisten.

Joint-Ventures bezeichnen eine kooperative Zusammenarbeit zwischen zwei oder
mehreren voneinander unabhéngigen Unternehmen, die zur Realisierung des
Kooperationszwecks ein Gemeinschaftsunternehmen grinden, ohne daR die
unternehmerische Unabhangigkeit der einzelnen Beteiligten limitiert wird.*” Bei-
spielsweise erscheint die Konstituierung von Gemeinschaftsunternehmen, z.B. mit
Kommunen, Industrieunternehmen bzw. sonstigen Eigentiimern komplexer
Immobilienbestdnde als eine praktikable Kooperationsform zur Ausweitung der
Immobilien-Management-Dienstleistungen der Wohnungsunternehmen.

% |dealtypisch konstituieren sich diese Projektpartnerschaften aus Grundstiickseigentiimem,
Projektentwicklem und finanzierenden Kreditinstituten. Zudem ist eine zunehmende Involvie-
rung von Kommunen zu verzeichnen. Vgl. hierzu Isenhéfer, Projektentwicklungsuntemehmen, -
S. 261 ff.; Bone-Winkel, Projektentwicklung, S. 452; Korte/Lickenkétter, Anforderungsprofile,
S. 21 ff.; Conzen, Kommunale Strategien, S. 411 ff.

% vgl. Bihner, Strategie, S. 379; Backhaus, Investitionsgiter, S. 230; Becker, Konzeption, S.
631; Isenhdfer, Projektentwicklungsunterehmen, S. 261; Bone-Winkel, Projektentwicklung, S.
452 f.

7 Generell dienen Joint-Ventures vielfach zur ErschlieBung von Auslandsmérkten unter Einbe-
ziehung eines ,Vor-Ort-Partners®, sofem untemehmerische Direktengagements aus Risikoein-
schétzungen, Finanzierungsgriinden bzw. rechtlichen Bestimmungen des Ziellandes nicht rea-

lisierbar sind. Vgl. Wohe, Einfiihrung, S. 433 f.; Backhaus, Investitionsgiiter, S. 228 f.; Becker,
Konzeption, S. 631.
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Letzlich besteht die Maglichkeit, durch Unternehmensbeteiligungen die fir eine
erfolgreiche Strategierealisierung notwendigen Ressourcen und Kernkompeten-
zen zu erwerben. Insbesondere in der jlingeren Vergangenheit haben einige
Wohnungsunternehmen von Unternehmenskaufen Gebrauch gemacht, um ent-
weder den eigenen Wohnungsbestand durch die Akquisition von Wohnungsun-
ternehmen auszubauen bzw. um die fiir eine Ausweitung der unternehmerischen
Tatigkeiten bendtigten Wertschopfungsaktivititen externer Marktteilnehmer zu
erwerben *®

Bei der Erwagung von Unternehmensakquisitionen gilt es jedoch zu berucksichti-
gen, daR aufgrund der lediglich situativen und schwer zu antizipierenden Akquisi-
tionsmaoglichkeiten die grundsatzliche Planbarkeit von Unternehmenstransaktio-
nen fir investitionsbereite Unternehmen eingeschrankt ist. Zudem bedarf es i.d.R.
einer dauerhaften Vorhaltung hinreichender finanzieller Ressourcen, um auch bei

spontanen Kaufgelegenheiten Uber die notwendige finanzielle Flexibilitat zu ver-
fugen.®®

Die dargesteliten Kooperationsformen vermégen nicht automatisch einen positi-
ven Beitrag zur Strategierealisierung zu erbringen, sondern bedurfen zunachst
einer partnerschaftlichen und effizienten Umsetzung. Wesentlich erscheint hier-
bei, daR samtliche Beteiligte tatsachlich die bendtigten Kernfahigkeiten in die
Kooperation einbringen und gemeinschaftlich eine effiziente Zielerreichung voran-
treiben. Als zentrale Voraussetzungen erfolgreicher Kooperationen sind grund-
sétzlich die folgenden Aspekte zu beriicksichtigen:’®

Q Hinreichende Ressourcenausstattung,

Q eindeutige Regelung von Kompetenzen und Verantwortlichkeiten,
Q Interessenkongruenz hinsichtlich der Kooperationsziele,

% |n diesem Zusammenhang zahlen die Beteiligungen an der Deutschbau, der GBB Gewerbebau
Beratung GmbH sowie der Deutschen Bau- und Grundstiicks AG (Baugrund) allesamt durch
die Veba Immobilien AG sowie der Erwerb der Suter + Suter AG durch die Thyssen Immobilien
GmbH zu den bedeutensten Transaktionen. Vgl. hierzu 0.V., Suter+Suter, S. 18; 0.V., Bundes-
regierung, S. 23; 0.V., Deutschbau-Wohnungen, S. 1; 0.V., BauGrund, S. 12. DaR nicht samtli-
che Beteiligungen nachhaltig von strategischer Bedeutung sind, verdeutlicht die Veba Immobi-
lien AG, die nur wenige Jahre nach der Beteiligung an der Maller Immobilien International
GmbH ihren Gesellschafteranteil jingst wieder zur Disposition gestellt hat. Vgl. o.V., Gesell-
schafter, S. 19.

% vgl. Becker, Konzeption, S. 632.

W Vgl. Bihner, Strategie, S. 386 f.; Backhaus, Investitionsgiter, S. 231 f.
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O Kompatibilitat der beteiligten Unternehmenskulturen (,Cultural Fit*),
QO uneingeschrankte Transparenz des unternehmerischen Handelns.

Die Entscheidungsfindung tber die individuell geeigneteste Kooperationsform ist
im wesentlichen von dem strategischen Kooperationszweck abhangig und erfor-
dert fundierte situative Analysen.”" In diesem Zusammenhang veranschaulicht
die folgende Tabelle 7 die spezifischen Vor- und Nachteile der jeweils dargestell-
ten Kooperationsformen:

Beurteilung
Kooperationsart
Q Effiziente Nutzung vorhandener | Q Erheblicher Zeitaufwand
Eigener Ressourcen Q Risiko durch Defizit bei
Q Hohere Erfolgswahrscheinlichkeit Ressourcen und Kompetenzen
% Q Begrenzung des Kapitaleinsatzes | Q Hohes Konfliktpotential
K tion Q Reduktion von Projektrisiken Q Divergierende Interessenlagen
Q Eindeutiger Projekt-Fokus Q Ad-hoc-Koalition
Strategische Q Risikostreuung Q Hohes Konfliktpotential
A:Ignz Q Begrenzung des Kapitaleinsatzes | Q Projektgewichtung ggf. ungleich
Q Erarbeiten von Synergien Q Begrenzte Vertrauensbildung
Joint- Q Risikostreuung Q Hohes Konfliktpotential
Vordive Q Begrenzung des Kapitaleinsatzes | O Ausstattung mit Ressourcen
Q Erarbeiten von Synergien Q Begrenzte Vertrauensbildung
Beteiligung/ Q Schneller Markteintritt Q Integrationsproblematik
Akquisition Q Uberwindung Eintrittsbarrieren Q Erschwerte Planbarkeit
Q Niedrige Aufbaukosten Q Hohe Ubernahmepramien

Tabelle 7: Vor-/Nachteile alternativer Kooperationsformen’

4.2.2.5. Kritische Wiirdigung der Wachstumsstrategien

Zweck der vorstehenden Ausfiihrungen war die Verdeutlichung der vielfaltigen
Ausgestaltungsmoglichkeiten von Wachstumsstrategien fiir die industrieverbun-
denen Unternehmen der ehemals gemeinniitzigen Wohnungswirtschaft. Die in
diesem Rahmen erérterten Marktfeldstrategien geben einen Einblick in die vor-

1 vgl. Gomez/Weber, Akquisitionsstrategie, S. 15.
72 \/gl. Gomez/Ganz, Diversifikation, S. 45; Ganz, Diversifikationsstrategie, S. 13.
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handenen Marktchancen und Potentiale, deren Realisierung den Gegenstand
einer wachstumsorientierten Unternehmensausrichtung darstellt. Hierbei wird
darauf hingewiesen, daR nicht samtliche theoretisch méglichen, sondern vielmehr
die wesentlichen und aus den immobilienbezogenen Kernaktivitaten abgeleiteten,
marktfeldstrategischen Optionen aufgezeigt wurden.”

In ihrer Gesamtheit stellen die wertorientierten Wachstumsstrategien grundsatz-
lich auf eine Verknipfung von Marktfeld-, Wettbewerbs- und Kooperationsstra-
tegien ab. In der wohnungswirtschaftlichen Praxis wird die Entscheidung Uber die
zu realisierende Wachstumsstrategie jedoch i.d.R. durch eine Vielzahl von um-
welt- und unternehmensbezogenen Determinanten sowohl auf Wohnungsunter-
nehmens- als auch auf Gesamtunternehmensebene beeinflut. Aufgrund des
hieraus resultierenden komplexen Entscheidungsfeldes gibt es generell nicht ,die*
aligemeingliltige und standardisierbare Wachstumsstrategie. Nicht samtliche der
dargestellten Optionen sind somit gleichermaRen fir samtliche Wohnungsunter-
nehmen geeignet, langfristig zielfilhrende Ergebnisse zu realisieren. Zu hetero-
gen und vielschichtig gestaltet sich diesbezlglich die Strategiewahl, die z.B.
durch folgende EinfluRfaktoren determiniert wird:

Q Know-how-Potentiale der Wohnungsunternehmung,

Q GroRen- und Portfoliostruktur der Wohnungsunternehmung,

Q Finanz- und Liquiditatslage der Wohnungsunternehmung,

Q gegenwartige und zukinftige Situationseinschatzung der Immobilienmarkte,
Q Strategie der Mutterunternehmung,

Q Struktur der Kerngeschéftsfelder der Mutterunternehmung,

Q Finanz- und Liquiditatslage der Mutterunternehmung,

Q Investitionsopportunitaten der Mutterunternehmung.

Losgeldst von den umwelt- und situationsspezifischen EinfluBfaktoren sollen
jedoch die im Mittelpunkt der wachstumsstrategischen Ausfiihrungen stehenden

7 Dariiber hinaus existieren potentiell weitere Produkt-/Markt-Kombinationen, deren Bearbeitung
sich fur die Wohnungsuntemehmen ebenfalls chancenreich und zielfihrend gestalten 14Rt. In
diesem Zusammenhang ist beispielsweise der Bereich der lateralen Diversifikation zu nennen,
in dessen Rahmen die angestrebten Aktivititen i.d.R. keinen bzw. kaum Bezug zu dem
immobilienbezogenen Kemngeschéft der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen aufwei-
sen und von daher im Rahmen der Ausfiihrungen nicht berticksichtigt wurden.
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Marktfeldstrategien Uberblickartig hinsichtlich ihrer inharenten Wertsteigerungs-
potentiale klassifiziert werden. In diesem Rahmen gibt die nachfolgende Abbil-
dung 36 einen schematischen Uberblick tber die dargesteliten Marktfeldoptionen
sowie deren Wertsteigerungspotentiale, die jedoch fiir die Strategieentscheidung
im Einzelfall zu konkretisieren sind.

Marktdurchdringung Marktentwicklung
Q Einflhrung eines aktiven Immo- Q Ausweitung des Wohnungsbe-
bilien-Portfoliomanagements standes durch:
Q Ausschépfung von Mietsteigerungs- Q Neubau @
potentialen 0 Akquisition @
Q Erhdhung der Vermietungsleistung Q Ausweitung der Bewirtschaftungs- @
Q Optimierung der Bestandspflege- aktivitaten
maBnahmen
Produktentwicklung Diversifikation

Q Angebot innovativer Wohnformen
Q Entwicklung mieterbezogener
Dienstleistungen:
Q soziale Dienstleistungen

Q Angebot von FM-Leistungen
Q Angebot von CREM-Leistungen
Q Angebot von Projektent-
wicklungen fdr:
Q Wohnimmobilien
Q Gewerbeimmobilien
Q Angebot an 6ffentlichen Leistungen

Q technische Dienstleistungen
Q sonstige, wohnbegleitende
Dienstleistungen

PQ® § |[|[906 ®

Vee® 86

@ Hohes Wertsteigerungspotential

@ Mittleres Wertsteigerungspotential

Geri W T
oS v g gsp

Abbildung 36: Wertsteigerungspotentiale der marktfeldstrategischen Optionen

Die Abbildung zeigt, daB insbesondere die Marktdurchdringungs- sowie die
Diversifikationsstrategie wesentliche Potentiale zur Unternehmenswertsteigerung
vermuten lassen. Demgegentiber sind die Wertsteigerungspotentiale eines Ange-
botes von sozialen Dienstleistungen aufgrund der eingeschrénkten Zahlungs-
fahigkeit, von Projektentwicklungen im Gewerbeimmobilienbereich wegen der
spezifischen Kompetenz-Anforderungen und der verschiedenen Risikoarten sowie
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einer Bestandserweiterung durch Neubau aufgrund der generell geringen Kapital-
verzinsung eher zurickhaltend zu beurteilen.

Grundsatzlich erfordert eine langfristig zielfihrende Realisierung von Wachstums-
strategien die Beriicksichtigung wesentlicher Erfolgsfaktoren, die das AusmaR der
Zielerreichung maRgeblich beeinflussen:

Q Vor dem Hintergrund der identifizierten Fahigkeiten und Ressourcen der
einzelnen Wohnungsunternehmen bedarf es einer analytisch-strukturierten
Auswahl derjenigen Produkt-/Markt-Felder, die aus der Perspektive der jewei-
ligen Unternehmung den situationsspezifisch hochsten Zielerreichungsbeitrag
erwarten lassen und somit eine Allokation von limitierten Unternehmens-
ressourcen rechtfertigen.”™ Diese Auswahl setzt grundsatzlich eine ganzheit-
liche und integrative Gesamtsicht der Marktfeld-, der Wettbewerbs- sowie der
Kooperationsstrategien voraus.

Hierbei ist generell einer behutsamen Vorgehensweise sowie einer Fokussie-
rung der Ressourcenallokation auf selektive Produkt-/Markt-Felder gegeniber
einer breiten, wenig strukturierten und nach einem ,Trial-and-Error-Prinzip*
vorgehenden Ausweitung der Unternehmensaktivititen der Vorrang einzu-
rdumen. Eine analytisch unzureichend fundierte ,ad-hoc* Ausweitung der
unternehmerischen Aktivitidten enthalt ein hohes Fehlschlagrisiko, das zu
einem Verlust nicht regenerierbarer Unternehmensressourcen und im Extrem-
fall bis zu einer Gefahrdung der Unternehmensexistenz fiihren kann.”®

Q Die Herausforderungen einer Ausweitung der Unternehmensaktivititen sowie
der scheinbar risikolose und stabile Cash-flow aus der Bestandsvermietung
dirfen zu keinem Zeitpunkt zu einer Vernachlassigung der wohnungswirt-
schaftlichen Kernaktivititen flihren. Aufgrund der maRgeblichen Bedeutung

™4 Die Ausweitung der Untemehmenstéatigkeiten auf neue Produkt-/Markt-Felder erfordert grund-
satzlich die Bereitstellung von finanziellen, sachlichen und persénlichen Untemehmensres-
sourcen. Da die fur eine umfassende Ausweitung der Untemehmensaktivitaten benétigten Res-
sourcen den Umfang der vorhandenen i.d.R. Gbersteigen, bedarf es einer sorgsamen Allokation
der zur Verfugung stehenden Ressourcen auf die Produkt-/Markt-Felder mit der héchsten
Zielerreichungserwartung.

™ Das RisikoausmaB einer leichtfertigen und unzureichenden Ausweitung der Untemehmens-
aktivitaten belegt das Beispiel der Philipp Holzmann AG, deren miRlungene Projektentwick-
lungsaktivitaten auf dem Gewerbeimmobilienmarkt das Untemehmen an den Rand eines wirt-

schaftlichen Zusammenbruchs fiihrten. Vgl. hierzu Hoffmann/Student, Umbau, S. 55 f.; 0.V.,
Holzmann, S. 23.
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des Wohnungsbestandes fiir die Vermogens- und Ergebnislage der Unter-
nehmen zahlt die nachhaltige Sicherstellung einer langfristigen Vermietbarkeit
zu den vordringlichsten Aufgaben der Unternehmensfithrung.”® Hierbei gilt
es, den Wohnungsbestand kontinuierlich und nach wertorientierten Gesichts-
punkten zu optimieren und die fiir BestandspflegemaRnahmen notwendigen
Investitionsmittel bereitzustellen.

Eine Vernachlassigung der origindren Bereiche von Wohnungsvermietung
und -bewirtschaftung ist insbesondere deshalb risikoreich, da erst die im
Rahmen der Wohnungsvermietung generierten Finanzmittel Investitionen in
neue Produkt-/Markt-Felder erméglichen. Darliber hinaus tragt die stabile und
kalkulierbare Ergebnissituation aus dem Bestandsbereich i.d.R. zumindest
mittelfristig zur Kompensation der in den neuen Produkt-/Markt-Feldern zu
erwartenden Anlaufverluste bei. Zudem stellen die origindren Unternehmens-
aktivitaten generell die Quellen des Know-hows sowie der vorhandenen Kern-
kompetenzen dar, die im Rahmen der Wachstumsstrategien flr eine Auswei-
tung der unternehmerischen Tatigkeiten nutzbar gemacht werden.

Q Mit dem Verfolgen einer wachstumsorientierten Unternehmensausrichtung
geht gemeinhin eine strukturelle und grundlegende Wandlung vom ehemals
gemeinnitzigen Wohnungsunternehmen hin zu einem wertorientierten
Immobilienunternehmen einher.”™ In Anbetracht der historischen Wurzeln der
Wohnungsgemeinntitzigkeit bedingt die Veranderung des unternehmerischen
Selbstverstandnisses erhebliche Anforderungen an Unternehmen und Mitar-
beiter. In diesem Zusammenhang ist beispielsweise die Herausbildung einer
service- und dienstleistungsbezogenen Kundenorientierung anstelle der
traditionell vorherrschenden ,Wohnungsverwaltungs-Orientierung* der Mitar-
beiter erforderlich.”

Somit ist allein die Identifikation von Marktchancen letztlich fir eine erfolgrei-
che Umsetzung von Wachstumsstrategien nicht hinreichend; vielmehr bedarf

7% vgl. GroRe-Wilde, Wohnungswirtschaft, S. 143; Komemann, Strategische Felder, S. 12;
Schubert, Wohnungswirtschaft, S. 64; Rehberg, Probleme, S. 116 f.

7 vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 176; Komemann, Strategische Felder, S.
8, Goldmann, Neue Aufgaben, S. 1.

7 v/gl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 176.
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es erganzend einer unternehmensinternen Anpassung von Organisati-
onsstruktur, Fuhrungs- und Managementmethoden, Unternehmenskultur
sowie des vorhandenen Anreizinstrumentariums an die veranderte Unter-
nehmensstrategie.”” Mit dieser unternehmensinternen Neuorientierung geht
ein grundlegender und tiefgreifender AnpassungsprozeR einher, welcher die
nachhaltigen Erfolgsaussichten der Wachstumsstrategien maRgeblich deter-
miniert.

4.2.3. Desinvestitionsstrategien fiir industrieverbundene Wohnungsunter-
nehmen

Auf dem Kontinuum der strategischen Handlungsoptionen von industrieverbun-
denen Wohnungsunternehmen stehen die Desinvestitionsstrategien den Wachs-
tumsstrategien diametral entgegen. Dennoch erscheinen planvolle Desinvestiti-
onsstrategien u.U. ebenso geeignet, einen Beitrag zur Wertsteigerung der
Gesamtunternehmung zu leisten.”"® Hierzu werden nachfolgend verschiedene
Desinvestitionsarten skizziert und deren Anwendbarkeit flir die industrie-
verbundenen Wohnungsunternehmen erortert. Einleitend werden zunéchst
potentielle Grinde zusammengetragen, die jeweils eine Desinvestitionsentschei-
dung fir die Wohnungsunternehmen auslésen kénnen.

4.2.3.1. Bezugsrahmen der Desinvestitionsstrategien

Desinvestitionen bezeichnen in einer finanzwirtschaftlichen Betrachtungsweise
grundséatzlich die Freisetzung der im Rahmen von vergangenen Investitionen
gebundenen Finanzmittel, demgegeniber stellt eine leistungswirtschaftliche
Betrachtung des Desinvestitionsbegriffs auf einen teilweisen oder kompletten
Abbau der durch vergangene Investitionen bereitgesteliten Giiter ab.”"' Somit sind

) Vgl. zu den Anforderungen einer zielfihrenden Strategieumsetzung fir industrieverbundene
Wohnungsuntemehmen die Ausfihrungen in 5.1.2.2. Weiterhin Bucksteeg/Eichener,
Wohnungsmanagement, S. 176 ff.; Jungblut, Privatisierungsobjekte, S. 2.

" Hinsichtlich des generellen Zusammenhangs zwischen Untemehmenswertsteigerung und
Desinvestitionsstrategien vgl. die Ausflihrungen in 2.2.2.3.2.

"' vigl. Mensching, Desinvestition, S. 3 f.
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Desinvestitionsentscheidungen generell durch eine zeitliche Verlagerung der
Realisierung von zukinftig zu generierenden Cash-flows auf den Zeitpunkt der
Desinvestitionsentscheidung gekennzeichnet.”"

Vor dem Hintergrund der historischen Entwicklung der industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen sowie der aktuellen Bedeutung des Unternehmenswert-
steigerungskriteriums als Leitmotiv des unternehmerischen Handelns im Wettbe-
werb um Kapital und Investoren ist grundsatzlich eine Vielzahl potentieller Griinde
denkbar, die die Mutterunternehmung zur Durchfiihrung von Desinvestitionsstra-
tegien fiir die eigene Wohnungsunternehmung veranlassen kénnen:”"

Q Die von der Wohnungsunternehmung erwirtschaftete Verzinsung erreicht
nicht die von der Mutterunternehmung geforderten Kapitalkosten, so daR
zusatzlicher Unternehmenswert nicht geschaffen, sondern vielmehr vernichtet
wird.”"*

Q Der Barwert-Saldo aus Desinvestitionserlés und Desinvestitionskosten tber-
steigt den Barwert bei unverinderter Unternehmensfortfiihrung.”*

Q Die emotionale Identitdt mit dem sozialen Wohnraumversorgungsauftrag
reicht seitens der Mutterunternehmung nicht mehr aus, um die Differenz zwi-
schen geforderter und erwirtschafteter Kapitalverzinsung zu kompensieren.

Q Die im Rahmen der Desinvestition erwirtschafteten Finanzmittel werden fur
eine Fokussierung bzw. Ausbau- und Erweiterungsinvestitionen von nach-
haltig zur Unternehmenswertsteigerung beitragenden Kerngeschéftsfeldern
benétigt.”*®

712 ygl. Bihner/Weinberger, Shareholder Value, S. 200.

7' Eine detaillierte und empirisch gestiitzte Auseinandersetzung mit den Auslésefaktoren und

Motiven von Desinvestitionsentscheidungen erfolgt bei Jansen, Desinvestitionen, S. 93-181.

Vgl. Friedrich/Hinterhuber, Untemehmenswert, S. 35 ff.; Buhner/\Weinberger, Shareholder

Value, S. 200 ff.; Jansen, Desinvestitionen, S. 116 ff.; Bihner, Untemehmerische Fihrung, S.

61; Lewis/Stelter, Untemehmenswert, S. 16 f.; Balzer/N6lting, Macht, S. 73 ff.; Guatri, Unter-

nehmenswertsteigerung, S. 83 ff.

Vgl. Bihner/Weinberger, Shareholder Value, S. 202; Friedrich/Hinterhuber, Untemehmenswert,

S. 37.

"€ vgl. Friedrich/Hinterhuber, Untemehmenswert, S. 36; Trummer, Strategien, S. 228; Jansen,
Desinvestitionen, S. 107 ff.; Guatri, Untemehmenswertsteigerung, S. 83 ff.

714
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Q Die im Rahmen der Desinvestition erwirtschafteten Finanzmittel werden fiir
Restrukturierungs- und KonsolidierungsmaBnahmen der eigentlichen Kernge-
schaftsfelder bendtigt.”"”

Q Die im Rahmen der Desinvestition erwirtschafteten Finanzmittel werden fur
den Aufbau neuer und attraktiver Kerngeschaftsfelder benétigt.

Q Die Kompetenzen und Ressourcen der Wohnungsunternehmen weisen
keinen nachhaltigen Wert fiir die strategische Ausrichtung der ubrigen
Geschiftsfelder der Gesamtunternehmung auf.”'®

Q Die vorhandenen Starken und Ressourcen der Wohnungsunternehmung
reichen nicht aus, um die Marktchancen und Wertsteigerungspotentiale nach-
haltig ausschépfen zu kénnen.”"®

Q Die vorhandenen Marktchancen und Wertsteigerungspotentiale der
Wohnungsunternehmung werden von der Mutterunternehmen unzureichend

beriicksichtigt bzw. von der Wohnungsunternehmung nicht Uberzeugend
kommuniziert.”

Die genannten Punkte verdeutlichen, daR die Ausléser von Desinvestitionsent-
scheidungen nicht zwangslaufig bei den Wohnungsunternehmen selbst zu finden
sind. Vielmehr kann vor dem Hintergrund konzerniibergreifender Zusammen-
hange die Desinvestition der Wohnungsunternehmen ein geeignetes Instrument
zur Steigerung des Gesamtunternehmenswertes darstellen. Entsprechend erfor-
dern Desinvestitionsentscheidungen die Einbeziehung konzerntibergreifender
EinfluBfaktoren und kénnen somit ausschlieBlich durch die Mutterunternehmung
getroffen werden.

Bei der Konzeption von Desinvestitionsstrategien fir industrieverbundene
Wohnungsunternehmen sind i.d.R. die unterschiedlichen Interessen der beteilig-
ten Gruppen explizit zu beriicksichtigen und zu einem bestmdglichen Ausgleich

"7 \gl. Schulte, Reserven, S. 4; Trummer, Strategien, S. 228; Jansen, Desinvestitionen, S. 96 ff.;
Hoffmann/Nélting/Wilhelm, Bluff, S. 40; Balzer/Wilhelm, Helfer, S. 29; o.V., MaB, S. 28; o.V.,
Alarmstimmung, S. 16; 0.V., Wiinsche, S. 5.

718 \gl. Friedrich/Hinterhuber, Untemehmenswert, S. 39.
719 vgl. Trummer, Strategien, S. 228.
™ vgl. Jansen, Desinvestitionen, S. 120 ff.
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zu fithren.” In diesem Zusammenhang zeigt die Abbildung 37 das
Spannungsfeld der heterogenen Interessen auf.?

Mutteruntemehmung

9

Desi =
Wohnungsuntermehmung

Abbildung 37: Spannungsfeld der Interessen bei Desinvestitionsstrategien

Hierbei offenbart sich insbesondere zwischen den Ubergeordneten Interessen der
Mutterunternehmung, durch die Desinvestition unternehmenswertsteigernd zu
handeln, und dem Selbsterhaltungsinteresse der Wohnungsunternehmung ein
konfliktéres Interessenfeld. Dariiber hinaus sind insbesondere die spezifischen

2! \Vgl. Schaffner, Privatisierung, S. 2 f.; Peick/Buss, Privatisierungsmoglichkeit, S. 26; Alt-
haus/Rasch, Privatisierung, S. 345; Janicki, Wohneigentumsbildung, S. 9 f.
72 \/gl. Schaffner, Privatisierung, S. 2 f.; Richter, Wohnungswirtschaft, S. 105.
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Interessen der potentiellen Investoren, der Mieter sowie der mitspracheberechtig-
ten Arbeitnehmervertreter von Relevanz.””

Aufgrund der deutlichen Interessendivergenzen stellt die Beriicksichtigung der
Interessen hohe Anforderungen an die Konzeption und Ausgestaltung der Desin-
vestitionsstrategien.”* Das dargestellte Spannungsfeld der Interessen ist frithzei-
tig in die Desinvestitionsiiberlegungen zu integrieren und beeinflult maRgeblich
die Ausgestaltung der alternativen Desinvestitionsformen.” Vor diesem Hinter-
grund sind zwei grundsatzliche Desinvestitionsarten zu benennen, welche insbe-
sondere hinsichtlich der relevanten Investoren sowie der Fristigkeit der Desinve-
stition zu unterscheiden sind. Hierbei handelt es sich einerseits um eine /angfri-
stige Rickzugstrategie und andererseits um eine eher kurzfristige Desinvestiti-
onsstrategie.”®

Unter Bertlicksichtigung von Tragweite und grundsatzlicher Irreversibilitat der
Desinvestitionsentscheidungen sowie des hohen offentlichen Interesses ist
abschlieBend auf die zwingende Notwendigkeit fundierter und differenzierter
Analysen hinzuweisen.” Dariiber hinaus erscheint im Rahmen des Desinvestiti-
onsprozesses eine aktive und sachbezogene Kommunikationspolitik zur Informa-

tion und Aufkldarung geeignet, um offentlich und emotional gefihrte Diskussionen
zu vermeiden.

™2 Das BetrVG regelt die Mitbestimmung des Betriebsrats bei der Vergabe der Wohnungen, der
Festlegung der Miethéhen sowie der allgemeinen Vertragsgestaltung. Vgl. hierzu § 87 BetrVG;
Richter, Wohnungswirtschaft, S. 105. Dariber hinaus kénnen u.U. auch kommunale bzw.
offentliche Interessenvertreter sowie gegebenenfalls Medien EinfluR auf den ProzeR und die
Ausgestaltung von Desinvestitionsstrategien nehmen.

24 Aufgrund der Sensibilitat der Offentlichkeit sowie der Bedeutung des Gutes Wohnung besteht
dariber hinaus das Risiko einer offentlich und emotional gefiihrten Diskussion tber die Desin-

vestitionsiberlegungen, wodurch eine konstruktive Durchfihrung der Desinvestition erschwert
werden kann.

% \gl. Schaffner, Privatisierung, S. 2 f.; Peick/Buss, Privatisierungsmaglichkeit, S. 26; Alt-
haus/Rasch, Privatisierung, S. 345; Janicki, Wohneigentumsbildung, S. 9 f.

™ vgl. zu den grundsatzlichen Ausgestaltungsformen von Desinvestitionsstrategien Trummer,
Strategie, S. 226-268; Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 337 ff.; Bihner/Weinberger, Sharehol-
der Value, S. 200 f.; Harrigan, Untemnehmensstrategien, S. 38 ff.; Meffert, Marketingstrategien,
S. 485 f.; Meffert, Planungskonzepte, S. 204 f.; Dirheimer, Marketingstrategien, S. 341. Die
Zuséatze Jangfristig” und kurzfristig® bezeichnen keine exakte Fixierung der Zeitdauer von
Desinvestitionen, sondern stellen eine tendenzielle zeitliche Abgrenzung zwischen den Desin-
vestitionsalternativen dar.

727 y/gl. Friedrich/Hinterhuber, Untemehmenswert, S. 36.
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4.2.3.2. Langfristige Riickzugstrategien

4.2.3.2.1. Merkmale der langfristigen Riickzugstrategien

Riickzugstrategien zielen generell auf eine planvolle und sukzessive Desinvesti-
tion von Unternehmen bzw. Unternehmensbereichen ab.” Im Gegensatz zu
alternativen Desinvestitionsstrategien ist die Rickzugstrategie grundsatzlich
durch einen mittel- bis langfristigen Durchfilhrungszeitraum gekennzeichnet.
Hierbei sind mit einer Abschépfungsphase und der daran anschlieBenden eigent-
lichen Desinvestitionsphase zwei zeitlich getrennte Phasen zu unterscheiden.”

Die Zielsetzung der Abschopfungsphase besteht in einer nachhaltigen Optimie-
rung der zukiinftig erzielbaren Cash-flows.” Zur Umsetzung der Abschépfungs-
phase stehen hierzu folgende Instrumente zur Verfiigung:™'

Q Durchfiihrung von EinzelverauBerungen,
Q Erhéhung der Mieteinnahmen,
Q Reduktion und Unterlassung von BestandspflegemaRnahmen.

Hierbei kennzeichnet die Durchfiihrung von EinzelverduRerungsmaRnahmen das
wesentliche Element der Abschopfungsphase. Dariiber hinaus fiihren Mietsteige-
rungen zur Erhéhung der laufenden Cash-flows sowie zu einer zunehmenden
Attraktivitit eines Wohnungserwerbs fir Mieter und Kapitalanleger. Letztlich
vermag ebenfalls die Reduktion von BestandspflegemaRnahmen zu einer Opti-
mierung der Zahlungsstrome beizutragen. Obschon hierbei die Konsequenzen fir
Marktposition und Image weitgehend unberiicksichtigt bleiben, sind im Sinne
einer Cash-flow-Maximierung aber kontraproduktive Effekte einer unterlassenen
Bestandspflege im Hinblick auf die VerauBerungschancen zu beachten. Demge-

728 \/gl. Trummer, Strategien, S. 227; Harrigan, Untemehmensstrategien, S. 42.

™ Hierbei ist es auRerordentlich problematisch, ex ante die exakte Zeitdauer der Abschopfungs-
phase zu terminieren, da diese von einer Vielzahl untemehmensinterner sowie marktlicher Ein-
fluBfaktoren bestimmt wird. Vgl. Dirrheimer, Marketingstrategien, S. 341; Trummer, Strategien,
S. 227, Schéfer, Elemente, S. 206.

e Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 337, Trummer, Strategien, S. 226; Dirrheimer, Marke-
tingstrategien, S. 341; Meffert, Planungskonzepte, 204; Harmrigan, Untemehmensstrategien, S.
41.

7! Grundsatzlich sind diese MaRnahmen unabhéngig voneinander, zur optimalen Zielerreichung
jedoch kombiniert einzusetzen. Vgl. Trummer, Strategien, S. 226; Porter, Wettbewerbsstrate-
gie, S. 338; Buhner/Weinberger, Shareholder Value, S. 200 f.; Jungblut, Privatisierungsobjekte,
S.3f.
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geniiber steht das Desinvestitionsobjekt nach Abschluf® der Abschopfungsphase
in der eigentlichen Liquidationsphase zur VerauBerung bzw. Liquidation.

4.2.3.2.2. Ansatzpunkte zur Umsetzung von langfristigen Riickzugstrategien

4.2.3.2.2.1. Erh6hung der Mieteinnahmen

Eine Mdglichkeit zur Optimierung des Cash-flows im Rahmen einer Abschép-
fungsstrategie besteht in einer sukzessiven Erhohung der Mieteinnahmen. Vor
dem Hintergrund der Uberwiegend unterhalb des ortlichen Vergleichsmietenni-
veaus befindlichen Mietpreise erdffnet sich hierbei zumindest bis zur Erreichung
des Marktmietenniveaus ein attraktives Potential zur Einnahmenerhéhung, dem
zudem kein wesentlicher Aufwand entgegensteht.” In diesem Zusammenhang
gilt es jedoch zu berticksichtigen, da® Mietsteigerungen grundsatzlich lediglich fur
den Teil des Wohnungsbestandes durchfiihrbar sind, der keinen Preis- bzw.
Belegungsbindungen unterliegt.

Bei dem ungebundenen Wohnungsbestand 1aRt sich durch stufenweise Mietan-
passungen dagegen die Differenz zwischen realisierten Mietpreisen und der
maRgeblichen ortsiiblichen Vergleichsmiete schrittweise verringem.m Hierbei
wird das Mieterh6hungspotential des bindungsfreien Wohnungsbestands durch
die gesetzlichen Regelungen insbesondere des MHG limitiert, das die Mieter vor
sozial unvertraglichen und unangemessen Miethohen schiitzen soll.”*

Mit zunehmenden Mietsteigerungen geht fiir die Wohnungsunternehmen das Ri-
siko einer steigenden Auszugsbereitschaft der Mieter und zunehmender Leer-
standszahlen einher, welche die zusatzlich generierten Mieteinnahmen kompen-
sieren kénnen. Da die Méglichkeiten der Mieter, sich bei anderen Vermietern mit
Wohnraum unterhalb des Marktmietenniveaus zu versorgen, i.d.R. aber begrenzt

™2 Hinsichtlich der Mietsteigerungspotentiale vgl. die Ausfihrungen in 4.2.2.2.1.3.; weiterhin
Jungblut, Privatisierungsobjekte, S. 3.

™ GemaR § 87 BetrVG sind hierbei die Mitspracherechte der Arbeitnehmervertreter bei der
Gestaltung der Miethdhen - zumindest bei den untemehmenszugehérigen Mietem - zu beriick-
sichtigen. Vgl. Richter, Wohnungswirtschaft, S. 105.

4 vgl. §§ 2-8 MHG; Murfeld, Wohnungswirtschaft, S. 310 ff.
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sind, ist nach ersten Mietanpassungen nicht zwangslaufig sogleich von einem
Anstieg der Fluktuation auszugehen.”™

4.2.3.2.2.2. Reduktion von BestandspflegemaRnahmen

Anders als bei Wachstumsstrategien kommt der Sicherstellung einer nachhaltigen
Vermietbarkeit des Wohnungsbestandes im Rahmen einer einseitig auf Cash-flow
optimierende MaRRnahmen abstellenden Riickzugstrategie eine vergleichsweise
geringere Bedeutung zu.”® Entsprechend kénnen in der Reduktion von Instand-
haltungs- und ModernisierungsmaBnahmen Ansatzpunkte fir Kostensenkungen
identifiziert werden, welche zu der angestrebten Maximierung der Cash-flows bei-
tragen.” Dariiber hinaus fitlhren Reduktionen der BestandspflegemaRRnahmen
vor dem Hintergrund eines i.d.R. guten Pflegezustandes des Wohnungsbestan-
des nicht zwangslaufig bereits kurzfristig zu der Entstehung von Instandhaltungs-
bzw. Modernisierungsriickstaus sowie einer Gefahrdung der Werthaltigkeit des
Bestandes.”™®

Dennoch ist die einseitig auf Kostensenkungen abzielende Unterlassung bzw.
Reduktion von Instandhaltungs- und Modernisierungsmanahmen grundsétzlich
kritisch zu beurteilen. Insbesondere die Kombination aus steigenden Mietzinsen
und einem durch unterlassene BestandspflegemaRnahmen bestenfalls stagnie-
renden Wohnwert kann mittelfristig die individuelle Umzugsbereitschaft der Mieter
erhéhen und somit die Qualitdt des Wohnungsbestandes sowie dessen Mieter-
und Sozialstruktur nachhaltig gefahrden. Hierbei besteht dariiber hinaus die
Gefahr, daR eine reduzierte Bestandsqualitdt Erlésschméalerungen bei den Ver-
auBerungsbemiihungen hervorruft. Dieses fiihrt letztlich dann zu suboptimalen
Ergebnissen, sofern die Barwertschmélerungen in der VerduRerung den Barwert

75 Dariiber hinaus entstehen Mietem im Falle eines Umzuges z.T. Transaktionskosten, wodurch
die individuelle Mobilititsbereitschaft der betroffenen Mieter emeut eingeschrankt werden
kann. Bei einem Wohnungswechsel stellen z.B. Such- und Informationskosten sowie Umzugs-
kosten und gegebenenfalls Maklerkosten die wesentlichen Transaktionskosten dar.

8 Zur Bedeutung der Sicherstellung einer dauerhaften Vermietbarkeit als Voraussetzung zur
Erzielung von Mietertragen im Rahmen von Wachstumsstrategien vgl. die Ausfiihrungen in
422215.

37 \vgl. Jungblut, Privatisierungsobjekte, S. 3.

7 vgl. Jungblut, Privatisierungsobjekte, S. 3.
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der eingesparten Finanzmittel fiir unterlassene Bestandspflegemanahmen
ubersteigen.

4.2.3.2.2.3. Durchfiihrung von EinzelverduBerungen

Das wohl bedeutendste Potential zur Cash-flow-Optimierung im Rahmen einer
Abschopfungsstrategie besteht in der stufenweisen Durchfiihrung von méglichst
kleinteiligen EinzelverduRerungen.”® Der wesentliche Vorteil einer Durchfiihrung
von EinzelverduBerungen besteht fiir die industrieverbundenen Wohnungsunter-
nehmen grundsétzlich in der Erzielung von - im Vergleich zu alternativen Desin-
vestitionsformen - Uberdurchschnittlichen VerdauBerungspreisen sowie in der
ergebniswirksamen Aufdeckung von stillen Reserven.”* Entsprechend I8t sich
bei kontinuierlicher Durchfiinrung von EinzelverkaufsmaBnahmen eine deutlich
gesteigerte, attraktive Kapitalverzinsung realisieren.

Im Vorfeld der Durchfiihrung von EinzelverduRerungen bedarf es zunéchst einer
Konkretisierung der relevanten Nachfragerzielgruppen. In diesem Zusammen-
hang erscheint eine VerauRerung von Wohnungen an die jeweiligen Mieter bzw.
deren Familienangehdrigen nicht nur naheliegend, sondern aus wohn- und sozi-
alpolitischen sowie aus gesellschaftspolitischen Erwagungen Uberaus begri-
Renswert.”*' Entsprechend verfiigen Mieter iber ein Sondervorkaufsrecht der
eigenen Wohnung, wodurch die Wohnungsunternehmung verpflichtet wird, vor
WohnungsverauBerungen zunachst den Mietern die Erwerbsmaglichkeit einzu-
raumen.” Erganzend lassen sich zudem die bei der VerauBerung leerstehenden

™ vgl. Jungblut, Privatisierungsobjekte, S. 3 f. Die Verwendung der im allgemeinen Sprachge-
brauch gelaufigen Terminologie der ,Privatisierung” bzw. ,Mieter-Privatisierung* wird in den
folgenden Ausfihrungen bewuBlt vermieden, da der Privatisierungsbegriff in seiner wissen-
schaftlichen Verwendung allgemein einen Ubertragungsvorgang vom staatlichen bzw. offentli-
chen Verfagungsbereich in den privaten Zustandigkeitsbereich impliziert. Bei EinzelverauRe-
rungen von Wohnungen der industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen handelt es sich
dagegen i.d.R. um eine Ubertragung von Eigentumsrechten innerhalb privatwirtschaftlicher
Bereiche. Vgl. zum Begriff bzw. den unterschiedlichen Formen der Privatisierung Hettich,
Privatisierung, S. 137 ff.

™0 \/g1. Schaffner, Privatisierung, S. 4; Friedemann, Offentliche Hand, S. 49.

™1 vgl. Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 94; Hettich, Privatisierung, S. 161 ff.;
Eichener/Heinze, Wohneigentumsbildung, S. 11 ff.; Nordalm, Privatisierung, S. 9; Janicki,
Wohneigentumsbildung, S. 6; Schaffner, Privatisierung, S. 4, Schwenn, Wohnungseigentum,
S. 49f1.

742 vgl. zum Vorkaufsrecht der Mieter bei der VerauRerung von in Wohneigentum umgewandelten
Mietwohnungen § 570 b BGB.
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Wohnungen an potentielle Eigennutzer verauBern. Grundsatzlich erfordert die
Durchfiilhrung von MieterverduBerungen hierbei eine Umwandlung der Mietwoh-
nungen in Wohneigentum.

In Anbetracht der bereits dargesteliten niedrigen Wohneigentumsquote in
Deutschland sowie des existenten Wohneigentumswunsches vieler Mieter ist ein
erhebliches Potential zur Eigentumsbildung zu vermuten, sofern der Kapitaldienst
aus Zins- und Tilgungsleistungen die Finanzierbarkeitsgrenzen der ,Neu-Eigen-
timer* nicht Gbersteigt.” Hierbei sind es aber gerade die hohen Bauland- und
Baukosten des konventionellen Eigenheimbaues, welche die Finanzierungsmég-
lichkeiten der eigentumsbildungsbereiten Mieter vielfach signifikant tiberschreiten.
Im Gegensatz dazu stellen EinzelverduBerungsmaBnahmen von uberwiegend
alteren Wohnungsbestanden der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
eine vergleichsweise preiswerte und finanzierbare Form der Eigentumsbildung
dar, welche den erwerbenden Mietern zudem den sozialpolitisch
begriiRenswerten Verbleib in ihrem angestammten Wohn- und Nachbar-
schaftsumfeld erméglicht.”

Inwieweit es hierbei jedoch gelingt, auch den Beziehern niedriger Einkommen die
Eigentumsbildung zu erméglichen, hangt maRgeblich von der Flexibilitit und
Kreativitat der individuell auf die finanziellen Méglichkeiten der Mieter zugeschnit-
tenen Finanzierungskonzeptionen ab. In diesem Rahmen sind beispielsweise
Finanzierungsmodelle mit flexiblem Tilgungsverlauf, Anspar- bzw. Mietkaufmo-
delle, Anteilerwerbsmodelle sowie der Gewahrung von Mieterdarlehen als inno-
vative Finanzierungsmdglichkeiten denkbar, die auch den geringverdienenden
Mietern die Eigentumsbildung ermdglichen kénnen.” Vor dem Hintergrund der
unsicheren Finanzierungsmdglichkeiten der Mieter erweist sich die Quantifizie-
rung der erwerbswilligen und -fahigen Mieter vielfach als problematisch. Entspre-

7 Hinsichtlich des Potentials zur Wohneigentumsbildung in Deutschland vgl. die Ausfihrungen in
422244

et Vgl. Schwenn, Wohnungseigentum, S. 50; Eichener/Heinze, Wohneigentumsbildung, S. 12;
Janicki, Wohneigentumsbildung, S. 5; Friedemann, Offentliche Hand, S. 49.
™3 vgl. zu den diversen Finanzierungskonstruktionen Heinzelmann, Innovative Ansétze, S. 18 ff.;

Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 97 ff.; Schauerte, Finanzierungsinstrumente,
S. 37 ff.
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chend differiert nach verschiedenen Experteneinschatzungen und -erfahrungen
der Anteil der VerauRerungen an Mieter in einer Bandbreite von 6 % bis 80 %.™

Nach den Mietern stellen insbesondere private Kapitalanleger eine relevante
Nachfragerzielgruppe dar, der die nicht von den Mietern erworbenen Wohnungen
angeboten werden. Hierbei erstrecken sich die VerauRerungen an private Kapi-
talanleger nicht zwangslaufig und ausschlieBlich auf einzelne Wohneinheiten,
sondern es ist prinzipiell der Erwerb von gréBeren Wohnungsmengen, beispiels-
weise in Form von Wohnobjekten bzw. Wohnblocks maglich. Grundsatzlich gilt es
jedoch zu berticksichtigen, daR die Zahlungsbereitschaft der Kapitalanleger durch
die erwartete Kapitalverzinsung der Investition bestimmt wird und somit prinzipiell
geringere Verkaufspreise als bei MieterverauRerungen zu erzielen sind.

Die Durchfihrung von VerauBerungen an private Kapitalanleger geht fir die
Mieter vielfach mit Besorgnis einher, da Spekulationserwdgungen haufig als
Kaufmotiv der Kapitalanleger vermutet werden und Unsicherheit Gber den Fort-
bestand der Mieterschutzrechte besteht.”” Entsprechend bedarf es seitens der
Wohnungsunternehmen einer umfassenden und sensiblen Informationspolititk,
um eine negative Wahrnehmung in der Offentlichkeit zu vermeiden. Diesbeziig-
lich ist anzufiihren, daR bei einem Erwerb durch Kapitalanleger samtliche gesetz-
lichen Bestimmungen des Mieterschutzes in vollem Umfang erhalten bleiben.
Darliber hinaus steht es den verduRernden Wohnungsunternehmen frei, optional
weitergehende Bindungen und Verpflichtungen bei VerauBerungen festzuschrei-
ben, welche von den Erwerbern zu beriicksichtigen sind und den Mietern eine
liber das gesetzliche MaR hinausgehende Schutzposition einrdumen.”*

74 Realistisch erscheint nach eigenen Einschatzungen der Anteil der erwerbenden Mieter bei ca.
30 % - 50 %. Vgl. Janicki, Wohneigentumsbildung, S. 6; Hettich, Privatisierung, S. 161 ff.;
Bucksteeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 95; Eichener/Heinze, Wohneigentumsbildung,
S. 26 f,; 0.V., Mieterprivatisierung, S. 4.

Die Mieterschutzrechte werden insbesondere durch die Bestimmungen hinsichtlich Kandi-
gungsschutz und Miethohe sowie gegebenenfalls durch bestehende Sozialbindungen determi-
niert.

78 Zur weitergehenden Sicherstellung des Mieterschutzes kdnnen beispielsweise (zeitlich befri-
stete) WeiterverauBerungsverbote, die Einrdumung von Riickkaufsrechten zu im voraus fixier-
ten Konditionen sowie eine Riickgabeverpflichtung von gewahrten Rabatten bei Weiterver-
auBerungen vereinbart werden. Vgl. Hettich, Privatisierung, S. 153. Derartige Vertragsver-
pflichtungen sind als grundsétzliche Einschrankung der Verfugungsrechte der Erwerber zu

klassifizieren und fihren gegebenenfalls zu einer Reduktion der Zahlungsbereitschaft der Kapi-
talanleger.

747
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Die Durchfiihrung von EinzelverdauBerungsmalRnahmen gestaltet sich als viel-
schichtiger und komplexer ProzeR, der einer umfassenden Vorbereitung und

Planung bedarf. Die folgende Abbildung 38 zeigt diesbeziglich den schemati-
schen Ablauf des EinzelverdauBerungsprozesses.

Vorbereitung der Einzelverauflerungen
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In der Vorbereitungsphase ist zunachst eine Auswahl der VerauBerungsobjekte
zu treffen.”*® Um den gesamten ProzeR planvoll zu gestalten und Abweichungen
von Soll-Vorgaben friihzeitig identifizieren zu kénnen, bedarf es dariiber hinaus
der Entwicklung einer VerauRBerungsstrategie sowie eines detaillierten Zeitplans.

Die folgende ProzeBphase umfaRt die Herbeifiihrung der technischen und recht-
lichen Voraussetzungen, die vor der Durchfiihrung der EinzelverduBerungen zu
schaffen sind. Die Zielsetzung beinhaltet hierbei insbesondere die Erlangung von
objektweisen Abgeschlossenheitsbescheinigungen als baurechtliche Vorausset-
zung zur Erstellung von Teilungserklarungen’. Erst das Vorliegen der notariellen
Teilungserklarungen sowie der entsprechenden Grundbuchblatter erméglicht eine
VerauRerung der in Wohneigentum umgewandelten Mietwohnungen. Die Schaf-
fung der technischen und rechtlichen Voraussetzungen ist als komplexer ProzeR
zu charakterisieren, dessen erfolgreicher Abschlu insbesondere baurechtliches
Know-how voraussetzt. In diesem Zusammenhang kann fiir die industrieverbun-
denen Wohnungsunternehmen gegebenenfalls die Einbeziehung spezialisierter
Kooperationspartner empfehlenswert sein, die den gesamten VerauBerungspro-
zel bzw. Teilbereiche beratend begleiten.’s'

In der Finanzierungsphase sind Kooperationen mit ortlichen Kreditinstituten
empfehlenswert, um die Konzeption spezifischer und an den individuellen
Mdoglichkeiten und Bedurfnissen der Erwerber orientierten Finanzierungskon-
struktionen zu gewahrleisten. Dariber hinaus wird es den Wohnungsunterneh-
men durch eine Blindelung des Finanzierungsvolumens ermdéglicht, fur die Erwer-

™ Die Auswahl von VerduRerungsobjekten erfordert eine hinreichende Transparenz des
Wohnungsbestandes. Hierbei erweist sich die immobilienspezifische Portfolioanalyse als
geeignetes Instrumentarium zur Gewinnung und Aufbereitung der relevanten Informationen.
Vgl. hierzu die Ausfihrungen in 3.4.2.2 sowie insbesondere Bone-Winkel, Offene
Immobilienfonds, S. 179 ff.; Bone-Winkel, Immobilienportfoliomanagment, S. 215 ff.; Bone-
Winkel, Immobilien-Portfoliomanagement, S. 765 ff.

70 Zu den rechtlichen Bestimmungen und Voraussetzungen von Wohneigentum vgl. insbesondere
die Regelungen in §§ 3-8 WEG.

! Vor dem Hintergrund diverser Privatisierungen o6ffentlicher Wohnungsbestande sowie der Ver-
auBlerung privater Wohnungsbestande haben sich mittlerweile spezialisierte Dienstleister ent-
wickelt, welche in Abstimmung mit den verauBemden Untemehmen die Gestaltung des gesam-
ten VerauBerungsprozesses von der Entwicklung der VerauRerungsstrategie bis hin zur
notariellen Beurkundung ibemehmen. Hierbei sind beispielsweise die der Dresdner Bank AG
zuzuordnende Dr. Lubke GmbH, die zum EinfluBbereich der gewerkschaftseigenen BGAG
zéhlende Allwo GmbH sowie die Sudwert Wohnungsprivatisierungsgesellschaft mbH
(SudwestLB) anzufiihren. Vgl. Friedemann, Offentliche Hand, S. 49; Schachtler, Kauferpoten-
tiale, S. 300 f.; 0.V., Mieterprivatisierung, S. 4.
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ber giinstigere Finanzierungskonditionen zu verhandeln. Die Gestaltung der
Finanzierungsméglichkeiten ist insbesondere bei VerduBerungen an Mieter von
Ubergeordneter Bedeutung, da deren individuellen Erwerbsmdglichkeiten maR-
geblich durch die Finanzierungsmodalititen bestimmt werden.”

In der abschlieBenden Verhandlungsphase werden den potentiellen Erwerbern
die spezifischen Kaufangebote unterbreitet. Nachdem zunachst ausschlieBlich
den Mietern die Eigentumserwerbsmaglichkeit angeboten wird - und aufgrund des
gesetzlichen Vorkaufsrechtes auch zuerst angeboten werden mu - kénnen in
einer zeitlich nachgelagerten Verhandlungsphase zusatzlich Kapitalanleger
angesprochen werden.” Gegeniber den Mietern bedarf es hierbei intensiver und
umfassender Informations- und Beratungsleistungen hinsichtlich der Finanzie-
rungsbedingungen, der Eigentiimerrechte und -verpflichtungen sowie der Konse-
quenzen eines Nicht-Erwerbs der Wohnung.’s‘

Erganzend erscheinen gezielte kommunikationspolitische MaRnahmen gegeniiber
Meinungsfilhrern, 6ffentlichen Interessenvertretern sowie der Offentlichkeit
gegebenenfalls forderlich fur die Entwicklung des VerauRerungsprozesses. Den
AbschluR des VerauBerungsprozesses bildet letztlich die notarielle Beurkundung
der Kaufvertrdge sowie die grundbuchliche Umschreibung der Eigentums-
rechte.”™

Trotz der sozial- und gesellschaftspolitisch wiinschenswerten Eigentumsbildung
der Mieter offenbaren EinzelverauBerungsmaBnahmen vielfach erhebliche
Problemfelder:™*

™2 |n diesem Zusammenhang kommt der Entwicklung innovativer Finanzierungsformen eine ent-
scheidende Bedeutung zu. Vgl. zu zielgruppenorientierten Finanzierungskonzeptionen insbe-
sondere Eichener/Heinze, Wohneigentumsbildung, S. 25 ff.; Bucksteeg/Eichener, Wohnungs-
management, S. 97 ff.

3 Zum Vorkaufsrecht des Mieters bei der VerauBerung von in Wohneigentum umgewandelten
Mietwohnungen vgl. § 570 b BGB.

7> Die Konsequenzen eines Nicht-Erwerbs umfassen in diesem Zusammenhang die Erauterung
der unverandert bestehenden Mieterschutzrechte (insbesondere Kindigungsschutz). Hierbei
gilt der gesetzlich kodifizierte Grundsatz ,Kauf bricht nicht Miete®. Vgl. hierzu § 571 BGB.

755 Vgl. zur grundbuchlichen Eigentumsibertragung die Bestimmungen in § 873 BGB i.V.m. § 925
BGB und GBO.

" vgl. zu den spezifischen Problembereichen von EinzelverduBerungsmaRnahmen Buck-
steeg/Eichener, Wohnungsmanagement, S. 95 ff.; Janicki, Wohneigentumsbildung, S. 10 f.;
Eichener/Heinze, Wohneigentumsbildung, S. 9 f.; Schwenn, Wohnungseigentum, S. 49 f.
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Q Versdaumnisse bzw. Unzuldnglichkeiten der Informationspolitik fiihren haufig
zu Verunsicherungen seitens der Mieter sowie zu einer emotional gefiihrten
und wenig konstruktiven, éffentlichen Diskussion.

Q Das Interesse der Mieter am Eigentumserwerb fallt geringer als vorhergese-
hen aus, so daB ein AbschluR der VerduBerungsbemiihungen zeitlich nicht
absehbar ist. Das fehlende Mieterinteresse resultiert hierbei oftmals aus
untragbaren Zins- und Tilgungsbelastungen. Induziert durch die finanziellen
Verschuldungsrisiken schrecken dariiber hinaus vorrangig &ltere Mieter vor
einem Wohnungserwerb zurtick.

Q Mit dem Verlauf der VerduRerungsmaRnahme geht fiir die Wohnungsunter-
nehmen zumeist die Problematik eines zunehmenden Koordinations- und
Verwaltungsaufwandes einher. Hierzu tragen insbesondere die z.T. unter-
schiedlichen Interessen der Wohnungsunternehmen und der ,Neu-Eigentii-
mer* bei, welche nunmehr gemeinsam eine objektspezifische Eigentiimerge-
meinschaft bilden.

Q VerauBerungen aus dem Wohnungsbestand fiihren zu einer Reduktion des
Mengengeriistes der Wohnungsunternehmen und bewirken somit eine nach-
haltige Verminderung der Ertragskraft des laufenden Miet-Cash-flows.

Q In Folge sukzessiver VerauRerungen wird aus stadtebaulicher Perspektive die
Problematik von unkoordinierten Gestaltungs- und ModernisierungsmaR-
nahmen einzelner Neu-Eigentiimer angefiihrt, welche das architektonisch und
stadtebaulich wertvolle, homogene Erscheinungsbild der z.T. historischen

Siedlungen der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen beeintrachti-
gen.

Zusammenfassend lassen sich vor dem Hintergrund der dargestelliten Anforde-
rungen und Aufgabenbereiche sowie der bestehenden Problemfelder insbeson-
dere die Entwicklung von innovativen und zielgruppenspezifischen Finanzie-
rungskonstruktionen sowie die Gestaltung einer aktiven und hinreichend sensi-
blen Informationspolitik gegeniiber potentiellen Erwerbern und der Offentlichkeit
als kritische Erfolgsfaktoren von EinzelverauRerungen kennzeichnen.
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In einer finanzwirtschaftlichen Betrachtungsweise sind Rickzugstrategien insbe-
sondere dann vorteilhaft, wenn ihr erwarteter Barwert den Barwert der alternati-
ven Desinvestitionsformen Ubersteigt. Dariiber hinaus konnen bestehende Markt-
austrittsbarrieren dazu beitragen, da Desinvestitionen lediglich im Rahmen eines
langfristig orientierten Riickzugs praktikabel erscheinen.”’ In diesem Zusammen-
hang stellen beispielsweise bei kurzfristigen DesinvestitionsmaRnahmen die
Besorgnis der Mutterunternehmung vor einer negativen Publizitit sowie vor einer
nachteiligen Imagewirkung fiir die origindren Kernaktivititen potentielle Markt-
austrittsbarrieren dar.”®® Diese Marktaustrittsbarrieren sind zwar grundsitzlich
ebenfalls bei langfristigen Rickzugstrategien relevant, wirken sich jedoch ver-
gleichsweise weniger restriktiv aus.”® Als weiterer Vorteil von Riickzugstrategien
kann die Abanderbarkeit der Desinvestitionsentscheidung genannt werden. So
besteht im Gegensatz zu kurzfristigen Desinvestitionsstrategien zumindest zu
Beginn der Abschdpfungsphase die Méglichkeit, veranderten Grundlagen der
Desinvestitionsentscheidung mit einer Revidierung der Desinvestitionsstrategie
zu begegnen.”™

Demgegeniiber verfugt die langfristige Riickzugstrategie lediglich Uber eine
eingeschrankte Tauglichkeit, bei den Analysten und Kapitalmarkten eine positive
.Signalwirkung® fir die Wertsteigerungsbemiihungen der Gesamtunternehmung
hervorzurufen. Zudem erscheint eine ex ante Terminierung des Abschopfungs-
zeitraums bzw. des Ubergangszeitpunktes zur endgiiltigen Desinvestition auf-
grund der ungewissen Marktreaktionen problematisch. Als weiterer Nachteil von
langfristigen Ruickzugstrategien ist insbesondere deren demoralisierende Wir-

kung auf die Mitarbeiter der Wohnungsunternehmen zu identifizieren, die letztlich

757 \gl. Schafer, Elemente, S. 206; Meffert, Marketingstrategien, S. 486; Hamrigan, Untemehmens-
strategien, S. 41.

% vgl. Trummer, Strategien, S. 240; Meffert, Planungskonzepte, S. 205. Dariber hinaus stellen
die dem Wohnungsbestand inhdrenten Sozialbindungen und Verpflichtungen ebenfalls Mark-
taustrittsbarrieren dar, die jedoch bei samtlichen Desinvestitionsarten beriicksichtigt werden
mussen.

™ |nsbesondere in der Abschopfungsphase konnen derartige Marktaustrittsbarrieren durch eine
moglichst lange Geheimhaltung der Desinvestitionsplane gegentber extemen Beteiligten ver-

mieden werden. Vgl. zur Notwendigkeit der Diskretion von Abschopfungsstrategien Trummer,
Strategien, S. 240 f.

™ So ist in diesem Zusammenhang ein Ubergang zu einer kurzfristigen Desinvestitionsstrategie
ebenso wie eine ganzliche Abkehr von den Desinvestitionsplanen denkbar. Die Moglichkeiten
der Reversibilitdt der gewahiten Strategie sinken jedoch mit zunehmender Fortdauer der
Abschépfungsphase. Vgl. Trummer, Strategien, S. 238.
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den Riickzug ,ihrer* Unternehmung operativ voliziehen.™ Um der mangelnden
Motivation der Mitarbeiter vorzubeugen und eine zielfiihrende Durchfiihrung der
Desinvestitionsstrategie zu gewahrleisten, empfiehlt es sich, die verantwortlichen
Mitarbeiter friihzeitig in die Konzeption der Desinvestitionsstrategie zu integrieren
und ihnen attraktive Perspektiven fir die Zeit nach der Desinvestition
aufzuzeigen.

4.2.3.3. Kurzfristige Desinvestitionsstrategien

4.2.3.3.1. Merkmale der kurzfristigen Desinvestitionsstrategien

Mit der Verfolgung von kurzfristigen Desinvestitionsstrategien wird analog zur
langfristigen Riickzugstrategie die Maximierung der zu erwartenden Cash-flows
angestrebt, wobei das investierte Kapital jedoch durch eine méglichst kurzfristige
Verwertung der gesamten Wohnungsunternehmung zuriickgewonnen werden
soll.™ Folglich stellt die zeitliche Komponente eine wesentliche Unterscheidung
zu den langfristigen Riickzugstrategien dar.”™*

Die kurzfristige Desinvestition erscheint dann sinnvoll, wenn der Erhaltung der
Wohnungsunternehmung seitens der Gesamtunternehmensfiihrung bereits eine
strukturelle Absage beschieden worden ist und zugleich potentielle Erwerber fir
die Wohnungsunternehmung vorhanden sind, in deren Verwendung die Unter-
nehmung Uber einen héheren Wert verfiigt, so daR zumindest ein Teil dieser
Wertdifferenz {iber den Transaktionserlds realisiert werden kann.”®* Entsprechend
tragt eine kurzfristige Desinvestition zu einer Steigerung des Gesamtunterneh-
menswertes bei, wenn der zum Desinvestitionszeitpunkt realisierte Saldo aus

Desinvestitionserlés und Desinvestitionskosten den Barwert bei Unternehmens-
fortfiihrung Gbersteigt.”

8! vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 338; Trummer, Strategien, S. 241; Schéfer, Elemente, S.
208

2 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 339; Trummer, Strategien, S. 249; Schéfer, Elemente, S.
202f.

& vgl. Blhner/Weinberger, Shareholder Value, S. 200; Trummer, Strategien, S. 247.

™4 vgl. Friedrich/Hinterhuber, Untemehmenswert, S. 37 Bihner, Management-Wert-Konzept, S.
83 f.; Bahner/Weinberger, Shareholder Value, S. 202.

785 vgl. Bihner/Weinberger, Shareholder Value, S. 202.
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Im Rahmen der kurzfristigen Desinvestition kann generell zwischen einer Verwer-
tung der gesamten Wohnungsunternehmung bzw. der jeweiligen Wohnungsbe-
stande differenziert werden. Grundsatzlich Gberwiegt die Verwertung der gesam-
ten Unternehmung, da hierbei potentielle Problemstellungen hinsichtlich eines
notwendigen Personalabbaus vermieden werden.” Dariiber hinaus begiinstigt
die bestehende Grunderwerbsteuerregelung eine vorrangige Verwertung von
Wohnungsgesellschaften anstatt der Wohnungsbestinde.”

Zur Durchfihrung von kurzfristigen Desinvestitionen der industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen stehen grundsatzlich diverse alternative Desinvestitions-
arten zur Verfligung, von denen die nachstehenden im folgenden skizziert
werden:™®®

Q VerauBerung von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen,

Q Bérseneinfiihrung von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen,

0 Asset Securitisation als Sonderform der Desinvestition von industrieverbun-
denen Wohnungsunternehmen.

Generell ist vorrangig die Desinvestitionsart zu wahlen, welche zum Desinvestiti-
onszeitpunkt den hochsten Desinvestitionserlés erwarten 1a8t. Dennoch ist der
erwartete Desinvestitionserlds nicht als ultimatives Entscheidungskriterium fiir die
Form der Desinvestition heranzuziehen. Vor dem Hintergrund einer sozialen Ver-
antwortung der Mutterunternehmung gegeniiber betroffenen Mitarbeitern und

™8 Eine ausschlieBliche Verwertung des Wohnungsbestandes entzieht der industrieverbundenen
Wohnungsuntemehmung die Grundlage der Geschaftstatigkeit. Koharent bedarf es fir die Mit-
arbeiter der Wohnungsuntemnehmung der Entwicklung umfassender MaRnahmen der Perso-
nalumsetzung (z.B. anderweitige Verwendungen im Gesamtuntemehmen) bzw. der Personal-
freisetzung (z.B. mit Sozialpldnen). Vgl. Trummer, Strategien, S. 257 ff.; Schéfer, Elemente, S.
202 f.

" Vgl. zum Gegenstand sowie zu den Grundlagen der Besteuerung im Rahmen der Grunder-
werbssteuer die Regelungen in §§ 1, 2, 8-12 GrEStG.

™ vgl. zu den verschiedenen Desinvestitionsarten Althaus/Rasch, Privatisierung, S. 345 ff.;
Peick/Buss, Privatisierungsmaglichkeit, S. 26 ff.; Konig/Thiele, Borse, S. 532 ff.; Westrup,
Aktien, S. 26 ff.; Westrup, Bérsengang, S. 40 f; Westrup, Securitisation, S. 36 ff.; Nordalm,
Privatisierung, S. 9; Schaffner, Privatisierung, S. 4; Janicki, Wohneigentumsbildung, S. 9;
Friedemann, Offentliche Hand, S. 49; Friedemann, Wertpapierspezialisten, S. 51: Friedemann,
Borsenplane, S. 49; Friedemann, Immobilienaktien, S. 51; 0.V., Wohnungsgesellschaft, S. 55;
o.V., GBH, S. 21. Ergénzend kann die kurzfristige Desinvestition von Wohnungsuntemehmen
auf der Grundlage eines Spin-off durchgefiihrt werden. Bei einem Spin-off wird die Wohnungs-
untemehmung in ein neu zu grindendes Untemehmen transferiert, wobei dessen Aktien an die
Anteilseigner der Mutterunternehmung ausgegeben werden. Vgl. Hens, Einsatz, S. 95 f.
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Mietern sind die potentiellen Desinvestitionsarten ebenso hinsichtlich der Sicher-
stellung der langfristigen Unternehmensfortfilhrung sowie der Weiterbeschéfti-
gung der betroffenen Mitarbeiter zu tberprifen. Die Entscheidung beziiglich der
Desinvestitionsart sollte sich somit neben dem Desinvestitionserlés ebenso an
der langfristigen Perspektive der Wohnungsunternehmung nach seiner Verwer-
tung orientierten.”™’

4.2.3.3.2. Arten der kurzfristigen Desinvestitionsstrategien

4.2.3.3.2.1. Unternehmensverauerung

Die VerauBerung von Wohnungsunternehmen stellt eine derzeit intensiv und
kontrovers diskutierte Form der kurzfristigen Desinvestitionsstrategie dar. Ange-
sichts der desolaten dffentlichen Haushaltslage ist es in diesem Zusammenhang
insbesondere der Bund, der zur Konsolidierung der Staatsfinanzen eine VerauRe-
rung der in seinem EinfluBbereich stehenden Wohnungsunternehmen in Erwa-
gung zieht.””° Nach der VerauRerung der ca. 38.000 Wohnungen der Deutschbau
werden seitens des Bundes derzeit weitere Verhandlungen lber die VerauBerun-
gen von Bundesanteilen an der DEWG (ca. 120.000 Wohnungen), der GAGFAH
(ca. 75.000 Wohnungen) sowie der FSG (ca. 10.000 Wohnungen) gefiihrt.””' Es
ist davon auszugehen, daR der Trend zur VerauRerung von Wohnungsunterneh-
men anhalt und neben dem Bund insbesondere die Kommunen ihre VerauRe-
rungsaktivitaten ausweiten werden. Entsprechend erscheint es naheliegend, bei
der Desinvestition von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen ebenfalls
eine VerauBerung an geeignete Investoren zu erwagen.

U Vgl. Trummer, Strategien, S. 249

7 vgl. Althaus/Rasch, Privatisierung, S. 345; Friedemann, Offentliche Hand, S. 49; Janicki,
Wohneigentumsbildung, S. 14 f.; 0.V., Wohnungsprivatisierung, S. 325; 0.V., Bundesregierung,
S. 28; 0.V., Wohnungen, S. 18; 0.V., Bund, S. V3I; 0.V., Privatisieren, S. 25.

"™ vgl. Althaus/Rasch, Privatisierung, S. 345; 0.V., Wohnungsprivatisierung, S. 325; 0.V., Privati-
sieren, S. 25. Fir die im Verfigungsbereich der Bundesversicherungsanstalt fir Angestelite
(BfA) stehende GAGFAH werden derzeit von Management ebenfalls Plane hinsichtlich einer
Borseneinfihrung diskutiert und geprift. Die Deutsche Eisenbahn Wohnungsgesellschaft
(DEWG) fungiert als eine Holding von 18 regionalen Wohnungsgesellschaften und verfugt ins-
gesamt uber 120.000 Wohnungen. Der derzeit zur Disposition stehende Bundesanteil an der
FSG betragt 72,64 %. Die weiteren Mitgesellschafter, das Land Hessen sowie die Stadt Frank-
furt am Main mit jeweils 13,68 % haben eine VerduBerung ihrer Gesellschafteranteile noch
nicht abschlieBend beschlossen. Vgl. Friedemann, Borsenplane, S. 49; Friedemann, Offentli-
che Wohnungsuntemehmen, S. 41; Janicki, Wohneigentumsbildung, S. 15.
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Die VerduBerung von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen ist grund-
satzlich als komplexer ProzeR zu charakterisieren, dessen vier grundlegende
Phasen in der folgenden Abbildung 39 skizziert sind.

Vorbereitung der VerauBerung

{ Entwicklung VerduBerungsstrategie B
- -

Q Ertragswert-Verfahren
Q Substanzwert-Verfahren

Unternehmensaktivititen
Immobilienbestand

W ertsteigerungspotential
Finanzdaten
Organisation etc.

Q DCF-Verfahren
Q etc

Q
Q
Q
Q
Q

Suche und Auswahlpotentieller Investoren

{ Ansprache potentieller Investoren | |
—

Grob-Analyse durch potentielle Investoren

Q Analyse des Verkaufsmemorandums
Q Besichtigung/Bewertung der Immobilienbestinde
Q Management-interviews

{ Unverbindliches Kaufpreisangebot J
-

I VouuswlhldorgohntiollonInvostoun l

Due Diligence
e

Immobilienbezogen
Q Mietlisten (Mietpreise, M iet- Q Gesellschaftsrechtl. Unter-
vertrige, Mieter etc.) lagen/Vertrige
Q Sozialbindungen (Art und Q Prifungs-/Geschiftsberichte
Laufzeit, Rickzahlung etc.) Q Planungsrechnungen
Q Inst.-/Modernisierungsplan Q Wirtschaftsplan
Q Bestehende Wertgutachten Q Finanzdaten
Q Flachenberechnungen Q Steuerdaten
Q Weitere Aktivititen etc. Q Personal/Organisation etc.
—— v
- -
{ Verbindliches Kaufangebot J

Endverhandlung & AbschluBl

Abbildung 39: ProzeBphasen der UnternehmensverduBerung’™

22 Anhlich auch bei Althaus/Rasch, Privatisierung, S. 346; Funk, Untemehmensbewertung, S. 496
ff.. Schaffner, Privatisierung, S. 8 f.
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Eine umfassende VerduBerungsvorbereitung der Wohnungsunternehmung stellt
den Gegenstand der ersten ProzeBphase dar. Hierzu bedarf es zunachst der
Entwicklung einer VerduBerungsstrategie, die die Hohe der zu verduRernden
Unternehmensanteile bestimmt und zudem den Zeitplan der Transaktion fest-
schreibt.”” Dariiber hinaus umfaRt die VerduBerungsstrategie die Identifikation
von spezifischen Investorengruppen. Hierbei kdnnen als potentielle Erwerber von
Wohnungsunternehmen grundsétzlich Finanzinvestoren und strategische Investo-
ren unterschieden werden.””*

Finanzinvestoren verfiigen i.d.R. tber kein bzw. lediglich begrenztes immobilien-
wirtschaftliches Know-how und sind generell nicht an der operativen Geschéfts-
fihrung der Wohnungsunternehmen interessiert, sondern zielen ausschlieBlich
auf die Realisierung einer attraktiven Verzinsung des investierten Kapitals ab.”™
Da aber auf der Grundlage der bloRen Mieten-Cash-flows i.d.R. keine attraktive
Kapitalrentabilitit zu erzielen ist, umfaBt das Investitionskonzept der Finanz-
investoren erganzend insbesondere Kostensenkungs- und RationalisierungsmaR-
nahmen, Mietsteigerungen, EinzelverdauBerungsmaBnahmen sowie den Einsatz
innovativer Finanzierungsinstrumente.””® Dartiiber hinaus ist mittel- bis langfristig
die erneute VerauRerung bzw. Verwertung der Wohnungsunternehmung zur
Maximierung der Kapitalverzinsung als integrativer Bestandteil des
Investitionskonzeptes von Finanzinvestoren zu charakterisieren.

Bei den Finanzinvestoren handelt es sich im allgemeinen um international aktive,
institutionelle Kreditinstitute, Versicherungen, Pensionsfonds, Investmentbanken

L) Vgl. Althaus/Rasch, Privatisierung, S. 348; Schaffner, Privatisierung, S. 8. Mit zunehmender
GoRe des VerauBerungsobjektes kann sich die Anzahl der dafir in Frage kommenden Investo-
ren betrachtlich reduzieren. Vor diesem Hintergrund erscheint es jedoch nicht immer sinnvoll,
eine Investorengruppe (z.B. Finanzinvestoren) friihzeitig von dem Auktionsverfahren auszu-
schlieBen, sondemn zunachst potentielle Investoren beider Gruppen im Hinblick auf die bevor-
stehende VerduBerung anzusprechen.

774 Weiterhin kann unterschieden werden, ob sich ein Investor einzeln oder im Rahmen eines
Investoren-Konsortiums um die Akquisition von Wohnungsuntemehmen bemaht. Bei der
Bildung von Investoren-Konsortien kann gegebenenfalls eine Kombination aus strategischen
Investoren und Finanzinvestoren gebildet werden. Entsprechend stellt die Veba Immobilien AG
bei der Deutschbau-Tansaktion den strategischen Investor dar, wahrend die Deutsche Bank-
Tochter DIA Gberwiegend in der Funktion eines Finanzinvestors agiert.

U Vgl. Althaus/Rasch, Privatisierung, S. 346; Schaffner, Privatisierung, S. 7.

™ Aus den dargesteliten MaRnahmen der Finanzinvestoren zur Maximierung des Cash-flows wird

ersichtlich, daR deren Investitionskonzept an die in 4.2.3.2. dargestellte langfristige Riickzug-
strategie anknUpft.
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u.d. Kapitalsammelstellen, die in der Akquisition unterbewerteter Immobilien-
Portfolios auBergewdhnliche Renditepotentiale vermuten.”” Zur Umsetzung ihrer
Investitionsstrategie bzw. zur Kompensation von fehlendem immobilienspezifi-
schen Know-how bedienen sich Finanzinvestoren vielfach spezialisierter Berater.

Demgegeniiber zielen strategische Investoren bei der Akquisition von
Wohnungsunternehmen generell auf die Ubernahme der unternehmerischen
Fihrung ab.””® Strategische Investoren entstammen zumeist der Wohnungswirt-
schaft bzw. verwandter Bereiche, verfiigen iber hinreichende wohnungswirt-
schaftliche Kernkompetenzen und nutzen die Akquisition von Wohnungsunter-
nehmen zur Erreichung ihrer Wachstumsziele.””® Als ein zentrales Investitions-
motiv der strategischen Investoren kann grundséatzlich die Realisierung von
Synergie- und Verbundeffekten charakterisiert werden, wodurch strategische
Investoren vielfach héhere Kaufpreise als Finanzinvestoren zu zahlen bereit
sind.”® Dariiber hinaus sind ebenso Miet- und EffizienzsteigerungsmaBnahmen
sowie die sukzessive Durchfiilhrung von EinzelverauBerungen zentraler Bestand-
teil der Investitionskonzepte von strategischen Investoren.

Um die eigenen Kaufpreiserwartungen hinreichend definieren zu kénnen, ist als
wesentlicher Bestandteil der Vorbereitungsphase eine Unternehmensbewertung
seitens des VerauRerers durchzufihren.”®' Je nach AnlaB und Interessenlage
stehen grundsatzlich mit dem Ertragswertverfahren, dem DCF-Verfahren sowie
dem Substanzwertverfahren verschiedene Verfahren der Unternehmensbewer-
tung zur Verfiigung.”® Dariiber hinaus kann gegebenenfalls das Vergleichswert-

" Vgl. Friedemann, Wertpapierspezialisten, S. 51.

77 Vgl Althaus/Rasch, Privatisierung, S. 346; Schaffner, Privatisierung, S. 7.

Ux Vgl. 0.V., Deutschbau-Wohnungen, S. 1; o.V., Wachstum, S. 5; 0.V., Bundesregierung, S. 23.

ze Vgl. Althaus/Rasch, Privatisierung, S. 346; Schaffner, Privatisierung, S. 8; Trummer, Strate-
gien, S. 251.

U Vgl. Althaus/Rasch, Privatisierung, S. 348; Funk, Untemehmensbewertung, S. 503. In diesem
Zusammenhang ist auf die generelle Unterscheidung von Wert und Preis hinzuweisen. Wah-
rend sich der Untemehmenswert an dem individuellen Nutzen einer Untemehmung fir den
Bewertenden orientiert und fir Eigentimer und Erwerber i.d.R. unterschiedliche Héhen
annimmt, stellt der tatséchlich fir den Eigentumswechsel zu zahlende Preis ein Verhandlungs-
ergebnis zwischen Eigentimer und Erwerber dar. Vgl. Bom, Untemehmensbewertung, S. 22 f.;
Funk, Untemehmensbewertung, S. 493.

W Vgl. zu den Grundlagen und diversen Methoden der Untemehmensbewertung stellvertretend
Moxter, Untemehmensbewertung; Drukarczyk, Untemehmensbewertung; Bom, Untemeh-
mensbewertung, S. 89-173; Bellinger, Untemehmensbewertung, S. 83-108; Dimrigl, Strategi-
sche Untemehmensbewertung, S. 409-432; Funk, Untemehmensbewertung, S. 491-514;
Bérsig, Untemehmenswert, S. 79-91.
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verfahren Anwendung finden, das grundsatzlich als einfachstes und zuverléssig-
stes Verfahren gilt.™ Allerdings gestaltet sich der praktische Nutzen des Ver-
gleichswertverfahrens aufgrund des Mangels an vergleichbaren Transaktionen
i.d.R. Giberaus eingeschrankt.”

Bei dem aus der dynamischen Investitionsrechnung abgeleiteten Ertragswertver-
fahren wird der Wert eines Unternehmens maRgeblich durch die Ertragskraft
bestimmt und als Barwert der zukiinftigen Ertragsiiberschisse ermittelt.”*
Zunehmende Verwendung findet mittlerweile das - methodisch dem Ertragswert-
verfahren eng verbundene - DCF-Verfahren, das durch die Diskontierung von
Cash-flow-GréRen, als Saldo von Einnahmen und Ausgaben zu einer Bestimmung
des Unternehmenswertes gelangt.”® Demgegeniiber orientiert sich der Sub-
stanzwert eines Wohnungsunternehmens maRgeblich an der Summe der Wie-
derbeschaffungswerte der einzelnen Immobilien. Hierbei dokumentiert der Sub-
stanzwert den Betrag, der investiet werden muB, um eine vergleichbare
Wohnungssubstanz in einem vergleichbaren Zustand zu erwerben.” Grundsatz-
lich erweist sich der Substanzwert als eine vergangenheitsorientierte GroRe,
deren praktische Aussagekraft fir den zukiinftigen Wert einer Unternehmung
vielfach stark eingeschrankt ist.”*

783 vgl. Thomas, Performanceindex, S. 200.

" Ein potentielles Vergleichsobjekt muB grundsétzlich tber einen qualitativ wie quantitativ ver-
gleichbaren Wohnungsbestand verfigen. Dariber hinaus muB die Transaktion in zeitlicher
Nahe zum Bewertungsstichtag erfolgt sein. Als Benchmark einer Wohnungsuntemehmens-
VerauBerung steht mit der Deutschbau-Transaktion bislang lediglich eine Vergleichstransaktion
zur Vefagung.

85 vgl. Bérsig, Untemehmenswert, S. 84; Funk, Untemehmensbewertung, S. 495.

7% vgl. Funk, Untemehmensbewertung, S. 495; Bom, Untemehmensbewertung, S. 89 ff.; Dimigl,
Strategische Unternehmensbewertung, S. 411; Borsig, Untemehmenswert, S. 84 ff. Vgl. zur
Methodenharmonisierung von Ertragswert- und DCF-Verfahren Kaden et al., Kritische Uber-
legungen, S. 499-506.

™ |m Rahmen der Substanzwertermittiung von Wohnungsuntemehmen werden die Immobilien zu
Wiederbeschaffungszeitwerten bzw. zu Wiederherstellungskosten angesetzt, die als Verkehrs-
werte mit Hilfe von immobilienspezifischen Bewertungsverfahren ermittelt werden. Zur Ver-
kehrswertermittiung von Immobilien stehen neben dem Erragswertverfahren, das
Sachwertverfahren sowie das Vergleichwertverfahren zur Verfigung. Vgl. zu den Grundlagen
und den Berechnungsvorschriften der immobilienwirtschaftlichen Bewertungsverfahren die
Bestimmungen in §§ 13-25 WertV; Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittiung; Rossler et
al., Grundstlckswerte; Leopoldsberger, Wertermittiung; Thomas/Leopoldsberger/Walbrohl,
Immobilienbewertung, S. 392 ff.; Thomas, Performanceindex, S. 200 ff.

7 vgl. Bom, Untemehmensbewertung, S. 26.
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Bei der Bewertung von Wohnungsunternehmen weisen die die zukinftige
Ertragskraft evaluierenden Bewertungsverfahren einerseits sowie das Sub-
stanzwertverfahren andererseits i.d.R. erhebliche Differenzen auf. Die in der
Unternehmensbewertungspraxis gemeinhin préaferierten Ertragswert- bzw. DCF-
Verfahren fiilhren bei der Wertermittiung von Wohnungsunternehmen aufgrund
der verhaltnismaRig niedrigen Mieten-Cash-flows und der dadurch eingeschrank-
ten Ertragskraft zu Unternehmenswerten, die i.d.R. erheblich geringer als der
durch Aggregation der Verkehrswerte ermittelte Substanzwert sind. Wahrend der
VerauRerer geneigt ist, seine Kaufpreiserwartung an dem héheren Substanzwert
der Wohnungsunternehmung auszurichten, orientiert sich die Zahlungs-
bereitschaft der potentiellen Investoren grundsétzlich an den niedrigeren Ertrags-
werten, d.h. der Fahigkeit des Unternehmens, zukiinftig eine attraktive
Kapitalverzinsung zu erwirtschaften.”

Neben der Durchfilhrung einer Unternehmensbewertung bedarf es im Rahmen
der Vorbereitungsphase der Erstellung eines offiziellen Verkaufsmemorandums,
das die relevanten Informationen fiir die Abgabe eines ersten Kaufpreisangebotes
enthilt und den potentiellen Investoren zur Verfiigung gestelit wird.”® Fiir die
spatere Kaufpreisfindung kommt es entscheidend darauf an, daB die Wertsteige-
rungspotentiale der Wohnungsunternehmung systematisch im Verkaufsmemoran-
dum herausgearbeitet sind, so da diese in den Berechnungen der Investoren
explizit antizipiert werden kénnen.”™'

™ Die Verhandlung des Kaufpreises bewegt sich somit i.d.R. in einer Bandbreite zwischen
Ertragswert als Preisuntergrenze und Substanzwert als Preisobergrenze. Die letztliche Kauf-
preisfestsetzung wird hierbei maRgeblich durch die individuelle Situation von VerduRerer und
potentiellem Erwerber sowie deren Verhandlungsgeschick bestimmt.

™ vgl. Funk, Untemehmensbewertung, S. 498 f.; Althaus/Rasch, Privatisierung, S. 348;
Schaffner, Privatisierung, S. 9. Das Verkaufsmemorandum, auch als Untemehmensdokumen-
tation, Untemehmensprofil oder Informationsmemorandum bezeichnet, dient einer ausfihrii-
chen und deskriptiven Darstellung der Wohnungsuntemehmung. Hierzu gehdren u.a. gesell-
schaftsrechtliche Informationen, Organisationsstruktur, Darstellungen des Wohnungsbestandes
sowie der bestehenden Sozialbindungen, Erdsstruktur (insbesondere Mieteinnahmen),
Kostenstruktur, Léhne und Gehdlter etc. Darlber hinaus sind weiterhin zusammenfassende
Finanzdaten der Vergangenheit sowie quantitative Planungsrechnungen zukinftiger Wirt-
schaftsjahre samt der grundlegenden Pramissen Gegenstand des Verkaufsmemorandums.

™' Vgl. Schaffner, Privatisierung, S. 9. Bei den Wertsteigerungspotentialen der Wohnungsunter-
nehmen kann es sich im wesentlichen z.B. um Mietsteigerungspotentiale, Kostensenkungspo-
tentiale (z.B. bei Instandhaltung bzw. Modemisierung), Nachverdichtungspotentiale, Verwer-
tungspotentiale von Baulandreserven sowie zusétzliche Potentiale durch die ErschlieBung
neuer Geschéftsfelder handeln.



Seite 232 Strategische Optionen

In der Phase , Suche und Auswahl potentieller Investoren” werden Investoren an-
gesprochen und deren generelles Kaufinteresse sondiert. Die Zielsetzung dieser
Phase besteht grundsétzlich in der Abgabe eines ersten, unverbindlichen Kauf-
preisangebotes seitens der potentiellen Investoren, welches auf der Grundlage
der Informationen des Verkaufsmemorandums, der Besichtigung und Bewertung
reprasentativer Wohnungsbestande sowie der Ergebnisse der Management-
Interviews ermittelt wird. Nach Eingang der unverbindlichen Kaufpreisangebote
trifft der VerduRerer eine Vorauswahl und bestimmt fir die weiteren Verhandlun-
gen diejenigen potentiellen Investoren, denen im Rahmen der Due Diligence die
Gelegenheit zu einer umfassenden Analyse und Priifung des Akquisitionsobjektes
eingeraumt wird.”

Die Due Diligence dient prinzipiell einer Konkretisierung des unverbindlichen
Kaufpreisangebotes und gewahrt den potentiellen Erwerbern der Wohnungsun-
ternehmung tiefgreifende Einblicke in die Unternehmenssituation. Hierbei ist
neben den aligemeinen Unternehmensdaten insbesondere der Immobilienbestand
einer kritischen Analyse zu unterziehen.” Die Konkretisierung des ersten Kauf-
preisangebotes volizieht sich auf der Grundlage der im Rahmen der Due Dili-
gence identifizierten Risiken und Potentiale der Wohnungsunternehmung und
miindet in der Abgabe eines verbindlichen Kaufpreisangebotes seitens der Inve-
storen.”* Dariiber hinaus sind die Investoren mit der Abgabe eines verbindlichen
Angebotes i.d.R. zu einer Darstellung der Investitionsmotive sowie des von ihnen
verfolgten Investitionskonzeptes aufgefordert.”

™2 vgl. Bom, Untemehmensbewertung, S. 85 ff.; Funk, Untemehmensbewertung, S. 502 f.; Alt-
haus/Rasch, Privatisierung, S. 348. Die dem angelsachischen Raum entstammende Due Dili-
gence bezeichnet eine sorgfaltige und umfassende Prifung des Akquisitionsobjektes. Hierfur
stellt der VerauBerer in einem sogenannten ,Data Room* samtliche fur die Kaufpreisfindung
relevanten Informationen bereit. Da die potentiellen Investoren im Rahmen der Due Diligence
mit sensiblen Untemehmensinformationen konfrontiert werden, verlangen die VerauRerer i.d.R.
die Abgabe einer detaillierten Geheimhaltungsverpflichtung seitens der Investoren.

3 Hinsichtlich der Spezifika des Immobilienbestandes sind fir die Investoren u.a. Informationen
Uber die Struktur der Mieteinnahmen, die Gestaltung und Terminierung der Sozialbindungen,
die mittelfristige Instandhaltungs- und Modemisierungsplanung sowie potentielle Baulandreser-
ven und Nachverdichtungspotentiale von Relevanz.

L Vgl. Bom, Untemehmensbewertung, S. 86 f.; Funk, Untemehmensbewertung, S. 502 f.

75 Z.T. werden die Investoren bereits bei der vorgelagerten Abgabe eines unverbindlichen Kauf-
preisangebotes von den VerauRBerem aufgefordert, das Investitionskonzept sowie die Investiti-
onsmotive und -ziele umfassend darzulegen.
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Aus den eingehenden Angeboten werden schlieBlich ein bis zwei Bewerber aus-
gewahlt und die abschlieBenden Verhandlungen aufgenommen. Hierbei kann es
nach Kenntnisnahme des Investitionskonzeptes gegebenenfalls notwendig
werden, den Investoren im Sinne einer sozial vertraglichen VerduBerung weiter-
gehende Verpflichtungen und Bindungen z.B. hinsichtlich des Unternehmensfort-
bestandes, des AusmaRes der maximal zulassigen EinzelverdauBerungen bzw. der
Mietsteigerungen abzuverlangen.

Nicht zuletzt unter Berlicksichtigung der eingangs geschilderten Verkaufsaktivita-
ten der offentlichen Wohnungseigentimer kann abschlieBend festgehalten
werden, daR die Bedeutung der VerauBerung als Desinvestitionsform auch fir
industrieverbundene Wohnungsunternehmen voraussichtlich zunehmen wird.”
Aus der Perspektive des VerdauBerers empfiehlt sich hierbei grundsatzlich eine
VerduBerung an strategische Investoren, da diese i.d.R. den langfristigen Be-
stand der Wohnungsunternehmung gewahrleisten und durch die vorhandenen

immobilienspezifischen Kompetenzen neue Ertragspotentiale erschlieBen bzw.
Synergieeffekte realisieren kénnen.

4.2.3.3.2.2. Borseneinfiihrung

Im Gegensatz zu den an den amerikanischen Aktienbérsen derzeit (iberaus
erfolgreichen Real Estate Investment Trusts (REITs)”” bzw. zu der Tradition der
in GroBbritannien bérsennotierten ,Property Companies*”™ fiihren Immobilien-
Aktiengesellschaften in Deutschland eher ein Schattendasein. Als Immobilien-

7% vgl. Althaus/Rasch, Privatisierung, S. 348.

™ Grundsatzlich zielen Reits auf die Verwaltung und Vermietung des eigenen Immobilienbestan-
des ab. In den USA existieren derzeit ca. 300 Reits, von denen (ber 200 als Aktiengesell-
schaften an den Borsen notiert sind. Seit dem Tiefpunkt der Immobilienkrise in den USA im
Jahr 1993 zéhlen die Reits mit zweistelligen Jahresrenditen zu den Favoriten der amerikani-
schen Borsen. Entsprechend hat sich seit 1990 die Marktkapitalisierung der Reits von ca. 5,5
Mrd. Dollar auf mittlerweile Gber 100 Mrd. Dollar erhdht. Hierzu hat nicht zuletzt ein auRerge-
wohnlicher Steuervorteil beigetragen: Sofem Reits mindestens 95 % ihrer Gewinne an die
Aktionare ausschitten, unterliegen sie nicht der Kdrperschaftssteuer. Vgl. Wetteskind/Sommer,
Real Estate Investment Trusts, S. 737 ff.; Schnurr, Real Estate Investment Trusts, S. 680 ff.:
Boer, Reits, S. 41; Friedemann, Immobilienaktien, S. 51.

8 Die englischen ,Property Companies® stellen eine eigene Branche dar und gelten als Institution
am Aktienmarkt. Insgesamt existieren in GroBbritannien 177 ,Property Companies mit einer
Borsenkapitalisierung von etwa 75 Mrd. DM. Vgl. Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Aktien-
gesellschaften, S. 663; Westrup, Immobilienaktien, S. 30.
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Aktiengesellschaften werden in Deutschland gemeinhin diejenigen bérsennotier-
ten Unternehmen definiert, deren vornehmliche Unternehmensaktivititen die
Immobilienvermietung und -verpachtung, Verwaltung von Immobilien, Projektent-
wicklung, Immobilien-Beratung sowie den Immobilienhandel umfassen.” Bei
einer Betrachtung der ca. 50 bérsennotierten Immobilien-Aktiengesellschaften in
Deutschland erscheint bemerkenswert, da die Mehrzahl der Gesellschaften nicht
traditionell dem Immobilienbereich entstammt. Vielmehr sind die Unternehmen
z.B. aus Brauereien, Bergbau- oder Textilunternehmen hervorgegangen, deren
originare Unternehmensaktivitaten in der Vergangenheit eingestellt bzw. abge-
spalten wurden.’® Es verblieben lediglich die im Bestand gehaltenen Immobilien
in den Unternehmen, deren Verwaltung fortan den eigentlichen Unternehmens-
zweck darstellt. Zur Systematisierung der Immobilien-Aktiengesellschaft lassen
sich in Deutschland grundsatzlich drei Arten von Unternehmenstypen unterschei-
den:®

Q Immobilien-Aktiengesellschaft als Liegenschaftsverwaltung
Immobilien-Aktiengesellschaften, die innerhalb eines Konzernverbundes die
Liegenschaftsverwaltung anderer Konzernunternehmen ubernehmen (z.B.
Maschinenfabrik Esslingen AG, Stollberger Zink AG).

Q Aus Unternehmen hervorgegangene Immobilien-Aktiengesellschaft
Immobilien-Aktiengeselischaften, die aus Unternehmen hervorgegangen sind,
deren originarer Unternehmenszweck nicht mehr verfolgt wird und durch die
Verwaltung der im Gesellschaftsvermégen befindlichen Immobilien abgelost
wird (z.B. Hamborner AG, Concordia Bau & Boden AG).

L Vgl. Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Aktiengesellschaften, S. 660; WestLB, Immobilien-
aktien, S. 10; Beck, Immobilienaktienindex, S. 6. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzu-
weisen, daR die offenen Immobilienfonds nicht der Gruppe der Immobilien-Aktiengesellschaf-
ten zuzuordnen sind, sondem vielmehr als Kapitalanlagegesellschaften nach dem KAGG
Klassifiziert werden. Vgl. Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 66 ff.

9 Beispielhaft sind in diesem Zusammenhang u.a. die Hofbrauhaus Coburg AG, die Maschinen-
fabrik Esslingen AG, die Kolb & Schile AG sowie die Westafrikanische Pflanzungs-Gesell-
schaft Victoria AG zu nennen. Vgl. WestLB, Immobilienaktien, S. 10; Scharpenack/Nack/Haub,
Immobilien-Aktiengesellschaften, S. 662; Friedemann, Immobilienaktien, S. 51.

81 vg. Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Aktiengesellschaften, S. 665 f.
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Q In Immobilien diversifizierte Aktiengesellschaft
Aktiengesellschaften, die neben den eigentlichen Geschaftsfeldern bewuRt in
ein Geschaftsfeld Immobilien diversifiziert haben (z.B. IVG AG, Harpen AG).

Bei den Immobilien-Aktiengesellschaften der ersten beiden Kategorien befindet
sich vielfach lediglich ein geringer Anteil des Aktienkapitals im Eigentum freier
Aktiondre. Angesichts der geringen Streubesitzanteile dieser Immobiliengesell-
schaften kann bereits der Handel kleinerer Aktienvolumina zu auergewdhnlichen
Kursveranderungen fithren.*?

Neben der Systematisierung von Immobilien-Aktiengesellschaften anhand der
Stellung des Immobilienbereichs innerhalb der Gesamtunternehmung erscheint
aus der Perspektive der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen eine
weitere Klassifizierung anhand der Bedeutung der Immobiliensubstanz sinnvoll.**

Hierbei kann grundsatzlich zwischen reinen Immobilien-Substanzgesellschaften
und Immobilien-Ertragsgesellschaften unterschieden werden. Bei den Substanz-
gesellschaften bildet die Verwaltung des eigenen Immobilienbestands den
Schwerpunkt der Unternehmensaktivititen.*® Der Wert solcher Substanzunter-
nehmen resultiert somit weniger aus deren Fahigkeit, Ertrdge zu generieren, son-
dern vielmehr aus der Aggregation der Verkehrswerte der einzelnen Immobi-
lien.**

Demgegeniber halten die Erfragsgesellschaften i.d.R. lediglich einen unbedeu-
tenden Immobilienbestand. Die primdren Unternehmensaktivitaten zielen auf die
Erbringung von immobilienbezogenen Dienstleistungen sowie Projektentwick-

2 v/gl. WestLB, Immobilienaktien, S. 10; Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Aktiengesellschaf-
ten, S. 675; Friedemann, Immobilienaktien, S. 51. Lediglich die Aktien der IVG AG befinden
sich nahezu zu 100 % im Streubesitz. Weiterhin verfGgen lediglich drei weitere Immobilien-
Aktiengesellschaften (Hambomer AG, Kolb & Schille AG, Pongs & Zahn AG) Gber einen Streu-
besitzanteil zwischen 50 % und 60 %.

3 vgl. Haub, Erfolgschancen, S. 150 f. Eine &hnliche Klassifizierung findet sich bei den
englischen Property Companies® durch deren Unterscheidung in ,Property-Investment/
Development-Companies” und ,Property-Developer-/Trading-Companies®. Vgl. hierzu Schar-
penack/Nack/Haub, Immobilien-Aktiengesellschaft, S. 663.

804 Zwar erbringen die Substanzgesellschaften oftmals auch immobilienspezifische Dienstleistun-
gen innerhalb bzw. auerhalb des Konzems, im Vordergrund steht aber die Vermietung und
Verwaltung des eigenen Bestands. Vgl. Haub, Erfolgschancen, S. 150.

s Vgl. Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Aktiengeselischaften, S. 668; Haub, Erfolgschancen,
S. 150.
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lungsleistungen ab. Die Wertfindung dieser Immobilienunternehmen ist somit
iiberwiegend an ihrer Fahigkeit orientiert, nachhaltige Ertrage fir die Anteilseig-
ner zu gemsrieren.""'s Letztlich bilden die gleichermaen substanz- und ertragsori-

entierten Unternehmen eine Mischform der beiden erstgenannten Arten von

Immobilienunternehmen. Unter Beriicksichtigung dieses Klassifizierungsansatzes

sind die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen Uberwiegend der Gruppe
der Substanzgesellschaften zuzuordnen, da die Vermietung und Verwaltung der
eigenen Wohnungsbestinde i.d.R. den einzigen, zumindest aber den dominie-
renden Unternehmenszweck darstelit®” Die nachfolgende Abbildung 40 verdeut-
licht zusammenfassend die Systematisierung von Immobilien-Aktiengesellschaf-

ten in Substanz- und Ertragsunternehmen.

lembiinm:mmahmn
Il
[ | |
Immobilien- Substanz- und ertragsorientierte Immobilien-
Substarzunternehmen Immobillenunternehmen Ertragsunternehmen
| Immobiliengeselischaften jmmobilenmanagement-
- groter Konzeme (Vervaltung (mecd il untemehimen
Verwertung Vbhnimmobilien/
Wbhnimmobilien) betriebsneutrale ) (Dienstieistungen)
Immobilien-Verwaltungs-
| geselischaften (Gewerbe- Deampelar Duiplemelmen
immobien) (mit Immobilienbestand) (chne Immobilienbestand)
L mb"""'*““'"w"' L] nehmen (it imrroblienbe- nehemen (chne Inmobilenbe-

Sonstige Immobilienunter-
nehmen (Verwalter, Berater,
Serviceanbieter etc.)

Abbildung 40: Systematisierung von Immobilien-Aktiengesellschaften®®

®5 vgl. Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Aktiengesellschaften, S. 668, Haub, Erfolgschancen,

S. 150.
%7 \/gl. hierzu die Ausfilhrungen in Kapitel 2.1.4.
%% 1n Anlehnung an Haub, Erfolgschancen, S. 149.
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In Anbetracht der sich wandelnden ,Aktienkultur* in Deutschland sowie der im
Jahr 1996 realisierten Borseneinfiihrung der GBH AG** mehren sich zunehmend
Anzeichen eines steigenden Interesses seitens diverser Wohnungs- und Immobi-
lienunternehmen an der Handlungsoption eines Borsengangs.®” In diesem
Zusammenhang sind stellvertretend insbesondere die unlangst erfolgte Borsen-
einfihrung des Bauverein zu Hamburg AG sowie die vom Management der
GAGFAH AG aufgeworfene Diskussion Uber die Bérseneinfiihrung einer
Deutschen Immobilien Holding AG hervorzuheben, (iber die voraussichtlich in den
néchsten Monaten zu entscheiden sein wird.®"' Hierbei werden in der Diskussion
Uber die Vorteilhaftigkeit einer Bérseneinfiihrung von deren Beflirwortern folgende
Argumente hervorgebracht:

Q Die Bérseneinfiihrung einer Wohnungsunternehmung garantiert grundsétzlich
deren langfristigen Fortbestand. Das Investitionsinteresse der Aktionare ist
hierbei auf den Zukunftswert der Wohnungsunternehmung gerichtet und stelit

eine Voraussetzung zur ErschlieBung neuer Wachstumspotentiale und
Geschéftsfelder dar.®?

O Privatanlegern erdffnet sich durch den Bdrsengang von Wohnungsunter-
nehmen eine zusétzliche Form der Immobilien-Anlage, die durch den geringe-
ren Kapitaleinsatz, die hdhere Fungibilitat, die effizienteren Diversifizierungs-
maglichkeiten sowie durch die Professionalitit des Managements (ber
wesentliche Vorteile gegeniiber einer Immobilien-Driektanlage verfiigt.*

% Hierbei gilt es jedoch einschrénkend zu berlicksichtigen, daR der (Teil-)Borsengang der GBH
AG nicht als kurzfristige Desinvestitionsstrategie zu beurteilen ist. Vielmehr wurde die Borsen-
einfhrung vor dem Hintergrund einer Kapitalerhdhung durchgefiihrt, welche die Kapitalbasis
far die Finanzierung des weiteren Untemehmenswachstums stérken sollte. Die (Alt-)Aktiondre -
insbesondere die Stadt Heidenheim sowie die J.M. Voith GmbH - haben ihre Beteiligungsquote
in diesem Zusammenhang lediglich geringfigig reduziert. Vgl. hierzu Koénig/Thiele, Borse, S.
533 f.; Westrup, Borsengang, S. 40 f.; WestLB, Immobilienaktien, S. 15 ff.; 0.V., GBH, S. 21.

#1% vgl. Peick/Buss, Privatisierungsméglichkeit, S. 26; Friedemann, Bdrsenplane, S. 49; Friede-

mann, Immobilienaktien, S. 51; Friedemann, Offentliche Wohnungsuntemehmen, S. 41.

Vgl. Friedemann, Immobilienaktien, S. 51; Friedemann, Borsenpldne, S. 49; Janicki, Wohnei-

gentumsbildung, S. 15. Die Planungen hinsichtlich der Deutschen Immobilien Holding AG

sehen einen gemeinsamen Borsengang mehrerer Wohnungsuntemehmen mit bis zu 250.000

Wohnungen unter der Fiihrung der GAGFAH AG vor. Nach dem bisherigen Erkenntnisstand

erscheint jedoch eine VerduBerung der GAGFAH AG wahrscheinlicher als deren Barsengang in

Form der Deutsche Immobilien Holding AG.

#'2 ygl. Nordalm, Privatisierung, S. 9; Wieselhuber, Bdrsenreife, S. 7 f.

*3 Dartiber hinaus verfugt die Immobilien-Direktaniage i.d.R. Gber héhere Transaktionskosten als
eine Aktienbeteiligung. Im direkten Vergleich zu einem offenen Immobilienfonds spricht die

81
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Q Der Bérsengang erméglicht den Wohnungsunternehmen attraktive Méglich-
keiten der Kapitalbeschaffung fiir die ErschlieBung von Wachstumsfeldern.

Q Die Sicherung des Fortbestandes bzw. der Kontinuitdt der Wohnungsunter-
nehmung schafft Vertrauen und Sicherheit bei den betroffenen Wohnungs-
mietern. Dariiber hinaus kénnen die Mieter bevorzugt als Aktionare Eigentum
an der Wohnungsunternehmung erwerben und somit an deren wirtschaftli-
chen Ergebnissen partizipieren.®'

Q Der durch den Bérsengang gesicherte Fortbestand der Wohnungsunterneh-
mung erméglicht die weitgehende Sicherung der betroffenen Arbeitsplatze.*'®

Im Rahmen der Entscheidungsfindung uber eine geeignete Desinvestitionsform
von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen sind jedoch ebenso potentielle
Problemfelder eines Borsengangs zu beriicksichtigen. So erfordert eine erfolg-
reiche Borseneinfiihrung beispielsweise grundsatzlich eine ,kritische Substanz-
masse“, so daB fiir kleinere Wohnungsunternehmen ein Borsengang als Desin-
vestitionsform voraussichtlich ausscheidet oder lediglich in Verbindung mit ande-
ren Wohnungsunternehmen realisierbar erscheint. Dariiber hinaus handelt es
sich bei der Planung, Konzeptionierung und Umsetzung einer Bérseneinfiihrung
um einen zeit- und kostenintensiven ProzeR, der z.T. erhebliche Desinvestitions-
kosten verursacht.®'®

héhere untemehmerische Gestaltungsfreiheit (z.B. ErschlieBung neuer Geschaftsfelder) fur die
Beteiligung an einer Immobilien-Aktiengesellschaft. Vgl. zu weiteren Vorteilen der Immobilien-
Aktiengesellschaft gegentber altemativen Immobilien-Anlageformen Scharpenack/Nack/Haub,
Immobilien-Aktiengesellschaften, S. 676 ff.; Haub, Erfolgschancen, S. 174 ff.; Bone-Winkel,
Immobilienanlageprodukte, S. 516 ff.; Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 49 ff.;
WestLB, Immobilienaktien, S. 10; Kénig/Thiele, Borse, S. 534; Beck, Immobilienaktienindex, S.
8 f.; Walz, Immobilien-Aktiengesellischaft, S. 17.

®4 Die Planungen zur Deutschen Immobilien Holding AG sehen in diesem Zusammenhang vor,
daB Mieter durch einen bevorzugten Erwerb von Aktien der Wohnungsunternehmung Dauer-
wohnrechte erwerben kénnen. Vgl. Friedemann, Borsenpléne, S. 49; Friedemann, Offentliche
Wohnungsuntemehmen, S. 41; Kénig/Thiele, Borse, S. 534.

#15 vgl. Nordalm, Privatisierung, S. 9; Wieselhuber, Bérsenreife, S. 8.

#16 Generell bedarf es bei einer Bérseneinfiihrung der Hinzuziehung diverser Transaktionshelfer,
hierunter Emissionsbank, PR-Berater, Wirtschaftsprifer, Rechtsanwalte sowie gegebenenfalls
Berater fir das gesamte Projektmanagement. Die Summe der hierbei anfallenden Emissions-
kosten belauft sich i.d.R. auf mindestens 5 % des Emissionsvolumens. Vgl. Bésl, Emissions-
konzept, S. 49 f.; Him, Marsch, S. 100.
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Obschon die Maéglichkeit eines Aktienerwerbs durch Mieter sowohl gesell-
schaftspolitisch als auch sozialpolitisch begriiRenswert erscheint, wird der Erfolg
eines Bérsengangs von Wohnungsunternehmen grundsétzlich durch die Investi-
tionsbereitschaft sowie das Anlagevolumen von institutionellen Investoren
bestimmt.®'” Vor diesem Hintergrund ist der ,Wert* der Aktien bzw. die Ermittiung
des Emissionspreises aus der Sicht der relevanten Investoren zu ermitteln. Insti-
tutionellen Investoren steht prinzipiell eine Vielzahl von alternativen Kapitalanla-
geformen zur Verfiigung, so daB die Kapitalallokationsentscheidung Giberwiegend
auf der Grundlage der erwarteten Performance des potentiellen Investitionsob-
jekts getroffen wird.®'® Entsprechend orientiert sich die Zahlungsbereitschaft der
Investoren an den erwarteten Gewinnerwartungen und Cash-flows der
Wohnungsunternehmung. Die Preisfindung der Aktien beruht somit maRgeblich
auf der Einschatzung der Ertragskraft der Wohnungsunternehmung. Aufgrund der
niedrigen Mieten-Cash-flows ergibt sich hierbei jedoch ein Bérsenwert, der unter
den aggregierten Verkehrswerten des Wohnungsbestandes - dem eigentlichen
Substanzwert - liegt.®"®

Tatsachlich belegen zahlreiche Beispiele in den USA, GroRbritannien und in
Deutschland, da der Aktienmarkt substanzstarke Immobilien-Aktiengesellschaf-
ten systematisch unterbewertet.*® Der aus der Unterbewertung der Immobilien-
Aktiengesellschaften resultierende Abschlag ergibt sich grundsatzlich aus der
Differenz zwischen der Summe der aggregierten Verkehrswerte der von der

*17 \igl. Bosl, Emissionskonzept, S. 20.

*'® |n diesem Zusammenhang ist die Einfihrung des Deutschen Immobilien-Index (DIX) hervorzu-
heben, welcher einen Performance-Vergleich zu anderen Anlageformen ermdglicht. Darliber
hinaus lassen sich auf der Basis eines Performance-Vergleiches des eigenen Immobilien-
Portfolios mit der Index-Performance Handlungsempfehlungen fir das Management des eige-
nen Bestandes ableiten. Vgl. zur Konstruktionsweise und Einfihrung des DIX Schuilte, Immobi-
lien-Index, S. 41; Thomas, Performanceindex, S. 160 ff.; Thomas, Index, S. 49; Thomas, DIX,
S. 3ff.; 0.V., Immobilienindex, S. 3.

#1% Vgl. Haub, Erfolgschancen, S. 156; Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Aktiengeselischaften,
S.672f.

*2 |n diesem Zusammenhang kommt beispielsweise die WestlB zu dem Ergebnis, daR die Aktie
der GBH AG einen auBergewShnlichen Abschlag zum wesentlich hdheren Wert der Immobili-
ensubstanz aufweist. Hiemach betragt der Substanzwert je Aktie ca. 80 DM, der der Analyse
zugrundeliegende Kurswert der GBH-Aktie lag demgegeniber bei 30,50 DM. Vgl. WestLB,
Immobilienaktien, S. 15 f.; 0.V., GBH, S. 21; Peick/Buss, Privatisierungsméglichkeit, S. 27.
Vgl. grundsétzlich zum Phanomen der Unterbewertung von Immobilienaktiengesellschaften
durch den Markt die Ausfihrungen bei Haub, Erfolgschancen, S. 181-183;
Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Aktiengesellschaften, S. 672 f.
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Gesellschaft gehaltenen Immobilien (abziglich der Verbindlichkeiten) und der
Marktkapitalisierung.*' Obschon das Phanomen der Unterbewertung von Immo-
bilien-Aktiengesellschaften noch nicht erschopfend geklart ist, lassen sich den-
noch verschiedene Griinde dafiir zusammentragen, warum Anleger Immobilien-
aktien nicht den der Immobiliensubstanz entsprechenden Wert beimessen:**

Q Investoren scheinen den Immobilienbestand der Aktiengesellschaften nicht
mit den individuellen Verkehrswerten zu bewerten, sondern orientieren ihre
Preisfindung an dem Wert, der sich bei einem plétzlichen Zwangsverkauf der
Immobilien (Forced Sale Value) realisieren lieBe.*” Stehen beispielsweise
aus Liquiditatsgriinden plétzlich groRe Teile des Immobilienbestandes zur
VerauBerung, ergeben sich - nicht zuletzt durch die geographische
Konzentration der Verkaufsobjekte - VerauRerungserlése, die unterhalb der
eigentlichen Verkehrswerte liegen.

Q Eine wesentliche Ursache fiir den Wertabschlag von Immobilien-Aktiengesell-
schaften resultiert darliber hinaus aus der Verwendung unterschiedlicher
KapitalisierungszinsfiiBe bei der Immobilien- und der Unternehmensbewer-
tung. Bei der Verkehrswertermittlung individueller Immobilien auf der Grund-
lage des Ertragswertverfahrens erfolgt eine Diskontierung der Nettomietein-
nahmen mit dem Liegenschaftszinssatz.*** Demgegeniiber enthalten Immobi-
lien-Aktiengesellschaften neben den immobilienspezifischen Risiken zusatz-
lich noch Markt- und Finanzierungsrisiken, aus denen sich vielfach ein hohe-
rer Diskontierungszinssatz als der Liegenschaftszins ergibt.*® Der hieraus
resultierende Unternehmenswert liegt unterhalb der aggregierten Verkehrs-
werte des Immobilienbestandes. Die Unterbewertung ist somit auf den unter-
schiedlichen Risikograd bzw. die Volatilitit der Renditen von individuellen

2t Vgl. Haub, Erfolgschancen, S. 181; Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Aktiengesellschaften,
S. 672f.

&= Vgl. zu den Ursachen der Unterbewertung von Immobilien-Aktiengesellschaften Haub, Erfolg-
schancen, S. 181-183.
82 vgl. zum Begriff des ,Forced Sale Value* Thomas, Immobilienwertbegriffe, S. 266 ff.

24 yigl. zur Definition und Ermittlung des Liegenschaftszinses § 11 WertV; Kleiber/Simon/Weyers,

Verkehrswertermittlung, S. 508 ff.; Thomas/Leopoldsberger/Walbréhl, Immobilienbewertung, S.
405 ff.

25 vgl. zur Ermittlung des Diskontierungszinssatzes der Untemehmensbewertung die Ausfihrun-
gen in Kapital 2.2.2.1.
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Immobilieninvestitionen im Vergleich zu Immobilien-Aktiengeselischaften
zuriickzufiihren.

Q Die Unsicherheit bzw. das MiRtrauen der Anleger hinsichtlich der Markt- und
Verkehrswerte kann ebenfalls zur Unterbewertung der Immobilienaktien bei-
tragen. Selbst bei Transparenz der Verkehrswerte durch Veréffentlichung ent-
sprechender Wertgutachten kommt es i.d.R. zu Wertabschldgen seitens der
Investoren, da die Wertgutachten oftmals nicht durch reale Vergleichstrans-
aktionen hinreichend verifiziert werden konnen.

Q Ein weiterer Grund fir den Wertabschlag von Immobilien-Aktiengesellschaf-
ten kann in den Bilanzierungsgrundsatzen bzw. der Abschreibungspflicht von
Gebauden vermutet werden. Der Abschreibungsaufwand fiihrt zu einer
Schmalerung des ausgewiesenen Jahresiiberschusses, wodurch Investoren
gegebenenfalls die Qualitit des Managements bzw. die Werthaltigkeit der
Immobiliensubstanz unterschatzen kénnen.

QO AbschlieBend lassen sich steuerliche Griinde fiir die Unterbewertung nennen.
Gewinne aus ImmobilienverduBerungen unterliegen bei Immobilien-Aktienge-
sellschaften grundsétzlich der Besteuerung, solange sie nicht zur Wiederan-
lage gemaR § 6b EStG verwendet werden. Bei einer Unternehmensaufiésung
und dem Verkauf samtlicher Immobilien kénnen die Gestaltungsméglichkeiten
des § 6b EStG somit nicht genutzt werden, so daR die VerduBerungsgewinne
der Steuerpflicht unterliegen. Entsprechend realisieren die Anteilseigner nicht
die Summe der Verkehrswerte, sondern lediglich die Summe der
Verkehrswerte abzuglich der resultierenden latenten Steuerverbindlichkeiten.

Zusammenfassend ist aus der Perspektive der Mieter insbesondere mit der
Bestandssicherung ein wesentlicher Vorzug eines Bdrsengangs von Wohnungs-
unternehmen anzuerkennen. GleichermaBen kann die Aktienemission von
Wohnungsunternehmen ebenfalls fiir Privat-Anleger positiv beurteilt werden, da
der Aktienerwerb eine zugleich komfortable und fungible Alternative zur Immobi-
lien-Direktanlage darstellt und ein Partizipieren an den Entwicklungen des
Immobilienmarktes erméglicht.*® Demgegeniiber erscheint indes fraglich, inwie-

%25 \/gl. WestLB, Immobilienaktien, S. 10.
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weit der Kapitalmarkt in Form von institutionellen Investoren bereit ist, die in dem
Wohnungsunternehmen enthaltenen Substanzwerte durch die Zahlung von deut-
lich iiber dem Ertragswert liegenden Preisen zu honorieren.”’ Insofern bedarf es
zukiinftig der Erbringung von Praxisbelegen, ob eine Bérseneinfihrung aus der
Perspektive der Alt-Eigentiimer gegeniiber der VerauBerung tatsachlich eine kon-
kurrenzfahige Desinvestitionsalternative darstelit.

4.2.3.3.2.3. Asset Securitisation als Sonderform

Als Sonderform der bereits diskutierten Desinvestitionsarten wird abschlieRend
die ,Asset Securitisation“ als eine Verbriefung zukunftiger Mietforderungen eror-
tert. Die Grundiiberlegung der Asset Securitisation besteht generell in der Verau-
Berung von Teilen eines Forderungsbestandes an eine eigens fiir eine bestimmte
Transaktion gegriindete Zweckgesellschaft (,Special Purpose Vehicle/SPV*),
welche ihrerseits die Refinanzierung des Forderungskaufpreises durch die
Emission von Wertpapieren sicherstellt®® Diese als Asset-Backed Securities
(L,ABS*) bezeichneten Wertpapiere stellen einen Zahlungsanspruch der Wertpa-
pierkaufer gegen die SPV dar, welcher durch den Bestand der erworbenen Forde-
rungen (,Assets“) gedeckt (,backed®) ist und im wesentlichen den Inhabern der
ABS als Haftungsgrundlage zur Verfigung steht.*® Der aus der Perspektive der
ForderungsverdauBerer wesentliche Vorteil der Asset Securitisation besteht in
einem, der eigentlichen Falligkeit der Forderungen zeitlich vorgelagerten, ZufluR

2 Diese Bereitschaft wird seitens der institutionellen Investoren voraussichtlich lediglich dann
vorhanden sein, wenn die Wohnungsuntemehmung ihrerseits glaubhaft die Bereitschaft zu
einer nachhaltig wertorientieten Unternehmenspolitik versichert und durch entsprechende
MaBnahmen eine signifikante Cash-flow-Optimierung zu realisieren in der Lage ist. Eine
Beschrankung der Untemehmenstétigkeiten auf die originaren wohnungswirtschaftlichen Aktivi-
taten wird hingegen voraussichtlich nicht hinreichend sein, um nachhaltig institutionelle Inve-

storen und deren Kapitalstrdme far den Aktienerwerb von Wohnungsuntemehmen zu attrahie-
ren.

28 \/gl. Arbeitskreis J[Finanzierung® der Schmalenbach-Gesellschaft-Deutsche Gesellschaft fiir
Betriebswirtschaft e.V., Asset Backed Securities, S. 496 ff.; Schwarcz, Asset Securitization, S.
1289 ff.; Schneider/Eichholz/Ohl, Asset Backed Securities, S. 1452 ff.; Hifner, Asset-Backed
Securities, S. 433 ff.; Deutsche Bundesbank, Asset-Backed Securities, S. 58; Peters/Bemau,
Asset-Backed Securities, S. 714; Everling, Asset Securitisation, S. 82 f.; 0.V., Asset-Backed-
Securities, S. 61.

ngl. Arbeitskreis ,Finanzierung® der Schmalenbach-Gesellschaft-Deutsche Gesellschaft fiir
Betriebswirtschaft e.V., Asset Backed Securities, S. 496 ff.; Hifner, Asset-Backed Securities,
S. 433; Everling, Asset Securitisation, S. 82.
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von Liquiditat, die sowohl zur Reduzierung der Verbindlichkeiten und somit zur
Verbesserung der Eigenkapitalquote als auch zur anderweitigen Reinvestition
verwendet werden kann.**

Vor dem Hintergrund einer Anwendung der Asset Securitisation fiir industriever-
bundene Wohnungsunternehmen wird durch die dargestelite Grundstruktur deut-
lich, daB es sich hierbei nicht um eine Desinvestition im bisher verwandten Sinne
handelt. Die Durchfiihrung der Asset Securitisation impliziert somit nicht die Ver-
auBerung des Wohnungsbestandes bzw. der Wohnungsunternehmung selbst,
sondern vielmehr lediglich eine zeitlich befristete VerduRerung der aus dem
Wohnungsbestand resultierenden Mietforderungen. Da hiermit die grundsatzliche
Zielsetzung einer Desinvestition von industrieverbundenen Wohnungsunterneh-
men - die Kapitalfreisetzung zur anderweitigen Reinvestition - gewahrt bleibt,
stellt die Verbriefung von Mietforderungen u.U. eine interessante Alternative zu
den eingangs diskutierten Desinvestitionsformen dar.**'

Obschon in den USA bereits im Jahr 1970 die erste Asset Securitisation konzi-
piert wurde, gelten die ABS-Transaktionen in Deutschland bis weit in die 1990er
Jahre als Finanzinnovation.*> Wahrend in Deutschland bis 1995 lediglich in zwei
Féllen ABS-Transaktionen durchgefiihrt wurden,®™ erreicht der durchschnittliche
Absatz der ABS in den USA ein Volumen von ca. 300 Mrd. US-$ und damit ca. 40

% Aufgrund der spezifischen Konstruktion von ABS-Transaktionen wird die durch den Kapital-
markt bereitgestellte Liquiditat vielfach zu geringeren Finanzierungskosten aufgebracht, als das
forderungsverduBemde Untemehmen hierzu durch altemative Finanzierungsformen, z.B.
Kreditaufnahme oder Begebung von Anleihen, in der Lage gewesen ware. Vgl. Arbeitskreis
LFinanzierung* der Schmalenbach-Gesellschaft-Deutsche Gesellschaft fir Betriebswirtschaft
e.V., Asset Backed Securities, S. 497 f.; Schwarcz, Asset Securitization, S. 1289;
Schneider/Eichholz/Ohl, Asset Backed Securities, S. 1453; Hufner, Asset-Backed Securities, S.
434

* vgl. hinsichtlich einer detaillierten Abgrenzung der Asset Securitisation zu einer weiteren Form
der ForderungsverduBerung, dem Factoring, Schwarcz, Asset Securitization, S. 1292 f.;
Permidon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 359-364.

#2 ygl. Deutsche Bundesbank, Asset-Backed Securities, S. 57 f.; Arbeitskreis ,Finanzierung* der
Schmalenbach-Gesellschaft-Deutsche Gesellschaft fur Betriebswirtschaft e.V., Asset Backed
Securities, S. 495; Hifner, Asset-Backed Securities, S. 433; Westrup, Securitisation, S. 36.

3 Als erste Asset Securitisation verbriefte die KKB Bank AG in 1990 ungesicherte Konsumenten-
kredite mit einem Nominalwert von 230 Mio. DM. Hiemach fihrte die Rheinische Hypotheken-
bank AG in 1995 eine Verbriefung von nachrangigen Darlehensforderungen mit einem Volu-
men von 523 Mio. DM durch. Als Grund fir die zégerliche Entwicklung der Asset Securitisation
in Deutschland werden vielfach anfangliche Bedenken des Bundesaufsichtsamtes fir das
Kreditwesen angeflhrt. Vgl. zu den vorgebrachten aufsichtsrechtlichen Bedenken stellvertre-
tend Deutsche Bundesbank, Asset-Backed Securities, S. 59 ff.; Schneider/Eichholz/Ohl, Asset
Backed Securities, S. 1453 ff.; Peters/Bernau, Asset-Backed Securities, S. 715 f.



Seite 244 Strategische Optionen

% des US-Inlandsmarktes fiir festverzinsliche Wertpapiere.*** Mittlerweile scheint
dagegen auch in Deutschland allméhlich das Interesse an der Begebung von ABS
seitens der Banken und Unternehmen zuzunehmen.**

Bevor im folgenden die Funktionsweise der Asset Securitisation erlautert und ihre
Verwendungsfahigkeit fiir die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
beurteilt wird, verdeutlicht die Abbildung 41 zunachst die Grundstruktur von ABS-
Konstruktionen bei Wohnungsunternehmen.

Service- Waiterfeitung Mieten | Treuhi Waiterleitung als Zins/Tilgung
Agent | Trustee
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8 >
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¢ ]
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Abbildung 41: Grundstruktur von ABS-Konstruktionen®®

”‘Vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung® der Schmalenbach-Gesellschaft-Deutsche Gesellschaft fir
Betriebswirtschaft e.V., Asset Backed Securities, S. 499.

5 Das Bundesaufsichtsamt hat mittlerweile die Rahmenbedingungen einer Verbriefung von
Forderungen durch einen Regelkatalog festgeschrieben und somit den Weg fir weitere ABS-

Transaktionen geebnet. Vgl. Deutsche Bundesbank, Asset-Backed Securities, S. 60; Hufner,
Asset-Backed Securities, S. 433 f.; 0.V., Asset-Backed-Securities, S. 61.

*%n Anlehnung an den Arbeitskreis ,Finanzierung* der Schmalenbach-Gesellschaft-Deutsche
Gesellschaft fur Betriebswirtschaft e.V., Asset Backed Securities, S. 503; Hufner, Asset-Backed
Securities, S. 434.
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Als Voraussetzung der Asset Securitisation bedarf es zunéchst einer Identifikation
von fiir eine Verbriefung geeigneten Forderungen. Hierbei werden i.d.R. Forde-
rungen bendtigt, aus denen Anspriiche auf zukinftige Zahlungen ableitbar sind
und die Erfiillung der folgenden Kriterien gewahrleistet ist:*”

Q GroRe Anzahl von Forderungsschuldnern,

Q geringes Gewicht der Einzelschuldner,

Q hoher Gesamtforderungsbestand,

Q méglichst volistandige Homogenitét der Einzelforderungen,
Q konstant niedrige Ausfallraten.

Samtliche Kriterien werden i.d.R. durch Mietforderungen groRerer Wohnungs-
unternehmen erfiillt, so daR grundsétzlich eine Eignung von Mietforderungen fiir
eine Asset Securitisation gegeben ist.**

Die im Rahmen der ABS-Transaktion als Originator bezeichnete Wohnungsunter-
nehmung Ubertragt einen Teil bzw. die Gesamtheit der vorhandenen Mietforde-
rungen auf eine eigens zu diesem Zweck gegriindete, kapitalmaRig véllig, perso-
nell und organisatorisch weitgehend vom Originator separierte SPV, so daR der
ubertragene Forderungsbestand von den allgemeinen und spezifischen Risiken
der Wohnungsunternehmung getrennt ist (vgl. Abbildung 37).5° Als Gegenlei-
stung fiir die Forderungsiibertragung flieBt der Wohnungsunternehmung - dhnlich
eines Desinvestitionserléses - unverziiglich, d.h. noch vor Falligkeit der Forde-
rungen, Liquiditdt zu. Zur Refinanzierung der Forderungsibertragung gibt das
SPV Wertpapiere (ABS) an Investoren aus.*® Die Bedienung der Wertpapiere in

%7 vgl. Deutsche Bundesbank, Asset-Backed Securities, S. 58; Everling, Asset Securitisation, S.
83; Schwarcz, Asset Securitization, S. 1289.

88 vgl. zur Eignung von Mietforderungen als Grundlage der Asset Securitisation Arbeitskreis
JFinanzierung® der Schmalenbach-Gesellschaft-Deutsche Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft
e.V., Asset Backed Securities, S. 510; 0.V., Asset-Backed-Securitisation, S. 61. Als wesentliche
Forderungsarten fir die Asset Securitisation werden in den USA beispielsweise Kreditkarten-
forderungen, Autokredite, Hypotheken, Bank- und Konsumkredite sowie Leasingzahlungen
genannt.

9 vgl. Schwarcz, Asset Securitization, S. 1290; Schneider/Eichholz/Ohl, Asset Backed Securities,
S. 1453; Hifner, Asset-Backed Securities, S. 433.

80 pie Wertpapiere knnen sowohl in Form einer &ffentlichen als auch einer privaten Plazierung
ausgegeben werden. Der Vorteil der ffentlichen Plazierung besteht in einer groReren Fungibili-
tat der ABS und somit niedrigeren Zinsforderungen der Investoren. Demgegeniiber fithren
erhohte Anforderungen bei der Sffentlichen Plazierung zu steigenden Transaktionskosten, wel-
che den fungibilititsbedingten Zinsvorteil partiell kompensieren. Als Kaufer treten bislang
Gberwiegend institutionelle Investoren auf, welche die ABS als nahezu risikolose Investitionsal-
temative zu Staatspapieren betrachten. Je nach Art der Gbertragenen Forderungen verfiigen
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Form von Zins- und Tilgungsleistungen erfolgt auf der Grundlage der aus den
iibertragenen Mietforderungen resultierenden Zahlungsstréme.**'

Neben dem zentralen Beziehungsdreieck von Originator, SPV und Investoren
Ubernehmen der Treuhdnder bzw. Trustee sowie der Service-Agent die wesent-
lichen Dienstleistungsaufgaben innerhalb einer ABS-Transaktion. Da es sich bei
dem SPV lediglich um eine kinstlich geschaffene Konstruktion handelt, kommt
dem Treuhander faktisch die Position eines Bindegliedes zwischen Forderungs-
verauBerer und Investoren zu. Seine Aufgabenbereiche umfassen hierbei die
treuhdnderische Verwaltung der Forderungen sowie die Vereinnahmung der aus
den Ubertragenen Forderungen resultierenden Mietzahlungen und deren Weiter-
leitung als Zins- und Tilgungsleistungen an die Investoren.®? Die Funktion des
Service-Agent wird zumeist unmittelbar durch den Originator selbst wahrgenom-
men und beinhaltet den Einzug der Forderungen von den Mietern, das Mahnwe-
sen sowie die Weiterleitung der Mieten-Cash-flows zu vereinbarten Terminen an
den Treuhander.®®

Da die Investoren Anteile an einem Pool von Mietforderungen erwerben, welche
nicht durch die Bonitat eines Unternehmens, sondern lediglich durch die Qualitat
der Forderungen selbst gesichert ist, verfiigt eine gute Risikoeinstufung (Rating)
tber eine wesentliche Bedeutung fiir die erfolgreiche Plazierung der Wertpapiere.
Zur Minimierung des Investitionsrisikos werden die ABS im Rahmen eines sog.
.Credit Enhancements® mit Sicherungszusagen, Garantien sowie Mietausfall-
burgschaften versehen, die durch den Originator, die Mutterunternehmung bzw.

die begebenen ABS Uber Laufzeiten zwischen 1 Jahr (z.B. Kreditkartenforderungen) und 30
Jahren (z.B. Hypothekenforderungen) und werden sukzessive Uber die Laufzeit oder aber
endfallig getilgt. Vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung“ der Schmalenbach-Gesellschaft-Deutsche
Gesellschaft fur Betriebswirtschaft e.V., Asset Backed Securities, S. 508 f.; Schwarcz, Asset
Securitization, S. 1291.

841 vgl. Schwarcz, Asset Securitization, S. 1290; Schneider/Eichholz/Ohl, Asset Backed Securities,
S. 1453.

2 |m Konkursfall sowie bei schwerwiegenden Zahlungsverzégerungen bzw. -ausfallen kommen
dem Treuhander mit der Verwertung der Gbertragenen Forderungen bzw. Sicherheiten weiter-
gehende Aufgaben zu. Vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung® der Schmalenbach-Gesellschaft-
Deutsche Gesellschaft fir Betriebswirtschaft e.V., Asset Backed Securities, S. 502; Schneider/
Eichholz/Ohl, Asset Backed Securities, S. 1453.

3 Der Originator agiert hierbei zumeist auf der Grundlage eines Geschaftsbesorgungsvertrages
als Service-Agent. Vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung* der Schmalenbach-Gesellschaft-Deutsche
Gesellschaft fir Betriebswirtschaft e.V., Asset Backed Securties, S. 501; Schneider/
Eichholz/Ohl, Asset Backed Securities, S. 1453.
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die emittierenden Banken fiir den Fall von Zahlungsausféllen gegeben werden.®*
Im Idealfall honorieren die Investoren ein hervorragendes Rating der nahezu risi-
kolosen Wertpapiere mit Zinsforderungen, welche nur wenig Uber denen lang-
fristiger Staatspapiere liegen.** Fir den Originator stellt somit die Verbriefung
von Forderungen grundsatzlich eine attraktive Form der Kapitalaufbringung dar,
sofern die Zinsanspriiche der Investoren unter den Kosten anderweitiger Finan-
zierungsformen des Originators liegen.> Dies ist immer dann der Fall, wenn die
zugrundeliegenden Forderungen ein geringeres Kreditrisiko als das Unternehmen
selbst darstellen.

Aus der Perspektive der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen stellt die
Verbriefung von Mietforderungen durchaus eine interessante Alternative zu den
bereits erdrterten Desinvestitionsarten dar.*” Der Vorteil der ABS ist insbeson-
dere in dem ZufluB von Liquiditat zu sehen, die zukiinftig in einer aus Gesamtun-
ternehmenssicht héherwertigen Verwendung allokiert werden kann, ohne daR die
Wohnungsunternehmung ihr Eigentum an den Wohnungsbestianden aufgibt bzw.
die vorhandene Substanz mit hohen Wertabschldgen veriduBert.®**® Nach abge-
schlossener Rickzahlung der Wertpapiere erhalt die Wohnungsunternehmung
die uneingeschrankten Verfligungsrechte an dem betroffenen Wohnungsbestand
sowie den hieraus resultierenden Mietforderungen zuriick und kann beispiels-

84 vgl. Arbeitskreis J[Finanzierung® der Schmalenbach-Gesellschaft-Deutsche Gesellschaft fiir
Betriebswirtschaft e.V., Asset Backed Securities, S. 506 f.; Schneider/Eichholz/Ohl, Asset
Backed Securities, S. 1453; Schwarcz, Asset Securitization, S. 1291.

3 Hierbei gilt es erganzend zu berlicksichtigen, daB die Zinsforderungen der Investoren neben
dem durch das verliehene Rating klassifizierte Risiko der Wertpapiere ebenfalls durch die Be-
gebungsform der ABS (,Private oder Public Placement*) beeinfluBt wird. Vgl. Arbeitskreis
JFinanzierung® der Schmalenbach-Gesellschaft-Deutsche Gesellschaft fir Betriebswirtschaft
e.V., Asset Backed Securities, S. 508 f.

846 Schwarcz, Asset Securitization, S. 1290; Schneider/Eichholz/Ohl, Asset Backed Securities, S.
1453

*7 In diesem Zusammenhang ist weiterhin anzumerken, daB die Anwendung von ABS-Transak-
tionen nicht auschlieBlich als Altemative zu den weiteren Desinvestitionsformen zu betrachten
ist. Vielmehr kann eine ForderungsverduBerung ebenso ein geeignetes Refinanzierungsin-
strument flr einen Investor darstellen, der ein Wohnungsuntemehmen im Rahmen einer Ver-
auBerung erworben hat.

2 Die zuflieRende Liquiditat wird maBgeblich durch den zugrundeliegenden Cash-flow sowie die
Verzinsungserwartungen der Investoren determiniert. Hierbei ist zu vermuten, daR die Investo-
ren der ABS aufgrund des geringeren Risikos der Wertpapiere eine geringere Verzinsung
erwarten als strategische Investoren bzw. Finanzinvestoren bei einer VerduRerung, so daR der
Wohnungsuntemehmung bei gegebenen Cash-flow eine groRere Liquiditdt zuflieBen wirde.
Hierbei gilt es jedoch einschrankend zu berticksichtigen, daR neben den Zinsanspriichen der
ABS-Inhaber mit Transaktions- und insbesondere Sicherungskosten weitere Kostenarten anfal-
len, welche in einem Vorteilhaftigkeitsvergleich nicht vemachl&ssigt werden dirfen.
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weise die wahrend der ABS-Laufzeit eingetretenen Wertsteigerungen realisie-
ren.®* Ein weiterer Vorzug der ABS-Emission ist in einer ausbleibenden negati-
ven Offentlichkeitswirkung zu identifizieren, welche bei einer VerduBerung von
Wohnungsunternehmen zumindest zeitweise unvermeidbar erscheint. Die Forde-
rungsverauBerung fiihrt zu keinen Veranderungen im Vertragsverhaltnis zwischen
Mietern und Wohnungsunternehmung, so daR die Mieter keinerlei negative Kon-
sequenzen durch die Durchfiihrung einer ABS-Transaktion erfahren.®®

Der positiven Beurteilung der Asset Securitisation stehen dagegen Kritikpunkte
gegenuber, die u.U. die Anwendungsfahigkeit von ForderungsverauRerungen fir
die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen einschrénken kénnen:

Q Fur ABS-Transaktionen besteht in Deutschland bislang ein kaum ausgeprag-
ter Sekundarmarkt, so daR die Wettbewerbsfahigkeit der ABS zum weit ver-
breiteten deutschen Pfandbrief-System erschwert wird.*'

Q ABS-Transaktionen sind insbesondere bei ihrer erstmaligen Strukturierung
mit erheblichen Transaktions- und Sicherungskosten (,Credit Enhancement")
verbunden, so daB die Kapitalaufbringung in Form einer Asset Securitisation

vielfach erst ab groReren Volumina (GréBenordnung ab ca. 100 Mio. DM®?)
wirtschaftlich realisierbar ist.**

Q Die fehlende Verbreitung von ABS-Transaktionen in Deutschland sowie die
mangelnden Erfahrungen erfordern erhebliche Aufkldrungs- und Uberzeu-

* In diesem Zusammenhang sind insbesondere Wertsteigerungen durch den Wegfall von
Sozialbindungen interessant, da hierbei zukinftig durch steigende Mieten eine ErhShung des
Ertragswertes realisiert werden kann.

9 vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung® der Schmalenbach-Gesellschaft-Deutsche Gesellschaft fiir
Betriebswirtschaft e.V., Asset Backed Securities, S. 513.

1 vgl. Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 473; Follak/Leopoldsberger, Finanzierung, S.
240; Westrup, Nischenprodukt, S. 39.

#2 ygl. Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 473; Follak/Leopoldsberger, Finanzierung, S.
240.

3 Die Sicherungskosten entfallen hierbei insbesondere auf Garantien, Mietausfallbirgschaften,
die von Dritten bzw. der Wohnungsuntemehmung selbst gewéhrt werden und die Zahlung von
Honoraren sowie die Bildung von Reserven erfordem. Demgegeniber beziehen sich die
Transaktionskosten auf die Strukturierung der Transaktion und werden Uberwiegend fir
Anwalts-, Investmentbankergeblihren sowie fir Rating-Agenturen, Treuhander und die
Plazierung der Wertpapiere aufgewendet. Vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung* der Schmalenbach-
Gesellschaft-Deutsche Gesellschaft flr Betriebswirtschaft e.V., Asset Backed Securities, S.
511 ff.; Schwarcz, Asset Securitization, S. 1292; Hiufner, Asset-Backed Securities, S. 434.
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gungsleistungen sowohl auf Seiten der Wohnungsunternehmung sowie der
potentiellen Investoren und Banken.*

Q Gegeniiber ForderungsverduBerungen bestehen in Deutschland vielfach
psychologische Barrieren, da derartige Transaktionen vielfach als letzter
finanzieller Ausweg" stigmatisiert sind.>*

4.2.3.4. Kritische Wiirdigung der Desinvestitionsstrategien

Vor dem Hintergrund der eingangs dargesteliten Desinvestitionsmotive war es
zunachst Ziel der vorstehenden Ausfiihrungen, relevante Ausgangssituationen zu
skizzieren, in denen eine Desinvestition von industrieverbundenen Wohnungs-
unternehmen am ehesten geeignet erscheint, zu einer Erhéhung des Gesamtun-
ternehmenswertes beizutragen.’® Nachhaltige Wertsteigerungsbeitrige lassen
sich hierbei jedoch nur dann realisieren, sofern die Desinvestition der Wohnungs-
unternehmen nicht in Form eines durch kurzfristige Liquiditatserwagungen indu-
zierten ,ad-hoc-Aktionismus“ und unter Vernachlassigung differenzierter und fun-
dierter Analysen und Szenarienbildungen durchgefiihrt wird.*” Vielmehr erfordert
eine zielfiihrende Desinvestition die Entwicklung einer strukturierten und voraus-
schauenden Handlungsstrategie, welche der Komplexitdt und Tragweite der
Desinvestitionsentscheidung Rechnung tragt sowie die Vielzahl der divergieren-
den Interessen zu einem bestmdglichen Ausgleich zu fiihren versucht.

In Anbetracht dessen war es weiterhin Zweck der vorstehenden Ausfiihrungen,
die Auseinandersetzung mit den wesentlichen, zur Verfiigung stehenden Desin-
vestitionsalternativen anzuregen, deren Grundziige strukturiert darzustellen sowie
deren Anwendbarkeit fir die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen zu
beurteilen. Dariiber hinaus bestehen grundsétzlich weitere Handlungsoptionen,
deren Charakterisierung deutliche Parallelen und Ube{schneidungen zu den dar-

84 Arbeitskreis JFinanzierung* der Schmalenbach-Gesellschaft-Deutsche Gesellschaft fir Be-
triebswirtschaft e.V., Asset Backed Securities, S. 525.

a”"Vc,ﬂ. Arbeitskreis ,Finanzierung® der Schmalenbach-Gesellschaft-Deutsche Gesellschaft fiir
Betriebswirtschaft e.V., Asset Backed Securities, S. 524 und 527.

Lo Vgl. zu den verschiedenen Desinvestitionsmotiven die Ausfihrungen in 5.2.2.1. der voriegen-
den Arbeit.

%7 vgl. Friedrich/Hinterhuber, Untemnehmenswert, S. 35.
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gesteliten Desinvestitionsformen aufweist, so daB auf deren explizite Erdrterung
verzichtet wurde.*® Statt dessen wurde der Versuch unternommen, mit der Asset
Securitisation eine innovative und gleichermaBen interessante Konstruktion zur
Kapitalaufbringung darzustellen, wobei es sich hierbei jedoch nicht um eine
Desinvestitionsform im klassischen Begriffsverstandnis handelt.

In der wohnungswirtschaftlichen Praxis werden Desinvestitionen bislang Uber-
wiegend in konventioneller Form als EinzelverauBerung bzw. als Gesamtverau-
Rerung von Wohnungsunternehmen durchgefiihrt.>*® Wahrend derzeit insbeson-
dere die im EinfluBbereich des Bundes stehenden Wohnungsunternehmen im
Rahmen von GesamtverauBerungen desinvestiert werden, verduBern einige
industrieverbundene Wohnungsunternehmen Teile ihrer Wohnungsbesténde in
Form von EinzelverduBerungsmaRnahmen.*® Abzuwarten bleibt hingegen, ob
zukiinftig weitere Wohnungsunternehmen dem GBH-Beispiel eines Borsengangs
folgen und inwieweit insbesondere institutionelle Investoren einen Aktienerwerb
von Wohnungsunternehmen als attraktive Investitionsalternative beurteilen
werden. Daruber hinaus ist auf der Grundlage des heutigen Diskussionsstandes
die Perspektive der Asset Securitisation sowie die Bereitschaft von Wohnungs-
unternehmen und potentiellen Investoren, sich mit diesem innovativen Instrument
der Kapitalaufbringung auseinanderzusetzen, nicht abschlieBend zu beurteilen.

Unabhéngig von der gewahlten Desinvestitionsform kann festgehalten werden,
daR der Desinvestitionserlés i.d.R. nicht dem Wert der aggregierten Verkehrs-
werte entsprechen wird, sondern deutliche Abschlage hiervon zu erwarten sind.
Entsprechend wird der Desinvestitionserlos im Spektrum des niedrigeren Er-

#® Beispielsweise lieRe sich die Desinvestition von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
u.U. durch die Konstituierung einer Immobilienfonds-Konstruktion - als offener, geschlossener
oder Spezialfonds - realisieren. Da hierbei diverse Parallelen zu den Desinvestitionsformen
.VerauBerung“ und ,Borsengang” existieren, wurde von einer expliziten Darstellung abgesehen.
Vgl. zur Konstruktionsweise und zu den Grundlagen von offenen Immobilienfonds insbeson-
dere Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 66-94.

9 pDer (T eil-)Bérsengang der GBH AG kann bisher noch als eine Ausnahmeerscheinung charak-
terisiert werden. In diesem Zusammenhang gilt es zudem zu bertcksichtigen, daR die Borsen-
einfihrung der GBH AG weniger vor dem Hintergrund von Desinvestitionserwagungen, son-
dem vielmehr zur Gestaltung einer Kapitalerhéhung zu sehen ist. Vgl. Konig/Thiele, Borse, S.
533; Westrup, Borsengang, S. 40; o.V., GBH, S. 21.

¥ |n diesem Zusammenhang haben sich einige industrieverbundene Wohnungsuntemehmen
(z.B. Preussag Immobilien GmbH) in Vergangenheit und Gegenwart partiell von Wohnungsbe-
standen getrennt, welche tendenziell als unattraktiv eingeordnet waren bzw. sich nicht in den
angestrebten Kermregionen befanden.
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tragswertes und wesentlich héheren Substanzwertes einzuordnen sein. Die kon-

krete Preisfindung wird hierbei insbesondere von der gewahliten Desinvestiti-
onsstrategie, den Desinvestitionsmotiven, den potentiellen Investoren und deren
Investitionsinteressen sowie von der Qualitdt der Wohnungsbestande bestimmt.

Die Entscheidung hinsichtlich einer geeigneten Desinvestitionsstrategie ist jedoch
nicht ausschlieBlich auf der Grundlage des erwarteten Desinvestitionserléses zu
treffen. Vielmehr gilt es ebenso, die divergierenden Interessen der beteiligten
Gruppen moglichst auszugleichen und die Sozialvertraglichkeit der Desinvestiti-
onsdurchfiihrung zu gewahrleisten. AbschlieBend verdeutlicht die Tabelle 8 die
zentralen Vorziige und Nachteile der jeweiligen Desinvestitionsarten und versucht
somit, zu einer Objektivierung der Entscheidungsfindung beizutragen.®'

Desinvestiionsarten
QO Héchster Desinvestitionserlds Q Zeitbedarf
0 Sozialvertragliche Desinvestition O Fehlendes Vertriebs-Know-how
Einzel- Q Steigerung der Eig qu QEingeschrinkte Finanzierungsmdglich
verdulerung QO Sozial- und geselischaftspoliisch erwlinsch der Mieter
O Eshohung des Verwaltungsaufwandes durch
gemischte Eigentimergemeinschaften
Q Zeitnahe Realisierung der Erldses QO Hoher
Q Einflunahme durch O Negative Offentiichkeitswirkung
Unternehmens- | O Synergieeffekte und Effizienzsteigerungbei | Q Gefahr der langfristigen
verdulerung strategischen Investoren Q Eigentiimerwechsel filr Mieter
Q Keine weitere Vorhaltung von Kapazititen
erforderfich
QO Bestandssicherung/Kontinuitat Q Hoher Substanzwertabschlag
Q Mieter als bevorzugte Aktiondre sozia- und | (0 Kaum etablierte Desinvestitionsform
Borser- geselischaftspolitisch begriiRenswert Qi institutioneller Iny fraglich
einfihrung O Mitarbeiterberiicksichtigung Q Zeitbedarf der Emissi
QO Anlagealternative fiir Privat-Anleger Q *Kritische Masse"-Problematik
O Liquiditétsfiuf ohne Eigentumsverduflerung | Q Hohe Transaktions- und Sicherungskosten
Q Eignung Mietforderungen zur “Verbriefung” Q Bislang kaum verbreitetes Instrument
Ass.ﬂ 0 Realisierung von Wertsteigerungen nach Q Domi des Pfandbrief-Sy
Securitisation Tigung der ABS Q Psychologische Barrieren
Q Naheau risikolose Anlage reduziert Ver- =] institutioneller In ungewi
Zinsung g der In\ Q "Kritische Masse™-Problematik

Tabelle 8: Beurteilung verschiedener Desinvestitionsarten®?

%! Aus Vergleichbarkeitsgriinden wird die langfristige Rickzugstrategie im Rahmen dieser
Gegenuberstellung auf den zentralen Baustein EinzelverauBerungsmaBnahmen* reduziert.
2 Ahnlich auch bei Nordalm, Privatisierung, S. 9; Wieselhuber, Borsenreife, S. 8.
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Die Gegeniiberstellung belegt, daR die jeweiligen Desinvestitionsalternativen
Uber spezifische Vor- und Nachteile verfiigen, so daR grundsétzlich nicht von
einer Existenz einer generell ,optimalen“ Desinvestitionsstrategie ausgegangen
werden kann. Die Selektion der situationsspezifisch Uberlegenen Desinvestiti-
onsalternative wird somit vorrangig durch die allgemeinen Rahmenbedingungen
der Desinvestition sowie durch die Desinvestitionszielsetzungen determiniert und
erfordert eingehende und differenzierte Analysen.

4.2.4. Kombinationsstrategien fiir industrieverbundene Wohnungs-
unternehmen

Innerhalb des Kontinuums von Wachstums- und Desinvestitionsstrategien besteht
eine Vielzahl weiterer strategischer Handlungsoptionen fir industrieverbundene
Wohnungsunternehmen, welche nicht immer eindeutig voneinander abzugrenzen
sind und grundsatzlich Elemente von beiden grundlegenden Strategieausrich-
tungen beinhalten kénnen.®*® Diese Kombinationsstrategien stellen nicht
zwangslaufig das Ergebnis einer fehlenden Fokussierung des unternehmerischen
Handelns bzw. eines ,muddling through* dar. Sofern der Strategieentwicklung
planvolles Kalkil und zielorientierte Verhaltensweisen zugrunde liegen, kénnen
Kombinationsstrategien grundsatzlich attraktive strategische Handlungsalternati-
ven mit z.T. erheblichen Wertsteigerungspotentialen darstellen.

4.2.4.1. Bezugsrahmen der Kombinationsstrategien

Als wesentliche Voraussetzung fir die Durchfiihrung von wertorientierten Kombi-
nationsstrategien ist zu gewahrleisten, daB es sich hierbei nicht um eine ,Alibi-
Strategie“ handelt und das unternehmerische Handeln - trotz sprunghafter und
reaktiver Experimente in verschiedenen Produkt-/Markt-Kombinationen - letztlich
auf die wohnungswirtschaftlichen Kernaktivitaten beschrankt bleibt. Bei Vorliegen
der genannten Voraussetzungen lassen sich dagegen auch bei einer Verknip-

3 vgl. Abbildung 22.
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fung von wachstumsorientierten und desinvestiven Strategieelementen nachhal-
tige Beitrage zur Unternehmenswertsteigerung realisieren.

Zur Ausgestaltung der Kombinationsstrategien kann grundsatzlich auf die Strate-
gieelemente zuriickgegriffen werden, welche im Rahmen von Wachstums- und
Desinvestitionsstrategien dargestellt wurden.®* Somit sind die Kombinationsstra-
tegien im Vergleich zu den bereits erorterten Strategiealternativen weniger durch
inhaltliche Neuerungen hinsichtlich der verwendbaren Strategiebausteine als
vielmehr durch die Vielfalt ihrer Kombinationsmaglichkeiten gekennzeichnet.
Diesbezlglich werden nachfolgend potentielle Verknipfungsmdglichkeiten der
verschiedenen Strategiebausteine vorgestellt.**

Q Der Ausgangspunkt einer jeden Kombinationsstrategie besteht zunachst in
der Optimierung der unternehmerischen Leistungsfahigkeit durch die Strate-
gie der Marktdurchdringung.”® Hierbei wird mit einem begrenzten Ressour-
cen- und Risikoeinsatz versucht, die Effizienz der wohnungswirtschaftlichen
Kernaktivitaten durch die Entwicklung eines aktiven Immobilien-Portfolioma-
nagements, die Ausschépfung von Mietsteigerungspotentialen, die Steigerung
der Vermietungsleistung sowie die Optimierung von BestandspflegemaR-
nahmen nachhaltig zu verbessern. Wie bei den Wachstumsstrategien stellt
die Marktdurchdringung ebenfalls bei der Kombinationsstrategien eine

wesentliche Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Ausweitung der Unterneh-
mensaktivititen dar.®’

Q Als weitere Auspragung einer potentiellen Kombinationsstrategie kénnen
Aktivititen der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen im Bereich des
Immobilien-Handels angesehen werden. Die Konzeption des Immobilien-
Handels umfaRt gemeinhin die Akquisition von Wohnungsbestinden sowie
die Durchfihrung von kontinuierlichen EinzelverduBerungsmaRnahmen,

%4 vgl. zu der Ausgestaltung von Wachstums- und Desinvestitionsstrategien die Ausfiihrungen in
4.2.2. und 4.2.3. der vorliegenden Arbeit.

¥ Da die in diesem Zusammenhang Verwendung findenden Strategiebausteine samtlich im

Rahmen der Wachstums- bzw. der Desinvestitionsstrategie erértert wurden, wird zu einer brei-
teren Diskussion auf die Ausflhrungen in 4.2.2. und 4.2.3. verwiesen.

% Vgl. zu der Strategie der Marktdurchdringung die Ausfihrungen in 4.2.2.2.1.

%7 In diesem Zusammenhang bezeichnet Becker die Marktdurchdringungsstrategie als
strategische Urzelle® der weiterfihrenden Marktfeldstrategien. Vgl. Becker, Konzeption, S.
127.
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welche i.d.R. liber das AusmaR von Bestandsarrondierungen hinausgehen.
Da die Akquisition von Wohnungsbestanden der Marktentwicklungsstrategie
und die Durchfiihrung von kontinuierlichen EinzelverduRerungen einer lang-
fristigen Riickzugstrategie zuzuordnen ist, integriert eine Immobilien-
Handelsstrategie sowohl wachstumsorientierte als auch desinvestive Strate-
gieelemente und ist somit als Kombinationsstrategie zu klassifizieren.

Grundsétzlich zielt die Handelsstrategie auf einen groRvolumigen ,en-bloc-
Erwerb“ von Immobilienbestdnden auf der Basis von Ertragswertpreisen ab,
die anschlieBend ,en detail* zu wesentlich héheren Preisen kleinteilig verau-
Bert werden.*® Die realisierte ,Handelsspanne® tragt somit nachhaltig zu
einer Steigerung des Cash-flows bei. Dariiber hinaus kénnen attraktive und
mit der Bestandsstrategie harmonierende Teile der akquirierten Wohnungs-
bestande in das eigene Bestands-Portfolio integriert werden. Der besondere
Vorteil des Immobilien-Handels besteht hierbei in dem hohen Ergebnispo-
tential kleinteiliger VerauRerungen, ohne dabei durch eine Aufzehrung des
Immobilienbestandes langfristig die Grundlage der unternehmerischen Aktivi-
taten zu beeintrachtigen.® Eine konsequente Ausgestaltung des Immobilien-
Handels verdeutlicht, daB eine Wertschaffung tatsachlich durch Kombination
polarisierender Strategieoptionen maglich ist, ohne daB es sich hierbei
zwanglaufig um eine Auspragung eines ,muddling through“ handelt.

Q Dartiber hinaus kénnen Kombinationsstrategien durch eine selektive Auswahl
wachstumsorientierter Strategieelemente erganzt werden. In diesem Zusam-
menhang kénnen beispielsweise Projektentwicklungsaktivitidten im Bereich
des kostengiinstigen Wohnungsbaus ein wachstumsorientiertes Marktseg-
ment von Kombinationsstrategien begriinden. Neben der vorhandenen Mark-
tattraktivitat des kostengiinstigen Wohnungsbaus lassen sich insbesondere

L Vgl. zu EinzelverauBerungsmaBnahmen, welche vorwiegend auf die Mieter als Erwerber abzie-
len, die Ausfihrungen in 4.2.3.2.2.3. der vorliegenden Arbeit.

%3 Trotz der dargestellten Attraktivitat eines Immobilien-Handels bleibt dessen Anwendung in der
Praxis der industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen bislang lediglich wenigen Wohnungs-
untemehmen vorbehalten. Hierbei handelt es sich i.d.R. um wachstumsorientierte Untemeh-
men mit einer hinreichenden finanziellen Ressourcenausstattung, die eine Akquisition zusatz-
licher Wohnungsbestande ermdglicht. Beispielsweise beabsichtigt die Veba Immobilien AG die
kontinuierliche VeraduBerung von betrachtlichen Wohnungsbestanden p.a. sowie - auch nach
der Akquisition der Deutschbau - den Erwerb weiterer Wohnungsuntemehmen.
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durch eine (Mit-)Nutzung der im Rahmen der Immobilien-Handelsaktivitaten
entwickelten Vertriebsressourcen Ansatzpunkte fir Synergieeffekte identifizie-
ren, welche zu einer zielfilhrenden Strategieumsetzung beitragen kénnen.

Q Als weiteres Element der Kombinationsstrategie ist gegebenenfalls das Ange-
bot von Immobilien-Management-Leistungen fir Eigentimer gréRerer
Wohnungsbestdnde sowie fir offentliche Immobilienbestdnde zu empfehlen.
Hierbei stellen die origindren Kernkompetenzen im Bereich der Immobilienbe-
wirtschaftung sowie die Qualitdit des Immobilien-Portfoliomanagements eine
wesentliche Voraussetzung zur Erzielung marktlicher Wettbewerbsvorteile dar.
Zudem konnen durch das Angebot von Management-Dienstleistungen poten-
tiell die durch die VerauRerungsaktivititen freigesetzten Bewirtschaftungska-
pazitaten ausgelastet werden.

4.2.4.2. Kritische Wiirdigung von Kombinationsstrategien

Das zentrale Merkmal der Kombinationsstrategien besteht in der Verknipfung von
wachstumsorientierten Strategieelementen einerseits und einer desinvestiven
Ruckzugstrategie andererseits, in deren Rahmen kontinuierlich EinzelverauRe-
rungsmaRnahmen durchgefiihrt werden.”® Mit den vorstehenden Ausfiihrungen
sollte aufgezeigt werden, daR neben den polarisierenden Einzelstrategien poten-
tiell ebenfalls Kombinationsstrategien als Handlungsalternativen der industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen zu beriicksichtigen sind. Die Kombinations-
strategien kénnen somit z.B. die Cash-flow-Wirkungen der langfristigen Riick-
zugstrategien mit der ErschlieBung von zukunftig relevanten Erfolgspotentialen
einer Wachstumsstrategie verbinden. Sofern diese Kombinationsstrategien auf
der Grundlage fundierter Analysen konzipiert werden und nicht auf einem wenig
planvollen Experimentieren mit einer Vielzahl kombinierbarer Strategieelemente
basieren, kénnen sie grundsatzlich zur Unternehmenswertsteigerung beitragen.

*7° Hierbei sind nicht zwingend lediglich EinzelverduBerungen als desinvestiver Bestandteil der
Kombinationsstrategien vorstellbar, ebenso denkbar sind hierbei altemative Desinvestitions-
formen. Beobachtungen in der wohnungswirtschaftlichen Praxis ergeben jedoch, daR es sich
i.d.R. um die Abschopfungsstrategie handelt, welche mit wachstumsorientierten Strategieele-
menten zu einer Kombinationsstrategie verkniipft werden.
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4.3. Zusammenfassung

Nach Durchfithrung der Situationsanalyse umfat die Ausgestaltung der strategi-
schen Handlungsoptionen fiir die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
den inhaltlichen Schwerpunkt der Arbeit. Aus der Vielzahl der potentiellen Hand-
lungsoptionen wurden zur polarisierten Darstellung Wachstums- und Desinvestiti-
onsstrategien ausgewdhlt, deren ausfiihrliche Erdrterung den Gegenstand der
vorstehenden Ausfiihrungen darstelite. Zudem wurden abschlieRend Kombinati-
onsstrategien skizziert, deren wesentliche Elemente den beiden erstgenannten
strategischen StoRrichtungen entliehen sind.

Die Entscheidungsfindung Uber die zu wahlende Strategie der Wohnungsunter-
nehmen ist generell auf der Ebene der libergeordneten Mutterunternehmung zu
treffen und zielt vorrangig auf die Realisierung von Wertsteigerungspotentialen
fir die Gesamtunternehmung ab.*’' Hieraus wird deutlich, daR die Wahl der
geeigneten strategischen Handlungsoption neben den eigentlichen Wertsteige-
rungsfahigkeiten der Wohnungsunternehmen ebenso durch Ubergreifende Not-
wendigkeiten und Opportunitidten der Gbrigen Konzernunternehmen determiniert
wird. Die vorliegende Arbeit fokussiert grundsatzlich auf die Definition des strate-
gischen Handlungsspektrums der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
sowie die qualitative Erérterung von relevanten Ausgestaltungsoptionen. Entspre-
chend bleibt eine Quantifizierung der Auswirkungen der immobilienwirtschaftli-
chen Handlungsoptionen auf den Unternehmensgesamtwert anhand eines analy-
tischen Rechenmodells aus. Weiteren Forschungsbemiihungen bleibt es somit
uberlassen, mit der Konzeption eines quantitativen Modells einen Beitrag zur
Ermittlung der Wertsteigerungsbeitrige von Immobilienstrategien zu leisten.®”

®7! Vor dem Hintergrund eines gesamtuntemehmerischen Zielsystems bestehen neben dem Wert-

steigerungskriterium mit leistungswirtschaftlichen und sozialen Zielen weitere Untemehmens-
zZielsetzungen. Vgl. zum Zielsystem von Untemehmen die Ausfihrungen in Kapitel 4.1.2.

®72 Erste Ansatze fir eine Quantifizierung der Auswirkungen von Immobilienstrategien auf den
Untemehmenswert finden sich in den Ausflihrungen von Hens, Einsatz, S. 25 ff.; Haub, Erfolg-
schancen, S. 131 ff.; Meyer, Immobilien, S. 209 ff. Dartber hinaus beschaftigt sich Hens in
einer laufenden Forschungsarbeit an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL mit der Quantifi-
zierung der Konsequenzen von Immobilienstrategien auf den Shareholder Value. Eine wesent-
liche Problematik der Quantifizierung des Beitrags von Immobilienstrategien zur Untemeh-
menswertsteigerung von Industrieuntemehmen wird vielfach darin gesehen, daR die Bestim-
mung immobiliensspezifischer Kapitalkosten bislang in Forschung und Praxis vemachlassigt
wurde. Zur Beseitigung dieses MiBstandes ist von der Thyssen Immobilien GmbH ein weiteres
Forschungsprojekt initiiert worden, das von der ebs Immobilienakademie und von Arthur
Andersen Steuerberatungs- und Wirtschaftpriffungsgesellschaft mbH durchgefiihrt wird. Ziel
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Gegenstand der wachstumsorientierten Strategieausrichtung sind Markifeld-,
Wettbewerbs- und Kooperationsstrategien, deren integrative Verkniipfung die
Definition und Inhaltsbestimmung von Wachstumsstrategien fir die Wohnungsun-
ternehmen ermaglicht. Den Schwerpunkt der Ausfiihrungen bilden hierbei die auf
Ansoff zuriickgehenden Marktfeldstrategien mit den entsprechenden Substrate-
gien Marktdurchdringung, Marktentwicklung, Produktentwicklung und Diversifika-
tion.*” Zur Ausgestaltung der jeweiligen Teilstrategien wurden potentielle Unter-
nehmensaktivititen der Wohnungsunternehmen in die Systematik eingeordnet
und hinsichtlich ihrer Wertsteigerungsfahigkeiten diskutiert. Hierbei wurde eine
grobe Klassifizierung der erorterten Wachstumsoptionen im Hinblick auf deren
inhdrente Wertsteigerungspotentiale vorgenommen. Bei der Marktdurchdrin-
gungsstrategie ergaben sich insbesondere aus der Einfilhrung eines aktiven
Portfoliomanagements, aus der Ausschopfung von Mietsteigerungspotentialen
sowie aus der Optimierung von BestandspflegemaRnahmen potentielle Ansatz-
punkte fir eine wert- und wachstumsorientierte Ausweitung der Aktivititen von
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen. Zudem umfat die Diversifikati-
onsstrategie mit dem Angebot von Wohnimmobilien-Projektentwicklung im
kostenginstigen Wohnungsbau und dem Angebot von FM-Dienstleistungen fiir
Property- und Non-Property-Companies sowie fiir die &ffentliche Hand attraktive
Potentiale zur Unternehmenswertsteigerung.

AbschlieBend konnten zentrale Erfolgsfaktoren identifiziert werden, denen ein
wesentlicher Beitrag fiir die zielfiihrende Realisierung von Wachstumsstrategien
beigemessen werden kann. Diesbeziiglich ist zur Reduzierung der Fehlschlagrisi-
ken zunéchst die Fokussierung der Ressourcenallokation auf selektiv ausge-
wéhite Produkt-/Markt-Felder anstelle einer breiten und wenig priorisierten ,ad
hoc-Ausweitung“ der Unternehmenstatigkeiten hervorzuheben. Ein weiterer
Erfolgsfaktor ergibt sich aus der Anforderung, daB die Ausweitung der Aktivititen
keinesfalls von einer Vernachlassigung der wohnungswirtschaftlichen Kernaktivi-

dieses Forschungsvorhabens ist die Definition eines geeigneten Verfahrens zur Ermittlung von
immobilienspezifischen Kapitalkosten. Darliber hinaus sollen differenzierte Kapitalkostensitze
far verschiedene Untemehmensaktivitdten im Immobilienbereich empirisch erhoben werden.
Mit einer Verdffentlichung der Forschungsergebnisse ist ab dem Jahresende 1998 zu rechnen.
Vgl. Schulte, Shareholder Value, S. 41.

*73 vgl. Ansoff, Management-Strategie, S. 130 ff.; Ansoff, Diversification, S. 113; Becker, Konzep-
tion, S. 123.
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titen begleitet werden darf, da die hier generierten Finanzmittel sowie das vor-
handene Know-how Investitionen in neue Produkt-/Markt-Felder erst erméglichen.
AbschlieBend bezeichnet die konsequente Begleitung der Wachstumsstrategien
durch umfassende AnpassungsmaBnahmen von Organisationsstruktur, Unter-
nehmenskultur und Anreizinstrumentarien eine wesentliche Erfolgsvoraussetzung

fiir die zielfiihrende Umsetzung von wachstumsstrategischen Handlungsoptionen.

In der anschlieBenden Erdrterung der Desinvestitionsstrategien wurden einleitend
potentielle Ausgangssituationen dargestellt, in denen eine Desinvestition am
ehesten zur Steigerung des Unternehmenswertes geeignet erscheint. Hierbei
fanden sowohl wohnungsunternehmensinterne als auch konzernibergreifende
Aspekte und Notwendigkeiten Berlicksichtigung.

Generell wird bei Desinvestitionsstrategien zwischen langfristigen Riickzug-
strategien und kurzfristigen Desinvestitionsstrategien unterschieden. Bei den
langfristigen Riickzugstrategien erfolgt die Desinvestition iberwiegend durch Ein-
zelverduBerungen des Wohnungsbestands, vorrangig an die Mieter. Die lang-
fristigen Rulckzugstrategien lassen zwar die Erzielung (berlegener Ver-
auBerungserldose erwarten, nachteilig wirkt sich dagegen die lange Zeitdauer der
Desinvestition aus, so daR gréRere Volumina freigesetzten Kapitals vielfach nicht
kurzfristig in eine produktivere Verwendung gelenkt werden konnen.

Im Rahmen der kurzfristigen Desinvestitionsformen wurden zunachst die Unter-
nehmensverauBerung sowie eine Borseneinfiihrung von Wohnungsunternehmen
diskutiert. Grundsatzlich ist bei beiden kurzfristigen Desinvestitionsformen davon
auszugehen, daR potentielle Investoren i.d.R. nicht bereit sind, einen Kaufpreis in
Hohe der aggregierten Verkehrswerte fiir die Ubernahme der Wohnungsunter-
nehmen zu zahlen. Vielmehr ergeben sich bei der Unternehmensbewertung signi-
fikante Abschldage zu den immobilienwirtschaftlichen Substanzwerten, die aus der
generell eingeschrankten Ertragskraft der Wohnungsunternehmen resultieren.
Dartiber hinaus wurde abschlieBend die Asset Securitisation als Sonderform der
kurzfristigen Desinvestition von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
dargestellt. Hierbei steht nicht das Eigentum an den Immobilien selbst zur Veréu-
Rerung, sondern ein Pool von Mietforderungen, durch deren VerduBerung
Finanzmittel freigesetzt werden, die von der Mutterunternehmung zur Entschul-
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dung bzw. zur Investition in wachstumsstarke Geschaftsfelder verwendet werden
kénnen.

Aufgrund der besonderen Bedeutung des Gutes Wohnung ist generell davon
abzusehen, die Entscheidung Uber die individuell geeignete Desinvestitionsform
ausschlieBlich an der Hohe der zu erwartenden VerauRBerungserlése auszurich-
ten. Daneben stellt - insbesondere vor dem Hintergrund des groBen &ffentlichen
und politischen Interesses - die Sozialvertraglichkeit der Desinvestitionsdurch-
fihrung ein wesentliches Kriterium fir die Wahl der geeigneten Desinvestitions-
strategie dar.

Die Ausfilhrungen zur Ausgestaltung der strategischen Handlungsoptionen von
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen schlossen mit einer berblickarti-
gen Darstellung von Kombinationsstrategien. Hiermit solite aufgezeigt werden,
daR auch eine Kombination von wachstumsorientierten und desinvestiven Strate-
gieelementen gegebenenfalls zur Steigerung des Unternehmenswertes beitragen

kann und nicht zwangslaufig eine Auspragung des ,Muddling Through* darstellen
mui.

Grundsatzlich 1aRt sich resumieren, daB es nicht ,die* optimale strategische
Handlungsoption fiir die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen gibt. Ent-
scheidend fir die fehlende Dominanz einer spezifischen Strategieoption erschei-
nen die Uberwiegend heterogenen Ausgangssituationen der verschiedenen Woh-
nungsunternehmen sowie deren Mutterunternehmen. Entsprechend erfordert die
Wahl der im Einzelfall geeigneten Handlungsoption detaillierte und individuelle
Analysen, wobei ebenfalls die spezifische Ausgangslage der Mutterunternehmung
sowie der lbrigen Konzernunternehmen Beriicksichtigung finden muB.
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5. Strategieimplementierung und strategische Kontrolle

Nach der Konzeption und Auswahl strategischer Handlungsoptionen im Rahmen
der Strategieformulierung sollen in der nachfolgenden Phase der Strategieimple-
mentierung die Voraussetzungen fir die Erfolgswirksamkeit der gewahiten Unter-
nehmensstrategien geschaffen werden.”’* Dariiber hinaus wird in den abschlie-
Renden Ausfiihrungen zur strategischen Kontrolle dargestelit, daB der Strategie-
prozeB nicht mit der Implementierung von Unternehmensstrategien abschlieft,
sondern einer laufenden Uberwachung von Ergebnissen und Konsequenzen der
strategischen Zielerreichungsentscheidungen bedarf, um friihzeitig Fehlentwick-
lungen mit spezifischen Gegensteuerungsmafnahmen begegnen zu kénnen.

5.1. Strategieimplementierung

5.1.1. Begriff der Strategieimplementierung

Im Gegensatz zu der in Wissenschaft und Praxis umfassend diskutierten Entwick-
lung von Unternehmensstrategien erfahren Fragestellungen der Strategieimple-
mentierung in der Vergangenheit lediglich eine begrenzte Aufmerksamkeit.*”> Erst
seit sich in jungerer Vergangenheit zunehmend die Erkenntnis durchsetzt, daR
das Scheitern unternehmerischer Strategien nicht zwangslaufig auf eine fehler-
hafte Strategieentwicklung, sondern oftmals auf eine unzureichende Strategi-
eimplementierung zuriickzufiihren ist, kann eine intensivierte Auseinandersetzung
mit der Implementierungsthematik verzeichnet werden.*™ Hierbei bezeichnet die
Strategieimplementierung gemeinhin einen umfassenden HandlungsprozeR, der
samtliche Aktivitaten zur zielfUhrenden Verwirklichung einer entwickelten Strate-
gie umfaRt.*” Somit ist die zentrale Zielsetzung der Strategieimplementierung in
der Schaffung von Voraussetzungen fiir die erfolgreiche Anwendung der formu-

74 vgl. Schreyogg, Untemehmensstrategie, S. 84.

®7% Vgl. Bea/Haas, Strategisches Management, S. 175; Meffert, Marketing-Management, S. 361;
Meffert/Bruhn, Dienstleistung, S. 329; Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 220. Hinsicht-
lich der historischen Ursachen fir die nachrangige Berlcksichtigung der Implementierungs-
problematik vgl. die Untersuchung von Lehner, Implementierung, S. 4-7.

®78 \/gl. Bea/Haas, Strategisches Management, S. 175; Bleicher, Integriertes Management, S. 317;
Lehner, Implementierung, S. 3; Backhaus, Investitionsgater, S. 540.

LS Vgl. Bea/Haas, Strategisches Management, S. 175; Meffert, Marketing-Management, S. 362.
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lierten Strategien zu sehen.””® Zur Realisierung dieser Zielsetzung sind im Rah-
men der Strategieimplementierung Durchsetzungs- und UmsetzungsmaRnahmen
zu unterscheiden (vgl. Abbildung 42). Wahrend die Strategiedurchsetzung eine
hohe Akzeptanz der Mitarbeiter gegeniiber den Strategieinhalten sicherstellen
soll, zielt die Strategieumsetzung auf ein strategiekonformes Handeln der Orga-
nisationsmitglieder ab.

A gabe de atfeagie nle ~ o q

“Erfolgreiche Strategieimplementierung”

“Erreichen von Einstellungs- “Strateglespezifizierung und

akzeptanz gegeniiber der strategiekonforme Anpassung
Strategie” der Unternehmenspotentiale”
Q Kennen der Strategie Q Spezifizierung der Strategie
Q Verstehen der Strategie Q Anpassung der Unternehmens-
Q Kénnen der Strategie potentiale
Q Wollen der Strategie Q Unternehmensstruktur
Q Unternehmenskultur

Abbildung 42: Aufgaben der Strategieimplementierung®™

Jedoch stellen sich die angestrebten Erfolgswirkungen von Strategien in der
Unternehmenspraxis oftmals nicht ein bzw. flihren im Extremfall zu kontrapro-
duktiven Ergebnissen. Als Ursache fiir das Scheitern von strategischen Konzep-
ten lassen sich vielfach neben der unzureichenden Qualitat der Strategieentwick-
lung selbst, die fehlende Ubereinstimmung von Strategie und Unternehmensres-
sourcen sowie aktive und passive Widerstandsreaktionen bei den von der Stra-
tegie betroffenen Organisationsmitgliedern identifizieren.®® Seitens der Unter-

nehmenspraxis wird dariiber hinaus wiederholt das Fehlen von umfassenden

#78 \/gl. Schrey6gg, Untemehmensstrategie, S. 84.

57 In Anlehnung an Kolks, Strategieimplementierung, S. 111; Meffert, Marketing-Management, S.
364.

®0 vgl. Backhaus, Investitionsgiter, S. 542; Meffert, Marketing-Management, S. 361;
Meffert/Bruhn, Dienstleistung, S. 329.
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Implementierungskonzepten als ein wesentlicher Grund fiir das Scheitern von
entwickelten Unternehmensstrategien angefiihrt.**' Vor diesem Hintergrund er-
scheint es im Sinne verbesserter Erfolgschancen von Unternehmensstrategien
zwingend geboten, bereits wahrend der Strategieentwicklungsphase relevante
Implementierungsaspekte in die Konzeption zu integrieren sowie die wesentlichen
Implementierungstréger in die Strategieentwicklung miteinzubeziehen.**

5.1.2. Aufgaben der Strategieimplementierung

5.1.2.1. Strategiedurchsetzung

Gegenstand der Strategiedurchsetzung ist die Ubertragung einer positiven Ein-
stellungsakzeptanz auf die betroffenen Organisationsmitglieder der industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen (vgl. Abbildung 42). Hierbei geht es zunéchst
darum, den Betroffenen die Strategieinhalte mittels eines umfassenden Informati-
ons-, Erklarungs- und Diskussionsprozesses zu vermitteln. Im Rahmen dieser
Strategievermittiung sind weiterhin die Griinde und Notwendigkeiten der Strate-
giekonzeption sowie die Konsequenzen fiir die Wohnungsunternehmung und die
einzelnen Mitarbeiter friihzeitig und offen zu kommunizieren.

Unmittelbar an die Strategievermittiung schlieBen sich Qualifikations- und
SchulungsmaBnahmen an, die potentiell bestehende Fahigkeits- und Anwen-
dungshemmnisse bei den Mitarbeitern der Wohnungsunternehmen abbauen
sollen. Der hierdurch eingeleitete LernprozeR verfiigt insbesondere bei Strategien
mit tiefgreifendem Veranderungscharakter Gber eine wesentliche Bedeutung fiir
den Strategieerfolg.**® Beispielsweise erfordert die Durchfiihrung von Einzelver-
auBerungsmalnahmen im Rahmen von langfristigen Rickzugstrategien bzw.
Kombinationsstrategien fundierte Kenntnisse hinsichtlich der Schaffung von
technischen und rechtlichen Voraussetzungen (z.B. Abgeschlossenheitsbeschei-
nigung), die seitens der Mitarbeiter vielfach erst erworben werden missen.

1 \gl. Kolks, Strategieimplementierung, S. 2.
82 \/gl. Backhaus, Investitionsgiter, S. 543; Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 220.
3 vgl. Kolks, Strategieimplementierung, S. 118.



Strategieimplementierung und strategische Kontrolle Seite 263

Vor dem Hintergrund einer erfolgreichen Strategiedurchsetzung ist weiterhin zu
beriicksichtigen, daR die Kommunikations- und QualifikationsmaBnahmen zwin-
gend einer Erganzung durch ein ,Wollen* der Strategie seitens der Mitarbeiter der
Wohnungsunternehmen bediirfen. Der Bereitschaft einer Strategieanwendung
stehen jedoch in der Unternehmenspraxis oftmals strategiebezogene Wider-
stande zwischen den Strategieentwicklern und betroffenen Mitarbeitern (vertikale
Konflikte) sowie zwischen verschiedenen Bereichen der Wohnungsunternehmen
(horizontale Konflikte) entgegen. Hierbei kénnen insbesondere die folgenden
Konfliktarten unterschieden werden:**

Q Zielkonflikte

Die Ziele einzelner Unternehmensbereiche stimmen nicht mit den Strategie-
zielsetzungen Uberein und lassen sich gemeinsam nicht realisieren. Bei-
spielsweise konnen bei industrieverbundenen Wohnungsunternehmen Ziel-
konflikte zwischen Strategiezielen und den Individualzielen von Kunden-/
Mieterbetreuern auftreten, sofern im Rahmen einer Marktdurchdringungs-
strategie eine systematische Ausschopfung der gesetzlichen Mietsteige-
rungsmaglichkeiten angestrebt wird.

Q Kulturkonflikte

Kulturelle Konflikte entstehen insbesondere dann, wenn die entwickelte Stra-
tegie nicht im Einklang mit den bisher gefestigten Einstellungen und kollekti-
ven Werten der Unternehmung steht.**® Induziert durch den Jahrzehnte iiber-
dauernden gemeinniitzigen Sozialauftrag haben sich bei den industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen in der Vergangenheit iiberwiegend an
gemeinniitzigen Werten orientierte Unternehmenskulturen herausgebildet. In
Anbetracht dessen kann beispielsweise die Entwicklung einer offensiven und
wettbewerbsorientierten Wachstumsstrategie angesichts einer mangelnden
Kompatibilitat mit den grundlegenden Wertvorstellungen zu schwerwiegenden
kulturellen Widerstanden fihren.

84 vgl. Kolks, Strategieimplementierung, S. 120 f.; Meffert, Marketing-Management, S. 365.

a"SVgl. zur Abstimmung von Untemehmenskultur und Strategieinhalten die Ausfihrungen in
5.1.22.22.
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Q Erwartungsdivergenzen
Innerhalb der Unternehmung bestehen unterschiedliche Einschatzungen hin-
sichtlich der Erfolgswirkungen der Strategie sowie der zugrundeliegenden
Pramissen. So ist beispielsweise denkbar, daB zwischen den Fihrungskréaften
der Wohnungsunternehmen divergente Einschatzungen beziiglich der
Marktchancen eines Angebots sozialer bzw. o&ffentlicher Dienstleistungen
bestehen.

Grundsatzlich ist im Rahmen von Wachstumsstrategien davon auszugehen, da
in Abhangigkeit von den jeweils verfolgten marktfeldstrategischen Optionen unter-
schiedliche Konflikt- und Widerstandspotentiale vorliegen, zu deren Bewaltigung
verschiedene Intensititen der Strategiedurchsetzung erforderlich werden. Ent-
sprechend erscheinen bei Marktdurchdringungsstrategien und partiell bei Markt-
entwicklungsstrategien, die im wesentlichen an das originare Tatigkeitsspektrum
der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen anknipfen, die notwendigen
Bemiihungen einer erfolgreichen Strategiedurchsetzung begrenzt.** Demgegen-
uber gehen beispielsweise mit Produktentwicklungsstrategien ungleich héhere
Anforderungen an die Strategiedurchsetzung einher, da die Strategieinhalte
vielfach deutlich das MaR der bisherigen Unternehmensaktivitaten Gbersteigen.

Bei den Diversifikationsstrategien hangen die Anforderungen der Strategiedurch-
setzung u.a. davon ab, inwieweit die Strategierealisierung durch eigene Organi-
sationsmitglieder erfolgen soll oder ob externe Spezialisten (z.B. fir Gewerbeim-
mobilien-Projektentwicklung, CREM-Leistungen) fiir die Wohnungsunternehmung
gewonnen werden sollen.®” Obliegt die Durchsetzung von Diversifikationsstra-
tegien eigenen Organisationsmitgliedern, ist grundsatzlich - aufgrund der gerin-
gen Verwandtschaft zu den origindren Unternehmensaktivitaten - von erheblichen
Anforderungen an die Strategiedurchsetzung auszugehen.

®6 Die Inhalte der Marktdurchdringungsstrategie knipfen im wesentlichen an die Kemaktivitaten
der Wohnungsuntemehmen an und postulieren lediglich eine Intensivierung des Aktivitatsni-
veaus. Hieraus ergibt sich, daR die Bemihungen, das ,Kennen®, ,Verstehen®, ,Kénnen" und
JWollen* der Strategie bei den Mitarbeitem durchzusetzen, i.d.R. einen begrenzten Aufwand
erfordem. Ahnliches gilt im Rahmen von Marktentwicklungsstrategien beispielsweise fur die
Ausweitung des Wohnungsbestandes.

%7 Bei der Gewinnung von spezialisierten Mitarbeitem fiir die Realisierung von Diversifikations-
strategien stellt sich die Problematik der Strategiedurchsetzung in einem entsprechend geringe-
ren Umfang. Demgegeniber erfordert die Integration der gewonnenen Mitarbeiter in die beste-
henden Untemehmensstrukturen bisweilen erhebliche Anstrengungen.
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5.1.2.2. Strategieumsetzung

5.1.2.2.1. Spezifizierung der Strategie

Zur Sicherstellung einer strategieaddquaten Ausrichtung des Tagesgeschiftes
von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen bedarf die iberwiegend global
formulierte Gesamtstrategie der Ableitung eindeutig definierter und operationaler
Ziele und Handlungsanweisungen. In diesem Rahmen ist es Ziel der Strategie-
spezifizierung, in einem DetaillierungsprozeR zunachst eine schrittweise Konkre-
tisierung der Strategiekonzeption durch eine Zerlegung in Teilstrategien bzw.
strategische Programmpléne herbeizufiihren.®®

Neben dieser deduktiven Ableitung von Teilstrategien ist imn Rahmen der Strate-
giespezifizierung sicherzustellen, daB die konkretisierten Programmplane
tatséchlich Beriicksichtigung im téaglichen Handeln der Wohnungsunternehmen
finden. Dies erfordert ein weitergehendes Herunterbrechen der definierten Teil-
strategien in operative Aktionsplane.*® Derartige operative Aktionspldne umfas-
sen beispielsweise im Rahmen einer langfristigen Riickzugstrategie von industrie-
verbundenen Wohnungsunternehmen die Identifikation und Auswahl von
geeigneten VerduBerungsobjekten, die Erarbeitung zielgruppenspezifischer
Finanzierungskonzepte sowie den Aufbau notwendiger Vertriebsressourcen.
Werden im Rahmen einer Wachstumsstrategie hingegen z.B. die Aktivititen im
Bereich des kostengtinstigen Eigenheimbaus intensiviert, beinhalten operative
Aktionsplane u.a. die Identifikation geeigneter Baulandreserven, die Schaffung
von Baurechten, die Konzeption von nachfrageorientierten und wettbewerbsfahi-

gen Wohnungs- bzw. Haustypen sowie den Aufbau zielgruppenspezifischer Ver-
triebskapazitaten.

2% vgl. Schrey6gg, Untemehmensstrategie, S. 125; Kreikebaum/Grimm, Strategische Faktoren, S.
12; Bea/Haas, Strategisches Management, S. 176; Lehner, Implementierung, S. 25; Meffert,
Marketing-Management, S. 367; Kolks, Strategieimplementierung, S. 152.

’”Vd. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfiihrung Il, S. 215; Schreydgg, Untemehmens-
strategie, S. 125; Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 224; Kolks, Strategieimplementie-
rung, S. 163.
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5.1.2.2.2. Anpassung der Unternehmenspotentiale

Neben der Strategiespezifizierung sind im Rahmen der Strategieumsetzung
weitergehende Voraussetzungen zu schaffen, die lber entscheidenden EinfluR
auf eine erfolgreiche und zielfiihrende Strategieimplementierung verfiigen. In
diesem Sinne gilt es grundsétzlich zu analysieren, inwieweit die vorhandenen
Potentiale und Ressourcen der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen im
Einklang mit den formulierten Strategieinhalten stehen bzw. inwieweit die Bestre-
bungen hinsichtlich einer erfolgreichen Strategieimplementierung Anpassungen
der Unternehmenspotentiale erforderlich machen.*® Hierbei bedingen insbeson-
dere Strategien mit erheblichem Veranderungscharakter i.d.R. eine Anpassung
der zentralen Unternehmenspotentiale von Wohnungsunternehmen. Diesbeziig-
lich werden in den nachstehenden Ausfiihrungen die Unternehmensstruktur sowie
die Unternehmenskultur der industrieverbundenen Wohnungsunternehmen als
zentrale Unternehmenspotentiale dargestelit.*’

5.1.2.2.2.1. Unternehmensstruktur

Unter Berticksichtigung der Chandler’schen These ,structure follows strategy” ist
die Schaffung einer strategiegerechten Organisationsstruktur als eine wesentliche
Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Strategieumsetzung anzusehen.®*

Wahrend der Geltungsdauer der Gemeinnditzigkeit hat sich bei den industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen i.d.R. eine funktionale, nach dem Verrich-
tungsprinzip gegliederte Unternehmensorganisation herausgebildet, deren
Grundzige in Abbildung 43 beispielhaft verdeutlicht werden.

80 Vgl. Meffert, Marketing-Management, S. 368; Meffert/Bruhn, Dienstleistung, S. 336; Greipel,
Organisationsentwicklung, S. 45. Kolks bezeichnet die Unternehmenspotentiale in diesem
Zusammenhang als Erfolgsfaktoren, die nicht explizit Gegenstand der formulierten Strategie
sind. Vgl. Kolks, Strategieimplementierung, S. 128 ff.

' vgl. Meffert, Marketing-Management, S. 368 ff.; Meffert/Bruhn, Dienstleistung, S. 336 ff.;
Greipel, Organisationsentwicklung, S. 45 ff.

82 \/gl. Schreydgg, Untemehmensstrategie, S. 128; Meffert, Marketing-Management, S. 368;
Kolks, Strategieimplementierung, S. 131; Greipel, Organisationsentwicklung, S. 45. Vgl. zu den
verschiedenen Organisationsformen sowie deren Strukturmerkmalen stellvertretend Bihner,
Organisationslehre, S. 102 ff.; Kieser/Kubicek, Organisation, S. 73 ff.
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[ | | 1 | 1
Aligemeine Finanzen Wohnungs- Instandhaltung Neubau Vermietung
Vervaltung Rechnungswesen vervaltung Modemisierung Vertrieb

Abbildung 43: Funktionale Organisation von industrieverbundenen Wohnungs
unternehmen®®

Die Vorteile einer funktionalen Gliederung der Unternehmensstruktur bestehen
hierbei grundsatzlich in einer fachlichen Spezialisierung der Mitarbeiter, in der
direkten Kommunikation zwischen Unternehmensfiihrung und operativen Berei-
chen sowie in einem Verzicht auf zwischengeschaltete Organisationsinstanzen.
Diesen Vorteilen stehen mit dem hohen Koordinationsaufwand zwischen den
Funktionsbereichen, der Gefahr von Kompetenzkonflikten sowie der problemati-
schen Zurechenbarkeit von Gewinn- und Kostenverantwortung wesentliche
Nachteile gegeniiber.?** Neben der funktionalen Unternehmensstruktur existieren
mit der Sparten- und der Matrix-Organisation weitere Organisationsformen, die
alternativ in den Wohnungsunternehmen zur Anwendung kommen kénnen.

Die Spartenorganisation stellt hierbei eine Organisationsform dar, die durch eine
Zentralisierung von Objektgesichtspunkten unterhalb der Unternehmensfiihrung
gekennzeichnet ist.** In der nachstehenden Abbildung 44 bilden die verschiede-
nen Immobilienarten die jeweiligen Sparten bzw. Geschéftsbereiche von Woh-
nungsunternehmen. Eine nach Immobilienarten gegliederte Spartenorganisation
eignet sich insbesondere fiir gréRere Wohnungsunternehmen, die durch eine
Ausweitung der Unternehmensaktivititen auf den Bereich der Gewerbe- und
Sonderimmobilien beabsichtigen, die traditionelle Fokussierung auf wohnungs-
wirtschaftliche Aktivitaten zu reduzieren. Fiir Wohnungsunternehmen, die auch in
absehbarer Zukunft vorrangig im Bereich der Wohnimmobilien tétig sein werden,

2 In Anlehnung an Meissner, Wohnungsuntemehmen, S. 166.

’“Vgl. Blhner, Organisationsiehre, S. 110 ff.; Staehle, Management, S. 668 ff.; Kemmler,
Immobilienuntemehmen, S. 700.

®5 In der Literatur finden die Bezeichnungen ,Geschéftsbereichsorganisation® und ,divisionale

Organisation® vielfach als Synonyme des Spartenorganisationsbegriffs Verwendung. Vgl.
Blhner, Organisationslehre, S. 124.
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erscheint hingegen eine Strukturierung der Sparten z.B. nach geographischen
Marktregionen bzw. nach Produkt-/Markt-Kombinationen denkbar.

Als weitere, potentielle Organisationsform fiir die Wohnungsunternehmen ist die
Matrix-Organisation zu nennen. Die Matrix-Organisation resultiert aus einer
Kombination von funktions- und objektorientierten Elementen, die in Form einer
Matrix angeordnet werden.*® Durch eine derartige Organisationsstruktur werden
die horizontalen und vertikalen Matrixeinheiten der Wohnungsunternehmen simul-
tan zur Problemlésung herangezogen. Beispielsweise erfolgt ein Erwerb von
Wohnungsbesténden fiir den eigenen Bestand unter simultaner Einbeziehung der
Sparte ,Wohnimmobilien“ sowie der Funktionseinheit ,Investment‘. AbschlieRend
zeigt Abbildung 44 eine schematische Darstellung der Sparten- und Matrix-Orga-
nisation fir industrieverbundene Wohnungsunternehmen.

a) Spartenorganisation

]

Abbildung 44: Alternative Organisationsstrukturen®’

% vgl. Bihner, Organisationslehre, S. 146; Kemmler, Immobilienuntemehmen, S. 696.
=in Anlehnung an Kemmler, Immobilienuntemehmen, S. 695 und 700.
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Generalisierende Aussagen bzw. Patentlosungen hinsichtlich der ,optimalen®
Organisationsstruktur gestalten sich grundséatzlich problematisch und wenig ziel-
fiihrend. Vielmehr erfordert die Identifikation einer geeigneten Organisationsform
umfassende und situationsspezifische Analysen der jeweiligen Wohnungsunter-
nehmen. Hierbei wird die Organisationswahl insbesondere durch die Anforderun-
gen der formulierten Strategieinhalte sowie die GroRe und das Tatigkeitsspektrum
der Wohnungsunternehmung determiniert. In Tabelle 9 erfolgt abschlieBend eine
grundlegende Charakterisierung der Vor- und Nachteile von Sparten- und Matrix-
organisationen.®®

eno O O (o

Q Komplexitatsreduktion durch Schaffung| Q Direkte Kommunikation ohne zwischen
von flexiblen Teilsystemen geschaltete Organisationsinstanzen

Q Entscheidungs- und Ergebnisverant- Q Hohes Problemiésungspotential durch
wortung bei der Spartenleitung instanzendibergreifende Einbeziehung

Vorteile | Q Nutzung von spezifischen Markt- und von spezialisiertem Know-how

Umweltkenntnissen Q Permanente Teamarbeit anstelle

Q Motivation durch Spartenautonomie hierarchischer Strukturen

Q Geringe Auswirkungen von Fehlent- Q Entlastung der Untemehmensfiihrung
scheidungen auf andere Sparten

Q Hoher Koordinationsaufwand zwischen| Q Hoher Kommunikations- und Koordi-
den Sparten nationsaufwand

Q Mehrfachaufwand in den Funktions- Q Hoher Bedarf an qualifizierten Fih-
bereichen rungskréften

Nachteile | Q Hoher Bedarf an qualifizierten Fiih- Q Problematische Kompetenzabgrenzung

rungskréaften 2wischen den Matrixeinheiten

Q Eingeschrankte Gesamtuntemehmens-| Q Hoher Zeitbedarf und Gefahr der
identitat durch Spartenautonomie Kompromibildung

Tabelle 9: Vor-/Nachteile alternativer Organisationsformen

Im Rahmen der Auseinandersetzung mit Unternehmensstrukturen kommt neben
der aufbauorganisatorischen Gestaltung von industrieverbundenen Wohnungs-
unternehmen der Frage von Entscheidungszentralisation bzw. -dezentralisation

% vgl. Bihner, Organisationslehre, S. 124 ff.; Staehle, Management, S. 668 ff.; Wohe, Einfih-
rung, S. 191 f.; Kemmler, Immobilienuntemehmen, S. 695 ff.
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eine grundlegende Bedeutung zu.®® Traditionell existiert zwischen der Unter-
nehmensfilhrung und den Organisationseinheiten von Wohnungsunternehmen
ein hierarchisches Uber- und Unterordnungsverhéltnis hinsichtlich des Treffens
und Realisierens von unternehmerischen Entscheidungen. Diese Entscheidungs-
zentralisation kann beispielsweise bei der im Rahmen von Marktdurchdringungs-
strategien angestrebten systematischen Ausschopfung von Mietsteigerungspo-
tentialen und Optimierung von BestandspflegemaBnahmen zu suboptimalen
Ergebnissen fihren.

Eine zielfiihrende Strategieumsetzung erfordert dagegen vielmehr die Einbezie-
hung des dezentralen Know-hows der operativen Mitarbeiter ,vor Ort‘. Dies kann
gegebenenfalls das ,Aufbrechen* von tradierten und zentralisierten Unterneh-
mensstrukturen sowie eine Delegation und Dezentralisation von spezifischen
Entscheidungskompetenzen erforderlich werden lassen. Hierbei verfligt die Ent-
scheidungsdezentralisation Uber folgende Vorteile fir industrieverbundene Woh-
nungsunternehmen:*®

Q Delegation von Entscheidungskompetenzen auf die Organisationseinheiten,
die Uber die entscheidungsrelevanten Informationen verfliigen und die Ent-
scheidungskonsequenzen zu beurteilen in der Lage sind.

Q Motivationssteigerung bei den Mitarbeitern, denen zur Aufgabenerfiillung
dezentrale Entscheidungsbefugnisse Ubertragen sind.

Q Entlastung der Unternehmensfilhrung durch die Delegation von Entschei-
dungskompetenzen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, daR sich die Dezentralisation von Entschei-
dungskompetenzen insbesondere bei den Entscheidungen als zielfiihrend
erweist, die maRgeblich durch das dezentrale Know-how der Mieterbetreuer ,vor-
Ort* beeinfluBt werden (Festlegung von zu erzielenden Miethéhen, bediirfnisge-

9 v/gl. Bihner, Organisationslehre, S. 105 ff. Zentralisation bedeutet im allgmeinen die Zusam-
menfassung von merkmalsgleichen Teilaufgaben. Demgegenuber wird unter Dezentralisation
gemeinhin die Trennung merkmalsgleicher Teilaufgaben verstanden. Entscheidungszentralisa-
tion und -dezentralisation sind keineswegs als Alternativen anzusehen, sondem vielmehr als
Extreme organisatorischen Handelns. Grundsatzlich geht es stets um die Frage nach dem
situationsspezifisch geeigneten Grad der Zentralisation bzw. Dezentralisation.

%9 y/gl. Bihner, Organisationslehre, S. 107.
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rechte Verteilung der Bestandspflegebudgets auf die Objekte, Auswahl und Preis-
festsetzung von VerauRerungsobjekten etc.). Demgegeniber ist bei strategischen
bzw. die Unternehmensentwicklung betreffenden Entscheidungen grundsatzlich
eine zentralisierte Koordination der Entscheidungsfindung geboten.*'

5.1.2.2.2.2. Unternehmenskultur

Neben der strategiekonformen Veranderung der Unternehmensorganisation und
Entscheidungsdelegation ist die Anpassung der Unternehmenskultur wesentlich
fir eine erfolgreiche Strategieimplementierung bei industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen. Eine auf die Strategieinhalte abgestimmte Unterneh-
menskultur kann die Implementierungsergebnisse positiv beeinflussen. Demge-
geniber fihrt eine fehlende Kompatibilitdt zwischen der Kultur von Wohnungsun-
ternehmen und den Strategieinhalten vielfach zu Akzeptanzwiderstanden bzw.
einem schleppenden Implementierungsverlauf.*” Bei einer unzureichenden
Ubereinstimmung von Strategieinhalt und Unternehmenskultur bzw. einem
fehlenden ,Kultur-Strategie-Fit*, besteht generell die Gefahr, daR die Strategiein-
halte weder von den Mitarbeitern der Wohnungsunternehmung umgesetzt, noch
durch unternehmerisches Handeln nach auRen dokumentiert werden.*”

Grundsatzlich umfaBt die Terminologie der Unternehmenskultur die ,Gesamtheit
der in einer Unternehmung vorherrschenden Wertvorstellungen, Traditionen,
Uberlieferungen, Mythen, Normen und Denkhaltungen***, welche gleichermaBen
fur samtliche Organisationsmitglieder einen orientierungsgebenden Rahmen
sowie verhaltensbestimmende Richtlinien darstellen.®® Um festzustellen, inwie-

%1 v/gl. Biihner, Organisationslehre, S. 106 f.

%2 \/gl. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfiihrung II, S. 247; Bleicher, Integriertes Mana-
gement, S. 161; Meffert, Marketing-Management, S. 440; Meffert/Bruhn, Dienstleistung, S.
347, Kolks, Strategieimplementierung, S. 139.

%3 \gl. Meffert, Marketing-Management, S. 371.

%4 Hinterhuber, Strategische Untemehmensfihrung Il, S. 248; Bleicher, Integriertes Management,
S. 154; Staehle, Management, S. 465; Oefner-Py/Fritschie/Boning, Untemehmenskultur, S. 16.

%5 Angesichts der Verwendung des Kulturbegriffs in den Wissenschaftsbereichen von Soziologie,
Psychologie und Anthropologie haben die verschiedenen Forschungsrichtungen Begriffsver-
standnisse mit unterschiedlichen Akzentuierungen hervorgebracht. Eine Darstellung verschie-
dener Kulturbegriffe findet sich diesbeziiglich bei Bea/Haas, Strategisches Management, S.
463-466; Meffert, Marketing-Management, S. 426 f.



Seite 272 Strategieimplementierung und strategische Kontrolle

weit die bestehende Unternehmenskultur mit den Anforderungen einer strategie-
bedingten Soll-Kultur harmoniert, bedarf es zunidchst einer diagnostischen
Bestimmung der Ist-Kultur.*® Die Analyse der Ist-Kultur umfaBt hierbei neben der
Ermittlung der inhaltlichen Elemente insbesondere die Identifikation der Kultur-
starke, die die Intensitit der Verankerung von Normen- und Wertkomponenten im
taglichen Denken und Handeln der Mitarbeiter dokumentiert.’” Diesbezglich
stellt die folgende Abbildung 45 schematisch eine potentielle Ist-Kultur von indu-
strieverbundenen Wohnungsunternehmen den kulturbezogenen Anforderungen
von Wachstumsstrategien gegeniber.

Gestaltung von Unternehmenskulturen in industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
Kundenorientierung AL L] Bestandsverwaltungsorientierung
Leistungsarientierung > .. Versorgungsorientierung
Problemidsungsorientierung al Technikorientierung
Klare Kompetenzen { . Unkdare Kompetenzen
Anderungsorientierung )] e Besitzstandsorientierung
Konsensorientierung A w0 Konfrontationsorientierung
Teamorientierung £ w_ Individualorientierung
Dezentralisiert > a Zentralisiest
Flexibel { . Birokratisch
Entscheldungstreudig > |-= Absichernd
Sozial wo Unsozial
Komnunikationsorientierung A ke Dirigismus
Serids w Unserids

® - - - -u Schematische Ist-Kuitur von industrieverbundenen Vbhnungsurtemehmen
a———a W\achstumscrientierte Soll-Kuitur von industrieverbundenen V\bhnungsuntemehmen

Abbildung 45: Unternehmenskulturen von industrieverbundenen Wohnungsunter
nehmen

Die Abbildung zeigt, daR sich bei den industrieverbundenen Wohnungsunter-
nehmen eine ausgepragte Unternehmenskultur herausgebildet hat, deren Grund-
werte auf gemeinnutzigen Verhaltensweisen zur Verbesserung der Wohnraum-

%6 \/gl. Hinterhuber, Strategische Untemehmensfihrung Il, S. 249 ff.; Bea/Haas, Strategisches
Management, S. 500 ff.; Meffert, Marketing-Management, S. 440.

%7 \gl. Bea/Haas, Strategisches Management, S. 471; Meffert, Marketing-Management, S. 471;
Kolks, Strategieimplementierung, S. 139.
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versorgung von Betriebsangehérigen basieren.®® Im Sinne einer betrieblichen
Sozialleistung fiihlen sich Management und Mitarbeiter der Wohnungsunterneh-
men - bisweilen noch Gber den Wegfall des WGG hinaus - vorrangig der Bewirt-
schaftung von eigenen Wohnungsbestianden verpflichtet, deren nachhaltige
Substanzerhaltung durch die Allokation der vorhandenen Finanzmittel sicherge-
stellt werden soll.

Gegeniber dieser Bestandsverwaltungs- und Versorgungsorientierung kommt
leistungsorientierten und wettbewerblichen Verhaltensweisen vielfach lediglich
eine untergeordnete Bedeutung zu. Durch eine Konzentration der unternehmeri-
schen Aktivititen auf die Bereitstellung und Bewirtschaftung von Uberwiegend
offentlich subventioniertem Wohnraum fiir eine spezifische Nachfragergruppe ist
eine offensive Auseinandersetzung mit Nachfragerbediirfnissen sowie ein aktives
Aufspiiren von unternehmerischen Marktchancen zur Sicherung der langfristigen
Unternehmensexistenz in der Vergangenheit weitgehend vernachlassigt worden.

Vor diesem Hintergrund wird deutlich, daB beispielsweise die Formulierung von
Wachstumsstrategien kulturbedingte Widerstdnde und Barrieren bei den Mitar-
beitern der Wohnungsunternehmen hervorrufen kénnen. Inwieweit die Entwick-
lung der bestands- und verwaltungsorientierten, ehemals gemeinnitzigen
Wohnungsunternehmen zu wert- und wettbewerbsorientierten Immobilienunter-
nehmen in der Praxis Uberhaupt realisierbar ist, wird somit wesentlich von der
Uberwindung kultureller Konflikte sowie der Annaherung von Unternehmenskultur
und Strategie beeinflut.

Angesichts einer fehlenden Ubereinstimmung von Strategieinhalten und Unter-
nehmenskultur bedarf es grundsatzlich der Einleitung eines kulturellen Anpas-
sungsprozesses zur Herbeifiihrung eines ,cultural change*.*® Zwar stellen Unter-

%8 Die Zugehdrigkeit zur Gruppe der gemeinnitzigen Wohnungsuntemehmen sowie die Kodifizie-
rung von gemeinnutzigen Verhaltensweisen im WGG hat maBgeblich zur Bildung einer
richtungsweisenden Branchenkultur beigetragen, welche die Ausgestaltung der Kulturen in den
industrieverbundenen Wohnungsuntemehmen im wesentlichen beeinfluBt hat. Vgl. zu den
gemeinnutzigen Verhaltensweisen bzw. zu den Kodifizierungen des WGG die Ausfiihrungen in
2.1.2. bis 2.1.4. der vorliegenden Arbeit.

%9 vgl. Bleicher, Integriertes Management, S. 158; Meffert/Bruhn, Dienstleistung, S. 345;
Schreyégg, Untemehmenskultur, S. 107. Neben der Anpassung der Untemehmenskultur an die
Strategie besteht eine weitere Option zur Realisierung eines ,Kultur-Strategie-Fit* grundsatzlich
in einer kulturkonformen Formulierung der Untemehmensstrategie. Vgl. Hinterhuber, Strategi-
sche Untemehmensfiihrung II, S. 249.



Seite 274 Strategieimplementierung und strategische Kontrolle

nehmenskulturen keine starren, gegeniiber nachhaltigen Anderungen der
relevanten Rahmenbedingungen immune Gebilde dar.’'® Dennoch gestaltet sich
die Wandlung von starken, in der Vergangenheit verwurzelten Unternehmens-
kulturen als ein langfristiger und komplexer ProzeR, dessen Mdglichkeiten einer
kurzfristigen Veranderung des Wertgefiiges i.d.R. limitiert sind.*""

Im Rahmen einer Kulturverdnderung kommt insbesondere der Vorbildfunktion der
Fihrungskrafte eine zentrale Bedeutung zu.’? Hierbei wird eine strate-
gieaddquate Kulturwandlung von Wohnungsunternehmen wesentlich durch die
Bereitschaft und Fahigkeit des Managements beeinfluBt, die angestrebten Wert-
vorstellungen kontinuierlich in einem offenen Dialog zu kommunizieren und durch
konsequentes eigenes Verhalten mit Leben zu fiillen. Dariiber hinaus stellt sich
der Einsatz von Mitarbeitern mit zukunftsweisenden Wertvorstellungen in kultur-
sensiblen Positionen mit hoher symbolischer Bedeutung als notwendig fir den
Kulturwandel dar. Hierbei erweist sich die Gewinnung und Rekrutierung von
externen Fiihrungskréaften ohne emotionale und gewohnheitsmégige Bindung an
die gemeinwirtschaftlichen Traditionen und Strukturen als praktikables Mittel, um
die Strategieumsetzung und Kulturanpassung der Wohnungsunternehmen
voranzutreiben. AbschlieBend wird der Kulturwandel weiterhin durch eine
leistungs- und zielerreichungsorientierte Gestaltung des Anreiz- und Belohnungs-
systems geférdert.”” Als Beispiel einer leistungsorientierten Gestaltung des
Anreizsystems |aRt sich die Einfilhrung von variablen Erfolgs- bzw. Zielerrei-
chungskomponenten in den Unternehmensbereichen Wohnungsbewirtschaftung,
Instandhaltung/Modernisierung und Vermietung/Verkauf anfihren.

1% y/gl. Meffert, Marketing-Management, S. 428; Bea/Haas, Strategisches Management, S. 464.

1 vgl. Bea/Haas, Strategisches Management, S. 490 und 499; Schreyégg, Untemehmenskultur,
S. 107; Hinterhuber, Strategische Untemehmensfiihrung II, S. 249; Meffert, Marketing-Mana-
gement, S. 372; Meffert/Bruhn, Dienstleistung, S. 353.

912 \/gl. Hinterhuber, Strategische Unterehmensfiihrung |1, S. 258 ff.; Bleicher, Integriertes Mana-
gement, S. 158 f.; Bea/Haas, Strategisches Management, S. 506.

3 Weitere Ansatzpunkte zur Wandlung von Untemehmenskulturen finden sich bei Hinterhuber,

Strategische Untemehmensfihrung I, S. 255 ff.; Bea/Haas, Strategisches Management, S.
504 f.
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5.2. Strategische Kontrolle

Die Entwicklung von Unternehmensstrategien ist grundsatzlich durch ein hohes
MaR an (Prognose-)Unsicherheit sowie die Komplexitit des Entscheidungsfeldes
gekennzeichnet. Zur Bewaltigung dieser ,Ambiguitatsproblematik® bedarf es
mittels komplexitatsreduzierender Ausblendungs- und Filterungsprozesse der
Herbeifiihrung einer kiinstlichen Eindeutigkeit*.*"* Dieser SelektionsprozeR fiihrt
zu zahlreichen strukturellen Risikoquellen hinsichtlich der Einschatzungen rele-
vanter Umweltentwicklungen und dokumentiert somit die Notwendigkeit eines
effizienten Kontrollsystems zur Bewiltigung dieser Risiken.®'

Grundsatzlich umfaBt die Aufgabe der strategischen Kontrolle von industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen hierbei, ,die strategischen Plane und deren
Umsetzung fortlaufend auf ihre weitere Tragfahigkeit hin zu Uberprifen, um
Bedrohungen und dadurch notwendig werdende Veranderungen des strategi-
schen Kurses rechtzeitig zu signalisieren*.*'® Somit wird deutlich, daB es sich bei
der strategischen Kontrolle nicht um eine konventionelle ,Feedback-Kontrolle* als
abschlieBende Phase des strategischen Management-Prozesses handelt.®"”
Vielmehr begleitet sie im Sinne einer ,Feedforward-Kontrolle* phaseniibergreifend
- den gesamten Planungs- und RealisierungsprozeR® des strategischen Manage-
ments von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen und ist in der Lage, als
Alarm- bzw. Gegensteuerungssystem friihzeitig Veranderungen und Fehlein-
schéatzungen hinsichtlich der relevanten Rahmenbedingungen zu diagnostizie-

#'* steinmann/Schrey6gg, Management, S. 220. Steinmann/Schreydgg bezeichnen Planungen in
diesem Zusammenhang generell als ,selektive (Konstruktions-)Akte zur Schaffung handhab-
barer Entscheidungsfelder”. Generell kann davon ausgegangen werden, daB ein System, zur
Aufrechterhaltung seiner Handlungsfahigkeit, die bestehende Umweltambiguitat durch laufende
(sinngeleitete) Selektion auf ein handhabbares MaR reduzieren mu. Mit diesen Selektionsak-
ten gehen notwendigerweise Ausblendungen und (Weg-)Filterungen einher. Vgl.
Schreydgg/Steinmann, Strategische Kontrolle, S. 394 ff.; Steinmann/Schreydgg, Management,
S. 220; Schulte/Brade/Haub, Kontrolle, S. 650; Hasselberg, Strategische Kontrolle, S. 17 ff.

*1% Vgl. Schreydgg/Steinmann, Strategische Kontrolle, S. 394; Hasselberg, Strategische Kontrolle,
S. 48 ff. Durch die Filterungs- und Selektionsprozesse offenbaren sich die relevanten Rahmen-
bedingungen permanent als Quelle potentieller Fehleinschatzungen. Hierbei kénnen Fehlein-
schatzungen hinsichtlich der Wirkungsrichtung der in das Entscheidungsfeld einbezogenen
Aspekte hemlhren. Gegebenenfalls schwerer wiegt dagegen noch, ganzlich die falschen
Aspekte als relevante Grundlage der strategischen Entscheidungsfindung selektiert zu haben.

*'® Steinmann/Schreygg, Management, S. 220; Schulte/Brade/Haub, Kontrolle, S. 651. Vgl. aus-
fuhrlich zur Definition und Aufgabenbestimmung der strategischen Kontrolle Hasselberg, Stra-
tegische Kontrolle, S. 55-70.

Vgl. in diesem Zusammenhang zu den Defiziten der ,Feedback-Kontrolle* Schrey6gg/Stein-
mann, Strategische Kontrolle, S. 392 ff.; Hasselberg, Strategische Kontrolle, S. 41 ff.

97
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ren.””® Zur Wahrnehmung der dargesteliten Aufgaben umfaft ein strategisches
Kontrollsystem geméR Schreydgg/Steinmann drei verschiedene Kontrollarten:®'

Q Pramissenkontrolle
Q Durchfihrungskontrolle
Q Strategische Uberwachung

Selektionsentscheidungen im Rahmen des strategischen Planungsprozesses
werden i.d.R. durch die Definition von Pramissen vollzogen, die sich sowohl auf
die externe Unternehmensumwelt als auch auf die interne Ressourcensituation
der industrieverbundenen Wohnungsunternehmung beziehen. In diesem Zusam-
menhang kommt der Pramissenkontrolle die Aufgabe zu, die explizit gesetzten
Pramissen fortlaufend dahingehend zu Uberprifen, inwieweit sie mit den tatsach-
lichen Entwicklungen korrespondieren.” Beispielsweise sind die im Rahmen
einer Wachstumsstrategie von Wohnungsunternehmen gesetzten Pramissen, z.B.
hinsichtlich der Entwicklung des allgemeinen Mietenniveaus bzw. der Nachfrage
nach selbstgenutzten Eigenheimen kontinuierlich im Hinblick auf ihre Validitat und
Plausibilitat zu Gberprifen, um bei wesentlichen Abweichungen friihzeitig
GegensteuerungsmaRnahmen ergreifen zu kénnen.

Dagegen zielt die Durchfiihrungskontrolle im Sinne einer Planfortschrittskontrolle
darauf ab, parallel zur Strategierealisierung die Erreichung der vorher festgeleg-
ten Zwischenziele und ,Meilensteine” zu Uberprifen. Im Mittelpunkt steht hierbei
die Fragestellung, inwieweit der Realisierungsgrad der Meilensteine eine unver-

%18 \gl. Schreydgg/Steinmann, Strategische Kontrolle, S. 397; Hasselberg, Strategische Kontrolle,
S. 71 ff.; Schrey6gg, Untemehmensstrategie, S. 132; Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds,
S. 226. Vgl. zur phasenibergreifenden Einbindung der strategischen Kontrolle in den strategi-
schen Management-ProzeR weiterhin die Abbildung 8.
Vgl. Schreydgg/Steinmann, Strategische Kontrolle, S. 401 ff.; Steinmann/Schreydgg, Manage-
ment, S. 221 ff.; Schreydgg/Steinmann, Kontrolle, S. 43 ff. Weiterhin auch bei Schafers,
Untemehmensimmobilien, S. 224 ff.; Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 226 ff. Eine
ausfuhrliche Auseinandersetzung mit den verschiedenen Arten und Teilbereichen der strategi-
schen Kontrolle liefert Hasselberg, Strategische Kontrolle, S. 95-194.
¥ Vgl. Steinmann/SchreyGgg, Management, S. 221; Schreydgg/Steinmann, Kontrolle, S. 44;
Schulte/Brade/Haub, Kontrolle, S. 651; Hasselberg, Strategische Kontrolle, S. 134; Bea/Haas,
Strategisches Management, S. 209; Galweiler, Kontrolle, S. 393. Hierbei ist grundsatzlich die
Notwendigkeit einer kontinuierlichen Pramissenkontrolle hervorzuheben, da periodisierte
Kontrollintervalle generell die Gefahr bergen, daR relevante Anderungen von Ausgangspra-

missen nicht bzw. fur die Einleitung geeigneter GegensteuerungsmaBnahmen bzw. Planrevi-
sionen zu spét identifiziert werden.

919
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anderte Beibehaltung des strategischen Gesamtplans rechtfertigt bzw. inwieweit
zielerreichungsbedingt KorrekturmaBnahmen einzuleiten sind.”' Im Rahmen der
Durchfiihrung von EinzelverauBerungen bildet beispielsweise die Herbeifiihrung
der technischen und rechtlichen VerauBerungsvoraussetzungen einen zentralen
Meilenstein. Hierbei konnen z.B. Probleme bei der Erlangung von Abgeschlos-
senheitsbescheinigungen die Durchfiihrung von EinzelverauBerungen verzégern
bzw. unmaéglich machen.

Grundsatzlich ist weder die Pramissen- noch die Durchfiihrungskontrolle in der
Lage, die Gesamtheit der strategischen Kontrollaufgaben erschopfend wahrzu-
nehmen, da beide Kontrollarten Uber eindeutig definierte, spezifische Kontrollob-
jekte (Pramissen und Meilensteine) verfiigen.*” Es bedarf somit einer Erganzung
der beiden erstgenannten Kontrollarten um eine Ubergeordnete Kontrollaktivitat,
die als strategische Uberwachung nicht von vornherein explizit auf ein spezifi-
sches Kontrollobjekt gerichtet ist.”* Die Etablierung einer aktiven strategischen
Uberwachung tragt gemeinhin der Erkenntnis Rechnung, daB es in der internen
Ressourcensituation sowie den unternehmensexternen Rahmenbedingungen der
Wohnungsunternehmen i.d.R. zahlreiche kritische Ereignisse gibt, welche z.B. im
Rahmen der Pramissensetzung iibersehen bzw. falsch eingeschétzt werden.

Als Beispiel fir derartige Ereignisse lassen sich Veranderungen der politischen,
rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen (Uberfithrung des Kostenmie-
ten- in ein Marktmietensystem, Anderung der steuerrechtlichen Abschreibungs-
modalitaten, Neuregelung der Eigentumsférderung etc.) anfiihren, die erheblich
auf die Investitionsbedingungen des Wohnungsmarktes einwirken kénnen. Dar-

%' Vgl. Hasselberg, Strategische Kontrolle, S. 162 f.; Schreydgg/Steinmann, Strategische Kon-
trolle, S. 403; Steinmann/Schreydgg, Management, S. 222; Bone-Winkel, Offene Immobilien-
fonds, S. 227; Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 225; Galweiler, Kontrolle, S. 394.

2 \Nfie bereits dargestellt, bezieht sich die Pramissenkontrolle auf die relevanten Pramissen, wéh-
rend die Aktivitaten der Durchfihrungskontrolle ausschlieflich bei den realisierten Zwischener-
gebnissen der Strategieimplementierung ansetzen. Beide Kontrollarten verfigen somit grund-
séatzlich Gber einen spezialisierten und selektiven Charakter. Vgl. hierzu Schreybgg/Steinmann,
Strategische Kontrolle, S. 403; Steinmann/Schreygg, Management, S. 223.

2 vgl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 223; Schreydgg/Steinmann, Kontrolle, S. 46;
Schulte/Brade/Haub, Kontrolle, S. 652; Bone-Winkel, Offene Immobilienfonds, S. 227. Die stra-
tegische Uberwachung Gbemimmt somit im Sinne eines ,Auffangnetzes® fur die beiden weite-
ren Kontrollarten die Funktion einer ungerichteten Kontrolle. Vgl. Schreydgg/Steinmann, Stra-
tegische Kontrolle, S. 404.

24 vgl. Steinmann/Schreyégg, Management, S. 223; Schafers, Untemehmensimmobilien, S. 226.
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Uber hinaus stellt die Beobachtung der sozio-kulturellen Umweltfaktoren einen
Betrachtungsgegenstand der strategischen Uberwachung dar, da Veranderungen
des Nachfrageverhaltens von Mietern und Eigenheimerwerbern die Marktfahigkeit
der eigenen Produkte beeinflussen kénnen.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, daR die strategische Kontrolle in
einem kompensatorischen Verhdltnis zum selektiven PlanungsprozeR steht,
wohingegen die strategische Uberwachung, als Teilfunktion der strategischen
Kontrolle, ihrerseits in ein kompensatorisches Verhaltnis zur Pramissen- und
Durchfiihrungskontrolle einzuordnen ist.”® Diese Kompensationsaufgaben lassen
sich jedoch lediglich dann hinreichend wahrnehmen, wenn die strategische Kon-
trolle als permanente Aktivitat in den ProzeR des strategischen Managements von
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen eingebunden wird und nicht im
Sinne einer periodisierten Kontrollfunktion Verwendung findet.

5.3. Zusammenfassung

Die vorstehenden Ausfithrungen verdeutlichen, daB der ProzeR des strategischen
Managements von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen keineswegs mit
der Konzeption und Auswahl von strategischen Handlungsoptionen abschlieft,
sondern ebenfalls die Implementierung und die strategische Kontrolle integrative
Bestandteile des Management-Prozesses darstellen. Erst mit der unterneh-
mensinternen Durchsetzung und Umsetzung von Strategieinhalten entscheidet
sich im Rahmen der Implementierung, inwieweit die Strategien die definierten
unternehmerischer Zielsetzungen zu erreichen in der Lage sind. Hierbei ist es
zunachst Aufgabe der Strategiedurchsetzung, bei den betroffenen Organisati-
onsmitgliedern eine positive Einstellung gegeniiber den formulierten Strategiein-
halten zu herbeizufiihren und potentielle Widerstande innerhalb der industriever-
bundenen Wohnungsunternehmen auszurdumen.

Demgegeniiber besteht das Ziel der Strategieumsetzung in einer Spezifizierung
und Konkretisierung der zumeist globalen Strategieformulierung, wodurch letztlich
die Anwendbarkeit der strategischen Inhalte im taglichen Handeln der

25 \/gl. Schreyogg/Steinmann, Strategische Kontrolle, S. 407.
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Wohnungsunternehmen gewahrleistet werden soll. Zudem stellt die Anpassung
der unternehmerischen Potentiale ,Organisation® und ,Kultur* an die strategie-
spezifischen Anforderungen eine wesentliche Aufgabe der Implementierung dar.
Dieses erweist sich insbesondere bei Strategien mit einem hohen Veranderungs-
charakter als ein kompliziertes und oftmals erfolgsentscheidendes Vorhaben. Am
Beispiel der Unternehmenskultur wurde mit der Gegeniberstellung einer muster-
haften Ist-Kultur von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen und den
kulturspezifischen Anforderungen von Wachstumsstrategien die Problematik
eines unzureichenden Kultur-Strategie-Fit aufgezeigt. Vor dem Hintergrund der
hieraus resultierenden Notwendigkeit einer Kulturanpassung wurden exemparisch
einige Ansatzpunkte zur Wandlung der Unternehmenskultur von industrieverbun-
denen Wohnungsunternehmen skizziert.

Die abschlieBenden Ausfiihrungen hinsichtlich der parallel zum gesamten strate-
gischen Management-ProzeR verlaufenden strategischen Kontrolle verdeutlichen,
daB sowohl die Strategieentwicklung als auch die Implementierung durch ein
hohes MaR an (Prognose-)Unsicherheit gekennzeichnet sind. Entsprechend ist es
Aufgabe der strategischen Kontrolle, die Strategieentwicklung und -umsetzung
kontinuierlich zu Gberwachen und auf Fehlentwicklungen aufmerksam zu machen,

so daB frihzeitig addquate Gegensteuerungsmafnahmen eingeleitet werden
kénnen.
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6. Zusammenfassung und Ausblick

Das Ausgangsproblem der vorliegenden Untersuchung lag in der Feststellung,
daR die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen in der Vergangenheit auf-
grund der wettbewerbsbeschriankenden Bestimmungen des WGG sowie ihrer
Einordnung auBerhalb der Kerngeschaft-Portfolios ihrer jeweiligen Gesellschaf-
terunternehmen gemeinhin weder iber Denkweisen noch Instrumentarien eines
strategischen Managements verfiigten. Diesbeziglich war es eine wesentliche
Aufgabe der Arbeit, zunéchst die Notwendigkeit eines strategiegestitzten Mana-
gements fiur die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen aufzuzeigen.
Hierbei stellen insbesondere der Wegfall der Gemeinniitzigkeit sowie die zuneh-
mende Beurteilung wohnungswirtschaftlicher Aktivitidten anhand des Wertsteige-
rungskriteriums zentrale Veranderungen der unternehmerischen Rahmenbedin-
gungen dar, deren Bewaltigung vielfach die Fahigkeiten herkémmlicher Unter-
nehmensfiihrungsmethoden in der Wohnungswirtschaft Gibersteigt. Zudem konnte
aufgezeigt werden, daR die Wohnungsunternehmen zunehmend mit umweltlichen
Herausforderungen und unternehmensinternen Anforderungen konfrontiert wer-
den, die eine umfassende Neuausrichtung der Wohnungsunternehmen auf der
Grundlage einer strategiegestiitzten Unternehmensfiihrung erforderlich machen.
Vor diesem Hintergrund war die zentrale Zielsetzung der Arbeit, die Konzeption
eines strategischen Managements flr industrieverbundene Wohnungsunter-
nehmen zu entwickeln.

Zur konzeptionellen Darstellung des strategischen Management-Ansatzes wurde
aus der betriebswirtschaftlichen Planungstheorie ein Phasenmodell abgeleitet.
Hierbei wurde der StrategieprozeR mit der Analyse der strategischen Aus-
gangssituation aufgenommen, die als informatorische Grundlage fir die weitere
Strategieentwicklung bezeichnet werden kann. Um die Gewinnung entschei-
dungsrelevanter Informationen der Umwelt- und Unternehmenssituation zu
gewahrleisten, kamen klassische Analyseinstrumente der Planungstheorie zur
Anwendung, die an die Besonderheiten von industrieverbundenen Wohnungsun-
ternehmen angepalt wurden. Als Ergebnis der Situationsanalyse konnte zusam-
menfassend festgehalten werden, daR sich die industrieverbundenen Wohnungs-
unternehmen derzeit in einem Wandlungsproze von der ehemals gemeinnutzi-

gen Wohnungswirtschaft hin zu einer wettbewerbsorientierten Immobilienwirt-
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schaft befinden. Dieser EntwicklungsprozeR ist vorrangig auf den Wegfall des
WGG im Jahr 1990/91 zuriickzufiihren, der die Rahmenbedingungen des unter-
nehmerischen Handelns in der Wohnungswirtschaft maRgeblich veranderte.

Entsprechend wird es den industrieverbundenen Wohnungsunternehmen erst in
der jlingeren Vergangenheit ermdglicht, an den Chancen des Wohnungs- und
Immobilienmarktes in gréRerem Umfang zu partizipieren, z.B. durch Projektent-
wicklungsaktivitaten sowie durch Ubernahme von Immobilienmanagement-Dienst-
leistungen fiir Dritte. Demgegeniiber sehen sich die Wohnungsunternehmen ohne
die Begiinstigungen der Gemeinnitzigkeit aber auch mit den Risiken der
Marktentwicklungen konfrontiert. In diesem Zusammenhang ist beispielsweise die
Intensivierung der wettbewerblichen Verhaltensweisen durch den Eintritt neuer
Wettbewerber zu nennen. Zudem erfordert die Entwicklung zum Mietermarkt die
Bereitstellung von zunehmenden Investitionsmitteln, um die langfristige
Vermietbarkeit des Wohnungsbestandes nachhaltig gewahrleisten zu kénnen.

Der eigentliche Schwerpunkt der Untersuchung bestand in der Ausgestaltung von
strategischen Handlungsoptionen fiir die industrieverbundenen Wohnungsunter-
nehmen. Hierzu wurde zunidchst eine Strukturierung der Unternehmensziele
erforderlich. Es konnte grundséatzlich aufgezeigt werden, daR die ehemalige MaR-
geblichkeit des wohnungswirtschaftlichen Sozialauftrags der industrieverbun-
denen Wohnungsunternehmen zunehmend einem Skonomischen Zielsystem mit
sozialen Nebenbedingungen gewichen ist. In diesem Zusammenhang kommt dem
Kriterium der Unternehmenswertsteigerung eine grundlegende Bedeutung als
unternehmerische Zielgroe zu.

Die Ausgestaltung strategischer Handlungsoptionen wurde im Rahmen der vorlie-
genden Arbeit somit insbesondere durch die Anforderung gekennzeichnet, einen
positiven Beitrag zur Gesamtunternehmenswertsteigerung zu leisten. Grundsétz-
lich umfassen die strategischen Handlungsoptionen Wachstums- und Desinvesti-
tionsstrategien, deren verschiedenartige Gestaltungsméglichkeiten umfassend
dargestellt und im Hinblick auf eine zielflihrende Anwendbarkeit bei den industrie-
verbundenen Wohnungsunternehmen beurteilt wurden.

Die Erérterung der Wachstumsstrategien erfolgte anhand einer Verkniipfung von
Marktfeld-, Wettbewerbs- und Koopeerationsstrategien, wobei die auf Ansoff
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zuriickgehenden Markffeldstrategien den Schwerpunkt der Ausfiihrungen darstell-
ten. Hierbei diente die Unterscheidung der Marktfeldstrategien in die Substrate-
gien Marktdurchdringung, Marktentwicklung, Produktentwicklung und Diversifika-
tion der Systematisierung verschiedener wachstumsstrategischer Handlungs-
optionen fiir die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen. Abschlieend
wurde eine grobe Klassifizierung der diversen marktfeldstrategischen Handlungs-
optionen im Hinblick auf deren Wertsteigerungspotentiale vorgenommen.

Die Desinvestitionsstrategien wurden im Rahmen der vorliegenden Arbeit in lang-
fristige Riickzugstrategien sowie kurzfristige Desinvestitionsstrategien eingeteilt.
Bei den langfristigen Riickzugstrategien steht die Desinvestition anhand von Ein-
zelverduBerungen des Wohnungsbestandes im Vordergrund, deren Ausgestal-
tungerfordernisse und Erfolgschancen kritisch diskutiert wurden. Demgegeniiber
wurden die UnternehmensverauRerung sowie die Borseneinfihrung als Optionen
der kurzfristigen Desinvestitionsstrategie analysiert sowie deren Anwendbarkeit
fir die industrieverbundenen Wohnungsunternehmen herausgearbeitet. Ab-
schlieBend erfolgte eine Skizzierung der Asset Securitisation, die als Sonderform
der kurzfristigen Desinvestitionsstrategie erértert wurde.

Daruiber hinaus konnten Kombinationsstrategien identifiziert werden, die in Form
einer Immobilien-Handelsstrategie zentrale Elemente beider vorgenannter Stra-

tegien aufweisen und ebenfalls zur Unternehmenswertsteigerung beitragen
kénnen.

Die Diskussion der verschiedenen Strategieoptionen hat generell gezeigt, dal
keine allgemeinglltigen Handlungsempfehlungen hinsichtlich der Vorziehens-
wurdigkeit von strategischen Optionen getroffen werden kénnen. Vielmehr ist es
Aufgabe jeder Unternehmung, unter Berlicksichtigung der gesamtunternehmens-
bezogenen Ausgangssituation und vor dem Hintergrund der umweltlichen und
unternehmensbezogenen Rahmenbedingungen eine jeweils situationsadaquate
Unternehmensstrategie auszuwahlen und zu gestalten. Somit erfordert die Defini-
tion der jeweils geeignetesten Strategieoption eine Integration der gesamtunter-
nehmensrelevanten Notwendigkeiten und Opportunitaten in das Entscheidungs-
feld. Diese gesamtunternehmerische Perspektive macht deutlich, daR die
letztendliche Entscheidungsfindung Uber die strategische Ausrichtung der
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industrieverbundenen Wohnungsunternehmen ausschlieBlich auf der Ebene der
Ubergeordneten Mutterunternehmung getroffen werden kann.

AbschlieBend wurden Aspekte der Implementierung bzw. einer wirksamen strate-
gischen Kontrolle in die strategische Management-Konzeption einbezogen. Vor
dem Hintergrund der historischen Entwicklung der industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen konnte hierbei die Bedeutung der Abstimmung von
Strategieinhalten und vorhandenen Unternehmenspotentialen fiir eine erfolgrei-
che Strategieumsetzung aufgezeigt werden. Hierbei stellte insbesondere die
Anpassung der Unternehmenskultur einen kritischen Erfolgsfaktor fir die zielfiih-
rende Realisierung wettbewerbsorientierter Unternehmensstrategien dar.

Im Hinblick auf die wissenschaftliche Forschung zur Immobilienékonomie resultie-
ren aus der vorliegenden Untersuchung verschiedene Ansatzpunkte fir eine
Auseinandersetzung mit weitergehenden Analysefeldern. In diesem Zusammen-
hang stellt zunachst die quantitative MeRbarkeit der den dargesteliten Strate-
gieoptionen inhdrenten Wertsteigerungspotentiale ein Feld fir weitergehende
Forschungsbemiihungen dar. Ziel eines derartigen Forschungsbeitrags kénnte
die Erarbeitung von quantitativ fundierten und empirisch gestiitzten Aussagen
Uber die mit den jeweiligen Strategieoptionen zu erzielenden Wertsteigerungsbei-
trage sein, wodurch letztlich allgemeine Aussagen uber die Vorzugswiirdigkeit der
alternativen Handlungsstrategien ermdglicht werden. Hieran ankniipfend ist die
Ermittlung spezifischer Kapitalkosten fiir Wohnungs- und Immobilienunternehmen
zur Evaluierung von Wertsteigerungsbeitrdgen als weiteres Feld zukinftiger
Forschungsarbeiten zu charakterisieren. An dieser Stelle soll nochmals
ausdriicklich auf die gegenwartigen Forschungsprojekte an der EUROPEAN
BUSINESS SCHOOL hingewiesen werden, die den Erkenntnisstand hinsichtlich
der Anwendbarkeit des Shareholder Value-Konzeptes im Immobilienbereich maR-
geblich erweitern werden.

Im Laufe der Ausfiihrungen wurde deutlich, daB sich Teile der Aussagen zum
strategischen Management von industrieverbundenen Wohnungsunternehmen
ebenfalls auf kommunale Wohnungsunternehmen (ibertragen lassen. Somit lieRe
sich als Aufgabenstellung einer weitergehenden Forschung definieren, inwieweit
die vorhergehenden Aussagen auf die Gruppe der kommunalen Wohnungsunter-
nehmen anwendbar sind bzw. inwieweit abweichende Rahmenbedingungen zu
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Modifikationen der strategischen Handlungsoptionen fiihren. Hierbei gilt es
zunédchst zu berucksichtigen, daR die kommunalen Wohnungsunternehmen -
anders als die industrieverbundenen - als Organ der 6ffentlichen Wohnungspolitik
nach wie vor mit der Wohnungsversorgung sozial benachteiligter Bevélkerungs-
schichten einem Sozialauftrag verpflichtet sind, welcher grundsatzlich deren indi-
viduelle strategische Handlungsfreiheiten einschrankt.

SchlieRlich ist ein weiteres Forschungsfeld in der praxisgerechten Ausgestaltung
einer zielfiihrenden Implementierung von Unternehmensstrategien zu identifizie-
ren. Diesbeziglich wurde bereits verdeutlicht, daR es sich bei der Harmonisierung
von wachstumsorientierten Strategieinhalten und Unternehmenspotentialen um
einen komplexen ProzeR handelt, dessen Bewaltigung maRgeblich die erfolg-
reiche Wandlung vom ehemals gemeinnitzigen Wohnungsunternehmen hin zum
wert- und wettbewerbsorientierten Immobilienunternehmen determiniert.

Zusammenfassend hofft der Verfasser, als Ergebnis der Untersuchung festhalten
zu konnen, die Notwendigkeit eines strategischen Managements liberzeugend
dargelegt sowie mit der Konzeption eines strategischen Management-Ansatzes
einen Beitrag fiir die zukiinftige Anwendung strategischer Instrumentarien bei den
industrieverbundenen Wohnungsunternehmen geleistet zu haben.
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