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Geleitwort

Die Grundlagen fiir eine marktwertorientierte Steuerung von Unternehmen wurden bereits in
vielfiltigen Beitriigen erdrtert. Diese der Investitions- und Finanzierungstheorie zuzuordnen-
den Arbeiten erweitern die Ansitze der strategischen Unternehmensfiihrung um die Zielfunk-
tion der Marktwertmaximierung und das Instrument der Wertsteigerungsanalyse. Wertsteige-
rungen werden insbesondere durch das effizientere Management von Unternehmensressour-
cen fiir moglich gehalten. In Unternehmen stellen Immobilien eine wertmiBig bedeutende
Ressource dar, deren Einsatz bislang in der Betriebswirtschaftslehre vornehmlich im Rahmen
des Konzeptes des strategischen Managements von Unternehmensimmobilien behandelt wur-
de. Eine Erweiterung dieser Konzeption mit einer Ausrichtung am Unternehmensziel Markt-

wertmaximierung erscheint erforderlich.

Hier setzt die vorliegende Arbeit von Herrn Diplom-Kaufmann Markus Hens an. Sie stellt mit
der Entwicklung einer immobilienspezifischen Unternehmenswertrechnung die Grundlage fiir
die Abbildung der Wirkung der Immobilien auf den Marktwert des Eigenkapitals bereit. Ein-
gebettet in den Planungs-, Steuerungs- und KontrollprozeB des Funktionsbereiches Immobili-
enmanagement erlaubt dieses Analyseinstrument eine marktwertorientierte Bewertung von

immobilienspezifischen Handlungsoptionen fiir Unternehmen.

Als weiteres Kalkiil wird in der Arbeit ein Separationsmodell vorgestellt, in dem Immobilien
und Unternehmen getrennt voneinander bewertet werden. Wertsteigerungspotentiale liegen
vor, wenn die Summe der Teile der Separationsalternative einen héheren Marktwert des Ei-
genkapitals als die Unterlassungsalternative aufweist. Als Griinde fiir Marktwertvorspriinge
werden hier vor allem die Erreichung niedrigerer Kapitalkosten und operativer Effizienzge-
winne identifiziert. Im weiteren werden verschiedene restrukturierende Strategien, mit denen
eine Separation der Immobilien vom Unternehmen realisiert werden kann, hinsichtlich ihrer
Struktur, Auswirkung und ihres Erfolgspotentials diskutiert. Insbesondere verspricht die Ver-
briefung von ausgewi#hlten Unternehmensimmobilien in Aktien die Generierung von Markt-

wertvorspriingen.
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Mit der Arbeit, die von der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL als Dissertation angenommen
wurde, erfihrt die aktuelle Diskussion iiber das marktwertorientierte Management von Unter-
nehmensimmobilien wesentliche neue Impulse. Damit bietet sie zum einen dem Wissen-
schaftler Anregungen zur Weiterentwicklung des vorliegenden Ansatzes und zum anderen
dem Praktiker Instrumente zur Beurteilung von Immobilienstrategien zur Steigerung des Un-
ternehmenswertes. In diesem Sinne wiinsche ich der Arbeit in Wissenschaft und Praxis eine

positive Aufnahme.

Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS

Lehrstuhl fiir Allgemeine Betriebswirtschafislehre,
insbesondere Immobiliendkonomie (Stiftungslehrstuhl)
an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL

SchloB Reichartshausen

Oestrich-Winkel/Rheingau
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Vorwort

Vor dem Hintergrund der z. T. dramatischen Veridnderungen der Rahmenbedingungen auf
Faktor- und Kapitalmirkten gewinnt die Ausrichtung der Unternehmensziele an den Interes-
sen der Anteilseigner auch in Deutschland zunehmend an Bedeutung in der Unternehmens-
praxis. Das dieser Konzeption zugrundeliegende Unternehmensziel ,,Marktwertmaximierung®
erfordert vom Management die permanente Suche nach Wertsteigerungspotentialen, die nicht
nur auf den betrieblichen LeistungsprozeB zielt, sondern ebenfalls den finanzwirtschaftlichen
und nichtbetrieblichen Bereich einschlieBt. Insbesondere werden dabei auch Unternehmens-
immobilien als mégliche Quelle fiir eine Steigerung des Marktwertes des Eigenkapitals identi-
fiziert. Die im Management von Immobilien verborgenen Potentiale werden als betrichtlich
eingeschitzt, da Immobilien nicht nur einen bedeutenden Anteil des Vermdgens der Unter-
nehmen darstellen, sondern auch, weil immobilienspezifische Kosten den Erfolg des Unter-

nehmens nicht unerheblich beeinflussen kénnen.

Die vorliegende Arbeit stellt eine Konzeption eines marktwertmaximalen Einsatzes von Un-
ternehmensimmobilien vor. Dazu werden ausgehend von einer Darstellung des wertorientier-
ten Managements zunichst Unternehmen und Immobilien sowie deren Verhiltnis systemati-
siert. Auf dieser Basis kann durch Entwicklung einer immobilienspezifischen Unternehmens-
wertrechnung der EinfluB der Immobilien auf den Marktwert des Eigenkapitals abgebildet
werden. Diese Wertrechnung bildet die Grundlage fiir die Bewertung von immobilienspezifi-
schen Handlungsoptionen. Im Separationsmodell als Erweiterung der immobilienspezifischen
Unternehmenswertrechnung kdnnen Wertsteigerungspotentiale in der institutionellen Tren-
nung der Immobilien vom Unternehmen identifiziert werden. Liegen diese vor, ist die Sepa-

ration durch geeignete Strategien herzustellen.

Die Ergebnisse der Arbeit verdeutlichen, daB gerade in Deutschland die in einer Trennung der
Immobilien vom Kerngeschift liegenden Wertsteigerungspotentiale betrichtlich erscheinen.
Bei Verbriefung der Immobilien in Beteiligungspapiere erfordern die besonderen steuerrecht-
lichen Regelungen und der bislang nur schwach entwickelte &ffentliche Kapitalmarkt fiir Im-
mobilien in Deutschland jedoch besondere Strukturen und vorsichtige Planung des Kapital-
marktauftrittes. Denn es gilt die zeitlich beschrinkte Méglichkeit auszunutzen, Immobilien als
., First Mover* dem offentlichen Kapitalmarkt in einem Vehikel anzubieten, das vor allem auf
der Grundlage immobilienwirtschaftlich-operativer Wettbewerbsvorteile Uberrenditen erwirt-

schaftet.
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Der AbschluB dieser Arbeit, die als Dissertation von der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL
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residualer Ausschiittung und Bruttoausweis der Investitionen

Berechnung des Free Cash-flows bei Eigenkapitalfinanzierung aus
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Ober- und beispiclhafte Unterziele eines marktwertorientierten
Immobilienmanagements
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1 Einleitung

1.1  Problemstellung

Die Ausrichtung der Unternehmensziele an den Interessen der Anteilseigner' gewinnt nach
der Verbreitung des Shareholder Value-Ansatzes’ in den USA in der letzten Dekade auch in
Deutschland zunehmend an Bedeutung in der Unternehmenspraxis.’ Vor dem Hintergrund des
hier stark koalitionsbetonten Gesellschaftsverstindnisses iiberrascht allerdings die zum Teil
vehement gefiihrte gesellschaftspolitische Auseinandersetzung um den Shareholder Value-
Ansatz zwischen. den verschiedenen Interessengruppen nicht:* Wiahrend vor allem die institu-
tionellen und internationalen Anteilseigner immer stérkeren EinfluB gewinnen und die Unter-
nehmensfiihrung zur priméren Verfolgung von Aktionérsinteressen zu veranlassen suchen,’
wird von anderen Anspruchsgruppen wie z. B. Arbeitnehmervertretern und Vertretern der
Judikative das Shareholder Value-Konzept aus verschiedenen Griinden abgelehnt.® Kritiker
bemingeln vor allem die ,.eindimensionale, monistische Zielkonzeption*’ dieses Ansatzes und
schlagen einen Stakeholder-Ansatz vor, der durch die Entwicklung von multidimensionalen
Unternehmenszielen effizientere Ergebnisse erzielen soll.* Vertreter dés Shareholder Value-
Konzepts weisen diese Kritik als unzutreffend zuriick und unterstreichen die Notwendigkeit,
die Unternehmensziele vor dem Hintergrund der z. T. dramatischen Veridnderungen der Rah-

menbedingungen fiir die Unternehmensfithrung® an den Interessen der Anteilseigner auszu-

' Zur Zielfunktion der Marktwertmaximierung vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 19 und S. 74-78; Franke/Hax,

Finanzwirtschaft, S. 56 f.; Hachmeister, Unterneh igerung, S. 11-29; Perridon/Steiner, Finanz-

wirtschaft, S. 15 f; Richter, Konzeption, S. 11-19; Schmidt/Terberger, Finanzierungstheorie, S. 55-59; Wil-

helm, Marktwertmaximierung, S.516-531. Vgl. auch amerikanische Standardwerke wie z. B. Brealey/

Myers, Finance, pp. 24-27; Copeland/Weston, Theory, pp. 20 ff. und pp. 25-41; Damodaran, Finance,

pp- 10-14; Ross/Westerfield/Jaffe, Finance, pp. 18-21; Van Horne, Management, pp. 3-6.

Firr grundlegende Konzeptionen anglo-amerikanischer Herkunft vgl. Rappaport, Shareholder Value (1986);

Copeland/Koller/Murrin, Valuation; Lewis, Total-value-Management; Stewart, Value.

In den USA hat sich der Shareholder Value-Ansatz in der betrieblichen Praxis etabliert, so da Rappaport

verkiindet: , As is the case with other good ideas, shareholder value moved from being ignored to being re-

jected to becoming self-evident.* Rappaport, Shareholder Value, p. 3. Zu Analysen zum Status der Verbrei-

tung in Deutschland vgl. z. B. C&L Deutsche Revision, Unternehmensfiihrung.

Rappaport riumt ein: ,,In other parts of the world, such as the European continent, there is increasing politi-

cal tension between the shareholder value busi practice required in a competitive global market and the

long-standing tradition of social welfare. In light of these develop a of the fund 1

rationale for the shareholder value approach is warranted.* Rappaport, Shareholder Value, p. 3.

2 Vgl. Brune, Instrument, S.370 ff.; Lehmann, Ertragswertmodell, S.50-57; Lohnert, Shareholder Value,
S. 42-45; Rumpf, Shareholder Value, S. 81-91; Schifer, Aktienbewertung, S. 7 ff.

¢ Vgl. z. B. Dieterich, Mitbestimmung, S. 56 f.; Kiiller, Gewerkschaftssicht, S. 517-531.

7 Janisch, Stakeholder Value, S. 105.

Grundlegend dazu vgl. Freeman, Management; Bleicher, Konzept; Janisch, Stakeholder Value; Gomez,

Wertmanagement. Vgl. auch Brune, Instrument, S. 213-291; Hinterhuber, Denken, S. 1-4; Lohnert, Share-

holder Value, S. 229-236; Stachle, Management, S. 401 f.; Ulrich/Fluri, Management, S. 77-81.

g Vgl. Bithner, Shareholder Value, S. 749; Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 31-53; Copeland,
Value, S. 97-109; Freygang, Kapitalallokation, S. 14-27; Giinther, Notwendigkeit, S. 19-41; Henzler, Fith-
rung, S. 1295; Herter, Management, S. 1-4; Lohnert, Shareholder Value, S. 42-87; Pape, Unternechmens-
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richten.'

Die explizite Verbindung von finanzwirtschaftlichen und strategischen Methoden'' im inte-
grierten Konzept der marktwertorientierten Unternehmensfiihrung liefert das notwendige In-
strument zur Bewiltigung dieser Umbriiche."* Das dieser Konzeption zugrundeliegende Un-
ternehmensziel ,,Marktwertmaximierung® erfordert vom Management die permanente Suche
nach Wertsteigerungspotentialen," die nicht nur auf den betrieblichen Leistungsprozes zielt,
sondern ebenfalls den finanzwirtschaftlichen und nichtbetrieblichen Bereich einschlieBt. In
der wissenschaftlichen Literatur zur marktwertorientierten Unternehmensfiihrung werden u. a.
im Verkauf von nichtbetriebsnotwendigem Vermogen und im effizienteren Management der
Aktiva erhebliche Wertsteigerungspotentiale vermutet.'* Insbesondere werden dabei auch be-
triebliche Immobilien als mégliche Quelle fiir eine Steigerung des Marktwertes des Eigenka-
pitals identifiziert:' Die im Management von Immobilien verborgenen Potentiale werden als
bedeutsam eingeschiitzt," da Immobilien nicht nur einen bedeutenden Anteil des Vermogens

der Unternehmen darstellen,'” sondern auch, weil immobilienspezifische Kosten den Erfolg

fuhrung, S. 7; Rumpf, Shareholder Value, S. 176-209. Fir eine detaillierte Ubersicht iiber die Verinderun-
gen im Umfeld der Unternehmen siehe Hopfenbeck, Managementlehre, S. 526.

Vgl. Achleitner/Achleitner, Erfolgsstrategien, S. 10-13; Brune, Instrument, S. 292-332; Hachmeister, Unter-
nehmenswertsteigerung, S. 29-38; Raster, Management, S. 181-193; von Weizsicker, Macht, S. 15.

Vgl. Borsig, Unternehmenswert, S. 91; Dirrigl, Konzepte, S. 415; Henzler, Fihrung, S. 1296; Herter, Wert-
steigerungsanalyse, S.336; Serfling/Pape, Unternechmensbewertung, S.57; Siegert, Lenkungsinstrument,
S. 603 f. Die Verbindung der Finanzierungstheorie mit dem strategischen Management wurde bereits frith fir
vorteilhaft erachtet. Vgl. z. B. Barwise/March/Wensley, Finance and Strategy, pp. 85-90; Day/Fahey, Stra-
tegy, pp. 156-162; Duhaime/Thomas, Manag , pp-413-440 m. w. N. Vgl. auch Henzler, Fithrung,
S. 1296 f.; Timmermann, Evolution, S. 95 ff.

Fir alternative Entwiirfe der marktwertorientierten Unternehmensfihrung siehe z. B. Bischoff, Shareholder
Value; Black/Wright/Bachman, Shareholder Value; Buhner Management-Wert- Konchl Copcland/Koller/
Murrin, Valuation; Gomez, Wer Hach , Unterneh wer gerung; Hard!
Wertsteigerungsanalyse; Herter, Managcment Hofner/Pohl, ‘v‘v’c: ig hniken; Lewis, Total-value-
Management; McTaggart/Kontes/Mankins, Value Imperative; Pape, Unlemchmensﬁlhrung, Rappaport, Sha-
reholder Value; Raster, Management; Rlchler Konzeption; Stewart, Value.

" vgl. Hachmei Unterneh wertsteigerung, S. 11 und S. 49-52; Herter, Management, S. 26-30.

" Vgl. Bithner, Risiko, S. 38; Bihner, Fiihrung, S. 61 f.; Bithner, Lean Management, S. 162 f; Hachmeister,
Unterneh wertsteigerung, S. 53; Hardtmann, Wertsteigerungsanalyse, S.213; Lewis, Total-value-Ma-
nagement, S. 78; Obermeier, Umsetzung, S. 84; Pape, Unternehmensfihrung, S. 228 f.; Rappaport, Corpora-
tion, p. 101.

Vgl. Arthur Andersen, Line, pp. 13-19; Bouris, Decisions, pp. 31-33; Brueggeman/Fisher/Porter, Rethin-
king, p.39; Bihner, Transparenz, S. 1; McTaggart, Restructuring, p. 63; Schulte, Stille Reserven, S. 45;
Zettel, Organisation, S. 178.

Vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, p. 40; Case, Stores, p. 11; Haverkampf/Salton, Reservoir, p. 16;
Valencia, Hidden Value, pp. 1-5.

In Deutschland erreichen Immobilien einen Anteil von ca. 10 % der Bilanzsumme von borsennotierten Akti-
engesellschaften. Vgl. Schifers, Management, S. 68 f. In den USA liegt dieser Anteil bei circa 20-25 %. Vgl.
Zeckhauser/Silverman, Rediscover, pp. 111-117; Valencia, Hidden Value, p. 1. Die Ergebnisse von Franc-
fortRudolph deuten auf eine geringere Differenz zwischen den Investitionsgraden in Immobilien in den USA
und Deutschland hin. Vgl. Francfort/Rudolph, Kapitalstrukturen, S. 1067. Als Ursachen fiir die unterschied-
lichen Investitionsgrade in Immobilien lassen sich neben méglichen fundamentalen Grilnden vor allem han-

1o
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des Unternehmens nicht unbetrichtlich beeinflussen."

Trotz vielfacher Forderungen' und erster Ansitze ist eine umfassende konzeptionelle Ausein-
andersetzung iiber den marktwertorientierten Einsatz der Unternehmensressource Immobilie
noch nicht vorgelegt worden.” Die Ausfiihrungen in den Publikationen zur marktwertorien-
tierten Unternehmensfiihrung gehen wie z. B. bei RAPPAPORT*' nicht iiber unbestimmte Emp-
fehlungen zur Verminderung der immobilienspezifischen Kosten oder zur Verwertung von
nichtbetriebsnotwendigen Immobilien hinaus.”? Obwohl Konzeptionen zum strategischen Ma-
nagement der Unternehmensimmobilien einen grundlegenden Rahmen bieten,” beziehen die-
se weder die ausschlaggebende Ausrichtung am Marktwert des Eigenkapitals noch die not-
wendigen, quantitativen Analyseinstrumente zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Wert-
steigerungsstrategien addquat ein. Die betriebswirtschaftswissenschaftliche Forschung iiber
das marktwertorientierte Management von betrieblichen Immobilien befindet sich somit noch

in einem Anfangsstadium.*

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es daher, einen Beitrag zur SchlieBung der vorhandenen Liik-
ke in der wissenschaftlichen Bearbeitung des marktwertorientierten Managements von Unter-
nehmensimmobilien zu leisten. Zur Schaffung eines grundlegenden konzeptionellen Rahmens
ist es notwendig, die geduBerte Kritik an den traditionellen Shareholder Value-Konzepten
aufzunehmen und ein konsistentes und vor dem Hintergrund der institutionellen Rahmenbe-
dingungen in Deutschland praktikables eigentiimerorientiertes Konzept der marktwertorien-

tierten Unternehmensfithrung auf Basis des strategischen Managements zu entwickeln.

dels- und steuerrechtliche Bewertungsvorschriften anfiihren. Vgl. Schulte/Hupach, Immobilienwirtschaft,
S.S.

Immobilienkosten konnen nach empirischen Studien 3-10 % der Umsatzerlose und 5-15 % der gesamten
Aufwendungen ausmachen. Vgl. Arthur Andersen, assets, p. 2. Einigkeit besteht hinsichtlich der Auffassung,
daB durch eine effiziente Steuerung der Immobilienkosten die , Bottom Line Performance* der Unternehmen
gesteigert werden kann. Vgl. hierzu z. B. Estey, Corporate, pp. 4-6; Sarvis, Facility, p. 10.
Rodriguez/Sirmans unterstreichen die Notwendigkeit der wi haftlichen Bearbeitung des Themas: ,If
maximization of the value of the firm is assumed to be the goal, it is important to understand how decisions
related to real estate assets affect the firm value.* Rodriguez/Sirmans, Evidence, p. 13. Vgl. Joroff, Corpora-
te, pp. 1 ff.; Liow, Property, p. 27.

Vgl. Balogh/Corgel/Logan, Planning, pp. 1-5; Hens, Einsatz; Jiirgensonn, Beitrige.

“' Rappaport sieht die nicht genutzten Moglichkeiten zur Desinvestition von Unternehmensimmobilien als
wichtiges Versdumnis im Streben nach Wertsteigerung: ,,Other companies failed to seek the highest valued
use for their assets. For example, retailing establishments, particulary large department stores sitting on va-
luable downtown real estate, missed the opportunity to sell the real estate and redeploy the cash to value-
creating growth or [...] distribute the cash to shareholders. Rappaport, Shareholder Value, p. 2.

Vgl. Bithner, Lean Management, S. 162 f.; Friedinger, Wertsteigerungs-Management, S.301 f; Gomez,
Wertmanagement, S. 85 und S. 216 f.; Roventa, Shareholder Value, S. 187; Zettel, Organisation, S. 178.

Vgl. Schifers, Management.

Vgl. Liow, Property, p. 27; Schifers, Management, S. 1.

3
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Zentral fiir die Gestaltung eines marktwertorientierten Immobilienmanagements ist die Ent-
wicklung einer immobilienspezifischen Unternehmenswertrechnung, die zur Bewertung der
Wertsteigerungsstrategien herangezogen werden kann. Auf deren Basis ist dann ein System
zur marktwertorientierten Planung, Steuerung und Kontrolle des Einsatzes der Unternchmens-
immobilien zu konzipieren, das den Funktionsbereich des betrieblichen Immobilienmanage-
ments auf das iibergeordnete Ziel des Unternchmens ausrichtet. SchlieBlich sind exemplarisch
Strategiealternativen vorzustellen, die — in Abhingigkeit vom jeweiligen situativen Kontext —
zur Wertsteigerung in Unternehmen fiihren konnen. Neben der Struktur und Wirkungsweise
dieser Strategien auf den Marktwert des Eigenkapitals ist insbesondere auch deren Erfolgs-
potential vor dem Hintergrund des Entwicklungsstands des Kapitalmarktes und der vorliegen-
den gesellschafts- und steuerrechtlichen Rahmenbedingungen in der Bundesrepublik
Deutschland zu beurteilen.

1.2 Vorgehensweise

1.2.1 Theoretischer Bezugsrahmen

Als derzeitiger Stand der Forschung iiber die Betriebswirtschaftslehre als angewandte Real-
wissenschaft® kann die anhaltende Koexistenz verschiedener Wissenschaftsprogramme in
einem aktiven Konkurrenzverhiltnis konstatiert werden.* Folglich 148t sich in der heutigen
Betriebswirtschaftslehre kein absolut vorherrschendes Paradigma® feststellen.®* Im Rahmen
eines ,,gezihmten Pluralismus“® der Wissenschaftsprogramme richtet sich diese Arbeit am

entscheidungsorientierten Ansatz der Betriebswirtschaftslehre von HEINEN® aus.”' Im Mittel-

¥ Vgl. Behrens, Wissenschaftstheorie, Sp. 4768 f.; Raffée, Grundprobleme, S. 15, S. 22 und S. 64-78; Schanz,
Integrationsproblem, S. 122 f.; Schweitzer, Betriebswirtschaftslehre, S. 27 ff. und S. 64; Ulrich/Hill, Aspek-
te, S. 162 ff,; Zelewski, Grundlagen, S. 5-8.

Vgl. z. B. Schanz, Wissenschaftsprogramme, S. 94-98 und S. 191 f; Ulrich/Hill, Aspekte, S. 174. Fir einen
Uberblick vgl. z. B. Hopfenbeck, Managementlehre, S. 14-60; Raffée, Betriebswirtschafislehre, S. 25-44;
Raffée, Grundprobleme, S.79-120; Schanz, Wissenschaftsprogramme, S.99-191; Wohe, Betriebswirt-
schaftslehre, S. 73-92; Wohe, Entwicklungstendenzen, S. 225-231.

Vgl. Kuhn, Struktur, S. 11 und S. 28. Vgl. auch Behrens, Wissenschaftstheorie, Sp. 4766; Hill, Betricbswirt-
schaftslehre, S. 133 ff.;; Ulrich/Hill, Aspekte, S. 169 f. Kritisch dazu vgl. Thommen, Umwelt, S. 178-185;
Schneider, Versagen, S. 849-869.

Vgl. Albach, Wissenschaft, S.15f; Schanz, Wissenschaftsprogramme, S. 191 f.; Ulrich/Hill, Aspekte,
S. 174,

Raffée, Betriebswirtschaftslehre, S. 44. Siche auch Heinen, Wissenschaftsprogramm, S. 213; Rithli, Ansatz,
S.107; Schanz, Wissenschaftsprogramme, S. 191 f.; Schweitzer, Betriebswirtschaftslehre, S. 67. Vertiefend
dazu siehe Schanz, Pluralismus, S. 131-154.

Grundlegend dazu vgl. Heinen, Grundfragen, S.364-393; Heinen, Ansatz, S.429-444; Heinen, Wissen-
schaftsprogramm, S. 207-220. Einer Ausrichtung am entscheidungsorientierten Ansatz folgen eine nicht un-
bedeutende Anzahl von Wissenschaftlern. Vgl. z. B. Drukarczyk, Theorie, S. 1 f; Raffée, Grundprobleme,
S. 54-59; Schmidt/Terberger, Finanzierungstheorie, S. 40 f.; Schweitzer, Betriebswirtschaftslehre, S. 66.

In der Untersuchung werden Aussagen und Methoden alternativer Wissenschaftsprogramme an geeigneter
Stelle wie z.B. Aspekte des faktortheoretischen A , des sy h isch-kybernetischen Paradigmas

27
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punkt des entscheidungsorientierten Ansatzes stehen wirtschaftliche Wahlhandlungen mit
alternativen Handlungsoptionen.” Ziel ist es zum einen, dem allgemeinen kognitiven Wissen-
schaftsziel folgend, das relevante Entscheidungsfeld zu erkliren und zum anderen, zur Erfiil-
lung des praktischen Wissenschaftsziels Entscheidungsmodelle zur optimalen Zielerreichung
abzuleiten.” Den Entscheidungstrigern sollen konkrete Empfehlungen im Sinne einer prak-
tisch-normativen, aber wertfreien Wissenschaft erteilt werden, um die Qualitédt der betriebs-

wirtschaftlichen Entscheidungen zu verbessern.™

Den Wissenschaftszielen des entscheidungstheoretischen Paradigmas entsprechend ist es das
Ziel der vorliegenden Arbeit, einerseits Hinweise zur Erklirung des Einflusses von Unter-
nehmensimmobilien auf den Unternehmenswert zu liefern und andererseits zur Erfiillung der
Gestaltungsfunktion einen Ansatz zum marktwertorientierten Management der Unter-
nehmensimmobilien zu konzipieren. Die Ausrichtung am entscheidungstheoretischen Ansatz
erscheint hier zwingend notwendig, da die Entwicklung einer Entscheidungshilfe zur logi-
schen Unterstiitzung bei der Losung eines Entscheidungsproblems fiir die Unternehmens-
fiihrung im Zentrum der.Untersuchung steht. Das zu l6sende Entscheidungsproblem ist die
Wahl des Biindels an Immobilien- und Restrukturierungsstrategien, das den Unternehmens-
wert unter Beriicksichtigung relevanter Nebenbedingungen maximiert. Nach Festlegung des

und des situativen, kontingenztheoretischen Ansatzes einbezogen. Vgl. jeweils z. B. Gutenberg, Produktion
und Ulrich, Management, S. 21--130; Ulrich, Unternehmenspolitik, S. 11-17 sowie Kieser/Kubicek, Organi-
sation, S. 33-70; Kieser, Situative Ansatz, S. 161-191.

2 Schmalenbach sicht die Wahlhandlung als konstitutive Eigenschaft des Wirtschaftens (,,Wirtschaften ist
Waihlen*). Vgl. Schmalenbach, K hnung, S. 129. Heinen betrachtet in den Entscheidungen den ,ori-
gindren“ Erkenntnisgegenstand der Betriebswirtschaftslehre. ,Wenn Wirtschaften Wihlen heiBt, und wenn
Waihlen in enger Beziehung zu Entscheiden gesehen werden kann, dann hat sich die Betriebswirtschafislehre
schon immer mit Entscheidungen von Menschen in Unterneh befaBt.“ Heinen, Ansatz, S. 429.

* Heinen sieht ,das Bemiihen der Betriebswirtschaftslehre [...] letztlich darauf gerichtet, Mittel und Wege

aufzuzeigen, die zur Verbesserung der Entscheidungen in der Betriebswirtschaftslehre fihren. Sie will durch

die Formulierung entsprechender Verhal men den verantwortlichen Disponenten Hilfestellung leisten.

[...] Darin ist das Hauptmerkmal der Gestaltungsfunktion [kursiv im Original, M.H.] der Betriebswirt-

schaftslehre zu erblicken.” Hei Wi haftsprogramm, S. 209 ff. Vgl. auch Raffée, Grundprobleme,

S. 69 f.; Rohli, Ansatz, S. 107; Szyperski, Orientierung, S. 273-277. Voraussetzung der Gestaltungsfunktion

ist die Erfullung der Erkldrungsfunktion. Vgl. Heinen, Wissenschaftsprogramm, S. 210 f.; Heinen, Ansatz,

S.430 ff.

Dieser Wissenschaftsansatz wird als »praktisch-normativ* und , wertfrei bezeichnet, da ausschlieBlich Emp-

fehlungen zum Mittelei g den, der zur optimalen Erreichung des betriebswirtschaftlichen

Ziels fuhrt. Vgl. Heinen, Grundfmgen S. 368—37! und S.404-471; Heinen, Wissenschaftsprogramm,

S. 209; Rihli, Ansatz, S. 107. Einfithrend zur Diskussion der Werturteile in der Betriebswirtschaftslehre sie-

he z. B. Kreikeb Unternch 1 S. 162 ff.; Raffée, Grundprobleme, S. 44-64; Schanz, Wissen-

schaftsprogramme, S. 127 ff.; Wohe, chebswmschaﬁslehrc S. 53-56. Die Kritik am entscheidungstheore-
tischen Ansatz fokussiert die Vereinbarkeit der praktisch-normativen Gestaltungsfunktion mit dem Wertfrei-
heitspostulat. Trotz dieses Einwands wird dem Ansatz eine hohe Relevanz fiir die moderne Betriebswirt-
schaftslehre zugebilligt. Vgl. Heinen, Grundﬁagen. S.368-371 und S.404-471. Vgl. auch Raffée, Grund-
probleme, S. 69-77 und S. 94; Sch prog S. 125-129; Ulrich/Hill, Aspekte, S. 174;
Wohe, Entwicklungstendenzen, S. 232.
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Entscheidungsproblems und der Zielvorstellungen gilt es dabei, zunichst die entscheidungs-
relevanten Bestandteile des Problems zu erarbeiten, in einem Modell** zu strukturieren und
die zu verwendenden Rechenverfahren und Kriterien aufzuzeigen.” SchlieBlich ist das Ent-
scheidungsproblem mit dem zu entwickelnden Modell zu lésen, d. h., die marktwertmaximale

Alternative ist zu bestimmen.*’

Den theoretischen Bezugsrahmen innerhalb der Betriebswirtschaftslehre fiir die vorliegende
Arbeit bilden die Immobilienskonomie, die Finanzierungstheorie und die Theorie der Unter-
nehmensfiihrung als Lehren iiber die funktionellen Teilbereiche der Allgemeinen Betriebs-
wirtschaftslehre.”® Im Gegensatz zu den traditionellen Speziellen Betriebswirtschafislehren im
Sinne reiner Wirtschaftszweiglehren, wie beispielsweise die Industrie- oder Bankbetriebsleh-
re, wird die Immobilienskonomie als eine interdisziplindre Form der Allgemeinen Betriebs-
wirtschaftslehre betrachtet,” da sie sich als betriebswirtschaftliche Disziplin in der institutio-
nellen Dimension nicht nur auf Unternehmen der Immobilienwirtschaft beschriinkt, sondern
auBerdem die Immobilien als Gegenstand von Entscheidungen aller wirtschaftlich handelnden
Institutionen (Unternehmen, Staat und Haushalte) betrachtet. Das Wirtschaften mit dem
knappen Gut Immobilie kann somit als Erkenntnisgegenstand der Immobiliendkonomie auf-
gefaBt werden. Die heutige betriebswirtschaftliche Interpretation der Immobilienkonomie ist
stark durch den entscheidungstheoretischen Ansatz geprigt, da die Erklirung und Gestaltung
tatséchlicher Entscheidungen von mit Immobilien befaBten Wirtschaftssubjekten im Zentrum
stehen.' Die vorliegende Arbeit nimmt in weiten Teilen Bezug auf die Finanzierungstheorie,

deren Bestandteile wie z. B. Finanzanalyse und -planung und Kapitalmarkttheorie die theore-

35

Zum Modellbegriff vgl. Ballwieser, Komplexititsreduktion, S. 1; Bamberg/C berg, Entscheidungslehre,
S. 12 ff.; Bea, Entscheidungen, S. 390 f; Eichhorn, Modelle, S. 64-74; Schneider, Grundlagen, S. 160 ff.;
Wohe, Betriebswirtschaftslehre, S. 35-41. Vgl. auch Abel, Leitidee, S. 138-160.

Zu wissenschaftlichen Methoden der Betriebswirtschaftslehre vgl. Braun, Forschungsmethoden, Sp. 1220~
1236; Raffée, Betriebswirtschaftslehre, S.11-25; Schweitzer, Betriebswirtschaftslehre, S. 67-75;
Ulrich/Hill, Aspekte, S. 181-186; Zelewski, Grundlagen, S. 39-46.

Vgl. z. B. Bea, Entscheidungen, S. 378; Drukarczyk, Theorie, S. 1.

Wohe interpretiert u. a. die Lehren iiber die Funktionsbereiche Unternehmensfihrung und Finanzierung als
Spezielle Betriebswirtschaftslehren, die jedoch B dteile der Allgemeinen Betriebswirtschafislehre sind.
Vgl. Wohe, Entwicklungstendenzen, S.233; Wohe, Betriebswirtschaftslehre, S. 19-22. Zur Aufgabentren-
nung zwischen der Speziellen und der Allgemeinen Betriebswirtschaftslehre siehe auch Bellinger, Betriebs-
wirtschaftslehre, Sp. 68-84; Elschen, Allgemeine, S. 203-227; Oettle, Wirtschaftszweigorientierung, S. 81—
95; Oettle, Wohnungswirtschaft, S. 15-18; Schweitzer, Betriebswirtschaftslehre, S. 24-27.

Vegl. Schulte, Wissenschaft, S. 231-235; Schulte, Vorwort, S. I11. Die Immobiliendkonomie ist interdiszipli-

37
38

39

nér ausgelegt, da nur unter Einbezichung von anderen Wi haftsdisziplinen der Multidi ionalitdt des
immobilienskonomischen Erkenntnisobjektes in hinreichendem MaBe Rechnung getragen wird. Vgl. Schul-
te/Schifers, Disziplin, S. 109; Schifers/Schulte, | bilienskonomie, S. 28 fT.

“ Vgl. Schulte/Schiifers, Disziplin, S. 109; Schifers, Management, S. 5.
‘' Vgl. Schulte/Schifers, Disziplin, S. 108.
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tische Grundlage der Analyse darstellen. Des weiteren werden auch die Ergebnisse empiri-
scher Studien vor allem iiber den amerikanischen Kapitalmarkt zur Argumentation herange-
zogen. Schon hier ist aber darauf hinzuweisen, da8 diese aufgrund der institutionellen Unter-
schiede zwischen dem amerikanischen und dem deutschen Kapitalmarkt nicht unreflektiert
iibertragen werden diirfen. Aus der Theorie der Unternehmensfithrung werden insbesondere
Elemente und Instrumente der priskriptiven strategischen Unternehmensplanung® und des
strategischen Managements herangezogen.” Aus der Wahl des iiberwiegend verfolgten ent-
scheidungstheoretischen Forschungsprogramms lassen sich Erfordernisse fiir eine Gliederung
ableiten, die beim Aufbau der Arbeit zu beriicksichtigen sind.

1.2.2 Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit gliedert sich inhaltlich in drei zentrale Bereiche:

e Ziel und Methodik der marktwertorientierten Unternehmensfithrung

e Konzeption eines marktwertorientierten betrieblichen Immobilienmanagements

e  Wertsteigerung durch Separation der Immobilien von operativen Unternehmensaktivititen

Ausgehend von der Problemstellung der Arbeit wird zunichst der theoretische Bezugsrahmen
aufgezeigt. Das erste Kapitel schlieBt mit der Darlegung der getroffenen Abgrenzungen und
Begriffsbestimmungen. Im zweiten Kapitel wird dann eine Konzeption der marktwertorien-
tierten Unternehmensfilhrung als Grundlage fiir ein marktwertorientiertes Management von
Unternehmensimmobilien vorgestellt. In einem ersten Schritt erfolgt dabei zunichst der Ent-
wurf eines Zielsystems fiir die marktwertorientierte Unternehmensfiihrung, das den fiir die
Arbeit zentralen Orientierungsmafstab der Marktwertmaximierung ableitet und kritisch dis-
kutiert. Aufbauend auf der Operationalisierung der Zielfunktion werden dann die Methoden
der kapitalmarkttheoretischen Unternehmensbewertung erl4utert, um eine Grundlage fiir die
Entwicklung der Unternehmenswertrechnung zu schaffen. Deren Einsatz in der Konzeption

2 Fur einen Uberblick iiber die B dteile und Instr der strategischen Planung vgl. z. B. Bea/Haas,
Management, S. 72-151; Henzler, Fihrung, S. 1287-1297; Hopfenbeck, Managementlehre, S. 543-581 und
S. 608-637; Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 97-144; Macharzina, Unterneh filhrung, S.235-
334; Stachle, Management, S. 605-623. Umfassend dazu vgl. Kreilkamp, Management.

Das strategische Management wird als eine Weiterentwicklung der strategischen (Unternehmens-)Planung
angeschen. Vgl. Ansoff/Declerck/Hayes, Strategic Management, pp. 39-77; Ansoff, Implanting, pp. 13 ff.
und pp. 187-201. Vgl. auch Bea/Haas, Management, S. 11-14; Henzler, Fihrung, S. 1298 f.; Hopfenbeck,
Managementlehre, S. 528; Kirsch, Management, S. 24-34; Kreilkamp, Management, S. 12-28; Schreydgg,
Unternehmensstrategie, S. 77 ff.; Timmermann, Evolution, S. 85-105. Kreikebaum widerspricht der Ansicht
einer historisch datierbare[n] Abfolge* der Konz:pte mit Verweis auf clnc empmsche Studie von Kreike-
baum/Grimm. Vgl. Kreikeb Unterneh s g, S. 24; Kreikeb ‘Grimm, Unterneh pl g,
S. 857-879.
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der marktwertorientierten Planung, Steuerung und Kontrolle der Unternehmensaktivititen
wird im folgenden dargestellt, wobei auf eine tiefergehende Erlauterung der Ausgestaltung
der Unternehmenswertrechnung an dieser Stelle verzichtet wird. Das phasenspezifische Sy-
stem der marktwertorientierten Unternehmensfiihrung verbindet die Methoden und Instru-
mente des strategischen Managements mit der kapitalmarktorientierten Zielsetzung und dem
finanzierungstheoretischen Instrumentarium. In einer kritischen Wiirdigung der marktwert-
orientierten Unternehmensfithrung werden Vorziige und Grenzen dieser Manage-

mentkonzeption aufgezeigt.

Im dritten Kapitel wird zunéchst eine systematische Ordnung der Unternehmensimmobilien
und eine Gliederung der Unternechmen anhand ihres Verhiltnisses zu Immobilien entwickelt.
Die grundlegende Systematisierung ist fiir den Verlauf der Untersuchung kritisch, da anhand
dieser nicht nur die Erklarung des Einflusses der Immobilien auf den Marktwert des Eigenka-
pitals erfolgt, sondern ebenfalls das Erkenntnisobjekt niiher bestimmt werden kann. Daran
anschliefend werden bisherige Ansitze des betrieblichen Immobilienmanagements als Aus-
gangspunkt fiir die weitere Untersuchung skizziert und kritisch gewiirdigt. Aufbauend auf den
dargestellten Methoden der kapitalmarktorientierten Unternechmensbewertung wird dann eine
immobilienspezifische Unternehmenswertrechnung auf der Basis einer kombinierten Entity-
und Adjusted-Present-Value (APV)-Methode entwickelt, mit der immobilienspezifische
Strategiealternativen evaluiert werden sollen. Dabei wird nicht nur der Einfluf der Unterneh-
mensimmobilien auf Zahlungsfliisse und Kapitalkosten systematisch untersucht, sondern im
Rahmen einer integrierten Planungsrechnung wird auch ein umfassendes Instrumentarium zur
Bewertung von immobilienspezifischen Strategiealternativen entworfen. Die Entwicklung
eines Systems der marktwertorientierten Planung, Steuerung und Kontrolle des Einsatzes der
Unternehmensimmobilien zur Unternehmenswertsteigerung basiert auf dem im zweiten Ka-
pitel entwickelten Konzept der marktwertorientierten Unternehmensfithrung und integriert
den Funktionsbereich des betrieblichen Immobilienmanagements in die marktwertorientierte

Gestaltung der Unternehmensaktivititen.

Im vierten Kapitel werden immobilienspezifische Wertsteigerungsstrategien diskutiert.
Grundsiitzlich lassen sich mehrere Arten immobilienspezifischer Wertsteigerungsstrategien
unterscheiden: Bei den traditionellen Strategien, bei denen die Immobilien im Unternehmens-
kontext verbleiben, stehen vor allem Effizienzsteigerungen im Einsatz von Unternehmens-
immobilien im Vordergrund. Exemplarisch lassen sich dafiir z. B. die Verringerung von Im-

mobilienkosten durch Outsourcing von gebiudespezifischen Leistungen oder Relokationen in
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kostengiinstigere Immobilien anfiihren. In der vorliegenden Arbeit werden diese nicht thema-
tisiert, da zum einen diese Strategien bereits in einigen Beitrdgen umfassend behandelt wur-
den. Zum anderen sind die Zusammenhinge zwischen Strategie und Wirkung auf den Markt-
wert des Eigenkapitals weniger komplex, so daB eine wissenschaftliche Untersuchung nur
einen geringen Erkenntnisfortschritt liefern wiirde. Dariiber hinaus werden diese Strategien in
der betrieblichen Praxis weitldufig eingesetzt, so da8 auch der Erkenntnisgewinn fiir den
Praktiker als begrenzt anzusehen ist. Aus diesen Griinden wird auf eine Bearbeitung dieses
Themenkomplexes verzichtet. Im Mittelpunkt des vierten Kapitels sollen vielmehr restruktu-
rierende immobilienspezifische Wertsteigerungsstrategien stehen, bei denen durch Transak-
tionen auf dem Kapitalmarkt eine institutionelle Trennung der Immobilien von den (anderen)
Unternehmensaktivititen erreicht wird. In einem ersten Schritt wird dazu auf der Basis der
immobilienspezifischen Unternehmenswertrechnung ein Modell zur getrennten Bewertung
der Immobilien und des Unternehmens konzipiert, das als Separationsmodell bezeichnet wird.
Mit diesem sollen Wertdifferenzen zwischen der tatsichlichen Nutzung der Immobilien und
einer Separationsalternative identifiziert werden. AnschlieBend werden mogliche Transaktio-
nen zur Herstellung der Separation von Immobilien und Unternehmen vorgestellt. Zunéchst
stehen die Strategien der VerduBerung der Immobilien im Vordergrund, ehe die Verbriefung
der Immobilien in Beteiligungspapiere erortert wird. Bei der Analyse der Strategien wird ein
besonderes Augenmerk auf die bisherige Wirkung der jeweiligen Strategie im Kapitalmarkt,
auf die steuerlichen Gestaltungsnotwendigkeiten und auf das Erfolgspotential der Strategie im

deutschen Kapitalmarkt gelegt.

Im abschlieBenden fiinften Kapitel werden die Ergebnisse der Untersuchung thesenférmig
zusammengefaBt und kritisch diskutiert. Die Arbeit schlieft mit einem Ausblick, in dem der

Erkenntnisraum fiir weiterfiihrende Studien aufgezeigt wird.

1.3 Abgrenzung des Untersuchungsobjektes und Begriffsbestimmungen
Vor dem Hintergrund des hier unterstellten marktwirtschaftlichen Wirtschafissystems* wird
im folgenden von einem kapitalgeleiteten Unternehmen® in Form einer bérsennotierten Akti-

engesellschaft mit verbrieften, auf dem Kapitalmarkt frei handelbaren Eigentumsrechten aus-

# Zum Verhaltnis zwischen Wirtschaftsordnung und Unternehmen vgl. von Weizsicker, Wirtschaftsordnung,
Sp. 4721-4733. Zur deutschen Wirtschaftsordnung vgl. Bea, Wirtschaftsordnung, S. 207-220.

% Zum Begriff des kapitalgeleiteten Unternehmens vgl. z. B. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 2-6; Speckba-
cher, Shareholder Value, S. 633.
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gegangen.* Die Eigentiimer kénnen freie Entscheidungen iiber die absoluten Verfiigungs-
rechte iiber ihren Anteil am Marktwert des Unternehmens, am Residualeinkommen und an der
Unternehmensfiihrung treffen.”” Ferner wird unterstellt, daB das Unternehmen fremdgeleitet
ist und so eine institutionelle Trennung von Management und Eigentum an Unternehmen vor-
liegt, m. a. W., mit der Unternehmensfiihrung sind Personen beauftragt, die keine Eigentums-
rechte am Unternehmen innehaben.* In der Realitiit scheint diese Konstellation iiberwiegend

bei Aktiengesellschaften vorzuliegen.

Der Shareholder Value bzw. Marktwert des Eigenkapitals eines Unternehmens entspricht der
Summe der marktbewerteten Reichtumspositionen der Anteilseigner® aus einer Beteiligung
am betrachteten Unternchmen und stellt die zu maximierende Ziel- und SteuerungsgroBe der
marktwertorientierten Unternehmensfiihrung dar. Diese Konzeption verwendet verschiedene
Instrumente der strategischen Unternehmensplanung zur Identifikation von Wertsteigerungs-
potentialen und die Unternehmenswertrechnung zur Quantifizierung der Wertsteigerungspo-
tentiale. Letzteres Instrument kann methodisch als kapitalmarkttheoretische Unternehmens-
bewertung auf Basis von zukiinftigen Zahlungsstrémen charakterisiert werden.®' Der Unter-
nehmensgesamtwert bzw. Marktwert des Unternehmens V ist die Summe aller marktbewer-
teten Finanzierungskontrakte des Unternehmens und besteht aus dem Marktwert des Eigenka-
pitals E und dem Marktwert des Fremdkapitals F.* Finanzierungskontrakte sind zwischen
Wirtschaftssubjekten geschlossene Vertrige zur Uberlassung von Kapital gegen eine Anwart-

schaft auf zukiinftige Zahlungen und bestehen aus einem Biindel von Rechten und Pflichten.®

Mit einer Borsennotierung wird nicht nur eine MindestgroBe des Untersuchungsobjekts implizit unterstellt,
sondern auch eine kapitalmarkttheoretische Ableitung von Renditeforderungen und die Verwendung der
Marktkapitalisierung als marktorientierte BezugsgroBe ermoglicht. Vgl. auch Drukarczyk, Theorie, S. 23.
Vgl. z. B. Wenger, Verfligungsrechte, Sp. 4502. Siehe auch Abschnitt 2.1.1.3, Disziplini ung der M
durch Marktwertmaximierung, S. 19-20.

Einfuhrend zur Trennung von Eigentum und Management vgl. z. B. Gerum, Unternehmensordnung,
S.307 f;; Gerum, Eigentimerfiihrung, Sp. 1457-1468 m. w. N.; Spremann, Investition, S. 673-682; Stein-
mann/Schreydgg, Management, S. 92 ff. Als Ausgangspunkt dieser These vgl. Berle/Means, Corporation,
pp- 66 ff., pp. 117 f. und pp. 352-356. Kritisch dazu vgl. Schauenberg, Unternehmung, Sp. 4175 ff. Fiir em-
pirische Studien in Deutschland vgl. u.a. Steinmann/Schreyogg, Verfiigungsgewalt, S.533-558; Stein-
mann/Schreydgg/Diitthom, Managerkontrolle, S. 4-25. Kritisch dazu vgl. PicovMichaelis, Unternehmens-
verfassung, S. 252-272; a. A. Steinmann/Schreydgg, Erwiderung, S. 273-283.

Die Delegation der Leitungsmacht wird bei der Rechtsform der Aktiengesellschaft als , Normalfall“ betrach-
tet. Vgl. Schmidt/Terberger, Finanzierungstheorie, S. 438.

Im folgenden werden die Begriffe ,Eigentiimer", ,Eigenkapitalgeber*, , Aktiondre*, , Anteilseigner* und
»Shareholder* als Synonyme verwendet.

) Vgl, Hachmei Unterneh 'c ung, S.92f.

Definitionen und Symbolik erfolgen in Anlehnung an Drukarczyk. Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 54.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 7-10; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 30-52.
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Sofern Finanzierungskontrakte fungibel und am Kapitalmarkt* standardisiert handelbar sind,
werden sie als Effekten bezeichnet.” Aktien sind Effekten und verbriefen Rechte und Pflich-

ten an einer Aktiengesellschaft.*

Der Wert eines Gutes stellt allgemein den subjektiv empfundenen Grad der Brauchbarkeit zur
Erfiillung eines Zv:recks dar,” der als Ergebnis eines Alternativkalkiils von Wirtschaftssub-
jekten individuell ermittelt wird.** Preise hingegen sind Mengenrelationen von tatsichlichen
TransaktionsgréBen zur Erfiillung von Vertrigen zwischen selbstindig vertragsfihigen Perso-
nen.” Der Kurs einer Effekte ist ein auf der Basis von Angebot und Nachfrage festgestellter
Borsenpreis eines Wertpapiers, zu dem Kapitalmarktteilnehmer an der Borse zu einem be-
stimmten Zeitpunkt Transaktionen dufchﬁihren konnen.” Wiahrend der Marktwert des Eigen-
kapitals als Berechnung eines Barwertes zukiinftiger Einzahlungen auf der Basis von indivi-
duellen Zukunftserwartungen eines Investors eine Schitzung ist,*" entspricht die Bérsen- oder
Marktkapitalisierung eines Unternehmens als beobachtbare Grofie dem Produkt der Anzahl
der ausstehenden Aktien eines Unternehmens und des Kurses der Aktie zum Beobachtungs-
zeitpunkt. Auf vollstdndigen Kapitalmirkten entsprechen sich Marktwert des Eigenkapitals

und Marktkapitalisierung.®

Nachdem die fiir diese Arbeit wesentlichen Begriffe eingegrenzt sind, werden im n#chsten
Kapitel die theoretischen Grundlagen der modernen Kapitalmarkttheorie und der markt-
wertorientierten Unternehmensfithrung erldutert, die die Basis fiir die Konzeption eines

marktwertorientierten Managements von Unternehmensimmobilien bilden.

Der Kapitalmarkt wird als ,,Gesamtheit der Mdglichkeiten, frihere gegen spitere Zahlungen zu tauschen,

wobei eine Zahlung heute den Preis fir die zugehorige Gegenleistung in Form zuktnftiger Zahlungen an-

gibt** definiert. Schmidt/Terberger, Finanzierungstheorie, S.90. Vgl. auch Rudolph, Kapitalmarkttheorie,

Sp. 2114 f. Zum Status des Kapitalmarktes vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 53-70; Loistl, Kapital-

markttheorie, S. 33-52.

% Zum Begriff vgl. Kolbeck, Effekten, Sp. 12231231 m. w. N.; Loistl, Kapitalmarkttheorie, S. 43 f.

Vgl. z. B. Siichting, Aktien, Sp. 117-126 m. w. N.; Lutter, Aktiengesetz, Sp. 41-55.

57 vgl. Stiltzel, Wert und Preis, Sp. 4404-4407.

%% Vgl. Schmidv/Prigge, Borsenkursbildung, Sp. 312.

 Vgl. Stiitzel, Wert und Preis, Sp. 4404-4407. Vgl. auch Bomn, Unternehmensbewertung, S. 21 ff.; Loistl,
Kapitalmarkttheorie, S. 7 f.; Schmidt/Terberger, Finanzierungstheorie, S. 199 f.

% vgl. Schmidt/Prigge, Borsenkursbildung, Sp. 311 f.

Rappaport bezeichnet den Shareholder Value als ,.economic value of the equity of a business based on fore-

cast data“. Rappaport, Shareholder Value, p. 49. Vgl. auch Ginther, Controlling, S.98. Gomez/Ganz be-

trachten den Shareholder Value als HilfsgroBe zur Steigerung der Marktkapitalisierung. Vgl. Gomez/Ganz,

Diversifikation, S. 52.

2 vgl. z. B. Gtinther, Controlling, S. 98; Schmidt/Terberger, Finanzierungstheorie, S. 199-204.
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2 Ziel und Methodik der marktwertorientierten Unternehmensfithrung

Fiir die weitere Untersuchung ist es angebracht, zunéchst die Konzeption der marktwertorien-
tierten Unternehmensfiihrung in ihren Grundziigen zu skizzieren. Dabei wird in einem ersten
Schritt das Zielsystem eines marktwertmaximierenden Unternehmens dargestellt und dessen
Konsistenz und Plausibilitit kritisch iiberpriift. Daran schlieBt sich die Erdrterung der Metho-
dik der kapitalmarkttheoretischen Unternehmensbewertung als Analyseinstrument an. Auf
dieser Grundlage wird dann ein marktwertorientiertes System der Planung, Steuerung und
Kontrolle der Unternehmensaktivititen vorgestellt, das als Rahmen fiir das marktwertorien-

tierte Management der Unternehmensimmobilien fungieren soll.

2.1 Zielsystem der marktwertorientierten Unternehmensfiihrung

Zunichst ist es notwendig, das iibergeordnete Ziel der marktwertorientierten Unternehmens-
fithrung, d. h. die Erfiillung der Interessen der Eigentiimer, zu untersuchen und in einem ge-
eigneten Zielsystem zu strukturieren.” Als Zielmafistab in der marktwertorientierten Unter-
nehmensfithrung wird der Marktwert des Eigenkapitals und als extremale Zielfunktion die
Maximierungsvorschrift festgelegt.” Im folgenden gilt es nicht nur, die kapitalmarkttheoreti-
sche Ableitung der Zielfunktion der Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals und die
Anderungen der Argumentation bei Aufgabe von einzelnen Annahmen zu erdrtern, sondern
auch die Einwdnde gegen eine Orientierung an den Interessen der Eigentiimer zu diskutieren.
Dies ist erforderlich, da die Zielfunktion Marktwertmaximierung fiir die Untersuchung den

zentralen OrientierungsmaBstab darstellt.*

2.1.1 Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals als Zielfunktion der Investoren
und fiir Unternehmen

2.1.1.1 Marktwertmaximierung zur Erzielung von Konsumeinkommen

Ausgangspunkt fiir die Ableitung der Zielfunktion sind die subjektiven Priferenzen finan-

zieller und nichtfinanzieller Art von Individuen, die das Unternehmen im Rahmen unter-

schiedlicher vertraglicher Beziehungen als Instrument zur Befriedigung individueller Bediirf-

Zum Begriff des Zielsystems vgl. Dinkelbach, Ziele, S. 51 T.; Hamel, Zielsysteme, Sp. 2635-2644.

Fir eine detailliertere Darstellung von marktwertorientierten Zielsystemen vgl. z. B. Brune, Instrument,
S. 32-49; Hardtmann, Wertsteigerungsanalyse, S. 177-182. Vgl. auch die Beitréige in Fn. 12, S. 2.

Im folgenden soll Marktwertmaximierung synonym zur Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals
gebraucht werden. An den Stellen, an denen sich die Aussagen auf die Maximierung des Unternehmensge-
samtwertes beziehen, wird dies zur eindeutigen Abgrenzung der Zielfunktionen konkretisiert.

65
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nisse nutzen.® Da Priiferenzen von Individuen i. d. R. divergieren, ist es notwendig, das Ent-
scheidungskalkiil an den Zielvorstellungen einer Gruppe unter Beriicksichtigung von weiteren
zu diskutierenden Nebenbedingungen auszurichten.”” In der Finanzierungstheorie wird dafiir
die Gruppe der Eigentiimer des Unternehmens vorgeschlagen.* Deren finanzielle Ziele lassen
sich bei Annahme rationalen nutzenmaximierenden Verhaltens® im Streben nach einem ma-
ximalen Nutzen aus dem fiir Konsumzwecke bereitzustellenden Einkommensstrom konkreti-
sieren, der sich durch Investitions- und Finanzierungsentscheidungen beeinflussen lift.”
Wiihrend im Falle eines einzigen Eigentiimers die individuelle Gestaltung des Konsumein-
kommensstroms grundsitzlich erreichbar erscheint, kénnen bei mehreren Eigentiimern nicht
alle individuell verschiedenen Priferenzen gleichzeitig erreicht werden.” Da eine Losung des
Problems Einstimmigkeit unter den Eigentiimern voraussetzt, dies aber aufgrund unterschied-
licher Interessenlagen nicht moglich ist, muB die Entscheidung iiber die Zielfunktion unab-

héngig von den individuellen Priferenzen gefillt werden.”

Der Interessenkonflikt zwischen den Eigentiimern kann bei sicheren Erwartungen” in einem
einperiodigen Modell durch den Handel von Konsumeinkommensstromen gelost werden,

wodurch eine Trennung von Konsum-, Investitions- und Finanzierungsentscheidungen er-

Unternehmen werden als Verflechtung von Vertrigen einzelner Individuen interpretiert. Grundlegend dazu
Alchian/Demsetz, Production, S.777-795. Vgl. auch Gerum, Unternehmensverfassung, Sp. 2488 f. Jen-
sen/Meckling definieren das Unternehmen als eine ,[...] form of legal fiction which serves as a nexus for
contracting relationships and which is also characterized by the existence of divisible residual claims on the
assets and cash flows of the organization which can generally be sold without permission of the other con-
tracting individuals.[kursiv im Original, M.H.]* und ,,which serves as a focus for a complex process in which
the conflicting objectives of individuals [...] are brought into equilibrium within a framework of contractual
relations.” Jensen/Meckling, Theory of the Firm, p. 311. Vgl. auch Fama, Agency Problems, pp. 289 f; Fa-
ma/Jensen, Ownership and Control, p. 302. Kritisch siche Gerum, Verfligungsrechte, S. 37 f.

¢ Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 19.

“ vgl. z.B. Brealey/Myers, Finance, p. 4; Drukarczyk, Theorie, S. 19; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 1 f.;
Schmidt/Terberger, Finanzierungstheorie, S. 44 f.; Van Home, Management, pp. 3 ff. Kritisch dazu vgl. Da-
modaran, Finance, pp. 11-14. Die Auswahl stellt formal zunichst eine Annahme dar, die es im weiteren zu
diskutieren gilt. Vgl. insb. Abschnitt 2.1.1.4., Marktwertorientierte Erfilllung der Stakeholder-Interessen,
S. 20.

“ Vgl einfithrend Kappler, Rationalitit, Sp. 3648-3664 m. w. N.

Eigentiimer des Unternehmens verfolgen als Investoren mit dem Verzicht auf gegenwirtigen Konsum und

Uberlassung von Kapital zukiinftige Einkommensziele und erwarten von der Unternehmensleitung, einen an

ihren Winschen hinsichtlich Breite, zeitlicher Struktur und Grad der Unsicherheit ausgerichteten Kon-

sumeinkommensstrom  bereitzustellen.  Vgl. Hachmeister, Unterneh ertsteigerung,  S. 12;
Schmidt/Terberger, Finanzierungstheorie, S. 50; Wilhelm, Marktwertmaximierung, S. 518.
' Einerseits miften zur Bestimmung der optimalen Struktur des Kc ink oms die Priferenzen

sdmtlicher Eigentiimer bekannt sein, was gerade bei Publikumsgesellschaften als nicht realisierbar gelten
muB. Andererseits ist es fraglich, ob die Eigentiimer sich auf einen Losungsmechanismus fiir das Entschei-
dungsproblem einigen kdnnen. Vgl. Hachmei Unternehmenswertsteigerung, S. 12 f.

7 Vgl. SchmidtTerberger, Finanzierungstheorie, S. 56.

7  Zur Primisse sicherer Erwartungen vgl. z. B. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 147 f.
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reicht wird (Separationstheorem von FISHER™). Voraussetzung fiir eine solche Losung ist die
Existenz eines vollstindigen und vollkommenen Kapitalmarktes, auf dem zukiinftige Zah-
lungsstrome gehandelt werden.” In diesem Fall stehen nicht mehr die zeitlichen Dimensionen
des Konsumeinkommensstroms im Vordergrund, sondern allein das gesamte Konsumpotenti-
al, dessen Marktwert vom Kapitalmarkt objektiv als Barwert der mit dem Einheitszinssatz
diskontierten zukiinftigen Einkommensstrdme ermittelt wird.”* Aus dem FiSHER-Modell ergibt
sich die fiir die Arbeit zentrale Aussage, daBl die Unternchmensleitung unabhingig von den
unterschiedlichen Priiferenzen der Eigentiimer ausschlieBlich die Maximierung des Markt-

wertes der Einkommensstrome des Eigenkapitals als Unternehmensziel verfolgen soll.”

Das Separationstheorem wurde insbesondere um die Einbeziehung unsicherer Erwartungen
erweitert.”” Unter der Annahme, daB auf dem vollstindigen und vollkommenen Kapital-
markt bei Unsicherheit der Handel jedes beliebigen zustandsabhingigen Zahlungsanspruches
fiir jeden méglichen Umweltzustand zu einem festen Preis vor Eintreten méglich ist, kann der
Transfer von Zahlungen zwischen , Zeitpunkt-Zustands-Kombinationen“ erfolgen und das
Ergebnis des Grundmodells hergestelit werden.* Dasselbe Ergebnis kann auch bei einem un-
vollstandigen Kapitalmarkt erreicht werden, sofern zum einen sichergestellt ist, da8 die Reali-
sierung von neuartigen Investitionsprojekten, die den Kapitalmarktteilnehmern neue Mog-

lichkeiten der Risikoallokation bieten, nicht das Bewertungssystem fiir unsichere Zahlungs-

Vgl. Fisher, Interest, insb. S. 117-133. Zur Herleitung vgl. z. B. Brealey/Myers, Finance, pp. 17-23; Dru-

karczyk, Theorie, S. 31-38; Schmidt/Terberger, Finanzierungstheorie, S. 99-114.

Ein Kapitalmarkt kann dann als vollstindig bezeichnet werden, wenn jeder Zahlungsstrom unabhingig von

Hohe, zeitlicher Struktur und Grad der Unsicherheit gehandelt werden kann, und er ist als vollkommen anzu-

sehen, wenn fiir alle Teilnechmer, unabhingig ob Kaufer oder Verkiufer, nur ein individuell nicht beeinfluB-

barer Marktpreis zu einem Zeitpunkt gegeben ist. Vgl. Schmidt/Terberger, Finanzierungstheorie, S. 57. Zum

Annahmenkranz vgl. z. B. Drukarczyk, Theorie, S. 31; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 153; Schmidv/Ter-

berger, Fi i gstheorie, S.91. Allgemein zu vollkommenen Mirkten vgl. Schumann, Grundziige,

S.211 ff.

" Vgl. Brealey/Myers, Finance, p. 24; Drukarczyk, Theorie, S. 37 f.; Schmidt/Terberger, Finanzierungstheorie,

S. 111 f. Dieser Marktwert ist im vollkommenen Kapitalmarkt auch der Preis fiir den Zahlungsstrom und

stellt so das Vermdgen des Investors aus der Beteiligung am Unternehmen dar.

Brealey/Myers betonen dies in der Aussage: ,, The remarkable thing is that managers of firms can all be given

one simple instruction: Maximize net present value.“ Brealey/Myers, Finance, p. 24. Vgl. Franke/Hax, Fi-

nanzwirtschaft, S. 158; Siichting, Finanzmanagement, S. 330; Wenger, Theorie, S. 167.

™ Fir die Darstellung der Modifikationen von Hirshleifer bei Annahme eines beschrinkten Kapitalmarktes mit
unterschiedlichen Zinssitzen fiir die Anlage und Aufnahme von Kapital, in der das Ergebnis von Fisher nicht
erreicht wird, vgl. Hirshleifer, Decision, pp. 329-352. Vgl. auch Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 158-162;
SchmidvTerberger, Finanzierungstheorie, S. 114-120; Schneider, Investition, S. 118-127.

™ Vgl. Rudolph, Separationsth , S.273 m. w. N.; Schmidt, Finanzierung, Sp. 1041 f;; Wilhelm, Markt-
wenmaxlmlcrung, S.527. Zum Begnﬂ‘ der unsicheren Erwartungen vgl. z. B. Rudolph, Finanzierungs-
theorie, S. 286 f.; Schmidt, Finanzierung, Sp. 1039 f.

¥ vgl. Rudolph, Separationstheoreme, S. 277 f.; Wilhelm, Marktwertmaximierung, S. 527.

n
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strome verdndert (competitivity assumption).*’ Zum anderen miissen die durch unternehmeri-
sche Realinvestitionen hervorgerufenen Zahlungsstrome durch bereits auf dem Kapitalmarkt

existierende Zahlungsstrome duplizierbar sein (spanning property).***

Die existierenden Kapitalmirkte erfiillen zwar nicht die strengen Anforderungen des Annah-
menkranzes, gelten aber als eine hinreichende Anniherung.* Insbesondere ist die spanning
property, die neue Diversifikationsmoglichkeiten erdffnende Investitionsprogramme verbietet,
als eine kritische Voraussetzung fiir die Geltung des Marktwertkriteriums zu betrachten. In
der Existenz und im zunehmenden Handel spezieller Finanzierungsinstrumente und bedingter
Wertpapiere wird zwar eine partielle Erfiillung der Bedingung gesehen, die gesamte Anzahl
moglicher Umweltzustinde kann aber nicht durch die derzeitig existierenden Finanzierungs-
kontrakte dupliziert werden.” Fiir die iiberwiegend vorliegenden konventionellen Investitions-
entscheidungen, die keine neuen Risikoallokationsméglichkeiten schaffen, ist die Marktwert-
maximierung als Zielfunktion theoretisch gerechtfertigt und bietet eine pragmatische Losung
des Interessenpluralismus der Anteilseigner. Marktwertmaximierung kann so als Zielfunktion
fir die marktwertorientierte Unternehmensfiihrung postuliert werden, die ,,zu einem operab-

len und brauchbaren KompromiB fiihrt."*

Dies verlangt von den Unternehmen, daB sie sich als Mengenanpasser in bezug auf das Marktbewertungssy-
stem verhalten. Vgl. Franke, Separation, S. 254; Wilhelm, Marktwertmaximierung, S. 528.

Die moglichen Investitionsprojekte von Unternehmen diirfen keine neuen Maoglichkeiten der Risikoallokati-
on bieten, die der Kapitalmarkt nicht schon ohnehin aufweist. Vgl. Wilhelm, Finanzierungstheorie, S. 176 f;
Wilhelm, Marktwertmaximierung, S. 528 f.

Fir die Geltung der Zielfunktion Marktwertmaximierung miissen weitere Bedingungen erfullt sein: Ermittel-
barkeit des Kapitalkostensatz, uneingeschrinkter Handel von Anteilscheinen, Realisierbarkeit des Markt-
wertes auf dem Kapitalmarkt sowie Kenntnis iiber die Preisbildungsmechanismen auf den Kapitalmirkten.
Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 75.

Vgl. Brealey/Myers, Finance, pp. 22 f.; Schmidt/ Terberger, Finanzierungstheorie, S. 64 f.

Vgl. Wilhelm, Marktwertmaximierung, S. 531.

¥ Drukarczyk, Theorie, S. 78.

82
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2.1.1.2 Stellung der Fremdkapitalgeber im marktwertmaximierenden Unternehmen

Die Ergebnisse des zentralen Irrelevanztheorems von MODIGLIAN/MILLER” k&nnen laut
STIGLITZ nur dann erreicht werden, wenn die Fremdfinanzierungskontrakte von Unternehmen
frei von Insolvenzrisiken sind.** Sind die Fremdkapitalpositionen jedoch risikobehaftet, kon-
nen die Eigentiimer in dieser Prinzipal-Agent-Beziehung® mittels Investitions-, Finanzie-
rungs- und Ausschiittungsentscheidungen das Risiko der Position der Fremdkapitalgeber er-
héhen.” Dies fiihrt bei konstantem Unternehmensgesamtwert zwingend zu einer Verringerung
des Marktwertes des Fremdkapitals und miindet somit in Verschiebungen zwischen den Ver-

mogenspositionen von Fremdkapitalgebern und Aktiondren.”

FAMA zeigt, daB bei Annahme eines fiir alle Wirtschaftssubjekte gleichen Zugangs zum Ka-
pitalmarkt Investoren nur ausbeutungsoffene Positionen eingehen,” wenn simtliche bewer-
tungsrelevanten Informationen antizipiert werden kénnen, d. h. wenn vollstindige, effiziente
Finanzierungskontrakte” vorliegen.” Da diese Informationen jedoch realiter nur in Verbin-
dung mit hohen Kosten oder gar nicht vorliegen diirften, ist festzuhalten, daB bei Existenz von
risikobehafteten Fremdfinanzierungskontrakten die ausbeutungsoffenen Positionen durch zu-
sétzliche Instrumente gesichert sein miissen. Fremdkapitalgeber konnen sich gegen Vermd-

genseinbuen durch Wahl der Vertragspartner, Ausgestaltung der Konditionen, ,,me-first ru-

¥ vgl. Modigliani/Miller, Cost of Capital, pp. 261-297; Modigliani/Miller, Dividend Policy, pp. 411-433;

Modigliani/Miller, Reply, pp. 592-595. Bei Annahme eines vollkc Kapitalmarktes sind Finanzie-
heidungen des Unterneh in einer Welt ohne Steuern irrelevant, da diese Entscheidungen den

Marktwen des Unternehmens nicht verindern. Vgl. auch z. B. Brealey/Myers, Finance, pp. 448-465; Dru-

karczyk, Bemerkungen, S. 528-544; Van Home, Management, pp. 255-258. Kritisch siehe Schneider, Inve-

stition, S. 552-555 und S. 568-574.

Vgl. Stiglitz, Re-Examination, pp. 788-792; Stiglitz, Corporate Financial Policy, p. 862. Kritisch zu den

Erkenntnissen von Stiglitz siche Schneider, Investition, S. 555.

Der Prinzipal, die Fremdkapitalgeber, schlieBt mit dem Agenten, dem Eigentiimer, einen Finanzierungskon-

trakt. Vgl. Hax/Hartmann-Wendels/Hinten, Finanzierungstheorie, S.708 ff.; Richter/Furubotn, Institutio-

nendkonomik, S. 152 f; Schmidt, Finanzierung, Sp. 1045-1048; Schmidt, Analysen, S. 257. Einfithrend vgl

auch Hartmann-Wendels, Prinzipal-Agent-Theorie, S. 714; Hax, Unternehmung, S. 58-61; Wenger/ Terber-

ger, Agent und Prinzipal, S. 507. Vgl. auch Elschen, Anwend oglichkeiten, S. 1002-1012.

Zu solchen Entscheidungen zihlen z. B. eine fremdfinanzierte Ausschnttung eine nachtrigliche, zusitzliche

Fremdfinanzierung, Mehrfachbeleihungen, die Erhdhung des Investitionsrisikos nach AbschluB des Fremdfi-

nanzierungskontrakts, die Nichtrealisierung vorteilhafter Investitionsprojekte und die Realisierung subopti-

maler Investitionsprojekte. Vgl. Fama/Miller, Theory, pp. 179 ff.; Jensen/'Meckling, Theory of the Firm,

pp. 334-337. Vgl. auch Franke, Kapitalstruktur, Sp. 1189 f.; Hartmann-Wendels, Rechnungslegung, S. 278-

299; Schneider, Investition, S. 630 f.

Die Tatsache, daB der Marktwert des Unternehmens nicht durch Finanzierungsentscheidungen beeinfluBt

werden kann, muB nicht notwendigerweise bedeuten, daB diese fur die jeweiligen Kapitalgeber irrelevant

sind. Vgl. Fama, Investment and Financing, pp. 274 f.

% Vgl. Fama, Investment and Financing, p. 272 und pp. 274-277.

% Zum Begriff der effizienten Vertrige siehe z. B. Franke, Kapitalstruktur, Sp. 1190 f.

% Vgl. Theoreme 2 und 3 bei Fama, I and Fi ing, pp. 277-280. Kritisch dazu vgl. Drukarczyk,

Theorie, S. 313-320.

9
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les“”, Kreditsicherheiten® und Negativklauseln” schiitzen.” Zusitzlichen Schutz erhalten
Fremdkapitalgeber durch gesetzliche Normen wie z. B. das Insolvenzrecht” und Bestimmun-

gen des Handels- und Gesellschaftsrechts.'™

Unter der Annahme risikobehafteter Fremdfinanzierungskontrakte sind grundsitzlich drei
verschiedene Zielsetzungen fiir Unternehmen méglich: Maximierung des Marktwertes des
Eigenkapitals, des Fremdkapitals oder des Unternehmens. Einzig die letztere Zielsetzung ist
hier laut FAMA mit einem stabilen Marktgleichgewicht konsistent, da jegliches Abweichen
von diesem Ziel durch Transaktionen der Eigen- bzw. Fremdkapitalgeber ausgeglichen
wird."”" Die Orientierung am Marktwert des Eigenkapitals als ZielgroBe ist nur dann aufrecht-
zuerhalten, wenn der Marktwert des Unternehmens dem des Eigenkapitals entspricht, also
vollstindige Eigenkapitalfinanzierung vorliegt, oder wenn der Marktwert des Fremdkapitals
sich grundsitzlich nicht verdndert und so jede Verdnderung des Marktwertes des Unterneh-
mens einer Verdnderung des Marktwertes des Eigenkapitals gleichkommt.'” Dies ist immer
dann der Fall, wenn entweder risikofreie Positionen der Fremdkapitalgeber definitorisch vor-
gegeben werden oder wenn von einem ausreichenden Schutz durch die beschriebenen Siche-
rungsinstrumente ausgegangen werden kann.'” Im folgenden wird angenommen, dafl die Un-
ternehmensfiihrung die Interessen der Fremdkapitalgeber in Form einer zwingend zu satisfi-
zierenden oder fixierenden Nebenbedingung beriicksichtigt, so daB die Fremdfinanzierungs-
kontrakte als quasi-risikolos angesehen werden. Unter dieser Voraussetzung kann an der Ma-
ximierung des Marktwertes des Eigenkapitals als Zielfunktion uneingeschrinkt festgehalten

werden.

Fama schligt vor, daB das Unternehmen den Fremdkapitalgebern zum Schutze ihrer Positionen die Selbst-
bindung anbieten soll, nur die im Finanzierungskontrakt festgelegten Finanzier heid zu tref-
fen. Fama, Investment and Financing, p. 275 und p. 284.

% Vgl. Drukarczyk, Finanzierung, S.499-524; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S.375-382; Pottschmidt,

Kreditsicherheiten, Sp. 1290-1304; Rudolph, Kreditsicherheiten, S. 19-36; Wohe/Bilstein, Unternehmensfi-

nanzierung, S. 279-296.

Vgl. Jensen/Meckling, Theory of the Firm, pp. 337 ff. Negativklauseln gehen tiber die oben beschriebenen

»Me-first-rules* hinaus. Vgl. auch Drukarczyk, Theorie, S. 328-336; Rudolph, Kreditsicherheiten, S. 20 f.

Fiir einen Uberblick siche Hax/Hartmann-Wendels/Hinten, Finanzierungstheorie, S. 708 f.; Steiner/Kdlsch,

Finanzierung, S. 419 ff. Vertiefend dazu vgl. Hartmann-Wendels, Rechnungslegung, S. 300-341.

¥ vgl.z B. Drukarczyk, Insolvenz, S. 35-110; Drukarczyk, Theorie, S. 351-395.

'% Vgl. Drukarczyk, Theorie, S.314; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 500 f.; Lohnert, Shareholder Value,
S 109 ff. Zum Vorsichtsprinzip vgl. z. B. Baetge, Bilanzen, S.92f; Rickle, Bewertungsprinzipien,
Sp. 196 ff.; Wagenhofer, Vorsichtsprinzip, S. 1051-1074; Wohe, Bilanzierung, S. 346-349.

"' Vgl. Fama, Investment and Financing, pp.282 f. Vgl. auch Hachmeister, Unterneh ertsteigerung,
S.26f.

12 Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 57 f.

9
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2.1.1.3 Disziplinierung der Manager durch Marktwertmaximierung

Bezug nehmend auf die Theorie der Verfiigungsrechte'* wird von verschiedenen Autoren die
Trennung von Eigentum und Unternehmensfiithrung aus einem fiir die Eigentiimer vorteilhaf-
ten Nutzenkalkiil abgeleitet.'” Wenn die Interessen der Eigentiimer denen der Manager entge-
genstehen, folgt aus der Annahme individueller Nutzenmaximierung, da die von den Eigen-
tiimern formulierte Zielfunktion von den Managern nicht uneingeschrinkt verfolgt wird.'"®
Der aufgrund von Informationsasymmetrien bestehende diskretiondre Handlungsspielraum
der Agenten (moral hazard)'” tritt in vielfiltigen Ineffizienzen zutage,'*® die sich laut

JENSEN/MECKLING als ,,Agency Costs*“'” zusammenfassen lassen.

Agenten konnen intern, d. h. durch MaBnahmen der Prinzipale wie Kontrollen und Anreizsy-
steme, oder extern durch Mirkte bzw. Marktteilnehmer und iibergeordnete Institutionen dis-

m

zipliniert werden.'"” Wihrend Anreizsysteme,'" wie z. B. Entlohnungssysteme auf Basis des

Marktwertes des Eigenkapitals,'? den Agenten in der Verfolgung seiner eigenen nutzenma-

'% vgl. Fama, Investment and Financing, p. 284.

Die Theorie der Verfiigungsrechte ist Teil des neoinstitutionellen Ansatzes. Fiir grundlegende Beitrige vgl.
Jensen/Meckling, Theory of the Firm, pp. 305-360; Alchian/Demsetz, Production, pp. 777-795. Vgl. auch
Richter, Aspekte, S. 398-419; Richter/Furubotn, Institutionendkonomik. Zur Theorie der Verfligungsrechte
vgl. Gerum, Verfugungsrechte, S. 21-43; Ordelheide, Unternehmung, Sp. 1842; Richter/Furubotn, Institutio-
nendkonomik, S. 82-196; Wenger, Verfligungsrechte, Sp. 4495-4507.

Vgl. Fama, Agency Problems, pp. 289 ff.; Franke, Agency-Theorie, Sp. 38 f.; Gerum, Eigentiimerfihrung,
Sp. 1462; Picot/Michaelis, Unternchmensverfassung, S.255-257 und S. 267 f.; Spremann, Investition,
S. 675 f. Kritisch dazu vgl. Steinmann/Schreybgg, Verfligungsgewalt, S. 533-558; Steinmann/Schreytgg/
Diltthorn, Managerkontrolle, S. 4-25; Steinmann/Schreydgg, Erwiderung, S. 273-283.

1% ygl. insb. Berle/Means, Corporation, pp. 118-125; Jensen/Meckling, Theory of the Firm, p. 305.

17 ygl. Fama/Jensen, Ownership and Control, p. 312; Hartmann-Wendels, Prinzipal-Agent-Theorie, S. 714 f;
Spremann, Information, S. 571 f.; Wilhelm, Finanzierungstheorie, S. 190-194.

Diese Interessenverfolgung der Manager #duBert sich z. B. im mangelnden Arbeitseinsatz, im Konsum am
Arbeitsplatz, in der fiir die Eigentiimer unvorteilhaften Beurteilung von Investitionsobjekten und in einem zu
hohen Diversifikationsgrad des Unterneh Vgl. Donald Fi ial Goals, pp. 120-127; Fama, Agen-
cy Problems, pp.295 ff.; Jensen, Agency Costs, pp.323-329; Jensen/Meckling, Theory of the Firm,
pp- 312-319. Vgl. auch Drukarczyk, Theorie, S. 81 f. und S. 440. Kritisch zur Anwendung der Agency-
Theorie bei der Beurteilung der Leistung von Managern siche Gedenk, Steuerung, S. 22-37.

Als Agency Costs lassen sich Monnonng Costs (Uberwachungskosten), Bonding Costs (Verhaltenssiche-
rungskosten) und der aus der subopti Entscheidung resultierende Residual Loss (Opportunititskosten)
unterscheiden. Vgl. Jensen/Meckling, Theory of the Fm p- 308. Kritisch dazu vgl. Schneider, Flops,
pp- 481-494. A. A. Schmidt, Flop, pp. 495-504; Schmidt, Analysen, S. 261.

'° Vgl. Jensen/Meckling, Theory of the Firm, p. 308.

"' vgl. Hungenberg, Anreizsysteme, S. 678-693; Laux, Anreizsysteme, Sp. 112-122; Laux, Erfolgsbeteiligung,
S. 1259-1291; Spremann, Information, S. 581 ff.

Grundlegend dazu vgl. Jensen/Murphy, Incentives, pp. 138-149; Rappaport, Shareholder Value (1986),
pp. 171-197; Stewart, Value, S. 223-249. Vgl. auch Bithner, Management-Wert-Konzept, S. 123-142; El-
schen, Shareholder Value, S. 209-220; McTaggart/Kontes/Mankins, Value Imperative, pp. 273-286. Empiri-
sche Studien zeigen, daB in Deutschland eine leistungsorientierte Vergiitung des Managements noch nicht
weit verbreitet ist. Vgl. z. B. Backes-Gellner/Geil, Managervergiitung, S.468-475 m.w.N.; Schwal-
bach/GraBhoff, Managervergiitung, S. 203-217. A. A. Schmid, Vorstandsbeziige, S. 67-83.
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ximierenden Interessen disziplinieren,'” folgen aus den Kontrollsystemen u. a. Sanktionen,'*
deren Kontrollpotential vor dem Hintergrund des geringen Machteinflusses des einzelnen
(Klein-)Aktionirs und der hohen Koordinationskosten der Koalitionsbildung als gering einzu-
schiitzen ist."” Neben die gesetzlich festgelegten Kontrollregeln"® treten zusitzlich Mirkte als
externe disziplinierende Institutionen, wie z. B. der Markt fiir Unternehmenskontrolle,'” Pro-

dukt- und Faktormirkte'® und der Markt fiir Managementleistungen.'"

Zusammenfassend kann festgehalten werden, daB, obwohl der Konflikt zwischen Fremdma-
nager und Eigentiimer durch die Verwendung der Marktwertmaximierung und darauf basie-
render KontrollmaBnahmen und Anreizsysteme nicht vollstindig geldst wird, der diskretioni-
re Handlungsspielraum der Manager deutlich begrenzt werden kann.'” Die Marktwertmaxi-
mierung als Zielfunktion stellt so eine akzeptable Losung zur Disziplinierung opportunisti-

scher Manager fiir ein an den Interessen der Eigentiimer ausgerichtetes Unternehmen dar.'*'

2.1.1.4 Marktwertorientierte Erfiillung der Stakeholder-Interessen
Wesentliche Kritikpunkte an der Zielfunktion der Marktwertmaximierung sind die Orientie-
rung an den Zielen einer einzigen Interessengruppe und die daraus angeblich zwingend resul-

tierende Vernachlidssigung wichtiger Stakeholder'* sowie die Auswahl der Eigentiimer als die

' vgl. z. B. Breid, Erfolgspotentialrechnung, S. 242 f.; PicovMichaelis, Unternehmensverfassung, S. 260 f.

""" Zu den mdglichen Sanktionen gehort der Verkauf (,Exit") der Anteile und der aktive Widerstand (,,Voice®).
Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 442 f. und S. 624 f. In den USA konnte der wertschaffende EinfluB des ,,Share-
holder Activism* empirisch bestitigt werden. Vgl. Strickland/Wiles/Zenner, Monitoring, pp. 319-338.

Vgl. Berle/Means, Corporation, pp. 80-84; Fama/Jensen, Ownership and Control, pp. 322 f. Da Kontrollak-
tivitdten eines Aktiondrs fir andere Aktionire ein dffentliches Gut darstellen und der kontrollierende Aktio-
nér die entstehenden Kosten des positiven externen Effekts nicht internalisieren kann, wird zu wenig Infor-
mation flir eine disziplinierende Kontrolle ,produziert*. Vgl. Spremann, Investition, S. 677 f. und S. 689 f.
Zum Free Rider-Problem vgl. Holler/Illing, Spieltheorie, S. 8 f.

' Vgl. dazu z. B. Ballwieser, Rechnungswesen, S. 111-115; Ewert, Rechnungslegung, S.23-142 und S. 195-
365; Hartmann-Wendels, Rechnungslegung, S. 140-190 und S. 214-269.

Grundlegend dazu vgl. Jensen/Ruback, Market, pp. 5-50; Manne, Market, pp. 110-120. Der Markt fiir Un-
ternehmenskontrolle als Regulativ wirkt iiber die latente Ubernahmedrohung und Entlassung der Manager,
deren Unternehmen mit hohen Agentenkosten belastet sind. Schneider hilt diese Argumentation unter den
genannten Annahmen fiir theoretisch nicht haltbar. Vgl. Schneider, Investition, S. 642-645. Zum Entwick-
lungsstand des Marktes fiir Unterneh kontrolle in D hland siehe z. B. Freygang, Kapitalallokation,
S. 14-27; Flassak, Unternehmenskontrolle, S. 217-230; Giinther, Notwendigkeit, S. 18-28; Lohnert, Share-
holder Value, S. 2741 und S. 107 ff.

Vgl. PicotMichaelis, Unternehmensverfassung, S. 264 f. m. w. N.

=

>
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"' Vgl. Fama, Agency Problems, pp. 292-295; PicoMichaelis, Unterneh rf g, S. 260 f.
' vgl. Elschen, Shareholder Value, S. 210 und S. 219; PicotMichaelis, Unterneh rfassung, S. 258 f.
2! ygl. Hachmeister, Unternch wertsteigerung, S. 25 f.; Richter, Konzeption, S. 18 f.

Freeman definiert den Begriff , Stakeholder* als ,,any group or individual who can affect, or is affected by,
the achievement of a corporation’s purpose.* Freeman, Management, p. VI, p. 25 und p. 46. Vgl. auch Ja-
nisch, Stakeholder Value, S. 127; Steinmann/Schreydgg, Management, S. 75f Wagner Unternehmensfiih-
rung, S. 98 f. Als Stakeholder gelten die Eigenkapitalgeber, Fremdkapi , Manager und weitere Ar-
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Anspruchsgruppe, an der die Unternchmensziele ausgerichtet werden sollen.'” Laut des ko-
alitionstheoretischen Stakeholder-Ansatzes' seien die gruppenspezifischen Ziele der Stake-
holder, wie z. B. der Mitarbeiter,'” zwingend zu beriicksichtigen, da sonst die jeweilige An-
spruchsgruppe die Koalition sanktioniere oder im Extremfall ganz aus der Koalition ausschei-
de,' was fiir die in der Koalition verbleibenden i. d. R. negative Folgen mit sich bringe.'”’
Der Fortbestand der Koalition sei damit die zwingende Voraussetzung fiir die Erreichung der
Individualziele aller Anspruchsgruppen und miisse so gegebenenfalls durch Zugestindnisse
an die Stakeholder erreicht werden.'”* Des weiteren habe das Unternehmen als kollektive Ver-
anstaltung eine gesellschaftliche Verpflichtung zu erfiillen.'”

GemiB der Vertragstheorie der Unternehmensverfassung schlieBen Stakeholder aus individu-
ellen Vorteilskalkiilen Vertrige mit dem kapitalgeleiteten Unternehmen,'* mittels derer die
unterschiedlichen Interessen der am Unternehmen Beteiligten abgestimmt werden. Die Stake-
holder konnen als freie Vertragspartner die Bedingungen der Vertrige beeinflussen und, so-
fern der Vertrag fiir sic vorteilhaft erscheint, den Vertrag annehmen,"”" so daB sie durchaus
iiber Verhandlungsmacht verfiigen. Vielmehr liegt es im Interesse der Eigentiimer, zur eige-

nen Zielerreichung die Anspriiche der Stakeholder zu beachten und marktgerechte Vertrags-

beitnehmer, Lieferanten, Kunden sowie der Staat und die Offentlichkeit bzw. die Gesellschaft. Vgl. Freeman,
Management, pp. 9-27 und pp. 54 f. Vgl. auch Bleicher, Management, S. 159-164; Janisch, Stakeholder
Value, S. 147-189; Marr, Betrieb, S. 63. Eigentiimer gehren ebenfalls zur Gruppe der Stakeholder, werden
zur Eindeutigkeit der Aussagen im folgenden aber nicht den Stakeholdern

'3 ygl. Janisch, Stakeholder Value, S. 105. Vgl. auch Bleicher, Managemem. S.316-321; Gomez, Wertma-
nagement, S. 102-105; Macharzina, Unterneh fuhrung, S. 7 ff.

'?* Zur Kritik am koalitionstheoretischen Stakeholder-Ansatz vgl. Ballwieser, Sharcholder Value, S. 1389 f;
Bischoff, Shareholder Value, S. 169--178; Bithner/Tuschke, Shareholder Value, S. 502 ff.; Hachmeister, Un-
terneh igerung, S. 32-35; Wagner, Shareholder Value, S. 487-491.

'3 vgl. z. B. Killler, Gewerkschaftssicht, S. 517-531. Kritisch dazu vgl. Wagner, Shareholder Value, S. 489 ff.;
Wenger, Theorie, S. 167-171.

1% vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 19; Spremann, Investition, S. 483; Wagner, Unternehmensfihrung, S. 98 f.

“" Grundlegend zur Koalitionstheorie vgl. Cyert/March, Theorie, S. 29-50 und S. 114-130. Einfithrend vgl.
Gerum, Unternchmensverfassung, Sp. 2485 f. m. w. N.; Kupsch/Marr, Personalwirtschaft, S.743-753;
Stachle, Management, S. 403-408; Thommen, Filhrung, S. 34 f.

' Vgl. Wagner, Shareholder Value, S. 487-493.

'¥ vgl. z. B. Hinterhuber, Denken, S. 138 ff.; Kreikeb Unternch I S. 145-188; Marr, Betrieb,
S. 108 ff.; Steinmann/Schreybgg, Management, S. 75 f.; Ulrich, G:sellschan. S. 196 f. und S. 203-207. Kri-
tisch dazu vgl. Rappaport, Shareholder Value, pp. 1-12; Wagner, Shareholder Value, S. 490-494; Wenger,
Theorie, S. 170 f. Rappaport lehnt eine soziale Gestaltungsaufgabe des Unternchmens kategorisch ab: ,In a

market-based economy that recognizes the rights of private property, the only social responsibility of busi-
ness is to create Shareholder Value and to do so legally and with integrity. Critical social issues [...] pose
enormous social challenges. Corporate gement, however, has neither the political legitimacy nor the
expertise to decide what is in the social interest.” Rappaport, Shareholder Value, p. 5.

"% ygl. auch Abschnitt 2.1.1.1, Marktwertmaximierung zur Erzielung von Konsumeinkommen, S. 13.

! vgl. Hax, Unternehmung, S. 59; Klien, Managementleistungen, S. 216 f.
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angebote zu unterbreiten. '

In vollkommenen Mirkten kann angenommen werden, daB simtliche Merkmale der Ver-
tragsbeziehungen ohne Transaktionskosten explizit im Vertrag geregelt werden konnen und
der Marktmechanismus fiir einen Ausgleich der Interessen von Stakeholdern und Eigentii-
mern sorgt. Bei realiter vorliegenden Bedingungen jedoch konnen nicht simtliche Vertrags-
bedingungen und die fiir die Vertragsabwicklung wichtigen moglichen Umweltzustinde voll-
standig und transaktionskostenfrei in Vertrigen erfaBt werden.'” Stakeholder richten daher
auch erhebliche, nicht formal in Vertrigen festgehaltene, implizite Anspriiche an das Unter-
nehmen, wie z. B. Arbeitsplatzsicherheit oder die Zusage von Folgeauftrigen, die keine
rechtlichen Forderungen an das Unternehmen konstituieren.”™ Da die Eigentiimer im Rahmen
ihrer Dispositionshandlungen iiber die Erfiillung der impliziten Anspriiche entscheiden, ist
deren Erfiillung fiir die Stakeholder unsicher, was eine Verschiebung des Risikos zu Lasten
der Stakeholder darstellt." Dieses Risiko kann von den Stakeholdern im Gegensatz zu den
Residualanspriichen der Eigentiimer nur eingeschréinkt diversifiziert werden.” Die undiffe-
renzierte Nichterfiillung impliziter Anspriiche durch die Eigentiimer kann zu einer nicht uner-
heblichen Minderung der Kooperationsbereitschaft der Anspruchsgruppen fithren. Im Extrem-
fall kann dies letztlich das Ausscheiden der Anspruchsgruppe aus der Koalition und léngerfri-
stig negative Auswirkungen auf den Marktwert des Eigenkapitals bewirken.'"”’

Um die notwendige und zielfiihrende Kooperation und Teilnahme von Stakeholdern am Un-
ternehmen sicherzustellen, sind die unteren Grenzwerte der Erreichung der Interessen der
Stakeholder bei Entscheidungen im Unternehmen in Form von satisfizierenden bzw. fixieren-
den Nebenbedingungen zwingend zu beriicksichtigen.”® Dabei besitzen die Eigentiimer kei-
nen Freiheitsgrad hinsichtlich der Erfiillung expliziter Vertragsbestandteile, kénnen jedoch

"2 Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 2 f.; Hachmeister, Unterneh wertsteigerung, S. 36; Raster, Ma-
nagement, S. 218; Speckbacher, Shareholder Value, S. 633; Spremann, Investition, S. 487.

" Vgl. grundlegend dazu Comell/Shapiro, Stakeholders, pp. 5 fF. Vgl. auch Hax, Unternehmung, S. 61; Spre-
mann, Investition, S. 484.

" Vgl. ComellShapiro, Stakeholders, pp. 6 f. Vgl. auch Atkinson/Waterhouse/Wells, Stakeholder, p. 29;

Speckbacher, Shareholder Value, S. 633.

Vgl. Cornell/Shapiro, Stakeholders, p. 7; Spremann, Investition, S. 485.

"% Vgl. Speckbacher, Shareholder Value, S. 634; Spremann, Investition, S. 484.

"7 Vgl. Bithner/Tuschke, Shareholder Value, S. 502; Speckbacher, Shareholder Value, 633 f.

" Vgl. Atkinson/Waterhouse/Wells, Stakeholder, p. 29; Ballwieser, Sharcholder Value, S. 1390; Franke/Hax,
Finanzwirtschaft, S. 2 f.; Hinterhuber, Denken, S. 4; Kupsch/Marr, Personalwirtschaft, S. 746-750; Speckba-
cher, Shareholder Value, S. 634 f. Vgl. auch Brune, Instrument, S. 292-395; Lohnert, Shareholder Value,
S.237f.

o
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bei impliziten Anspriichen je nach Vorteilhaftigkeit fiir ihre liangerfristigen Interessen dispo-
nieren. Als Entscheidungskriterium wird hier das Marktwertkriterium empfohlen: Sofern die
Erfiillung der impliziten Anspriiche langfristig marktwerterhhend oder -neutral ist, sollten
diese gewihrt werden. Fiir Stakeholder ist eine Maximierung des Marktwertes des Eigenka-
pitals ebenfalls erstrebenswert, weil die Durchsetzbarkeit und somit auch der Wert ihrer An-
spriiche stark von der Finanzkraft des Unternehmens abhingen."” Femer wird der Orientie-
rung an den Eigentiimern eine makrookonomische Vorteilhaftigkeit als kostengiinstigere

Form der Unternehmensorganisation und -verfassung beigemessen.'*’

Als Fazit dieser Uberlegungen kann festgehalten werden, da8 die polarisierende Darstellung
des Shareholder Value- und des Stakeholder-Ansatzes dem tatsichlichen Problem nicht ge-
recht wird."' Deutlich wird weiter, daB die marktwertorientierte Einbeziehung der Stakehol-
der-Interessen als Nebenbedingung der Zielfunktion eine wichtige Voraussetzung fiir die Er-

reichung der Marktwertmaximierung ist.

2.1.1.5 Zusammenfassende kritische Wiirdigung der Marktwertmaximierung als
Unternehmensziel
Die Zielfunktion der Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals gilt als oberstes Unter-
nehmensziel in der neoklassischen Modellwelt und kann unter weniger strengen, die Realitit
besser beschreibenden Bedingungen in tatsidchlichen Wirtschaftssystemen aufrechterhalten
werden: Die geduBerte Kritik, daB die Marktwertmaximierung nicht zu einem optimalen Kon-
sumeinkommensstrom fiir die Eigentiimer fiihrt und damit kein einmiitiges Ziel aller Eigen-
tiimer darstellt, konnte weitgehend entkriftet werden: Unter den als nicht unrealistisch einzu-

schitzenden Annahmen der spanning property und competitivity assumption 16st Marktwert-

%% vgl. Hahn, Unternehmensziele, S. 72; Speckbacher, Shareholder Value, S. 634. So sichert ein hoher Markt-
wert die Arbeitsplitze der Mitarbeiter, verringert das Risiko von Fremdkapitalpositionen, garantiert Liefe-
ranten einen stabilen Absatzmarkt, bietet Abnehmern Liefersicherheit und dem Staat eine hohe Steuerbasis.
Vgl. Guatri, Theorie, S. 27-30; Pape, Unternehmensfithrung, S. 43; PicotMichaelis, Unternehmensverfas-
sung, S.265. Copeland/Koller/Murrin schlieBen aus empirischen Untersuchungen, daB ein steigender
Marktwert des Eigenkapitals den langfristigen Interessen anderer Stakeholder nicht entgegensteht, sondern
sogar einen Mehrwert fiir alle Stakeholder schafft. Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Valuation, p. 22; Copeland,
Value, pp. 103 f.

"% ygl. Bihner/Tuschke, Shareholder Value, S.499-516; Copeland/Koller/Murrin, Valuation, pp. 9-22 und
pp. 28 f;; Hachmeister, Unterneh wertsteigerung, S.38; Pape, Unternehmensfihrung, S.43; Rumpf,
Shareholder Value, S. 132 f.; von Weizsicker, Macht, S. 15; Wenger, Theorie, S. 167-171.

"' vgl. Achleitner/Achleitner, Erfolg gien, S.5f., Albach, Editorial, S.673 f; Raster, Management,
S. 218. Backes-Gellner/Pull schlieBen aus ihrer Studie zur betrieblichen Sozialpolitik, daB die Gewidhrung
von betrieblichen Sozialleistungen der Marktwertmaximierung nicht entgegensteht, sondern aus wirtschaftli-
chen Interessen heraus notwendig erscheint. Vgl. Backes-Gellner/Pull, Widerspruch, S. 65.
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maximierung die Problematik der Zielkonflikte unter den Eigentiimern des Unternehmens

auch im unvollkommenen Kapitalmarkt.'*

Sofern die Fremdfinanzierungskontrakte des Unternehmens durch zugebilligte Sicherungs-
mafinahmen als quasi-risikolos gelten konnen, steht die Zielfunktion nicht im Widerspruch zu
den Interessen der Fremdkapitalgeber. Dariiber hinaus kann mittels Kontroll- und Anreizsy-
stemen in Hinblick auf die Zielfunktion Marktwertmaximierung der Konflikt zwischen be-
auftragten Managern und Eigentiimern erheblich entschirft werden. Der Vorwurf des Interes-
senmonismus bei Verfolgung der Marktwertmaximierung kann zuriickgewiesen werden,
wenn sichergestellt ist, daB alle expliziten Anspriiche der Stakeholder und nur marktwertma-
ximierende implizite Anspriiche erfiillt werden. AuBerdem widerspricht die Zielfunktion
Marktwertmaximierung bei zieladiquater Erfiillung der impliziten Anspriiche der Stakeholder
nicht deren Interessen, sondern ist sogar Voraussetzung fiir deren Befriedigung. Die Markt-
wertmaximierung als Unternehmensziel weist ferner iiberzeugende Vorteile auf. Im Rahmen
einer marktwirtschaftlichen Wirtschaftsordnung fiihrt die Orientierung an den Interessen der
Eigentiimer oder die Marktwertmaximierung zu einer effizienteren Allokation der Ressourcen
einer Volkswirtschaft als alternative Programme und leistet damit einen mikroskonomischen

Beitrag zur gesellschaftlichen Wohlfahrt.'**

Vielfach wird in den Publikationen zum Shareholder Value-Ansatz auf die Darlegung und
Begriindung der Anwendungsvoraussetzungen der unterstellten Zielfunktion verzichtet.'
Deutlich ist, daB aus finanzierungstheoretischer Sicht die Marktwertmaximierung als pragma-
tische Zielsetzung ohne operationale Alternative ist."** Grundsitzlich ist allerdings darauf hin-
zuweisen, daB jede Entscheidung fiir eine Interessengruppe, an der sich die Ziele des Unter-
nehmens ausrichten sollen, primdre Werturteile impliziert und daher a priori keine Allge-
meingiiltigkeit beanspruchen kann, da primire Werturteile sich einer letzten rationalen Be-
griindbarkeit entzichen." Es liegt im Sinne der wissenschaftlichen Redlichkeit, primére

Werturteile auch hier als solche kenntlich zu machen.'” Vor dem Hintergrund des Ziels der

“2 Dennoch ist diese Argumentation mit Vorsicht zu betrachten. Brealey/Myers beschreiben treffend: ,[...]
having glimpsed the problems of imperfect markets, we shall, like an economist in a shipwreck, simply as-
sume [Kkursiv im Original, M.H.] our life jacket and swim safely to shore.* Brealey/Myers, Finance, p. 24.

"> vgl. insb. von Weizsiicker, Macht, S. 15.

"** Vgl. Ballwieser, Shareholder Value, S. 1393 m. w. N.

"* Vgl. Ballwieser, Shareholder Value, S. 1393 f.

Vgl. Abschnitt, 1.2.1, Theoretischer Bezugsrahmen, S. 4 sowie die Verweise in Fn. 34 ff., S.5.

7 vagl. z. B. Kreikeb Unternehmensplanung, S. 162 f.; Wohe, Betriebswirtschaftslehre, S. 55 f.




Ziel und Methodik der marktwertorientierten Unternehmensfiihrung Seite 25

vorliegenden Arbeit und im Sinne einer praktisch-normativen Betriebswirtschaftslehre,
Handlungsempfehlungen fiir die Praxis zu entwickeln, kann aber auf primire Werturteile

nicht verzichtet werden.'*

2.1.2 Konzeption eines marktwertorientierten Zielsystems

2.1.2.1 Primire und sekundiire Ziele der Marktwertmaximierung

In vorherigen Ausfiihrungen wurde deutlich, daB8 es vor dem Hintergrund der eigenen Zieler-
reichung in der Absicht der Eigentiimer liegt, die Beteiligung der Stakeholder an der unter-
nehmerischen Aktivitit sicherzustellen. Daraus resultiert die Notwendigkeit, die expliziten
bzw. impliziten Anspriiche der Stakeholder an das Unternehmen, sofern langfristig markt-
werterhdhend zu erfiillen.'’ Die Anspriiche gewinnen also nicht per se, sondern erst durch die
unterstiitzende Wirkung der Teilnahme der Anspruchsgruppen bei der Erreichung des prima-
ren Unternehmensziels Marktwertmaximierung an Bedeutung. Folglich sind sie als sekundire
Ziele des Unternehmens anzusehen,' deren Grad der Erreichung von den Eigentiimern vor
dem Hintergrund der eigenen Zielfunktion fixiert bzw. satisfiziert wird. Die sekundéren Ziele
stehen in einem wechselseitigen Verhiltnis und wirken indirekt {iber die Determinanten des
Marktwertes des Eigenkapitals auf das primére Ziel der Marktwertmaximierung. Unter der
Annahme der Unternehmensfortfiihrung kann einerseits nur iiber die Erfiillung der expliziten
Anspriiche der Marktwert gesichert bzw. erhdht werden. Andererseits ist die Marktwertma-
ximierung aber auch die Voraussetzung fiir die Erreichung von sekundiren Zielen, da erstens
nur ein finanzstarkes Unternehmen das zu verteilende Nutzenpotential generiert, und da
zweitens die Eigentiimer bei mangelnder Erfiillung ihrer Interessen im Extremfall die unter-
nehmerische Aktivitit einstellen und so eine Zielerreichung der Stakeholder im Unternehmen
a priori ausgeschlossen wird. Da fiir die folgenden Betrachtungen die Erfiillung der sekunda-
ren Ziele nicht im Vordergrund der Analyse steht, wird angenommen, daB diese so hinrei-
chend erfiillt werden, daB die Partizipation der Anspruchsgruppen im Unternehmen als ge-

wihrleistet angesehen werden kann.

1% yol. Heinen, Betriebswirtschaftslehre, S. 25 ff.

¥ vgl. auch Atkinson/Waterhouse/Wells, Stakeholder, p.29; Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert,
S. 126.

1% ygl. Atkinson/Waterhouse/Wells, Stakeholder, p. 29.
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2.1.2.2 Integration der Zielfunktion in das Konzept des strategischen Managements

Die Verbindung von Finanzierungstheorie und strategischem Management wird vielfach als
unerléBlich betrachtet. Allerdings steht das traditionell pluralistische und koalitionstheoretisch
geprégte Zielsystem des strategischen Managements z. T. diametral der marktwertorientierten
Unternehmensfiihrung entgegen.”' Einige Konzepte, die eine koalitionstheoretische wertori-
entierte Unternchmensfiihrung aus dem strategischen Management abzuleiten versuchen, wir-
ken inkonsistent: Zum einen wird eine pluralistische Zielbildung als Ausgangspunkt propa-
giert,"? zum anderen wird allerdings eine Orientierung an den Interessen der Eigentiimer und
der Unternehmenswert als ZielgroBe fiir die Unternehmensfiihrung unter geltenden Rahmen-
bedingungen als zwingend notwendig erachtet.'”® Ferner wird in diesen Konzepten als Ober-
ziel des Unternehmens die langfristige Sicherung der Unternehmensexistenz verfolgt.' Die
Zielfunktion Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals wird in einer dem Oberziel
Existenzsicherung untergeordneten Stellung als ,oberstes finanzwirtschaftliches Ziel* be-
trachtet."”* Eine solche Zielhierarchie ist jedoch nicht widerspruchsfrei, da durchaus Situatio-
nen denkbar sind, in denen der Wert des Unternchmens bei Zerschlagung héher ist als bei
Fortfiihrung."* Bei Verfolgung der Marktwertmaximierung liegt es dann eindeutig in der Ab-
sicht der Eigentiimer, das Unternehmen zu liquidieren. Unter den geltenden Rahmenbedin-
gungen haben die Eigentiimer aus §§ 262-272 AktG die legale Befugnis zu einer solchen Ent-
scheidung.'”” Wenn auch die Liquidation eines Unternehmens durch Gesellschafterbeschluf
selten ist und deren praktische Relevanz bzw. Durchsetzbarkeit z. T. bezweifelt wird,"** sollte

sie dennoch a priori nicht ausgeschlossen werden.

Der in der vorliegenden Arbeit beschriebene Ansatz folgt finanzierungstheoretischen Share-
holder Value-Konzepten, die in der Verbindung von kapitalmarkttheoretischer Unterneh-
mensbewertung mit den Instrumenten der strategischen Planung Marktwertmaximierung zu

erreichen suchen. Dabei sind die Ergebnisse der i. d. R. qualitativen Analysen der strategi-

24 Vgl. Hachmei Unterneh wer ':, ung, S. 7 ff.

"2 vgl. Pape, Unternehmensfithrung, S. 16-20.

'* Vgl. Pape, Untemehmensfiihrung, S. 29 ff. und S. 37-44.

Vegl. auch Brune, Instrument, S. 37 f.; Pape, Unternehmensfiihrung, S. 20 und S. 29 m. w. N.; Rumpf; Share-

holder Value, S. 132. Zum Fortbestand des Unternchmens als Ziel vgl. z. B. Drucker, Survival, pp- 81-90;

Hahn, Unternehmensziele, S. 61 f.; Macharzina, Unternchmensfiihrung, S.523; Piimpin, Unternehmens-

eigner, S. 275; Trux/Kirsch, Sinn des Fortschritts, S. 477 und S. 484 ff.

Vgl. Hahn, Unternehmensziele, S. 68-77.

% vgl. Giinther, Controlling, S. 21.

57 vgl. §§ 262-272 AkIG. Vgl. vertiefend dazu Henn, Handbuch, S. 701-717; Hiiffer, AktG, S. 1112-1141.

¥ vgl. Steinmann/Schrey6gg/Diitthorn, Managerkontrolle, S. 20; a. A. PicovMichaelis, Unternehmensverfas-
sung, S. 267.
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schen Planung die zwingende Grundvoraussetzung fiir eine quantifizierende Wertsteigerungs-
analyse. Um die Zielfunktion Marktwertmaximierung mefbar und damit die Zielerreichung
iiberhaupt erfahrbar zu machen, ist eine weitergehende Operationalisierung der Zielfunktion

notwendig.

2.1.2.3 Operationalisierung der Marktwertmaximierung und Ableitung von grund-
siitzlichen Entscheidungsregeln
Nachdem die Marktwertmaximierung als pragmatische Zielfunktion fiir eine eigentiimerori-
entierte Unternehmensfiihrung hergeleitet wurde, ist zu fragen, wie die ZielgroBe Marktwert
des Eigenkapitals ermittelt werden kann und welche grundsitzlichen Entscheidungsregeln fiir
die marktwertorientierte Unternehmensfiihrung aus einem elementaren Bewertungsmodell
gewonnen werden konnen. Die zentralen Annahmen fiir die folgenden Uberlegungen sind ein
vollkommener Kapitalmarkt bei Unsicherheit und unendliche Teilbarkeit von Wertpapieren.
Ferner existieren weder Steuern, Transaktionskosten, Informationskosten noch Illiquiditéitsri-
siken. Die Anleger nehmen unsichere Zahlungsstréme in Form von Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen wahr, die sie in Risikoklassen anhand von Substituten einordnen konnen.'” AuBer-
dem sind sie risikoscheu, d. h. fiir das Eingehen von héherem Risiko verlangen sie hdhere
Renditen.'® Unter diesen Annahmen entspricht der Marktwert eines Finanzierungskontraktes
dem Kapitalwert des mit dem Kapitalkostensatz diskontierten, zukiinftig erwarteten Zah-
lungsstroms.'®' Bei Unsicherheit sind Zahlungen von dem Eintreten zukiinftiger Zustinde ab-
hingig, so daB der Marktwert eines zustandsabhingigen, d. h. unsicheren Zahlungsstroms
durch die Diskontierung der Erwartungswerte E[X,]'® mit dem als nicht stochastisch abhéngig

und einheitlich angenommenen Kapitalkostensatz k ermittelt werden kann.'*>'**

1% Unternehmen gehoren der gleichen Risikoklasse an, wenn ihre Nettoeinzahlungen X bzw. die Investitions-
auszahlungen I jeweils vollstindig korrelieren, d. h., wenn fiir zwei Unternehmen U, und U, gilt: XY =axY,
und 1Y, = al',. Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 131 f.

Weitere Annahmen sind die Unabhingigkeit der Investitionsprogramme von der Kapitalstruktur des Unter-
nehmens, Indifferenz der Marktteilnehmer hinsichtlich der Herkunft der Zahlungsstrome und Haftungsbe-
schrinkungen von Individuen auf die Wahrscheinlichkeitsverteilung der von ihnen zu leistenden Zahlungs-
strome. Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 131 f.

Einfilhrend zum Kapitalwertkriterium vgl. Blohm/Liider, Investition, S.58-82; Franke/Hax, Finanzwirt-
schaft, S. 166-169; Schneider, Investition, S. 74-79; Schmidt/Terberger, Finanzierungstheorie, S. 128-138
und S. 152-166; Schulte, Wirtschaftlichkeitsrechnung, S.21-32 und S. 64-72; Spremann, Investition,
S. 372-387. Die Kapitalwertmethode basiert auf der Annahme eines vollkommenen Marktes. Vgl. z. B.
Blohm/Liider, Investition, S. 74 f.

Die Erwartungswerte der Zahlungen in jedem Zeitpunkt werden aus den n(t) Zustinden z der unsicheren
Zahlungen X, und den Eintrittswahrscheinlichkeiten der Zustinde gebildet. Siehe hierzu Franke/Hax, Fi-
nanzwirtschaft, S. 340 f.

Der Marktwert kann bei Unsicherheit alternativ mit Sicherheitsédquivalenten ermittelt werden. Siehe dazu
z. B. Brealey/Myers, Finance, pp. 224-230; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 67 ff.
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T -~
v,(E)= Y E[X J*a+ k) M

=0
Unter der vereinfachenden Annahme, daB8 der Erwartungswert der unsicheren zukiinftigen
Einzahlungen eines Finanzierungskontraktes vom Typ j vereinfachend einer ewigen Rente X;

entspricht, berechnet sich der Marktwert V; unter Annahme von Arbitragefreiheit'® aus Glei-

chung (2):'*

v =X b K =2 )
 =—= zw. k, =—=
"k Y

Diese Beziehung gilt nicht nur fiir einzelne Finanzierungskontrakte, sondern auch fiir einzelne
Investitionsprojekte und das gesamte Unternehmen,'”’ so daB der Marktwert des Unterneh-
mens unter den gegebenen Annahmen gleich der Summe der Marktwerte der n emittierten
Finanzierungskontrakte j (V;) und zugleich der Summe der Marktwerte der m Investitions-
projekte y (Vy) ist.'®

V=1Y-=Z":VI=2V)_ wobciil/_,,=i£ und iVlzz":iY—’ 3)

k= — = =1 4 = ik,

Der in Gleichung (3) verwendete Diskontierungszinssatz stellt den mit den Marktwerten der
Finanzierungskontrakte gewichteten Durchschnitt der fiir die einzelnen Typen der Finanzie-

rungskontrakte geltenden Kapitalkostensiitze dar.

'** Im folgenden wird der erwartete Kapitalwert vereinfacht als V dargestellt. Da nur Definitionen erdrtert wer-
den, unterbleiben die gewdhnlich zur K ichnung von unsicheren Zahlungen verwendeten Tilden (~).
'* Beim Vorliegen von Arbitragefreiheit kann auf einem Markt bei gegebenen Preisen durch Kauf oder Verkauf
von Finanzierungspositionen risikolos kein sicherer Gewinn erzielt werden. Arbitragefreiheit ist Vorausset-
zung fiir ein Marktgleichgewicht. Vgl. einfilhrend Hax, Finanzierungstheorie, Sp. 1083 f.; Hering, Arbitrage-
freiheit, S. 166-175; Rudolph, Kapitalmarkttheorie, Sp. 2122; Wilhelm, Arbitragefreiheit, S. 891-905. Illu-
strativ (., There is no such thing as a money machine!") siche Brealey/Myers, Finance, pp. 35 f.
Vgl. auch grundlegend dazu Hax, Finanzierungstheorie, Sp. 1079 ff.
Voraussetzung fur diese Uberlegungen ist die Geltung des Wertadditivitdtstheorems, das eine Zerlegung der
Entscheidung iiber das gesamte Investitionsprogramm in Kalkille iiber einzelne Investitionsprojekte gestattet,
sofern die Projekte technisch-organisatorisch getrennt realisierbar und ok isch unabhingig voneinander
sind, d. h. keine Synergieeffekte zwischen den Projekten existieren. Vgl. Brealey/Myers, Finance, pp. 516 f.;
Copeland/Weston, Theory, pp. 25 ff. und pp. 32 f.; Drukarczyk, Theorie, S. 68 f., S. 72 ff. und S. 125-130;
Franke, Kapitalstruktur, Sp. 1184 f; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S.329 ff. und S.341-351;
Hax/Hartmann-Wendels/Hinten, Finanzierungstheorie, S. 702 ff.; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 22 f.
und S. 503-506.
Voraussetzung fiir die Geltung von Gleichung (3) ist, daB fiir die sicheren bzw. unsicheren Zahlungen Xy, die
den Inhabern der Finanzierungskontrakte aus dem Unternehmen zuflieBen, gilt, daB sie unter dem AusschluB
von K haltung im Unterneh in jeder Periode t mit der Summe der aus den in Periode t resultierenden
unsicheren Zahlungen der Investitionsprojekte X,, iibereinstimmen. Ferner muB gelten, daB alle Investiti-
onsobjekte die gleichen Risikocharakteristika aufweisen und so in eine Risikoklasse eingeordnet werden
konnen. Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 129 f.
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ik/' l'Vl
k=X 52 @)

v oo
2V
j=l
Aus diesen Uberlegungen folgt, daB Projekte gleicher Risikoklasse nur dann vorteilhaft sind
und den Unternechmenswert erhéhen, wenn sie einen positiven Kapitalwert (V > 0) aufweisen,

d. h., wenn ihre interne Verzinsung den Kapitalkostensatz iibersteigt.'*”

Neben der Neutralisierung der zeitlichen Dimension von Zahlungsstrdmen operationalisiert
der Kapitalkostensatz die erwarteten risikodquivalenten Opportunititskosten bzw. Renditefor-
derungen der Kapitalgeber fiir die Bereitstellung von Kapital und stellt somit den wesentli-
chen MaBstab fiir die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Projekten dar.'™ Daraus folgt, daB
der Kapitalkostensatz das Investitionsprogramm und dariiber hinaus auch die Ausschiittungs-
politik des Unternehmens bestimmt:'”' Um das Vermégen der Eigentiimer zu maximieren,
sind wertvernichtende Projekte, also solche mit einer internen Verzinsung unterhalb des Dis-
kontierungszinssatzes, zu unterlassen bzw. abzubrechen. Kann die Unternehmensleitung keine
zusitzlichen Projekte mit positivem Kapitalwert realisieren, sind aus kapitalmarkttheoreti-
scher Sicht die nicht fiir Wertsteigerungen verwertbaren Kapitalbestinde an die Kapitalgeber
ihren Finanzierungskontrakten entsprechend auszuschiitten.'” Im Extremfall kann aus dieser
Handlungsanleitung fiir die marktwertorientierte Unternehmensfithrung die sofortige Liqui-
dation des Unternehmens erfolgen, wenn die Projekte des Unternehmens die jeweiligen Ka-

pitalkosten'” nicht erwirtschaften konnen." Das Ziel der Marktwertmaximierung entscheidet

Vgl. Brealey/Myers, Finance, p. 24.

' vgl. Schulte, Wirtschaftlichkei hnung, S. 66 f. Der Kapitalkostensatz gibt die im Kapitalwertkalkiil im-
plizit angenommenen Renditen fiir Wiederanlage von Einzahlungsiiberschilssen und/oder Kreditaufnahme
bei Auszahlungsiiberschiissen an. Vgl. Blohm/Luder, Investition, S. 74 f.; Schulte, Wirtschaftlichkeitsrech-
nung, S. 68 ff.

""" Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 48 f.; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 154 f.; Rudolph, Separationstheoreme,

S. 269 f.; SchmidvTerberger, Finanzierungstheorie, S. 120-124; Schneider, Investition, S. 636-642. Vertie-

fend zur Ableitung einer Ausschiittungsregel aus dem Kapitalkostensatz siehe z. B. Drukarczyk, Theorie,

S. 70-73.

Jensen fordert die Ausschiittung der nicht fiir wertsteigernde Projekte verwendbare Cash-flows und leitet

daraus eine Definition des entziehbaren Zahlungsiiberschusses ab: ,,Free cash flow is cash-flow in excess of

that required to fund all projects that have positive net present values when discounted at the relevant cost of

capital.“ Jensen, Agency Costs, p. 323.

Zum Begriff der Kapitalkosten vgl. z. B. Drukarczyk, Kapitalkosten, S. 404-407; Freygang, Kapitalallokati-

on, S.174-196; Hachmeister, Unternehmenswertsteigerung, S. 155-158; Knop, Kapitalkosten, S.28-32;

Sach, Kapitalkosten, S. 97-102; Schulze, Kapitalkosten, S. 10-36. Kritisch zum Kapitalkostenbegriff siehe

Schneider, Investition, S. 523-526. Im folgenden werden Kapitalkosten allgemein als Renditeforderung der

Kapitalgeber definiert. Vgl. auch Eisele, Kapital, Sp. 1071 ff.; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 485.

'™ vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 72 ff.; Wenger, Theorie, S. 167.
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damit auch iiber den Fortbestand des Unternehmens.'”

2.1.3 Bestimmung der Renditeforderung der Eigentiimer

In den vorhergehenden Abschnitten wurde deutlich, daB Kapitalkosten eine wesentliche Stel-
lung in der marktwertorientierten Unternchmensfiihrung einnehmen. Zur Bestimmung der
risikodquivalenten Renditeforderung der Eigenkapitalgeber werden insbesondere kapital-
markttheoretische Erkldrungsmodelle herangezogen,' mittels derer die Preisbildung auf Ka-
pitalmérkten unter Beriicksichtigung unsicherer Erwartungen analysiert und Renditeforderun-
gen deduziert werden kénnen.'” In diesem Abschnitt werden das Capital Asset Pricing Mo-
dell (CAPM) von SHARPE, LINTNER und MoSSIN'™ und die Arbitrage Pricing Theory (APT)
von Ross'™ kurz skizziert und kritisch gewiirdigt.

2.1.3.1 Capital Asset Pricing Model

Grundlage fiir das CAPM ist die Portfolio Selection-Theory von MARKOWITZ,"™ die die Vor-
teilhaftigkeit der Mischung von Investitionsvorhaben unter Risikogesichtspunkten untersucht
und als normative Theorie bei gegebenen Erwartungen auf der Basis der individuellen Risi-
kopriferenz eines Investors Handlungsempfehlungen fiir die effiziente Strukturierung eines
Wertpapierportfolios postuliert.”®' Im folgenden wird angenommen, daB Investoren risiko-
avers sind und sich rational, d. h. erwartungsnutzenmaximierend, in dem Sinne verhalten, daB
sie effiziente Portfolios' ineffizienten vorziehen, d. h., bei gleichem Risiko priferieren Anle-
ger ein Portfolio mit hoherer erwarteter Rendite bzw. wihlen bei gleicher Rendite eine Positi-

on mit niedrigerem Risiko." Investoren treffen ihre Anlageentscheidungen auf der Grundlage

'8 Vgl. Wenger, Theorie, S. 167.

16 Auf eine Darstell g von traditionellen Methoden zur Bestimmung der Rendlleforderung der Elgen(umer
wird verzichtet. Welterﬁ)hrend dazu z. B. Brealey/Myers, Finance, pp. 59-73; Hachmeister, Unter
wertsteigerung, S. 158-162; Hax, Investitionstheorie, S. 153 ff.; Rudolph, Klassische Kapitalkostenkonzepte,
S.611-614.

' Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 345.

'™ vgl. Sharpe, Equilibrium, pp. 425-442; Lintner, Valuation, pp. 13-37; Mossin, Equilibrium, pp. 768-783.
Fiir eine Darstellung und Diskussion der Ansitze siehe Rudolph, Kapitalkosten, S. 84-125.

' Vgl. Ross, Arbitrage Theory, pp. 341-360.

Grundlegend dazu vgl. Markowitz, Selection, pp. 77-91; Markowitz, Efficient Diversification. Fir eine Dar-

stellung und Herleitung der Aussagen der Portfolio Selection siehe z. B. Brealey/Myers, Finance, pp. 148

166; Copeland/Weston, Theory, pp. 144-188; Drukarczyk, Theorie, S.225-233; Elton/Gruber, Theory,

pp- 46-95; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S.309-323; Schmidt/Terberger, Finanzierungstheorie, S.311-

338; Spremann, Investition, S. 499-526.

Vgl. Markowitz, Efficient Diversification, pp. 3-7. Vgl. auch Rudolph, Kapitalkosten, S. 1-3.

Zur Ermittlung eines effizienten Portfolios siche Markowitz, Efficient Diversification, pp. 129-187. Vgl.

Sharpe, Theory, pp. 58-73.

' Vgl. Markowitz, Efficient Diversification, pp. 6 f. und pp. 129 f. Zu den Annahmen des CAPM vgl.
Copeland/Weston, Theory, p. 194; Drukarczyk, Theorie, S. 226; Elton/Gruber, Theory, pp. 294 ff.; Hachmei-
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des Erwartungswertes der Rendite' E[r]=(n) und dem Risiko des Wertpapiers, das als
Streuung der moglichen Renditen um den Erwartungswert' o bzw. o gemessen wird.'® In-
vestoren verfiigen auf einem vollkommenen und informationseffizienten'"” Kapitalmarkt iiber
kostenlose Informationen. Auf dem sich im Gleichgewicht befindenden Kapitalmarkt kénnen
Investoren unbeschriankt Kapital zum im Betrachtungszeitraum konstanten, risikolosen Zins-
satz i aufnehmen und anlegen. Sie kénnen ferner beliebig teilbare Wertpapiere als Mengenan-
passer ohne Transaktionskosten und Steuern handeln und unbeschriinkt Leerverkaufe titigen.
Die Entscheidung des Investors bezieht sich auf eine Periode, d. h., das hier zu untersuchende
Kalkiil versucht zu kliren, wie ein Investor im Zeitpunkt t eine (u,0)-effiziente Anlageent-
scheidung bei Erwartungen iiber Ausschiittungen und Aktienkurse zum Zeitpunkt t+1 treffen

kann.'®

Bei Geltung dieser Annahmen wird ein Investor in mehrere Wertpapiere investieren, um eine
Risikomischung zu erzielen.'"” Dabei wird der Investor die Wertpapiere so auswihlen, da

durch einen Diversifikationseffekt eine Verringerung des Portfoliorisikos im Vergleich zu der

ster, Unter igerung, S.162; Rudolph, Kapitalkosten, S.4-7; Perridon/Steiner, Finanzwirt-
schaft, S. 250; Schncldcr, Investition, S. 506 f.

Die Rendite eines Portfolios ergibt sich aus der linearen Kombination der erwarteten Renditen der im Portfo-
lio enthaltenen Wertpapiere und deren wertmiBigen Anteil am Portfolio. Vgl. z. B. Markowitz, Selection,
p. 78; Markowitz, Efficient Diversification, pp. 14-17 und pp. 37-71; Elton/Gruber, Theory, pp. 47 f.

Das Risiko eines Portfolios entspricht nur ausnahmsweise dem Durchschnittsrisiko der einzelnen Wertpapie-
re, da iiber das durch die Varianz bzw. Standardabweichung erfaBte Einzelrisiko hinaus die stochastische
Abhingigkeit der erwarteten Renditen zwischen den Wertpapieren berficksichtigt werden muB. Diese Ab-
héngigkeit wird durch die Kovarianz oder den Korrelationskoeffizienten der Renditen gemessen. Vgl. Mar-
kowitz, Selection, pp. 79 ff.; Markowitz, Efficient Diversification, pp. 17 ff. und pp. 72-101; Elton/Gruber,
Theory, pp. 55-62. Bei Vorliegen eines Korrelationskoeffizienten p <1 kann durch Mischung der Wertpa-
piere Risiko eliminiert werden. In einem Portfolio mit n Wertpapieren bestehen n Varianzen und n*-n Kova-
rianzen. Bei groBere Anzahl von Wertpapieren bestimmen folglich vor allem die Kovarianzen der Wertpa-
pierrenditen das Portfoliorisiko. Vgl. Markowitz, Efficient Diversification, pp. 109-112. Vgl. auch Dru-
karczyk, Theorie, S. 226-230; Hax, Fmanznerungstheone Sp 1084.

1% Mit dieser Annahme den quadrati Ri ionen oder eine Normalverteilung der Rendite
unterstellt. Vgl. Drukarczyk, Thcone, S. 226; Gerke, Portefeuille-Theorie, Sp. 3267; Hachmeister, Unter-
nehmenswertsteigerung, S. 163.

Fama unterscheidet drei Arten der Informationseffizienz: Sofern die Kurse von Aktien zu jedem Zeitpunkt
simtliche Informationen, die auf der Grundlage der technischen Aktienanalyse der historischen Kursverldufe
gewonnen werden konnen, widerspiegeln, liegt Informationseffizienz der schwachen Form vor. Informati-
onseffizienz der halbstrengen Form kann attestiert werden, wenn die fundamentale Analyse aller 6ffentlich
zugiinglichen Informationen in den Kursen der Aktien enthalten sind. Der Grenzfall der strengen Form der
Informationseffizienz liegt vor, wenn alle existenten Informationen in den Kursen der Aktien eingeschlossen
sind. Vgl. grundlegend dazu Fama, Efficient Capital Markets, pp. 383—417; Fama, Efficient Capital Markets:
11, pp. 1575-1617; Fama, Foundations, pp. 134-137. Empirisch ist die These der Informationseffizienz noch
nicht hinreichend verifiziert. Vgl. Fama, Market, pp. 283-306. Vgl. zur These der Informationseffizienz auch
Elton/Gruber, Theory, pp. 406-410; Moller, Informationseffizienz, S. 500-518; Mller, Aktienbewertung,
S. 11-33; Schneider, Investition, S. 541-545. Fiir einen Uberblick iber empirische Studien zur Informations-
effizienz des deutschen Kapitalmarktes siche May, Informationsverarbeitung, S. 313-335.

%% vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 226.
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Gesamtheit der Einzelrisiken der Wertpapiere erzielt wird.'” Bei rationalem Verhalten wird
der Anleger vor dem Hintergrund seines individuellen Grades der Risikoaversion nur ein effi-
zientes Portfolio strukturieren, das alle anderen Kombinationsméglichkeiten von Wertpapie-
ren bei gegebener Risikopriferenz oder bei gegebener Renditeerwartung in der Weise domi-
niert, daB das gewihlte Portfolio bei gleicher Standardabweichung einen héheren Erwar-
tungswert oder bei gleichem Erwartungswert eine niedrigere Standardabweichung aufweist.'”"
Alle méglichen effizienten Portfolios liegen im (p,6)-Raum, wie Abbildung 2 darstellt, auf

einer hyperbelformigen ,.efficient frontier”, die so alle effizienten Kombinationsmdoglichkei-

ten von Wertpapieren graphisch abbildet.'”
Kapitalmarktlinie
Rendite = effiziente Linie
E[rp]=m B
............... Hyperbel effizienter

Elryl o Portfolios
1
1
i
1
risikoloser '
Zinssatz i -
1
)
i
'

~ »

»

Oy Risiko
Sp

Abbildung 2: Effiziente Portfolio- und Kapitalmarktlinie'”

TOBIN zeigt mit seinem Separationstheorem,'™ daB bei Existenz einer risikolosen Anlage- und
Verschuldungsméglichkeit die Zusammensetzung des optimalen Portfolios unabhingig von
der Risikoneigung des individuellen Investors ist. Der Investor wird zur Herstellung seiner
gewiinschten Risikoposition eine Kombination der Geldanlage bzw. Verschuldung zum siche-

ren Zinssatz i und der Anlage in das risikobehaftete Tangentialportfolio M, das strukturgleich

' ygl. Schneider, Investition, S. 473-480.

* Vgl. Schmidv/Terberger, Finanzierungstheorie, S. 312 f.

! vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 309-316.

"2 Vgl. Sharpe, Equilibrium, pp. 425-442. Vgl. auch Elton/Gruber, Theory, pp.82-91; Rudolph, Theorie,
S. 1040; Rudolph, Kapitalkosten, S.37-43; Schmidv/Terberger, Finanzierungstheorie, S.325-332; Spre-
mann, Investition, S. 525. Zur Berechnung der Efficient Frontier vgl. Elton/Gruber, Theory, pp. 97-124.

' vgl. z. B. Copeland/Weston, Theory, p. 196; Drukarczyk, Theorie, S. 235.

'™ Vgl. Tobin, Preference, pp. 65-86. Vgl. auch Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 316-319; Rudolph, Kapital-
kosten, S. 47--59; Rudolph, Separationstheoreme, S. 263 f.; Rudolph, Theorie, S. 1043; SchmidvTerberger,
Finanzierungstheorie, S. 332-338; Schneider, Investition, S. 493-496; Spremann, Investition, S. 526-530.
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zum effizienten Marktportfolio'” ist, wiihlen.'” Die Kombinationsméglichkeiten des Investors
liegen auf der Kapitalmarktlinie, die den linearen Zusammenhang zwischen der gewihlten

Risikomenge op eines Portfolios P und der aus P zu erwartenden Rendite rp abbildet:'”
r, =i+——0, 5)

Im Kapitalmarktgleichgewicht existiert demnach ein bestimmter, sich aus der erwarteten
Rendite des Marktportfolios ry, der sicheren Verzinsung i und dem Risiko des Marktportfo-
lios oy zusammensetzender, markteinheitlicher Preis (ry —1)/oy fiir eine Einheit des iber-
nommenen systematischen, d. h. durch weitere Diversifizierung nicht reduzierbaren Risi-
kos.'"™ Da im Marktportfolio simtliche Wertpapiere enthalten sind und einzelne Wertpapiere
so als Relation zum Marktportfolio ausgedriickt werden kénnen, kann nun auf der Grundlage
der Kapitalmarktlinie die Renditeforderung von Investoren fiir ein einzelnes risikobehaftetes
Wertpapier abgeleitet werden.'” Besteht ein Portfolio zu a Teilen aus einem einzelnen Wert-
papier j und zu 1-a Teilen aus dem Marktportfolio, ergeben sich Rendite und Risikoposition

wie folgt:**

"% Das Tangentialportfolio eines Investors ergibt sich in der graphischen Darstellung der effizienten Portfolios
in einem (p,06)-Koordinatensystem als das alle anderen effizienten Portfolios dominierende Portfolio, das im
Tangentialpunkt der von der Rendite des risikolosen Wertpapiers r¢ auf der p-Achse ausgehenden Tangente
an der Hyperbel effizienter Portfolios liegt. Nicht nur einzelne Investoren, sondern alle Investoren halten bei
homogenen Erwartungen dem Tangentialportfolio strukturgleiche, effiziente Portfolios. Da simtliche am
Markt gehandelten risikobehaft Wertpapiere einen Eigentiimer haben miissen, sind im Tangentialportfo-
lio auch simtliche risikobehafteten Wertpapiere mit ihren Marktwertgewicht enthalten, so daB die aggre-
gierten strukturgleichen Tangentialportfolios als Marktportfolios bezeichnet werden kdonnen. Tobin be-
schreibt ein Tangentialportfolio als ,a composite formed by combining the multitude of actual non-cash
assets in fixed proportions®. Tobin, Preference, p. 84. Sind alle Portfolios der Investoren effizient und befin-
det sich der Kapitalmarkt im Gleichgewicht, ist das Marktportfolio ebenfalls effizient. Vgl. z. B. El-
ton/Gruber, Theory, pp. 88-91; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 259.

Der Investor bestimmt seine Gesamtposition in zwei separaten Schritten. Zunichst wird unabhéngig vom

Grad der Risikoaversion des Investors das optimale Portfolio bestimmt. Danach legt der Anleger die Risi-

komenge fest, indem er die Mittel auf die sichere Anlage und auf das optimale Portfolio verteilt bzw. zusitz-

liche Mittel fiir Investitionen ins Portfolio aufnimmt. Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 233; Perridon/Steiner, Fi-

nanzwirtschaft, S. 259; SchmidvTerberger, Finanzierungstheorie, S. 332-338.

7 vgl. Elton/Gruber, Theory, pp. 296 f; Rudolph, Kapitalkosten, S. 54; Rudolph, Theorie, S. 1045 ff.; Schnei-
der, Investition, S. 507-511; Weber/Schiereck, Kapitalkosten, S. 136.

' vgl. Drukarczyk, Theorie, S.235f.; Elton/Gruber, Theory, p.298; Perridon/Stei Fi irtschaft
S. 260 ff. Der Risikopreis stellt graphisch dic Steigung der Kapitalmarktlinic dar. Vgl. Abbildung 2:
Effiziente Portfolio- und Kapitalmarktlinie, S. 32.

'% Vgl. Copeland/Weston, Theory, p. 195; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 263.

¥ Die folgende Herleitung des CAPM geht auf Sharpe zuriick. Vgl. Sharpe, Theory, pp. 77-103 insb. pp. 86—
91. Vgl. Copeland/Weston, Theory, p.195; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S.263; Schneider,
Investition, S. 512 f. Das CAPM [iBt sich auf vielfiltige Weise herleiten. Drukarczyk und Elton/Gruber z. B.
argumentieren mit im Kapitalmarktgleichgewicht gleichen Risikopreisen; Elton/Gruber bicten einen weiteren
Ansatz bei Nutzung von Arbitrageiiberlegungen; Sharpe und Franke/Hax leiten das CAPM aus dem State-
Preference-Ansatz her; Loistl verwendet einen Lagrange-Ansatz. Vgl. dazu Drukarczyk, Theorie, S. 236 ff;
Elton/Gruber, Theory, pp. 298-304; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 378-382; Loistl, Kapitalmarkttheorie,
S. 248 f; Sharpe, Theory, pp. 202-220.
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rp=ar; +(1-a)r, bzw. o, = Ja’af +(1-a)’o; +2a(1-a)o,, (6)

Wie im grundsitzlichen Fall zweier Wertpapiere kann der Investor entlang der Linie AMB in
Abbildung 2 das Marktportfolio und das Wertpapier j kombinieren, wobei das Wertpapier j
mit seinem Marktwert gewichtet ebenfalls im Marktportfolio enthalten ist. Zur Erfassung des
Erwartungswerts der Rendite und der Risikoposition bei einer marginalen Verdnderung von a
auf der Linie AMB bildet man die particllen Ableitungen SE([rp)/da und 8op/8a.”*' Werden die
partiellen Ableitungen bei einem NachfrageiiberschuB von a =0 bewertet,”” kann die Stei-
gung des Rendite-/Risikokalkiils im Kapitalmarktgleichgewicht im Punkt M bestimmt wer-

den, die der Steigung der Kapitalmarktlinie im Punkt M entsprechen mug:**

aE[rj],/aa| - E[’,]-E[’u] _E[’j]"’,
o0,/0a | B

S
a=0 (GIM Oy )/o'u Oy

)

Durch Auflgsung dieser Gleichung nach der erwarteten Rendite des Wertpapiers j ergibt sich
die Wertpapierlinie, die darlegt, da die risikoéquivalente Renditeforderung fiir jedes risiko-
behaftete Wertpapier gleich der Summe von risikolosem Zinssatz und der Risikoprimie ist.
Die Risikoprimie ergibt sich aus der Multiplikation des fiir alle Wertpapiere gleichen Markt-
preises fiir das Risiko nicht voll diversifizierter Positionen E[ry — i]/c%y mit der Risikomenge

Ojm, d. h. dem Risikobeitrag einer Anlage zu einem voll diversifizierten Portfolio.**
E[’i]=i+E[er]—"0m (®)
GM

Definiert man den Betafaktor des Wertpapiers j mit

T im o;
=—>— bzw. B, =p, *—L, 9
ﬂ/ o,:l ﬂl Pim o, ( )

erhilt man die Risikoprémie aus der Multiplikation der Uberrendite*” r™-i und dem Betafak-
tor Bj, der das marktbezogene relative Risiko des Wertpapiers j ausdriickt:*® Der unterneh-

mens- bzw. projektspezifische Betafaktor miBt die Volatilitit des Wertpapiers zum Marktport-

201

Fir die Darstellung der Gleichungen siehe Copeland/Weston, Theory, p. 197; Rudolph, Kapitalkosten, S. 93~
96; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 263; Schneider, Investition, S. 512 f.

Da bereits das Wertpapier j marktwertgewichtet im Marktportfolio enthalten ist, stellt der Anteil a einen
NachfrageilberschuB a > 0 nach diesem Wertpapier dar. Bei Vorliegen eines Kapitalmarktgleichgewichts ist
aber ein NachfrageiiberschuB ausgeschlossen und fithrt somit vom Optimum weg.

Vgl. Copeland/Weston, Theory, pp. 197 f.; Rudolph, Kapitalkosten, S. 96; Schneider, Investition, S. 513.
Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 238; Schneider, Investition, S. 513.

Der in Gleichung (8) dargestelite Erwartungsoperator unterbleibt im folgenden.

Vgl. Copeland/Weston, Theory, pp. 197 f.; Drukarczyk, Theorie, S. 236-243. Auf die Erwartungswertope-
ratoren wird im folgenden verzichtet.

4
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folio.”” Anhand der Wertpapierlinie des CAPM kann nun gemiB Gleichung (10) die Rendite-
forderung der Eigenkapitalgeber aus einem das Risiko des Unternchmens abbildenden Faktor

bestimmt werden:**

kE =i+(r, -D)B, (10)

2.1.3.2 Arbitrage Pricing Theory

Die alternativ zum CAPM vorgeschlagene APT geht davon aus, daB sich die Ausprigung
unterschiedlich hoher erwarteter Renditen von risikobehafteten Wertpapieren auf den Einflul
einer endlichen Zahl mikro- und makrodkonomischer Ursachen zuriickfithren 148t.*” Diese
werden im Gegensatz zum CAPM nicht in einer einzigen verdichteten Risikokennzahl B,
sondern in h verschiedenen Risikofaktoren Y*'' explizit abgebildet.'> Neben dem grundlegen-
den kapitalmarkttheoretischen Annahmenkranz’” sind zwei spezielle Primissen wesentliche
Voraussetzung fir die Giiltigkeit der APT:** Arbitragefreiheit’* und die Faktormodell-
annahme. Letztere besagt, dal die erwarteten Renditen der Wertpapiere E[r;] durch ein linea-
res Mehrfaktorenmodell mit verschiedenen, endlich vielen Faktoren, Faktorsensitivitéiten by,

und einem Storterm €7 beschrieben werden kénnen:*'*

Das Marktportfolio weist einen Betafaktor von | auf. Wertpapiere, die eine hohere Volatilitit bzw. ein hohe-
res Risiko haben, realisieren Betafaktoren f>1, solche mit geringerem Risiko B<I1. Anlagen mit einem =0
sind risikolos. Vgl. z. B. Spremann, Investition, S. 541.

Die Beriicksichtigung des Einflusses der Finanzierung und der Steuern auf die Bewertungsgleichungen des
CAPM werden im Abschnitt 3.2.4.2.2, Schitzung der Eigenkapitalkosten, S. 148 thematisiert.

% vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 273.

1% ygl. Copeland/Weston, Theory, p. 219.

3

2" Der Risikofaktor Y}, wird definiert als ein unsicherer, die Akti dite beeinfl der, fund: ler Fak-
tor (Zufallsvariable) mit einem Erwartungswert von E(Y,) = 0 und einer Kovanianz von Cov(Yh, Y)=0V
hj.

21

~

Unter der Annahme normalverteilter Renditen und bei einer linearen Transformation der Risikofaktoren kann

das CAPM als Spezialfall der APT interpretiert werden. Vgl. Copeland/Weston, Theory, p. 222.

Wie das CAPM geht die APT von einem vollk und friktionsl Kapitalmarkt aus, auf dem Inve-

storen mit homogenen Erwartungen hinsichtlich der Erwartungswerte der Renditen der betrachteten Investi-

tionsalternativen als Mengenanpasser ohne Transaktionskosten, Steuern und Leerverkaufsbeschrinkungen

mit unendlich teilbare Wertpapiere handeln. Es wird weiterhin angenommen, daB die Zahl der Wertpapiere n

hinreichend groB ist und die Anzahl der Risikofaktoren erheblich tibersteigt und daB die Varianz der Wertpa-

pierrenditen endlich ist. Vgl. Copeland/Weston, Theory, p. 219; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 275 f.

% Bei der nachfolgenden Darstellung der APT wird der Vorgehensweise von Roll/Ross und Copeland/Weston
im wesentlichen gefolgt. Vgl. RolVRoss, Investigation, pp. 1073-1103; Copeland/Weston, Theory,
pp. 219 ff.

!5 Vertiefend zur Arbitragefreiheitsbedingung der APT vgl. Wilhelm, Arbitragefreiheit, S. 899 ff.

%18 Diese Variable beschreibt die Sensitivitit des j-ten Wertpapiers beziiglich des h-ten Faktors.

Der Storterm €; wird als wertpapierspezifische StorgroBen definiert, die einen Erwartungswert von E(g)) = 0

aufweisen und untereinander nicht korrelieren, d. h. Cov(ey,g) =0 ¥ h#j gilt, sowie unabhingig von den

Faktoren h sind, d. h. Cov(g;,Fy) = 0 gilt.

2% vgl. Copeland/Weston, Theory, p. 219; Elton/Gruber, Theory, p. 369; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft,

S. 274; Steiner/Nowak, Risikofaktoren, S.348. Fak delle basi nicht auf einer Theorie, sondern

auf der empirischen Beobachtung, daB Aktienrenditen verschiedener Wertpapiere i. d. R. nicht unabhingig

21
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r; =E[r,.]+b,.,)', +b,Y, +...+b,Y, +¢; (11)

Bei Vorliegen von Arbitragefreiheit weisen alle Arbitrageportfolios®”, die aus den in der Be-
trachtung stehenden Wertpapieren gebildet werden und weder einen Kapitaleinsatz noch das
Eingehen von Risiken verlangen, eine Rendite von null auf: Wenn w; die monetire Veriinde-
rung des im Wertpapier j investierten Kapitals als einen prozentualen Anteil am Wert des

Portfolios darstellt,”
Z w; =0 (12)

ergibt sich die zusitzliche Rendite aus der Transaktion aus
7 —2wr -Zw Elr, ]+Zw, b,Y, +.. *ZW/ MRS (13)
J=l J=l
Fiir die Strukturierung eines Arbitrageportfolios sind simtliche systematischen und unsyste-

matischen Risikokomponenten auszuschalten,”' so daB

dowe, =0 (14)
Jal

und?

S wb, =0V je{l;2..;n} (15)

j=1

gelten. Bei Vorliegen von Arbitragefreiheit weisen Arbitrageportfolios daher eine Rendite von

23

null auf:*

voneinander sind, sondem korrelieren, da sie von identischen Industrieeinfliissen und sonstigen Faktoren be-

einfluBt werden. Vgl Hachmeister, Unterneh igerung, S. 169 m. w. N.
2% Ein solches ver ales und risikofreies Arbitrageportfolio besteht aus n Wertpapieren und weist
einen Anfangswcn von null auf, d. h., der Investor verkauft Wertpapiere (Verkauf von Wertpapieren im Be-
sitz oder Leerverkiufe) und erwirbt mit den Verkaufserlds andere Wertpapiere, so daB die Summe aller Ver-
kéufe der aller Kdufe entspricht. Vgl. Copeland/Weston, Theory, pp. 219 f.
Richter bietet ein eingdngiges Beispiel zur Illustration dieser Definition an: Besteht ein Portfolio aus drei
Wertpapieren (j = 1,2,3) mit den prozentualen Anteilen a; (a, = 33 %; a, = 33 %; a; = 33 %) und ist eine Ziel-
struktur a;" (a," =0 %; a," =100 %; a;" =0 %) angestrebt, dann gilt fir w; entsprechend: w,=-33 %;
wy = +66 %; w3 = -33 %. Vgl. Richter, Konzeption, S. 50. Deutlich wird, daB die Summe der Verinderungen
null ergibt, also keine Anderung der Gesamtposition erwirkt wurde.
Das unsystematische Risiko wird durch die Annahme relativiert, daB ein sehr gut diversifiziertes Portfolio
mit einer hohen Anzahl von Wertpapieren vorliegt, die nur jeweils einen kleinen Anteil am Portfolio ausma-
chen.
Zur Eliminierung des systematischen Risikos sind die relativen Veranderungen der Wertpapiere so zu variie-
ren, daB die gewichtete Summe der systematischen Risikofaktoren fiir jeden Faktor h null wird, m. a. W. die
Rendite des Arbitrageportfolios darf gegeniiber den Ausprigungen der Risikofaktoren nicht ibel, sondern
muB sicher sein.
Diese Aussage ist intuitiv einsichtig: Da ein Arbitrageportfolio weder Risiko- noch Kapitaleinsatz erfordert,
stellt jede von null abweichende Rendite eine sichere unendliche Verzinsung dar, die nicht mit Arbitragefrei-
heit oder mit einem Kapitalmarktgleichgewicht vereinbar ist. Vgl. Copeland/Weston, Theory, p. 220.

2
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r =Y wEl]=0 (16)

jm
Aus diesen Zusammenhingen kann die APT-Grundgleichung hergeleitet werden,” nach der
der Erwartungswert der Rendite eines Wertpapiers j aus einer Konstanten Ao und den Linear-
kombinationen der Faktorsensitivititen mit den faktorbezogenen Risikoprimien A, ermittelt
werden kann:

Elr|= 2+ Ak, + Asb,, +. 4 b, a7

Bei Vorliegen eines risikolosen Wertpapiers mit der sicheren Verzinsung i gilt: by, =0 und
i=Xo. Wenn die Risikoprdmien Ay durch &,-i ersetzt werden, kann eine praktikable APT-

Bewertungsgleichung formuliert werden:
Er)=i+3.6,-i*b, (18)
h=1

In Gleichung (18) gibt &, die erwartete Rendite in einem Portfolio mit einer Einheit Sensiti-
vitit zum h-ten Faktor und null Einheiten Sensitivitit zu allen anderen Faktoren an.”* Nach
der APT ergibt sich die erwartete Rendite eines Wertpapiers innerhalb eines diversifizierten
Portfolios additiv aus einer Linearkombination der Sensitivititskoeffizienten der Risikofakto-
ren und dem risikolosen Zinssatz.” In dieser Darstellung ist die APT ein approximatives Be-
wertungsmodell, weil bei der Herleitung implizit angenommen wurde, da auch fir nicht
vollstindig diversifizierte, ,,unechte* Arbitrageportfolios Gleichung (16) uneingeschrénkt gilt,
was unterstellt, daB sich stets Investoren finden, die fiir die Ubernahme von einem unsyste-
matischen Restrisiko keine Risikopramie fordern.”’ Fiir die Herleitung der APT ist die Identi-
fikation und Quantifizierung der im Mittelpunkt der Analyse stehenden Risikofaktoren nicht
notwendig; die APT trifft beziiglich der Auswahl und Anzahl der zu bestimmenden Faktoren
keine Aussagen.’”® Wihrend beim CAPM mit dem Marktportfolio ein aggregierter Faktor

vorgegeben wird, werden die Faktoren der APT rein statistisch oder auf der Grundlage vorge-

24 Wenn aus Gleichung (12) und Gleichung (15) stets die Gilltigkeit von Gleichung (16) folgt, dann gibt es h+1

Koeffizienten A € {Ao, A),...A4}, so daB (17) erfuillt ist. Vgl. dazu Copeland/Weston, Theory, p. 221; Frey-
gang, Kapitalallokation, S. 234; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 276, Fn. 34.
5 ygl. Copeland/Weston, Theory, p. 221. Vgl. auch Freygang, Kapitalallokation, S. 235.
226 ygl. Kosfeld, Kapitalmarktmodelle, S. 74.
27 ygl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 276. Vgl. auch Hachmeister, Unternehmenswertsteigerung, S. 171
m. w. N. Fiir eine vertiefende, formale Darstellung vgl. Wallmeier, Aktienrenditen, S. 73 ff.
Festgelegt ist lediglich, daB mindestens ein Faktor verwendet wird. Vgl. Richter, Konzeption, S. 51. Zur
Methodik der Faktorenanalyse siche z. B. Elton/Gruber, Theory, pp. 375-380.
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gebener, Skonomisch sinnvoller Variablen aus erklidrenden Modellen empirisch gewonnen.”

2.1.3.3 Kritische Wiirdigung der Kkapitalmarkttheoretischen Methoden zur Bestim-
mung der Renditeforderung der Anteilseigner
Der wissenschaftliche Wert des CAPM fiir die Finanzierungstheorie und die Relevanz fiir die
praktische Anwendung sind heftig umstritten. Die Kritik nihrt sich zum einen aus theoreti-
schen Einwanden und zum anderen aus der (bisher) nicht eindeutigen empirischen Verifizie-
rung. Die theoretische Kritik gegen das CAPM zielt vor allem auf den als zu eng bezeichneten
Annahmenkranz.” SCHNEIDER kritisiert insbesondere die grundlegende Annahme eines Ka-
pitalmarktgleichgewichts, die weder empirisch beobachtbar noch inhaltlich haltbar sei.”*' An-
dere Kritikpunkte an den restriktiven Annahmen wie Einperiodigkeit des Kalkiils oder man-
gelnde Beriicksichtigung von Steuern auf Anteilseignerseite kénnen durch Modifikationen des

Ansatzes partiell zuriickgewiesen werden.*”

Die fehlende eindeutige Nachpriifbarkeit des CAPM wird hiufig als Grund fiir seine Irrele-
vanz angefiihrt.”* So mufiten auch wesentliche Verfechter des CAPM wie FAMA/FRENCH fest-
stellen, dafl die Betafaktoren fiir den Zeitraum 1969-1990 keinen signifikanten Beitrag zur
Erklarung der durchschnittlichen Renditen liefern. Umstritten ist jedoch, ob das CAPM

% Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S.276 f;; Steiner/Nowak, Mehrfaktorenmodelle, Sp. 1441; Stei-
ner/Nowak, Risikofaktoren, S.351-354; Wallmeier, Aktienrenditen, S.27-39 m.w.N. Zum Design der
Tests des APT vgl. z. B. Milller, Aktienbewertung, S. 114-122.

20 Auf die Darstellung der Annahmenkritik wird verzichtet. Siehe dazu z. B. Copeland/Weston, Theory,

pp- 205-212; Elton/Gruber, Theory, pp. 302-321; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 256-258; Rudolph,

Theorie, S. 1049-1053; Schneider, Investition, S. 531-546.

Vgl. Schneider, Investition, S. 568-574.

Auf eine Darstellung und Diskussion der vielfiltigen Varianten und Erweiterungen des CAPM zur Entkréf-

tung der (zu Recht) geduBerten Kritik wird hier nicht eingegangen. Vgl. dazu z. B. Copeland/Weston, Theo-

1y, pp. 205-212; Elton/Gruber, Theory, pp. 311-335; Rudolph, Theorie, S. 1049-1053; Zimmermann, Pro-

gnose, S. 24-34.

Vor dem Hintergrund der Vielzahl der empirischen Untersuchungen des CAPM soll hier nur auf die wesent-

lichen Studien verwiesen werden. Aus den Ergebnissen der amerikanischen Tests kann das CAPM weder

klar abgelehnt werden, noch kann es als vollstandig belegt gelten. Vgl. Black/Jensen/Scholes, Tests, pp. 79-

121; Fama/McBeth, Equilibrium, pp. 607-636; Fama/French, Cross-Section, pp. 427-465; Fama/French,

dead or alive, pp. 1947-1958; Roll/Ross, Relation, pp. 101-121. Fir Untersuchungen in Deutschland vgl.

z.B. Kosfeld, Kapitalmarktmodelle, S.150-187; Wallmeier, Aktienrenditen, S.290-308; Warfsmann,

Kapitalmarkt, S.110-124 und S.149-154. Fir einen Uberblick siche z B. Hachmeister,

Unterneh igerung, S.190-198 m.w.N.; Kosfeld, Kapitalmarktmodelle, S.144-150; Maller,

Informationseffizienz, S.512 m.w. N.; Moller, Bewertung, S.783 m.w.N.; Miiller, Aktienbewertung,

S.109 f.; Schneider, Investition, S. 536-541; Spremann, Investition, S. 545-550 und S. 552 f.; Wallmeier,

Aktienrenditen, S. 68 ff.; Zimmermann, Prognose, S. 41-44.

# vgl. Fama/French, Cross-Section, pp. 427-465. Fama/French fassen das Ergebnis ihrer Studie zu einem
ablehnenden Urteil iiber das CAPM zusammen: ,,In short, our tests do not support the central prediction of
the SLB [Sharpe, Lintner, Black = CAPM, M.H.] — model, that average stock returns are positively related to
market B.“ Fama/French, Cross-Section, p. 449.
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iiberhaupt empirisch testbar und somit grundsitzlich verifizierbar ist und mit welchen Metho-
den dessen empirischer Nachweis gefiihrt werden kann bzw. nicht gefiihrt werden darf.”*
Fragwiirdig erscheinen iiber die unvolistindige, rein statistische Validierung hinaus vor allem
die Ermittlung bzw. die Existenz eines risikolosen Zinssatzes, der Nachweis einer systemati-
schen Risikopridmie, das Vorliegen eines Zusammenhangs von fundamentalen Unterneh-
mensdaten und Betafaktoren, die Stabilitit der Betafaktoren und das Vorliegen von Anomali-
en in den Renditen auf den Aktienmirkten.” Grundsitzlich bestehen ferner logische Proble-
me der Ubertragbarkeit des CAPM in die Investitionsrechnung, da Riickwirkungen der Inve-

stitionen auf das Marktportfolio ausgeblendet werden.™’

Die APT wird héufig als das iiberlegene Modell zur Ermittlung der Renditeforderung vorge-
schlagen.” Die Priamissen der APT erscheinen weniger restriktiv als die des CAPM, da An-
nahmen iiber die Renditeverteilung und das Anlegerverhalten bei der APT nicht bendtigt wer-
den. Allerdings unterstellt die APT mit der Annahme des Mehrfaktorenmodells eine ein-
schrinkende Pridmisse, wie Aktienrenditen bestimmt werden, auf die das CAPM verzichten
kann.” Die Annahmenkrinze beider Modelle sind daher nur bedingt vergleichbar.” Als kri-
tisch ist bei der APT die mangelnde theoretische Fundierung der Auswahl und des Inhalts der
Risikofaktoren zu beurteilen. Wihrend das CAPM mit dem Marktportfolio eindeutig einen
Risikofaktor bestimmt, stellt die APT vielmehr eine Bewertungsstruktur dar, die keine ein-

5 Grundlegend dazu vgl. Roll, Asset Pricing, pp. 129-176; Roll/Ross, Reexamination, pp. 347-350. Vgl. auch
Brealey/Myers, Finance, pp. 184-188; Hamerle/Rosch, Surrogatproblem, S. 858-876; Hamerle/Ulschmid,
Performance, S. 305-326; Steiner/Kleeberg, Indexauswahl, S. 171-182. Ein Test der Modellaussagen des
CAPM stellt letztlich ein Test der Hypothese dar, daB das Marktportfolio effizient ist. Aufgrund fehlender
Verfligbarkeit von Marktpreisen fir verschiedene Anlageformen (z. B. Immobilien) kann dieser Test nur mit
der Konstruktion eines Stellvertreters des Marktportfolio erfolgen. Vgl. z. B. Kosfeld, Kapitalmarktmodelle,
S. 78-82; Steiner/Kleeberg, Indexauswahl, S. 173-180. Ein weiteres Problem besteht darin, daB das CAPM
Aussagen {ber die erwartete Rendite trifft. In der Realitit sind aber nur tatsichliche Renditen beobachtbar,
die durch aus Unvollkommenheiten des Marktes resultierende Anomalien verzerrt sein kdnnen. Vgl. z. B.
Brealey/Myers, Finance, pp. 187 ff. Fur einen Uberblick iber die Testverfahren siehe z. B. Elton/Gruber,
Theory, pp. 342-362.

¥ 7u diesen Kritikpunkten m. w. N. vgl. Freygang, Kapitalallokation, S.225-231; Giinther, Controlling,

S. 167 ff.; Hachmeister, Unternehmenswertsteigerung, S. 188-198; Richter, Konzeption, S. 46 f.; Zimmer-

mann, Prognose, S. 44-48.

Sofern das Investitionsprojekt im Verhaltnis zum Marktportfolio sehr klein ist, ist der AusschluB der Ruck-

wirkungen auf das Marktportfolio vertretbar. Vgl. dazu Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 350; Hachmeister,

Unterneh igerung, S. 174 f.; SchmidvTerberger, Finanzierungstheorie, S. 366.

% ygl. Copeland/Weston, Theory, p. 222. Vgl. auch Freygang, Kapitalallokation, S.236; Kosfeld, Kapital-

marktmodelle, S. 225.

Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 274 f.; Wallmeier, Aktienrenditen, S. 308. So entfallen zum Bei-

spiel die Annahme quadratischer Risikonutzenfunktionen bzw. die Normalverteilung der Wertpapierrenditen

wie auch das Streben nach Erwartungsnutzenmaximierung nach dem Bernoulli-Prinzip. Vgl. dazu auch

Fn. 186, S. 31.
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deutigen Sensitivititen oder Risikofaktoren vorschreibt.”' Die empirischen Nachweise der
APT weisen eine hohere Signifikanz als die des CAPM auf und reagieren weniger auf Rendi-
teanomalien, so daB8 die APT als empirisch besser fundierte Kapitalmarkttheorie zur Erkla-
rung der Marktbewertung von Aktien angesehen wird.**? LOISTL zeigt allerdings, daB sich der
Renditeverlauf einer Aktie aus zehn beliebig ausgewihlten Aktien fast vollstindig erkliren
1aBt,* und schlieBt daraus, daB der Wert einer empirischen Validierung eines Mehrfaktoren-
modells ohne die Begriindung skonomisch kausaler Faktoren einen Riickschritt im Verhiltnis
zum CAPM darstelle.”** Bisherige empirische Studien konnten weder die Anzahl noch die
Risikofaktoren eindeutig bestimmen:*** Fiir den deutschen Aktienmarkt werden in verschiede-
nen Studien drei bis zehn relevante Faktoren identifiziert,* wobei die Ergebnisse allerdings
im Zeitablauf nicht stabil sind und von der Zusammensetzung der Untersuchungsgruppe ab-
hiéingen.*” Problematisch bei der Bestimmung der Faktoren ist weiter, daB sich im Bewer-
tungsmodell der APT ein eindeutiger EinfluB des unternehmensspezifischen Risikos auf die

Renditeerwartung empirisch nicht nachweisen liBt.2*

Zusammenfassend ist festzuhalten, daB die praktische Relevanz der APT und mégliche Supe-
rioritdt gegeniiber dem CAPM insbesondere von der theoretischen Fundierung und ékono-
misch sinnvollen Kausalitit der Risikofaktoren abhingt. Solange hierzu keine eindeutigen und
liberzeugenden Ergebnisse geboten werden, erscheint die Verwendung eines aggregierten
Risikofaktors wie beim CAPM vorteilhafter.”” Die Méglichkeiten einer eindeutigen empiri-

schen Validierung der Kapitalmarktmodelle relativieren sich jedoch vor dem Hintergrund des

* Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 274 f. Nicht unerwihnt bleiben darf, daB die Ansatzen groBten-

teils von gleichen Annah gehen. Vgl. z. B. Lockert, Risikofaktoren, S. 45 f.

Vgl. Freygang, Kapitalallokation, S. 237; Lockert, Risikofaktoren, S. 47; Milller, Aktienbewertung, S. 128.

Fiir einen Uberblick vgl. Copeland/Weston, Theory, pp. 228 ff. Vgl. auch Kosfeld, Kapitalmarktmodelle,

S. 224 f; Miiller, Aktienbewertung, S. 218.

Vgl. Loistl, Kapitalmarkttheorie, S. 292.

¢ Vgl. Loistl, Kapitalmarkttheorie, S. 292.

5 ygl. Freygang, Kapitalallokation, S. 237 ff. m. w. N.; Lockert, Risikofaktoren, S. 97 m. w. N.

* Vgl. z. B. Frantzmann, Saisonalititen, S. 182 f.; Miller, Aktienbewertung, S. 115 f. Fir einen umfassenden
Uberblick tber die empirischen Studien zur APT und ihren Ergebnissen siehe Lockert, Risikofaktoren,
S. 53-99, insb. die tabellarischen Ubersichten auf S. 77 ff., S. 81 f. und S. 86 fF.

*7 vgl. Steiner/Nowak, Risikofaktoren, S. 355.

*¥ vgl. Kosfeld, Kapitalmarktmodelle, S.225. Zu den Ergebnissen funda ler unterneh pezifischen

Risikofaktoren siehe bspw. Milller, Aktienbewertung, S. 218 f. Mit Hilfe des CAPM kann ein theoretischer

Zusammenhang hergeleitet werden, der sich zumindest teilweise empirisch bestitigen la8t. Vgl. Bauer, Akti-

enanlagen, S. 252 f; Steiner/Bauer, Analyse, S. 347-368. Winkelmann und Milller stellen eine Uberlegen-

heit der APT bei der fundamentalen Prognose der Beta- bzw. Risikofaktoren gegeniiber dem CAPM fest.

Vgl. Winkelmann, Aktienbewertung, S.220-230 insb. S.227; Miller, Aktienbewertung, S.218 f; a. A.

Frantzmann, Saisonalititen, S. 220 f.

Vgl. Frantzmann, Saisonalititen, S. 220 f.
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Entwicklungsstands und der Friktionen real existierender Kapitalmarkte.* Solange kein Mo-
dell existiert, das diese Unvollkommenheiten ex ante im Modellaufbau beriicksichtigt, kann
die empirische Validierung eines auf restriktiven Annahmen basierenden Kapitalmarktmo-
dells in realiter vorliegenden Bedingungskomplexen nicht als rein zufillig ausgeschlossen
werden. Da keine ausgereiften, objektivierten, analytisch-deduktiven Alternativen zum
CAPM zur Verfiigung stehen, die unternchmensspezifische Risikofaktoren beriicksichtigen,
findet das CAPM weitldufig Verwendung und wird auch hier im folgenden zur Bestimmung

der Renditeforderungen herangezogen.™'

2.2 Kapitalmarkttheoretische Unternehmensbewertung als entscheidungsorientiertes
Instrument der Unternehmensfiithrung
Wenn die Unternehmensfiihrung die Zielfunktion der Marktwertmaximierung verfolgen soll,
bendtigt sie eine die Komplexitidt addquat abbildende Methodik zur Berechnung des Markt-
wertes des Eigenkapitals, um die Wirkung der unternehmerischen MaBnahmen zielgerecht
planen, steuern und kontrollieren zu kénnen. In diesem Abschnitt wird die kapitalmarkttheo-
retische Unternehmensbewertung als entscheidungsorientiertes Analyseinstrument der
marktwertorientierten Unternehmensfiihrung vorgestellt und ihre Anwendungsvorteile und

Grenzen kritisch untersucht..

2.2.1 Grundlegende Annahmen und wesentliche Merkmale

Die Verfahren zur kapitalmarkttheoretischen Unternehmensbewertung basieren auf dem An-
nahmenkranz®*’ des Modells von MODIGLIAN/MILLER. Bei Erweiterung um ein einfaches
Steuersystem kann gezeigt werdén, daB die Finanzierung einen wertbestimmenden Einfluf
auf den Unternehmensgesamtwert und auf den Marktwert des Eigenkapitals hat.”* In einem
solchen Steuersystem®* wird die Steuerbemessungsgrundlage der Unternehmen mit dem li-

% ygl. auch Steiner/Nowak, Risikofaktoren, S. 357; Zimmermann, Prognose, S. 376 f.

! ygl. Brealey/Myers, Finance, p. 188; Copeland/Koller/Murrin, Valuation, pp. 265-274; Drukarczyk, Unter-
nehmensbewertung, S. 246.

52 Auf eine Darstellung traditioneller Methoden der Unternehmensbewertung wird verzichtet. Einfuhrend vgl.
dazu z. B. Ballwieser, Unternehmensbewertung, S. 152-162 und S. 167-171; Sieben, Unternechmensbewer-
tung, Sp. 4322-4329.

3 ygl. Abschnitt 2.1.3, Bestimmung der Renditeforderung der Eigentumer, S. 30.

# vgl. z. B. Brealey/Myers, Finance, pp. 448-450; Drukarczyk, Theorie, S. 135-196; Perridon/Steiner, Fi-
nanzwirtschaft, S. 494-500; Schmidt/Terberger, Finanzierungstheorie, S. 253-258.

5 Dieses Steuersystem entspricht dem Steuersystem 1 von Drukarczyk. Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 151-162.
Dieses Steuersystem ist die Grundlage der meisten, anglo-amerikanisch gepriigten Shareholder Value-
Ansitze und wird zunichst fir die grundsitzliche Darstellung der Methoden genutzt. Vgl. Rappaport, Share-
holder Value; Copeland/Koller/Murrin, Valuation; Damodaran, Valuation, pp. 144-166; Weston/Chung/Siu,
Takeovers, pp. 176-189.
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nearen, einheitlichen und iiber die Perioden konstanten Steuersatz s’ (0<sU<l) belastet.
Zinszahlungen mindern die Steuerbemessungsgrundlage des Unternehmens, die vereinfa-
chend dem Einzahlungsiiberschuff vor Steuern gleichgesetzt wird.>* Dividenden oder Kurs-
gewinne auf Ebene der Anteilseigner werden nicht besteuert. Ferner wird unterstellt, daB die
nach Besteuerung, Zinsen und Auszahlungen fiir Erweiterungsinvestitionen verbleibenden
Uberschiisse voll ausgeschiittet werden. Die Discounted Cash-flow-Methoden verwenden das
Kapitalwertkriterium auf Basis zukiinftiger unsicherer Zahlungsstréme, die mittels eines risi-
kodquivalenten Kapitalkostensatzes auf den Bewertungsstichtag diskontiert werden. Wie in

Abbildung 3 dargestellt, lassen sich mehrere grundlegende Methoden unterscheiden.

Sowohl bei der Entity- als auch bei der APV-Methode wird ein Unternehmensgesamtwert
ermittelt. Dies erfolgt bei der Entity-Methode in einem Schritt mittels eines gewogenen Ka-
pitalkostensatzes, wihrend bei der APV-Methode zunichst der Wert des eigenfinanzierten
Unternehmens und dann der Wert des Steuerschilds der Fremdfinanzierung berechnet werden.
Vom Unternehmensgesamtwert wird dann der Marktwert des Fremdkapitals subtrahiert, um
den Marktwert des Eigenkapitals zu bestimmen. Die Equity-Methode ermittelt den Marktwert
des Eigenkapitals direkt aus den Zahlungen, die den Eigentiimern zuflieen. Bei der Resi-
dualgewinnmethode wird der Marktwert des Eigenkapitals aus der Addition des Buchwertes
des investierten Kapitals und der diskontierten Ubergewinne berechnet. Die Methoden lassen
sich grundsitzlich bei bestimmten Annahmen ineinander iiberfithren.”” Allerdings ergeben
sich je nach Fragestellung und Anwendungsfall formale Vereinfachungen und inhaltliche

Vorziige, die der Verwendung einer bestimmten Methode Vorrang gibt.**

¢ ygl. Drukarczyk, Theorie, S. 151 f.

*7 Die Identitét der Methoden ist nicht unumstritten. Zur Diskussion vgl. z. B. Copeland/Koller/Murrin, Valua-
tion, p.133; Drukarczyk, Unternchmensbewertung, S.178; Hachmeister, Finanzierung, S.251-277;
Hachmeister, Unterneh ertsteigerung, S.111-124 und S. 135; Richter, Finanzierungspramissen,
S. 1076-1097; Richter, Konzeption, S. 131; Ross/Westerfield/Jaffe, Finance, p. 499.

% Zur Diskussion der Vorteilhaftigkeit der Methoden siehe 2.2.3, Anwendungsvorteile und Grenzen der kapi-
talmarkttheoretischen Methoden zur Unternehmensbewertung, S. 51.
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2.2.2 Methoden der kapitalmarkttheoretischen Unternehmensbewertung

2.2.2.1 Entity-Methode

Bei der Entity-Methode®, die in der internationalen Bewertungspraxis weite Verbreitung
erlangt hat,”' wird in einem ersten Schritt der Zahlungsstrom des fiktiv rein eigenkapitalfi-
nanzierten Unternehmens aus der Differenz von jeweils hier annahmegemi8 einzahlungsglei-
chen Umsatzerlsen U, und auszahlungsgleichen betrieblichen Aufwendungen BA, bestimmt.
Um eine reine Eigenkapitalfinanzierung zu gewihrleisten, ist der Zahlungsstrom um etwaige
Zinszahlungen an Fremdkapitalgeber zu bereinigen®

X,=U,-BA, (19)

und mit dem einheitlichen Steuersatz zu belegen.

X, *(1-sY) (20)

Bei dieser Konstruktion werden die Zinszahlungen in der DiskontierungsgroBe als fiktiv be-
steuert ausgewiesen. Neben den Renditeforderungen von Eigentiimern und Fremdkapitalgebern
werden die Finanzierungsentscheidungen und der aus der Abzugsfihigkeit der Fremdkapital-
zinsen resultierende Steuerschild der Fremdfinanzierung im gewogenen Kapitalkostensatz
abgebildet,’ indem der Fremdkapitalzinssatz nach Steuern angesetzt wird,* der den Kapital-
kostensatz gemiB Gleichung (21) verringert.”

kWAC(‘ =kE.F ‘§+i‘(l—su)'§ (21)

* Die Entity-Methode wird auch als Weighted Average Cost of Capital-Methode, Methode der durchschnittli-
chen Kapitalkosten oder Brutto-Ansatz bezeichnet. Vgl. jeweils Ross/Westerfield/Jaffe, Finance, p. 497 und
Richter, Finanzierungsprimissen, S. 1076; Ballwieser, Aktuelle Aspekte, S. 121.

Vgl. Brealey/Myers, Finance, p.517; Hafner, Unternehmensbewertung, S.81 und S.83f; Peemol-
ler/Bdmelburg/Denkmann, Unternehmensbewertung, S.741-749; Prietze/Walker, KapitalisierungszinsfuB,
S. 205.

Vgl. auch Hachmeister, Unternchmenswertsteigerung, S.98. Von sonstigen Ertrigen und Aufwendungen
wird hier vereinfachend abgesehen. Weiterhin wird unterstellt, daB in den betrieblichen Aufwendungen auch
die notwendigen Ersatzinvestitionen enthalten sind und daB keine Erweiterungsinvestitionen getitigt werden.
Diese Annahmen sind beim spiiter unterstellten Rentenfall nicht kritisch. Zur Beriicksichtigung von Ersatzin-
vestitionen im Nicht-Rentenfall siche Hachmeister, Unterneh igerung, S. 98 f. und Richter, Kon-
zeption, S. 30 f.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Valuation, pp. 113 ff. In diesem Abschnitt wird die Primisse jeweils eines
Finanzierungskontraktes fiir Beteiligungs- und Fremdfinanzierung beibehalten. Das Kalkiil 148t sich jedoch
auf weitere Arten von Eigenkapitalpositionen wie z. B. Vorzugsaktien sowie Fremdfinanzierungskontrakte
wie z. B. Pensionsriickstellungen und Leasingfinanzierungen erweitem. Vgl. dazu Brealey/Myers, Finance,
pp- 521 ff; Copeland/Koller/Murrin, Valuation, pp. 248-281; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 201
207. Grundsitzlich ist ausschlieBlich zinstragendes Fremdkapital zu beriicksichtigen, d. h., Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen und zu zahlende Steuern entfallen bei der Berechnung der Kapitalkosten.
Vgl. Richter, Finanzierungsprimissen, S. 1090; a. A. Bithner, Management-Wert-Konzept, S. 769; Siichting,
Finanzmanagement, S. 441.

Diese Darstellung des k“AC wird als ,textbook-formula“ bezeichnet. Vgl. Brealey/Myers, Finance,
pp- 517 ff. Vgl. auch Drukarczyk/Richter, Unternehmensgesamtwert, S. 561.

Vgl. Brealey/Myers, Finance, pp. 518 f.
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Die Renditeforderung der Eigentiimer ist ebenfalls gemdB Gleichung (22) um das aus der
Fremdfinanzierung resultierende Risiko anzupassen. Die Renditeforderung steigt dabei c. p. bei
steigendem Verschuldungsgrad, sinkendem Steuersatz und bei sinkendem risikolosen Zins-

satz:**
KEF = k5 + (k& —i)'(l—s")";;r @)

Der Untemehmensgesamtwert ergibt sich dann bei vereinfachender Annahme des Rentenfalls

mit uniformem Zahlungsstrom aus Gleichung (23):*

V= ﬁ(‘_—i") (23)

k».{CC

In der Bewertungspraxis wird i. d. R. bei Annahme einer unendlichen Unternehmensexistenz
von zwei Zeitrdumen mit unterschiedlichem Detaillierungsgrad der Prognose ausgegangen.**
In einem solchen Fall berechnet sich iiblicherweise der Restwert als ewige Rente eines nach-

haltig erzielbaren Zahlungsstroms und wird zusitzlich in die Bewertungsgleichung aufge-

nommen.”®
LX,*1-sY) [ X, *0-5Y) e
= < (1 + K"y S |kmcc *(1+ k") T (24)

Vom Unternehmensgesamtwert wird der Marktwert des Fremdkapitals subtrahiert, um den
Marktwert des Eigenkapitals zu ermitteln:*"

Ef =V -F (25)

Der Marktwert des Fremdkapitals wird dabei als der mit dem risikolosen Zinssatz i berechnete

Barwert der als sicher angenommenen, zukiinftigen Zins- und Tilgungszahlungen ermittelt.””!

%6 vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 160 f. Der Kapitalkostensatz k® stellt die von den Eigentiimern geforderte, dem

Risiko des Zahlungsstroms 4quivalente Renditeforderung nach Steuern dar. Diese Interpretation der steigen-

den Renditeforderung bcl anstelgcnder Verschuldung wird als Netto-Ansatz bezeichnet. Vgl. dazu z. B. Ru-

dolph, Klassische Kapi onzepte, S. 615 f; Siichting, Finanzmanagement, S. 387 f.

Vel Drukarczyk/lllchter Unterneh wert, S. 561.

2% ygl. Rappaport, Shareholder Value, p. 33 Copeland/Koller/Murrin, Valuation, pp. 139 ff.

% vgl. Rappaport, Shareholder Value, pp. 40-47. Copeland/Koller/Murrin zeigen verschiedene Moglichkeiten
der Berechnung dieses Endwertes auf. Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Valuation, pp. 285-311. Zu den weite-
ren Annahmen beziiglich Cash-flow-Abgrenzung und Verdnderung des investierten Kapitals siche Richter,
Konzeption, S. 30 f. und Abschnitt 3.2.3.2, Bestimmung des Planungshorizonts, S. 127.

20 Vg] Rappaport, Shareholder Value, pp. 33-47; Copeland/Koller/Murrin, Valuation, pp. 135-141; Bhner,

Wert-K S.35-40; Spremann, Investition, S.470. Auf die Herleitung der Entity-

Methode aus Arbmagebewelsen wird hier verzichtet. Vgl. dazu z. B. Copeland/Weston, Theory, pp. 443 ff.;

Drukarczyk, Theorie, S. 151-162.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Valuation, p. 136; Rappaport, Shareholder Value, p. 33; Richter, Konzeption,

S. 134 f.
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Das Zirkularititsproblem®” bei der Entity-Methode kann durch Iteration’” oder durch die
Festlegung einer marktwertorientierten Kapitalstruktur gelost werden.””* In praxi wird haufig
auf der Basis der Annahme einer im Zeitablauf konstanten Kapitalstruktur  ein einziger Ka-
pitalkostensatz bestimmt,””* wobei sich die Aufteilung der Finanzierung in Eigen- und Fremd-
kapital nicht an der Investitionsauszahlung, sondern am Marktwert des Projektes orientiert,
um die Kapitalstruktur des Unternechmens insgesamt unbeeinflufit zu lassen.” Der Wert des
Fremdkapitals ist dann bereits durch die unterstellte Finanzierungspriimisse bestimmt und
errechnet sich aus der Multiplikation des Unternehmensgesamtwertes mit dem unterstellten
Verschuldungsgrad:*”

0 F\?
F=Vv *[fJ bzw. Ef =V *(5-] (26)
1 7

Damit unverzerrte Ergebnisse erzielt werden, muB der real vorliegende Bestand an Fremdka-
pital in den betrachteten Perioden dem der unterstellten Kapitalstruktur entsprechen. Wenn
dies nicht naherungsweise gewihrleistet werden kann, sollte bei Verwendung einer konstan-
ten Kapitalstruktur von einer Zielkapitalstruktur ausgegangen werden,”” da der systematische
Fehler hier kleiner als bei einer im Bewertungszeitpunkt vorliegenden Ist-Kapitalstruktur aus-
fillt.*” Zur Berechnung des Marktwertes des Eigenkapitals sollte als Niherungslosung vom
Unternehmensgesamtwert dann der Marktwert der Ist-Verschuldung im Zeitpunkt 0 Fy sub-
trahiert werden.™ Dieser grundsitzliche methodische Fehler bei Nichtrealisierung der unter-

stellten Kapitalstruktur kann durch den Ansatz periodenspezifischer Kapitalkostensitze ver-

™ Dieser zirkulre Zusammenhang kann wie folgt verdeutlicht werden: Zur Ermittlung des Unternehmensge-
samtwertes ist der Kapitalkostensatz k¥A°“ zu berechnen; fiir dessen Bestimmung ist jedoch der Unterneh-
mensgesamtwert heranzuzichen. Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternchmenswert, S. 262 f.

™ Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Valuation, p. 250; Weber, Akquisitionen, S. 231.

7 vgl. Ballwieser, Untemehmensbewertung,  S. 165 ff;; Bihner, Manag Wert-K pt, S.41;
Copeland/Koller/Murrin, Valuation, pp. 250 f.; Drukarczyk, Theorie, S. 159 f. und S. 206 f.; Rappaport, Sha-
reholder Value, pp. 37 ff. Fiir grundsitzliche Kritik an der Konzeption gewogener Kapitalkosten siehe
Schneider, Investition, S. 525.

;:’ Vegl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 197; Richter, Finanzierungspramissen, S. 1090.

* vgl. Brealey/Myers, Finance, pp. 531 f.; Hachmeister, Finanzierung, S.257; Hachmeister, Unter
wertsteigerung, S. 107 ff.
77 vgl. Ginther, Controlling, S. 198f; Hachmeister, Unterneh wertsteigerung, S. 123.

Vegl. Copeland/Koller/Murrin, Valuation, pp. 250 f.; Rappaport, Shareholder Value, p. 37. Fir eine systema-
tische Herleitung einer Zielkapitalstruktur siehe Copeland/Koller/Murrin, Valuation, pp. 248-281. Fir eine
detailliertere Diskussion der Problematik einer Zielkapitalstruktur und moglichen Anpassungen zur Verbes-
serung der Exaktheit des Kalkils siehe Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 187-199. Sind im Zeithori-
zont nur wenige Ausschldge in der Kapitalstruktur zu erwarten, erscheint es plausibler, mit einer Zielkapital-
struktur als mit einem festen Fremdkapitalbestand zu rechnen. Vgl. Hachmeister, Finanzierung, S. 265.

*® Vgl. auch Richter, DCF-Methoden, S. 230.

# vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 199; Giinther, Controlling, S. 198; Richter, DCF-Methoden,
S.235f.
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mieden werden:*'

LX *(1-sY
V = Z " wacc (27)
“Th+k

=1
Auch dieser Losungsansatz birgt Anwendungsprobleme, da in jeder Periode das Zirkularitéts-
problem durch Iteration oder durch die Annahme von periodenspezifischen Kapitalstrukturen
gelsst werden muB. Das Modell verliert an Ubersichtlichkeit und Praktikabilitéit. ™

2.2.2.2 Adjusted Present Value-Methode
Auf der Grundlage des Wertadditivitétsprinzips™ wird bei der APV-Methode® zunichst von
der tatsichlich realisierten Kapitalstruktur abgesehen und eine reine Eigenkapitalfinanzierung
des Unternehmens unterstellt.” Im vorliegenden Steuersystem wird folglich der gleiche
Zahlungsstrom wie bei der Entity-Methode als DiskontierungsgroBe festgelegt:**

X,*(1-s") (20)

Im Gegensatz zur Entity-Methode wird jedoch nicht ein gewogener Kapitalkostensatz, son-
dern die risikodquivalente Renditeforderung der Eigenkapitalgeber nach Steuern bei reiner
Eigenfinanzierung als DiskontierungsgroBe verwendet.”” Im Rentenfall kann der Wert der
operativen Aktivititen VE des eigenkapitalfinanzierten Unternehmens wie folgt ermittelt wer-
den:

X, (1= s
T

Im zweiten Schritt sind gegebenenfalls vorliegende Vor- und Nachteile aus einer Fremdfinan-

VE (28)

zierung zu bewerten.”® Unter der getroffenen Annahme sind die Fremdkapitalzinsen auf den

Fremdkapitalbestand der Vorperiode bei der Berechnung der Steuerbemessungsgrundlage

23

Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 237-241.

2 ygl. Hachmeister, Finanzierung, S. 266.

Siehe Ausfiihrungen in Fn. 167, S. 28.

# vgl. grundlegend dazu Myers, Interactions, pp. 1-25. Vgl. auch Brealey/Myers, Finance, pp. 525-536; Dru-
karczyk, Unternehmensbewertung, S. 229-233; Ross/Westerfield/Jaffe, Finance, pp. 493 ff.; Stewart, Value,
pp- 261 ff.; Van Homne, Management, pp. 213-216.

%5 vgl. Brealey/Myers, Finance, p. 526.

2% 7ur Definition von X, siche Gleichung (19).

%7 vgl. Brealey/Myers, Finance, p. 526; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 209 f.; Hachmeister, Finan-
zierung, S. 255; Richter, Konzeption, S. 25 ff.; Richter, Finanzierungspramissen, S. 1078. Fir die Herleitung
der Renditeforderung vgl. Drukarczyk/Richter, Unternehmensgesamtwert, S. 562; Richter, Finanzierungs-
pramissen, S. 1081. Grunds#tzlich muB bei einem solchen Vorgehen eine Reaktionshypothese (hier: Brutto-
gewinn-Ansatz) unterstellt werden, die es erlaubt, die Eigenkapitalkosten bei (fiktiver) vollstindiger Eigen-
kapitalfinanzierung zu ,berechnen®. Vgl. Hachmeister, Unterneh igerung, S. 111 f. und S. 128 ff.

% ygl. Brealey/Myers, Finance, p. 526; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 208 und S. 214-233.
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abzugsfihig,” so daB sich pro Periode eine verminderte Steuerzahlung in Héhe von
sU%i*F,, 9

ergibt. Diese Steuervergiinstigung ist als risikolos anzusehen und daher mit dem risikolosen
Zinssatz i bewertet.”™ Der Wert des Steuerschilds der abzugsfihigen Fremdkapitalzinsen auf
Unternehmensebene VU beléiuft sich also im Rentenfall auf:

sU*i*F ’

i

pos =

*F (30)

Der Unternehmensgesamtwert entspricht dann der Summe des eigenkapitalfinanzierten Un-
ternehmens und des Steuerschilds,”" der als Unternehmensteuereffekt bezeichnet wird und
den maximalen Wert erreicht, wenn c. p. die Verschuldung maximiert wird:**

VE=pvE4py®™ (31)

Der Marktwert des Eigenkapitals bei anteiliger Fremdfinanzierung wird dann, wie in Glei-
chung (25) dargelegt, als Differenz aus Unternehmensgesamtwert und Marktwert des Fremd-
kapitals ermittelt. Im Fall einer Teilung in eine Detailprognoseperiode und Periode einer un-

endlichen Rente kann das Kalkiil wie folgt dargestellt werden:**

LX*(1-sY) | X, *1-sY) _
V= ’ T+1 *(1 kE T
; (+k5)" * kE (1+5%)
T Ukix Uk ik (2)
+ZS o fsa *(1+i)"
m (1+0)” j

Vgl. Drukarczyk/Richter, Unternchmensgesamtwert, S. 560.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S.153; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 152 ff.; Drukarczyk/Richter,
Unternehmensgesamtwert, S. 561; Richter, Finanzierungsprémissen, S. 1083; Stewart, Value, p. 262. Es muB
darauf hingewiesen werden, daB die Steuervorteile aus der Fremdfinanzierung nur mit dem relevanten, risi-
kodquivalenten Zinssatz des Fremdkapitals diskontiert werden diirfen. Da in diesem hier aufgezeigten Fall
die Fremdfinanzierungskontrakte als risikolos gelten, fillt der Diskontierungssatz fir die Steuervorteile mit
dem risikolosen Zinssatz des Kapitalmarktes zusammen. Sofern das Fremdkapital als quasi-risikolos gilt, ist
der unternehmensspezifische Zinssatz fiir z. B. Industrieobligationen oder fiir Bankkreditfazilititen zu wih-
len. Fiir unternehmensspezifische Zinssitze vgl. z. B. Brealey/Myers, Finance, p. 476; Van Home, Manage-
ment, p. 214. Eine wichtige Voraussetzung fiir die Bewertung des Steuerschilds ist die Mglichkeit des un-
begrenzten Verlustriicktrages. Vgl. Hachmeister, Untenehmenswertsteigerung, S. 130.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 223 f. Von anderen Aktivitdten wie z. B. der Finanzanlage und nichtoperativen
Geschiftseinhei die Zahlungsiibersch generieren, wird abgesehen. Vgl. Richter, Finanzierungspra-
missen, S.1077. Der Einkommensteuereffekt nach Drukarczyk/Richter wird im Abschnitt 3.2.4.2,
Bewertung der operativen Free Cash-flows, S. 138 naher erldutert. Vgl. dazu Drukarczyk/Richter, Unter-
nehmensgesamtwert, S. 573.

Grundsitzlich ist festzuhalten, daB natiirlich durch die Besteuerung von Zahlungen der Wert eines Unter-
nehmens geringer ist als derjenige in einer Welt ohne jegliche Besteuerung. Hier wird auf den relativen
Mehrwert des Unterneh bei iliger Fremdfi ierung im Vergleich zu einer reinen Eigenkapitalfi-
nanzierung im gegebenen Steuersystem hingewiesen. Vgl. dazu Drukarczyk, Theorie, S. 152 f.

¥ Vgl. Drukarczyk/Richter, Unternehmensgesamtwert, S. 561.
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2.2.2.3 Equity-Methode
Bei der Equity-Methode® wird der Marktwert des Eigenkapitals in einem Schritt berechnet.”
Ahnlich wie bei der methodisch verwandten Ertragswertmethode™ deutscher Wirtschaftsprii-
fungspraxis wird dazu der Zahlungsstrom ermittelt, der den Eigentiimern aus dem Unterneh-
men direkt zuflieBt. Von den Uberschiissen aus der operativen Geschiftstitigkeit sind die
Zahlungen fiir die Bedienung der Anspriiche der Fremdkapitalgeber sowie die Steuern auf den
verbleibenden UberschuB und die Erweiterungsinvestitionen zu subtrahieren.

(X, -i*F)*(1-s5Y) (33)

Dieser Zahlungsstrom wird dann mit der das operative Risiko und das durch die Kapital-
struktur gewihlte Finanzierungsrisiko abbildenden Renditeforderung nach Steuern der Ei-
gentiimer k** diskontiert:*’

F
EF

Auch hier besteht eine zirkuldre Beziehung zwischen den Parametern, die eine Iterationslo-

KEF =k +(kE —i)*(1-sY)* 22)

sung oder weitere Annahmen notwendig macht.”® Im Falle der ewigen Rente kann der

Marktwert des Eigenkapitals direkt berechnet werden:*”
(X, -i*F)*(1-5Y)

E KEF (34)

2.2.2.4 Residualgewinnmethode

Die Residualgewinnmethode® zielt auf die periodenspezifische Bestimmung des geschaffe-
nen Wertes in monetéren GroBen fiir die Eigentiimer auf der Basis von Buchwerten und ei-
nem quasi-pagatorischen Verstindnis der Kapitalkosten. Es 148t sich je nach Verrechnung der
Kapitalkosten die Residualgewinnmethode auf Basis der Entity-, APV- und Equity-Methode

unterscheiden.* Bei der hier exemplarisch zu erlduternden Residualgewinnmethode auf Basis

? Die Equity-Methode wird auch als Flow-to-Equity-Methode oder Netto-Ansatz bezeichnet. Vgl. Ballwieser,

Aktuelle Aspekte, S. 121 f; Hachmeister, Finanzierung, S. 251 ff.; Ross/Westerfield/Jaffe, Finance, pp. 496 f.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Valuation, p. 104; McTaggart/Kontes/Mankins, Value Imperative, p. 301;

Ross/Westerfield/Jaffe, Finance, pp. 496 f.

% Vertiefend zur Ertragswertmethode siche z. B. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 285-355. Filr einen
Vergleich der Ertragswertmethode mit den DCF-Methoden siche z.B. Ballwieser, Aktuelle Aspekte,
S. 123 f.; Hachmeister, Unter h igerung, S. 257-268.

7 ygl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 244 f.

% vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 244.

# vgl. Hachmeister, Unterneh igerung, S. 101. Vgl. auch Richter, Konzeption, S. 30.

3% Die Residualgewinnmethode wurde insb. von Stewart gepragt. Vgl. Stewart, Value.

%' Der Unternehmensgesamtwert kann auch mit den anderen Verfahren der Residualgewi hoden berechnet
werden, auf deren detaillierte Darstellung verzichtet wird.
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der Entity-Methode werden die quasi-pagatorischen Kapitalkosten durch Multiplikation des
Buchwertes des investierten Kapitals zu Beginn der Periode mit einem anhand der Buchwerte
der Finanzierungskontrakte gewogenen Kapitalkostensatz*? berechnet. Der Buchwert des
investierten Kapitals besteht aus dem Sachanlagevermdgen SAV und dem Nettoumlaufver-
mogen NUV* und ist gleich der Summe des Buchwertes des Eigenkapitals EK und des hier
als vollstindig zinspflichtig unterstelltem Fremdkapitals FK.**

IK = SAV + NUV = EK + FK (35)

Zur Ermittlung des Residualgewinns (Economic Value Added (EVA))** ist der Uberschuf
der Einzahlungsiiberschiisse der operativen Leistung nach Steuern und vor jeglicher Kapi-
talbedienung iiber die anzusetzenden Kapitalkosten in der Betrachtungsperiode zu bestim-

men:**

RGF™ =EVA, = X, *(1-sY) - k" *IK,, ’ (36)

Die Residualgewinne der Perioden werden zur Ermittlung des Market Value Added
(MVA),* also des Barwertes der Uberrenditen aller zukiinftigen Perioden, mit dem gewoge-
nen Kapitalkostensatz diskontiert.

= EVA
MVA= ) ———L— 37

;(l + k"l(‘(‘ )l ( )
Der Unternehmensgesamtwert entspricht der Summe aus dem Barwert der Uberrenditen und

dem Buchwert des investierten Kapitals am Bewertungsausgangspunkt,**®

Vi = MVA+IK, =Y Eva,

Z ey e o9

von dem zur Berechnung des Marktwertes des Eigenkapitals derjenige des Fremdkapitals ab-

zuziehen ist.

*2 Der Kapitalkostensatz wird hier auf Basis von Buchwerten berechnet. Vgl. Richter, Konzeption, S. 31.

Das Net Working Capital errechnet sich aus der Summe des operativen Umlaufvermdgens abziiglich nicht
zinstragendem Fremdkapital. Vgl. z. B. Coenenberg, JahresabschluB, S. 515; Stewart, Value, pp- 92 f.

Vgl. Stewart, Value, pp. 92-95; Vgl. auch Hostettler, EVA, S. 50 ff; Richter, Konzeption, S. 34.

Vgl. Stewart, Value, pp. 136 ff.

Vgl. Hostettler, EVA, S. 53 f. Richter unterscheidet zwischen einer GewinngroBe G und einem im Rentenfall
aus G resultierenden, erzielbaren ZahlungsiiberschuB X, um fiir den Nicht-Rentenfall iiber die Abschreibun-
gen hinausgehende Investitionen zuzulassen. Wenn Erweiterungsinvestitionen ausgeschlossen werden, kann
auf diese Differenzierung verzichtet werden. Vgl. Richter, Konzeption, S. 31.

Vgl. Stewart, Value, pp. 153 ff.

Vgl. Stewart, Value, pp. 153 ff. Vgl. auch Richter, Konzeption, S. 31.

g§8¢
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2.2.3 Anwendungsvorteile und Grenzen der kapitalmarkttheoretischen Methoden zur
Unternehmensbewertung
Aus den Eigenschaften der Methoden resultieren Anwendungsvorteile und —nachteile fiir ein-
zelne Methoden: Die Entity-Methode ermdéglicht die finanzierungsneutrale Planung und Pro-
gnose der DiskontierungsgréBe, d. h., der Zahlungsstrom kann durch die so erreichte Tren-
nung von Leistungs- und Finanzierungsbereich unabhingig von der Finanzierungspolitik und
ihrer Steuerwirkung projiziert werden,”” was die Anwendung der Methode insbesondere bei
dezentralen Investitionsentscheidungen erleichtert.’’® Dem Zirkularititsproblem mit Iterati-
onen zu begegnen kann zwar mit Standardsoftware geldst werden, die Berechnungs-
algorithmen werden allerdings komplizierter. Die Annahme einer konstanten Zielkapital-
struktur ist bei Fragestellungen der unternehmensinternen operativen Steuerung und der stra-
tegischen Planung von Teileinheiten mit einem zentral vorgegebenen Kapitalkostensatz ver-
tretbar.’"' Bei solchen Fragestellungen steht die Vorteilhaftigkeit von Strategiealternativen im
Vordergrund, die durch relative Marktwertverinderungen angezeigt werden sollen. Fiir die
Ermittlung eines Grenzpreises jedoch kann die Entity-Methode nur bedingt verwendet wer-
den, da sie bei Abweichungen der tatsichlich realisierten Kapitalstruktur von den strikten Fi-
nanzierungsprimissen zu verzerrten Unternehmenswerten fiihrt.** Voraussetzung fiir eine
korrekte Losung ist die tatsichliche Realisierung der Zielkapitalstruktur. Es ist aber fragwiir-
dig, ob das betriebliche Finanzmanagement iiberhaupt eine einmal bestimmte Zielkapital-
struktur auf Marktwertbasis fiir das Unternehmen oder einzelne Projekte tatséchlich erreichen
oder auf Dauer aufrechterhalten kann. Weiterhin konnen Griinde wie z. B. Anderungen der
Renditestrukturen auf den Kapitalmirkten, der Steuersysteme, der operativen Risiken im Ge-
schiftsbereich etc. bestehen, die die Optimalitit der fiir den gesamten Zeithorizont festgeleg-
ten Kapitalstruktur in Frage stellen.”” AuBerdem kdnnen mit dem Entity-Ansatz unterschied-
liche Ausschiittungspolitiken nicht verglichen werden.”"* Die Entity-Methode ist zwar einfach
anzuwenden, aber es werden weder die einzelnen Bestandteile des Unternehmensgesamtwer-
tes separiert ausgewiesen noch der erhebliche EinfluB von Finanzierungsentscheidungen und

Steuern deutlich, so daB die Methode insgesamt als intransparent anzusehen ist.*”* Sofern al-

3% ygl. Hachmeister, Unternehmenswertsteigerung, S. 98.

% ygl. Hachmeister, Unterneh tsteigerung, S. 127; Richter, Konzeption, S. 131.

Vgl. Richter, Finanzierungsprémissen, S. 1093; Richter, Konzeption, S. 131.

312 vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 234; Hachmeister, Unterneh igerung, S. 127 und
S. 131; Richter, Finanzierungspramissen, S. 1093.

3 vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 207.

4 vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 234.
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lerdings Griinde fiir eine annihernd konstante Zielkapitalstruktur vorliegen, ist der Ansatz
einer Zielkapitalstruktur praktikabel und liefert iibersichtlich befriedigende Ergebnisse.'®

Die APV-Methode zeichnet sich dadurch aus, daB sie durch die Bewertung des fiktiv rein
eigenkapitalfinanzierten Untemnehmens wie die Entity-Methode die Prognose der operativen
Zahlungsiiberschiisse finanzierungsneutral erméglicht.’”” Da die APV-Methode weiterhin auf
die impliziten Finanzierungsprimissen verzichten kann und Auswirkungen der Verschuldung
und der Steuern in einem gesonderten Kalkiil untersucht, ist der Ansatz iibersichtlich und
bietet dem Anwender hohere Flexibilitit.*"® Mittels der APV-Methode konnen Marktwertvor-
spriinge partiell fremdfinanzierter Unternehmen korrekt und transparent in komplexeren Steu-
ersystemen abgebildet werden.”'” Wenn fiir die Bewertung des Steuerschilds der Bestand des
Fremdkapitals untersucht oder ein bestimmter Fremdkapitalbestand angestrebt wird, ist der
Ansatz einfacher als die an einer marktwertbasierten Zielkapitalstruktur orientierte Finanzie-
rung fiir das Finanzmanagement zu operationalisieren.” Trotz dieses operativen Vorteils ist
BREALEY/MYERS zuzustimmen, daf die Verfolgung einer einmalig vorgegebenen Zielkapital-
struktur und damit einer am Wert des Projektes bzw. des Unternehmens orientierten Fremdfi-
nanzierung eine sinnvollere Finanzierungsregel als die einmalige Vorgabe eines absoluten
Fremdkapitalbestands darstellt, der bei Anderungen des Wertes des Projektes nicht angepalt
wird.*!

Bei der Equity-Methode verlangt die Bestimmung der DiskontierungsgroBe u. a. eine detail-
lierte Planung des Fremdkapitalbestands, was direkt oder auf Basis einer Zielkapitalstruktur
erfolgen kann. In beiden Fillen besteht ein Zirkularititsproblem: Bei der direkten Bestim-
mung miissen die Eigenkapitalkosten an wechselnde Kapitalstrukturen angepaBt werden. Ka-
pitalstrukturen kénnen aber erst ermittelt werden, wenn der Marktwert des Eigenkapitals be-
reits bekannt ist. Bei der Annahme einer Zielkapitalstruktur muf sichergestellt werden, daf

*'* Brealey/Myers fiihren aus: ,, The weighted average cost of capital is a bit of a black box — when it works, it's

great; when it doesn’t, most managers don’t know how to adjust it. Too much is rolled into a (deceptively

simple) tax adjustment to the ,cost of debt*. Brealey/Myers, Finance, p. 525.

Vgl. Hachmeister, Finanzierung, S. 266; Richter, Finanzierungspramissen, S. 1092 f.

317 Vgl. Hachmeister, Unterneh wertsteigerung, S. 127; Stewart, Value, pp. 261 f.

** Vgl. Drukarczyk/Richter, Unternehmensgesamtwert, S. 561; Hachmeister, Finanzierung, S. 267; Hachmei-
ster, Unterneh er igerung, S. 127.

*' Vgl. Drukarczyk, Unternechmensbewertung, S. 231; Richter, Konzeption, S. 30. Brealey/Myers fiihren illu-
strativ aus: , Instead of messing around with the discount rate, we explicity adjust cash flows and present va-
lues for cost or benefits of financing.* Vgl. Brealey/Myers, Finance, p. 525.

32 ygl. Hachmeister, Unterneh wertsteigerung, S. 131; Richter, Konzeption, S. 131.

32 Vgl. Brealey/Myers, Finance, p. 532.
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Fremdkapitalbestand und —quote miteinander vereinbar sind. Dies ist aber erst nach Bestim-
mung des Unternehmensgesamtwertes moglich.”” Sofern eine Zielkapitalstruktur unterstellt
wird, bestehen dhnliche Probleme wie bei der Entity-Methode. Die Equity-Methode ist aber
weniger praktikabel, da die Einfliisse der Verschuldungspolitik in der Diskontierungsgrofie

explizit erfat werden miissen.

Die Residualgewinnmethode ist aufgrund ihrer grundsitzlichen Orientierung an Buchwerten
zur Bestimmung von Grenzpreisen und fiir die strategische Planung der Unternehmensaktivi-
titen nur bedingt geeignet. Der Vorteil des Ansatzes besteht insbesondere in der Méglichkeit,
mittels der Daten der Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen eine periodenbezogene

Erfolgsmessung durchzufiihren.’?

Zusammenfassend ist festzuhalten, daB, wenn Griinde fiir eine konstante oder nur wenig
schwankende Kapitalstruktur vorliegen oder unternehmensinterne Planungen im Vordergrund
stehen, die Entity-Methode anzuwenden ist.** Wenn von einem bestimmten Fremdkapitalbe-
stand auszugehen ist oder ein Grenzpreis Ziel der Berechnung ist, sollte die APV-Methode
verwendet werden.’” Entscheidend fiir die Vorteilhaftigkeit der Anwendung einer Methode ist
neben der korrekten Abbildung der Finanzierungsentscheidungen insbesondere die addquate
Einbezichung steuerlicher Rahmenbedingungen. Bei der Approximation des deutschen Steu-
ersystems ist spiter zu iiberpriifen, inwieweit einzelne DCF-Methoden spezifische Anwen-

dungsvorteile aufweisen.”

2.3 Strategischer ManagementprozeB als konzeptioneller Rahmen der marktwertori-
entierten Unternehmensfiithrung

Zielsetzung des folgenden Abschnitts ist die Einbindung der Unternehmenswertrechnung in

das strategische Management, das den Rahmen fiir die Gestaltung der Unternehmensaktivita-

ten bildet. Nach einer kurzen Darstellung der konstituierenden Merkmale des Konzepts des

strategischen Managements in einer funktionalen, phasenspezifischen Interpretation steht zu-

nichst die Entwicklung marktwertorientierter strategischer Pline im Vordergrund der Be-

trachtung. Danach schlieft sich die Erlduterung der Steuerung und Kontrolle der Unterneh-

322 ygl. Hachmeister, Finanzierung, S. 266.

32 ygl. Richter, Konzeption, S. 38.

3% vgl. Hachmeister, Finanzierung, S. 265; Ross/Westerfield/Jaffe, Finance, p. 500.

325 ygl. Richter, Finanzierungsprémissen, S. 1092.

3 ygl. dazu Abschnitt 3.2.1.4, Berticksichtigung der steuerrechtlichen Rahmenbedingungen, S. 105.
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mensaktivititen auf der Grundlage der Unternehmenswertrechnung an. Das Kapitel schlieft

mit einer kritische Wiirdigung der marktwertorientierten Unternehmensfiithrung.

2.3.1 Strategisches Management als Grundlage der marktwertorientierten Unterneh-
mensfithrung
Das Konzept des strategischen Managements wird als ein ganzheitlicher Ansatz der Unter-
nehmensfithrung definiert, der die gezielte Planung, Steuerung und Kontrolle der Unterneh-
mensentwicklung ins Zentrum der Betrachtung stellt.*”’” Ziel des strategischen Managements
ist es, das System ,,Unternehmen® im Verhiltnis zu den Subsystemen der Umwelt derart zu
positionieren, daf der langfristige Erfolg des Unternehmens durch die friihzeitige Suche nach
Erfolgspotentialen’ und deren systematischer Auf- und Ausbau bzw. Erhalt bei minimaler
Sensitivitdt auf unerwartete, diskontinuierliche Verinderungen der Umwelt sichergestellt
wird.*” Externe und interne Erfolgspotentiale’™ als zukunftsgerichtete, den bilanziellen Gro-
Ben zeitlich vorgelagerte, qualitative MaBgroBen bilden dabei nach GALWEILER die Gesamt-
heit aller Voraussetzungen ab, die das langfristige Spektrum der méglichen Auspriigungen des
Unternehmenserfolges bestimmen.”  Als wesentliche, konzeptionell verbundene Elemente
einer prozessualen Interpretation des strategischen Managements gelten zum einen die Pla-
nungs- und Entscheidungsprozesse hinsichtlich der zu verfolgenden Strategien (Willensbil-
dung) und zum anderen sich anschlieBende Anordnungs- und Steuerungsprozesse der Strate-
gicimplementierung sowie die Kontrolle der Strategieerreichung (Willensdurchsetzung).*
Grundlegendes Merkmal des in Abbildung 4 dargestellten Prozesses des strategischen Ma-

nagements ist die ,,Verzahnung* der einzelnen Phasen durch eine regelkreisihnliche Anord-

3?7 vgl. Kirsch, Unternehmensfiihrung, Sp. 4105 f.; Kreikebaum, Fihrung, Sp.2006; Welge/Al-Laham, Ma-
nagement, Sp. 2356.

Vgl. Gilweiler, Unternehmensfiihrung, S. 26 fT.; Galweiler, Unternehmensplanung, S. 54 f. und S. 148 f. Im
folgenden wird das Adjektiv ,strategisch in Anlehnung an Kirsch als , die Entfaltung von Erfolgspotentialen
betreffend* verwendet. Vgl. Kirsch, Unternehmensfiihrung, Sp. 4097.

Vgl. Ansoff, Discontinuity, S. 129-152; Ansoff, Implanting, pp. 13-28. Vgl. auch Hopfenbeck, Manage-
mentlehre, S. 528 f.; Kirsch/Roventa, Management, S. 13 f.; Macharzina, Unternehmensfuhrung, S.231;
Welge/Al-Laham, Management, Sp. 2356.

* Vgl. Breid, Erfolgspotentialrechnung, S. 34-45; Hopfenbeck, Managementlehre, S. 545. Kirsch betrachtet
die Erfolgspotentiale aus vier verschiedenen Perspektiven, die sich jeweils auf die Produkt-/Markt-
kombinationen, auf Ressourcen, auf die Filhrung und Organisation sowie auf die wStandortbestimmungen*
im sozio-dkonomischen Feld beziehen. Vgl. Kirsch, Management, S. 283-288; Kirsch, Unternehmensfiih-
rung, Sp. 4106.

Vgl. Gilweiler, Untenehmensfuhrung, S. 26 ff.; Galweiler, Unternehmensplanung, S. 147 und S. 246 f. Vgl
auch Hopfenbeck, Managementlehre, S. 544 f; Kirsch, Grundziige, S. 17-20; Kreikeb Unterneh
planung, S. 19; Macharzina, Unternehmensfiihrung, S. 231; Ulrich/Fluri, Management, S. 20 f;; Welge/Al-
Laham, Management, Sp. 2356.
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nung der Elemente in einer priskriptiven, systematischen Abfolge’” mit kontinuierlichen Pro-

zeBdurchldufen und Vor- und Riickkopplungsschleifen.”

Strategischer Managementprozell

> Strategische Analyse -

y

> Entwicklung strategischer Optionen  |<€

/

—>»| Bewertung der strategischen Optionen |<€

Y

Auswahl der marktwert- 2l

Planung

kd maximalen Alternative
[ 5 Implementierung der ausgewihlten A

Alternative

v

> Gewihrleistung der Zielerreichung | <€

Steuerung und
Kontrolle

Abbildung 4: Strategischer Managementprozefs

Die strategische Planung stellt dabei den Kern des strategischen Managements dar, in dem

32 ygl. Heinen, Betriebswirtschaftslehre, S. 19 ff. Vgl. auch Bleicher, Fithrung, Sp. 1272 f.; Hahn, Unterneh-
mensfiihrung, S. 160; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 30 f.; Thommen, Fihrung, S. 225 f.; Wild, Un-
ternchmungsplanung, S 38 ff. und S. 42 ff.

In der Unterneh p k eine typische phasendeterminierte Folge von Aktivititen empirisch
nicht nachgewiesen werden. “Aus préskriptiver Sicht erscheint aber die Unterstellung einer zeitlichen und
sachlogischen Struktur des Management- und Planungsprozesses angezeigt. Vgl. auch Hahn, Unternehmens-
filhrung, S. 159 f; Hinterhuber, Denken, S. 39-52; Krellkamp Managemcm S 60—-67 Kolks, Straleglenm-
plementierung, S. 56 f.; Mintzberg, Planning, p. 107; Stei 2, prozeB, S.205-
210; Welge/Al-Laham, Planung, S. 196. Ahnlich zum ProzeB der Umemehmensplanung siche Kreikebaum,
Unternehmensplanung, S. 37 ff.

4. ygl. z. B. Kreilkamp, Management, S. 60-67; Wild, Unternehmungsplanung, S. 33-40.
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neben der strategischen Analyse die Strategieentwicklung, -bewertung und -auswahl und da-
mit die Entscheidung fiir eine Strategiealternative die wesentlichen Aufgabenkomplexe dar-
stellen Die strategische Steuerung beinhaltet die Initierung und Koordination der Imple-
mentierung selektierter Strategien.’ Durch eine bei Beginn einsetzende, kontinuierliche
Uberpriifung der Primissen, Methoden und Ergebnisse bietet die strategische Kontrolle An-
satzpunkte fiir gegebenenfalls zu ergreifende Revisionen der ausgewihlten Alternative
und/oder SteuerungsmaBnahmen und gewihrleistet so die Zielerreichung.*”’

Die marktwertorientierte Unternehmensfiihrung baut auf dem grundlegenden Konzept des
strategischen Managements auf und erweitert es um die finanzierungstheoretische Dimensi-
on.”** Allerdings sind fundamentale Unterschiede zu iiberwinden:* Wihrend das strategische
Management einen koalitionstheoretischen ZielbildungsprozeB unterstellt, setzt die markt-
wertorientierte Unternehmensfiihrung als oberstes Ziel die Erfiillung der Interessen der Ei-
gentiimer des kapitalgeleiteten Unternehmens und operationalisiert dieses in der Zielfunktion
der Marktwertmaximierung. Die hier vorgestellte Konzeption orientiert sich an den traditio-
nellen Shareholder Value-Ansiitzen und ist gegeniiber alternativen Konzeptionen des markt-
wertorientierten Managements, die eine pluralistische Zielbildung unterstellen, abzugren-

zen.>*

Aus der Zie!_fant_ign_,Matklwmmaximigmng folgt die Aufgabe des Managements, Wertstei-

gerungspotentiale zu identifizieren und zu _[Wensteigemngspom
liicken stellen Differenzen des Marktwertes des Eigenkapitals zwischen der gegenwirtigen
und einer angestrebten Situation dar und weisen auf einen strategischen Handlungsbedarf
hin.*' Je nach Vergleichsbasis lassen sich verschiedene Typen von Wertliicken unterscheiden:

Wird ein subjektiver Ist-Marktwert fiir das Unternehmen im gegenwiirtigen Zustand mit der

33

o

Vgl. Hopfenbeck, Managementlehre, S. 528; Kreikebaum, Fithrung, Sp. 2007; Steinmann/Schreytgg, Ma-
nagement, S. 121-126; Welge/Al-Laham, ProzeB, S. 196.

Vgl. Pape, Unternehmensflihrung, S. 24 f.; Steinmann/Schreydgg, Management, S. 157.

Vgl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 157.

Vgl. z. B. Pape, Unternehmensfiihrung, S. 137.

Vgl. Abschnitt 2.1.2, Konzeption eines marktwertorientierten Zielsystems, S. 25.

Zu den koalitionstheoretisch geprigten Ansitzen der wertorientierten Unternehmensfiithrung vgl. Pape, Un-
ternchmensfiihrung, S. 137 ff. Vgl. auch Abschnitt 2.1.2.2, Integration der Zielfunktion in das Konzept des
strategischen Managements, S. 26.

Vgl. z. B. Gunther, Controlling, S. 8 ff.; Hachmeister, Unternehmenswertsteigerung, S. 49 ff.; Hardtmann,
Wertsteigerungsanalyse, S. 182 f. Das Konzept der Wertliicke basiert auf der aus der strategischen Planung
bekannten Potential- bzw. Liickenanalyse. Vgl. Ansoff, Implanting, pp. 15 ff. Vgl. auch Kreikebaum, Unter-
nehmensplanung, S. 133-136.

336
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Marktkapitalisierung verglichen, bildet die Differenz eine Wahrnehmungswertliicke*? ab.*?

Aus dem Vergleich der Marktkapitalisierung oder eines subjektiven Ist-Marktwertes mit ei-
nem potentiell erreichbaren Soll-Marktwert lassen sich Wertliicken i. e. S. identifizieren.**
Diese Wertliicken resultieren aus nichtrealisierten Wettbewerbsvorteilen bzw. aus dem man-
gelnden Aufbau von Erfolgspotentialen.’** Ein Unternehmen, das keine Wettbewerbsvorteile
generieren kann, erwirtschaftet maximal nur die Kapitalkosten und schafft so keinen (zusitz-
lichen) Wert fiir die Eigentiimer.** Als zentrale Denkmuster zur Generierung von Wettbe-
werbsvorteilen gelten der marktorientierte und der ressourcenbasierte Ansatz. Beim marktori=
ew stehen externe Produkt/Marktpotenuale die Wahl der Branche und die Pos1-

D ————
tlonu des Unternehmens auf dem Markt im Vordergrund ‘der Betrachtung,*’ wﬁhrend

“beim ressourcenbasierte Ansatz Wettbewerbsvortelle aus dem Aufbau und Erhalt interner

~Ressourcen dann fur realisierbar gehalten werden, wenn diese einmalig-bzw.-bedingt transfe-

R - .. - - . .
rierbar, emgeschriinkl imitierbar, nicht substituierbar und wertvoll sind.***

—

34,

-

Copeland/Koller/Murrin bezeichnen dies als ,,Current Perceptions Gap*. Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Va-
luation, p. 37. Vgl. auch Giinther, Controlling, S. 250. Aufgrund nicht homogener Erwartungen der Anleger
kann die Wahmehmungswertliicke auch bei vollstindiger Informatlonspolmk i. d. R. nicht vollstiandig elimi-
niert werden. Wenn jedoch die fur die Realisierung von Wertsteigerungsp ialen heidenden Infor-
mationen unfreiwillig an Wettbewerber weitergegeben werden, kann dies aber zur vorzeitigen Erosion von
Wettbewerbsvorteilen und damit zu Wertvernichtungen fiihren.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Valuation, p.37; Giunther, Controlling, S.26-33; Hachmeister, Unterneh-
menswertsteigerung, S. 51.

** vgl. Fruhan, Value Gap, p. 63. Vgl. auch Bithner, Strategie, S.243; Copeland/Koller/Murrin, Valuation,
p- 37 Gmmmdcs/Rastcr, Anmerkungen, S. 261; Giinther, Controlling, S. 8 und S. 16-26; Hachmeister, Un-
ter wertsteigerung, S. 50 m. w. N. Wahrend die Wertliicken i. e. S. grundsétzlich zu eliminieren sind,
ist die Wahmchmungswenlueke einem Optimierungskalkill zu unterziehen, in dem die Kosten der Erosion
der externen Erfolgspotentiale bei Informationsweitergabe den Kosten der Wahrmehmungsliicke, die sich
z. B. in relativ hheren Kapitalkosten und hohere Kosten der Vorsorge gegen feindliche Ubernahmen wider-
spiegeln kdnnen, gegeniiberzustellen sind. Vgl. Klien, Managementleistungen, S. 220.

Day/Fahey beschreiben den Zusammenhang zwischen Wettbewerbsvorteil und Wertsteigerung wie folgt: , A
sound strategy generates both: for a strategy to win in the marketplace, it must create sustainable advantage;
only when a strategy wins in the marketplace can it generate sustained shareholder value. Day/Fahey, Stra-
tegy, p. 157. Vgl. auch Richter, Konzeption, S. 61.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 225.

Stellvertretend zur marktorientierten Unternehmensfihrung auf der theoretischen Basis des ,Struktur-
Verhalten-Leistungsfihigkeit-Paradigmas* siche z. B. Porter, Wettbewerbsstrategie; Porter, Wettbewerbs-
vorteile. Einfilhrend vgl. z. B. Kirsch/Habel, Mandvrieren, S. 428-434.

** Grundlegend dazu siehe bspw. Peteraf, Resource-Based View, pp. 179-191. Vgl. auch Stalk/Evans/Shulman,
Capabilities, pp. 57-69. Fir einen Uberblick siche Bamberger/Wrona, Ressourcenansatz, S. 130-153; Hin-
terhuber/Friedrich, Steigerung, S. 992-999; Knyphausen, Firms, S. 774-781; Raster, Management, S. 168—
173; Rihli, Strategy, S. 42-57; Steinmann/Schreydgg, Management, S. 185 ff. Der ressourcenorientierte An-
satz wird haufig als Gegenstiick zum marktorientierten Ansatz betrachtet. Dieser Auffassung wird hier nicht
gefolgt. Vielmehr kann gerade durch die Integration beider K pte der Erklarungsgehalt fiir das Vorliegen
von Wettbewerbsvorteilen gesteigert werden. Vgl. Hinterhuber/Friedrich, Steigerung, S. 999 ff.; Knyphau-
sen, Firms, S. 785 f; Pape, Unternehmensfithrung, S. 11 f.; Ruhli, Strategy, S. 49-54.
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Im Rahmen des marktwertorientierten Managements sind daher zunichst Kenntnisse iiber
diejenigen Faktoren zu erlangen, die es dem_’l_JgETVehmenver]apb_e_pz_Eyfolgspoten_tia!ev_apfz»u-
bauen und»W”;l—l;ea»;e;l;svoneiie»z-lLeli—_ziélen. Sind diese identifiziert und strategische Optionen
“zu ihrer Realisierung entwickelt, konnen sie auf ihr Wertsteigerungspotential hin iiberpriift
werden. Die Unternehmenswertrechnung als Instrument der marktwertorientierten Unterneh-
mensfiihrung kann eo ipso keine wertschaffenden Strategien entwickeln, sondern ausschlie-

lich das Wertsteigerungspotential einzelner Strategien anzeigen:

»After all, SVA [Shareholder Value Analysis, M.H.] is only a tool. It can analyze opti-

ons, but it cannot create them.***

Das marktwertorientierte Management muf8 daher in erheblichem AusmaB auf die Methoden
des strategischen Managements Bezug nechmen. Im folgenden wird zunichst die Phase der
marktwertorientierten strategischen Unternehmensplanung erlidutert, ehe ein System der

marktwertorientierten Steuerung und Kontrolle vorgestellt wird.

2.3.2 Marktwertorientierte strategische Unternehmensplanung

2.3.2.1 Planung der Unternehmensaktivitiiten als selektiver ProzeB

In einem dynamischen, von Diskontinuititen geprigten Umfeld muB eine zielfithrende Unter-
nehmensplanung zukunftsgerichtet sein.’* Pamit gewinnt die Antizipation zukiinftiger rele-
vanter Entwicklungen inner- und auBerhng des Unternchmens sowie die Prognose™ von
Umweltzustinden als Basis fir die Planung der(GescHé.iﬁs':ikt'ﬁ/‘itéten und des Unterneh-
menserfolges zentrale Bedeutung.*” Eine auf ein quantitatives Kalkiil abzielende Unterneh-
mensplanung ist aufgrund der Komplexitit der Umwelt nicht in der Lage, simtliche Einfluf-
faktoren abzubilden, sondern reduziert die Komplexitit durch Selektion einzelner wertbe-
stimmender Faktoren.** Mit der Komplexititsreduktion wird zwar einerseits ein transparentes
und damit operables Planungssystem geschaffen, ax;(i‘e;e‘rs-éit.s' —\}e«rb‘leil;t eme modellimma-

nente Unsicherheit der Fehlselektion.” Der Anspruch einer exakten und vollstindigen Abbil-

% Day/Fahey, Strategy, p. 160.

3% vgl. Bea/Haas, Management, S. 254 f.

351 Zum Begriff der Prognose vgl. Macharzina, Unternehmensfiihrung, S. 335-338; Ulrich/Fluri, Management,
S. 107. Siche auch Abschnitt 2.3.2.4, Bewertung strategischer Optionen und Auswahl wertsteigernder Strate-
gien, S. 63.

2 ygl. Richter, Konzeption, S. 57.

** Vgl. grundlegend dazu Ballwieser, Komplexittsreduktion, S. 8-11. Vgl. auch Steinmann/Schreydgg, Ma-
nagement, S. 127-130.

** Vgl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 127 f. Wichtig ist festzuhalten, daB durch die Komplexitatsre-
duktion keine Reduktion der Unsicherheit erreicht wird. Die Unsicherheit bleibt véllig unabhingig von jed-
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dung der Umwelt in einem Modell ist zu relativieren; eine objektive Losung des Entschei-

dungsproblems ist a priori nicht moglich.”**

2.3.2.2 Strategische Analyse als Ausgangspunkt fiir die Identifikation von Wertsteige-
rungspotentialen

Logischer Ausgangspunkt fiir die Identifikation von Wertsteigerungspotentialen ist die Ent-
wicklung strategischer Optionen, fiir die in einem ersten Schritt mittels der strategischen
Analyse eine hinreichende informatorische Basis zu schaffen ist.** Die strategische Analyse
gliedert sich in die Umweltanalyse, die Unternehmensanalyse und die Zusammenfiihrung der
Ergebnisse zur Ermittlung der erfolgsrelevanten Schliisselfaktoren.’ ngﬂmyglmng!w
auf die ifikation von moglichen-Chancen und Risiken und untersucht das globale Um-

feld”*® und das wettbewerbsbezogene Gesch:iﬁsu;nfeld’”.’“’ Dierl'jntemeﬁmensanalysé ver-
sucht die Stirken und Schwichen des Unternehmens durch eine objektive Bewertung der
Ressourcen und Potentiale aufzudecken. Dazu werden anhand von umfangreichen Checkli-
sten zur Analyse der Funktionsbereiche®' und mittels systematischer Analysekonzepte wie
z. B. der Funktions-/Ressourcen-Matrix** und der Wertkette*® Potentiale identifiziert und in

Zeit-, Konkurrenten- und Branchenvergleichen (,.Benchmarking*’*) bewertet. Die Ergebnisse

weder modelltechnischen Konstruktion erhalten, wird jedoch durch das Modell und der bewirkten Komple-

xitatsreduktion fiir den Entscheidungstréger in der Struktur deutlicher und somit beherrschbarer. Vgl. Bretz-

ke, Prognoseproblem, S. 208 f. und S. 229 ff.; Hardtmann, Wertsteigerungsanalyse, S. 27.

Vgl. Hardtmann, Wertsteigerungsanalyse, S. 182; Richter, Konzeption, S. 59. Nicht unerwihnt bleiben darf,

daB die in der wertorientierten Unternehmensfilhrung unterstellte Zielfunktion Marktwertmaximierung zwar

erst eine Entscheidungsfihigkeit herstellt, aber selbstverstandlich auch schon einer Form der Komplexitits-

reduktion entspricht. Vgl. Richter, Konzeption, S. 61.

Vgl. z. B. Kreilkamp, Management, S. 568; Schreybgg, Unternehmensstrategie, S. 89.

Vgl. Hinterhuber, Denken, S. 113-116; Ulrich/Fluri, Management, S. 117.

Vgl. vertiefend dazu Hinterhuber, Denken, S. 116-121; Kreikeb Ui h planung, S.40-46;

Kreilkamp, Management, S.75-84; Steinmann/Schreydgg, Management, S.159-166; Welge/Al-Laham,

Planung, S. 84-92. Fiir eine Checkliste siche Macharzina, Unternehmensfithrung, S. 243.

*? Im Rah des Wettbewerbsumfeldes steht die Analyse der Branchenstruktur (z. B. Branchenstrukturmo-
dell), die brancheninternen Analyse (z. B. Konzept strategischer Gruppen), der Konkurrenten und der rele-
vanten Mirkte in qualitativer und quantitativer Hinsicht im Vordergrund. Vgl. grundlegend dazu Poner
Wettbewerbsstrategie, S. 25-61, S. 78-109 und S. 173-207. Vgl. auch z. B. Kreikebaum, Unterneh
nung, S. 118 ff.; Kreilkamp, Management, S. 89-207; Welge/Al-Laham, Planung, S. 98-107.

¥ ygl. Bea/Haas, Management, S. 74-95; Hinterhuber, Denken, S. 121 f.; Schreydgg, Unternchmensstrategie,
S. 100-111; Steinmann/Schreydgg, Management, S. 155 und S. 158-177; Ulrich/Fluri, Management, S. 117.

%! ygl. z. B. Macharzina, Untemehmensfiihrung, S. 244; Ulrich/Fluri, Management, S. 118.

Vgl. Hofer/Schendel, Strategy, p. 149. Vgl. auch Schreybgg, Unternehmensstrategie, S. 113; Ulrich/Fluri,

Management, S. 118; Welge/Al-Laham, Planung, S. 112.

33 vgl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 59-92. Vgl. auch Esser/Ringlstetter, Wertschopfungskette, S. 511-537;
Macharzina, Unternehmensfithrung, S. 245-250.

34 Als Benchmarking wird der Vergleich von Produkten und Dienstlei sowie Methoden und P
zwischen Unternehmen mit dem Ziel bezeichnet, erfolgskritische Unterschiede zu identifizieren und wettbe-
werbsorientierte Zielvorgaben zu ermitteln. Vgl. Macharzina, Unterneh fihrung, S. 264-267 m. w. N.

35

>

38
38

= 3

3




Seite 60 Ziel und Methodik der marktwertorientierten Unternehmensfithrung

der Analysen lassen sich in einer SWOT-Matrix** systematisieren.**
Yy

Die Erkldrung und Analyse von erfolgsrelevanten Faktoren sind Gegenstand der empirischen
Strategieforschung.*” Auf dieser Basis entworfene Erklirungsmodelle, wie z. B. das Erfah-
rungskurvenkonzept, die Resultate des PIMS-Programms™* und das Konzept des Lebenszy-
klus, bieten Ansatzpunkte fiir die Strategieentwicklung.*® Erste Hinweise auf strategische
Grundverhaltensweisen kénnen auch aus den Normstrategien der vielfiltigen Portfolioanaly-
sen gewonnen werden.” Aufgrund der Vergangenheitsorientierung der Situationsanalyse ist
die strategische Analyse fiir die Formulierung zukiinftiger Strategien um eine zukunftsbezo-
gene Betrachtung mit Hilfe der quantitativen und qualitativen Prognose und der strategischen
Frithaufkldrung®”" zu erginzen.’” Das Ergebnis der strategischen Analyse ist ein umfassendes
Bild iiber die derzeitige und zukiinftige strategische Situation des Unternehmens, auf dessen
Basis strategische Optionen zum Auf- und Ausbau sowie zum Erhalt von Erfolgspotentialen
identifiziert werden kaﬁheh’,me‘zu*Wensreigermgcn-ﬁmre'n.m'_'"“ -

2.3.2.3 Entwicklung wertsteigernder strategischer Optionen

WELGE/AL-LAHAM schlagen drei zentrale Grundprinzipien fiir die Entwicklung strategischer
Optionen vor:™ In Anlehnung an die militirische Interpretation des Strategiebegriffs sind als

Kemphilosophie grundsitzlich Stirken aufzubauen und Schwiichen zu vermeiden. Diese For-

% vgl. einfuhrend Macharzina, Unternehmensfithrung, S. 276 f. m. w. N.; Welge/Al-Laham, Planung, S. 172.

e Vgl. Kreikeb Unternch pl g, S. 50; Kreilkamp, Management, S.232-241; Schreydgg, Unter-
nehmensstrategie, S. 111-114; Welge/Al-Laham, Planung, S. 118-127.

%7 vgl. Kreikebaun/Grimm, Faktoren, S. 6-12.

o Vgl. umfassend dazu z. B. Kreilkamp, Management, S. 369-445; Neubauer, PIMS-Programm, S. 436-463.
Vgl. auch Hopfenbeck, Managementlehre, S. 561-576; Kreikeb Unterneh planung, S. 113-117.

** Fiir einen Uberblick vgl. z. B. Bea/Haas, Management, S. 105-121. Vgl. vertiefend dazu z. B. Hax/Mailuf,

Management, S. 133-225; Hopfenbeck, Managementlehre, S. 550-576.

Fiir eine Darstellung der Varianten der Portfolioanalyse siche Hahn, Portfolio-Konzepte, S. 372-406; Hinter-

huber, Denken, S.146-173; Kreilkamp, Management, S.445-562; Mauthe/Roventa, Portfolio-Analyse,

S. 109-139. Einfithrend Sabel, Kontrollinstrumente, Sp. 4080-4088 m. w. N.

Die Konzepte der strategischen Frithaufklarung basieren auf dem , Strategic Issue Management*, das davon

ausgeht, daB Diskontinuititen sich durch wschwache Signale* ankiindigen und ihnen durch proaktives Ma-

nagement erfolgreich begegnet werden kann. Vgl. Ansoff, Discontinuity, S. 130-143; Ansoff, Implanting,

pp- 20 f. und pp. 337-368. Vgl. einflihrend Kreikebaum, Analysis, Sp. 1878-1884. Vertiefend zu Frithaufkl-

rungssystemen vgl. Bea/Haas, Management, S.270-286; Hopfenbeck, Managi lehre, S.533-537;

Kirsch/Trux, Frithaufklarung, S.225-236; Kreilkamp, Management, S. 254-313; Krystek/Milller-Stewens,

Frithaufkldrung, S. 913-933.

Vgl. Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 52 f;; Welge/Al-Laham, ProzeB, S. 198. Vertiefend dazu vgl.

Welge/Al-Laham, Planung, S. 132-164.

Day/Fahey beschreiben den Zusammenhang zwischen Wettbewerbsvorteil und Wertsteigerung wie folgt: | A

sound strategy generates both: for a strategy to win in the marketplace, it must create sustainable advantage;

only when a strategy wins in the marketplace can it generate sustained shareholder value®. Day/Fahey, Stra-

tegy, p. 157.
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derung bezieht sich direkt auf in der SWOT-Matrix systematisierte Stirken-Schwichen- und
Chancen-Risiken-Profile. Das zweite Grundprinzip stellt die Konzentration der Krifte dar.
Angesichts knapper Ressourcen ist die Unternchmensleitung gezwungen, Strategien in einer
an den Erfolgspotentialen gemessenen Rangfolge zu realisieren. GemaB der dritten Leitlinie
sollen durch die Nutzung der Synergien’”, die aus Interdependenzen der strategischen Ge-
schiftsbereiche resultieren, Erfolgspotentiale aufgebaut werden. Uber diese Grundprinzipien
hinaus ist auch insbesondere den qualitativen Ansitzen, in deren Mittelpunkt das schopferi-
sche Denken und die Intuition und Kreativitit der handelnden Personen stehen, eine nicht
unbedeutende Rolle beim Entwurf und bei der Gestaltung innovativer Strategien zuzuschrei-
ben.””

Wertsteigerungspotentiale und auf deren Realisierung abzielende Wertsteigerungsstrategien
lassen sich auf verschiedene Weise katalogisieren: Neben einmaligen, eher kurzfristig wir-
kenden Strategien, wie z. B. Akquisitionen und Desinvestitionen, existieren_an langfristigen
“Erfolgspotentialen a;;gerichteten Strategien. Je nach Wirkungsbereich kénnen leistungs-.und
finanzwirtschaftliche Wertsteigerungsstrategien unterschieden.werden.’” Finanzwirtschaftli-
che Strategien zielen auf die Senkung der Kapitalkosten und des Kapitaleinsatzes — zum einen
durch den Aufbau von finanziellen Wettbewerbsvorteilen (z. B. Nutzung innovativer Finan-
zinstrumente, professionelle Steuerung der Zahlungsstrdme, Optimierung der Kapitalbeschaf-
fung) und zum anderen durch ein marktwertorientiertes Risikomanagement (gesamtunter-
nehmensbezogenes Portfoliomanagement’™, Informationspolitik gegeniiber Anteilseignern

und Kapitalmarkt).*”

Wiihrend finanzwirtschaftliche Strategien aufgrund der originiren gesamtunternehmensbezo-

genen Funktion des Finanzmanagements ausschlieflich auf Unternehmensebene existieren,

** Fur die folgenden Ausfuhrungen vgl. Welge/Al-Laham, Planung, S. 170-178.

7 vagl. z. B. Gilweiler, Unternehmensfiihrung, S. 85-94.

3 vgl. Feider/Schoppen, Management, S. 677 f.; Gilweiler, Unternehmensfithrung, S. 225-240; Kreikebaum,

Unternehmensplanung, S. 70; Mintzberg, Planning, pp. 107 ff.

Vor allem den leistungswirtschaftlichen Wertsteigerungsstrategien wird ein hoher Wirkungsgrad auf den

Marktwert des Eigenkapitals bescheinigt. Empirische Studien von McKinsey zeigen, dal 84 % der beobacht-

baren Wertsteigerungen bei Ubernahmen auf leistungswirtschaftliche Verbesserungen zuriickfilhrbar sind

und finanzwirtschaftliche Strategien dort mit 16 % eher eine untergeordnete Rolle spielen. Vgl. auch Bilhner,

Raider, S. 38; Bilhner, Manag Wert-Konzept, S. 68.

*”® Die Bestimmung des Portfolios der Geschaftstitigkeit wird hier als eine die leistungs- und finanzwirtschaftli-
che Sphire betreffende Fragestellung aufgefaBt.

3% Vertiefend dazu siehe Brune, Instrument, S. 137-141; Bahner, Raider, S. 41; Hardtmann, Wertsteigerungs-
analyse, S. 211 ff.; Pape, Unternehmensfilhrung, S. 230-247; Raster, Management, S. 124-140.

o
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bestehen leistungswirtschaftliche Wertsteigerungsstrategien sowohl auf Unternehmensebene

als auch auf Geschiftsfeldebene.® Auf Unternehmensebene stehen umfassende, das Unter-

nehmen in seiner Gesamtheit beriihrende Fragestellungen wie die Positionierung des Unter-

schifisfeldebene ist der Aufbau von extern und intern gerichteten Erfolgspotentialen von zen-

traler Relevanz. Bei der marktorientierten Strategieformulierung fiir Geschifisfelder ist fest-

zulegen, auf welchen konkreten Marktsegmenten (Kermnmarkt/Nische) mit welcher strategi-

schen Ausrichtung (Kostenfiihrerschaft/Differenzierung)** und mit welchen Teilzielen

(Wachstum/Stabilitiat/Schrumpfung)*® operiert werden soll.™* Die Optimierung des Bestands
piung pe

und eine effiziente Allokation der verfiigbaren Ressourcen innerhalb der Geschiiftseinheiten

stehen im Vordergrund der ressourcenbasierten Strategien.’ Wertsteigerungen resultieren

[

[

| hier v. a. aus der positiven Wirkung der Verminderung des Kapitaleinsatzes, aus der Redukti-

. on der Kosten im operativen Geschiftsbereich sowie aus der Freisetzung von Kapital durch

Liquidierung des nichtbetriebsnotwendigen Vermogens auf Zahlungsstrome und Kapitalko-

7\ sten.**
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Vgl. auch Pape, Unternchmensfihrung, S. 203. Pimpin/Pritzl und nachfolgend Gomez schlagen eine Erwei-
terung um die Ebene der Eignerstrategien vor, die sie als diejenigen Strategien bezeichnen, die ausschlieBlich
dem Eigner und nicht dem Management offenstehen und ,,im Hinblick auf das Uberleben des Unternehmens
ungilnstig™ sein konnen, und meinen damit z. B. Strategien der Zerschlagung oder Ver4uBerung wesentlicher
Teile des Unternehmens. Diese Erweiterung wird hier abgelehnt, da die Unterscheidung zwischen Unter-
nehmens- und Eignerstrategien bei einer wertorientierten Unternehmensfihrung im Sinne der Anteilseigner
bei Geltung der hier untersteliten Annahmen iiberflissig ist: Alle Entscheidungen des Manag decken
sich mit denen der Anteilseigner, sofern sie marktwertmaximierend sind. Grundsétzlich ist bei der in dieser
Arbeit unterstellten borsennotierten Publikumsgesellschaft das Konzept der Eignerstrategien, das von indivi-
duellen Zielen der Eigner ausgeht, nicht praktikabel. Vgl. Pimpin/Pritzl, Unternehmenseigner, S. 44-50;
Gomez, Wertmanagement, S. 83-87. Vgl. auch Gunther, Controlling, S. 338 f.

Vgl. Pape, Unternehmensfuhrung, S.203; Raster, Management, S. 119 ff. Bei der Positionierung kénnen
Strategien wie z. B. die Diversifikation in neue Geschiftsfelder, Akquisitionen und Desinvestitionen von Ge-
schiftseinheiten, die Bildung von strategischen Allianzen und Internationalisierung der Geschiftstatigkeit
formuliert werden. Vgl. Giinther, Controlling, S.341-348; Hachmeister, Unterneh risteigerung,
S.52 f. m. w. N.; Hardtmann, Wertsteigerungsanalyse, S. 195 ff; Raster, Management, S. 140-167; Stein-
mann/Schreygg, Management, S. 200-220; Welge/Al-Laham, Planung, S. 295-328. Auf die Verbesserung
der Effizienz der Geschiftsprozesse und die Optimierung des Einsatzes der Ressourcen abzielende Strategien
sind z. B. die Schaffung einer effizienten Organisationsstruktur, die Konzentration auf Kernkompentenzen,
die Realisierung von Synergiepotentialen sowie weitere Restrukturierungsstrategien. Vgl. Brune, Instrument,
S. ]3]—]37; Buhner. Lean Managemcm, S. |45—|67; Hach i . Unterneh T 'o ung, S.52f.
m. w. N.; Pape, Unternehmensfuhrung, S. 222; Raster, Management, S. 173-206.

Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 62-77; Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 31-38 und vertiefend S. 93—
218. Die von Porter ebenfalls genannte Fokussierungsstrategie wird hier nicht weiter betrachtet, da sie auf
der Differenzierung bzw. Kostenfuhrerschaft aufbaut. Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 67 ff.

Vgl. Welge/Al-Laham, Planung, S. 292-351. Vgl. auch Schreydgg, Unternehmensstrategie, S. 114-121.

Vgl. Emans, Planung, S.123-128; Giinther, Controlling, S.380 f; Steinmann/Schreydgg, Management,
S. 191-200.

Vgl. Hardtmann, Wertsteigerungsanalyse, S. 213.

Vgl. Bithner, Raider, S. 38 ff.; Hachmeister, Unterneh igerung, S. 53 m. w. N.; Pape, Unterneh-
mensflihrung, S. 228 f.




Ziel und Methodik der marktwertorientierten Unternehmensfithrung Seite 63

2.3.2.4 Bewertung strategischer Optionen und Auswahl wertsteigernder Strategien
Der Ausrichtung der Unternehmensfiihrung an den Interessen der Eigentiimer wird insbeson-
dere dadurch Rechnung getragen, daB8 die Vorteilhaftigkeit strategischer Optionen am Wert-
steigerungspotential zu messen ist.”” Um ein solches quantitatives Kalkiil anhand der Unter-
nehmenswertrechnung zu erméglichen und damit die Vorteilhaftigkeit einzelner Strategien in
monetéren GroBen zu beziffern, sind detaillierte Prognosen iiber die zukiinftigen Auspragun-
gen der durch die Realisierung der jeweiligen Strategien ausgeldsten, zukiinftigen Zahlungs-
strome und Kapitalkosten zu erstellen.”® Die Prognose der quantitativen Entwicklung der
wertbestimmenden Faktoren basiert auf kausalen qualitativen Aussagen, die fiir jede Strate-
——giealtérnative fiir die selektierten, zukiinftigen Umweltzusténde zu treffen und in konsistenten
\_Szgggénzu verdichten sind.’® In der Transformation der qualitativen Aussagen in quantita-
tive Daten liegt die besondere Anforderung an die quantitative Bewertung von Strategien

mittels der Unternehmenswertrechnung:**

,The critical link between strategy analysis and value analysis is the transformation of
the hopes, fears, and expectations of competitive advantage in the verbal statement of a

strategy into cash flows.**”'

Um das Transformationsproblem zu iiberwinden, liegen verschiedene Verfahren zur Prognose
der quantitativen Entwicklung der wertbestimmenden Faktoren vor.’” Neben dem mathema-
tisch-statistischen Prognoseverfahren’” im Rahmen der Finanzplanung kommen in der Praxis
vor allem auch an die Kosten- und Leistungsrechnung angelehnte Methoden zur Planung der
wertbestimmenden Faktoren zur Anwendung.’® Zur besseren Verbindung der Prognose mit

der strategischen Planung werden auch empirische Erklirungsmodelle der Strategieforschung,

7 Vgl. Rappaport, Selecting, p. 139, Blyth/Friskey/Rappaport, Impl ing, pp. 50 f.; Copeland/Koller/ Mur-
rin, Valuation, pp. XI. Vgl. auch z. B. Borsig, Unternehmenswert, S. 89; Biihner, Fithrung, S. 56 f.; Dirrigl,
Konzepte, S.418; Gomez, Strategieplanung, S.559; Giinther, Notwendigkeit, S.51f; Hage-
mann/Meyersiek, Vorwort, S. 12 f.; Timmermann, Evolution, S. 95.

Fir die Prognose in der Unternehmensbewertung vgl. umfassend Bretzke, Prognoseproblem. Vgl. auch
Breid, Erfolgspotentialrechnung, S. 164 fT.; Brealey/Myers, Finance, pp. 794-808; Démer, Unternehmens-
bewertung, S. 53-57, Rz. 103-113; Hardtmann, Wertsteigerungsanalyse, S. 25 ff.

** Fir ein einfaches Modell der Geschiftsfeldsimulation vgl. z. B. Welge/Al-Laham, Planung, S. 379-382.

** vgl. Hachmeister, Unter igerung, S. 74; Schmidt, Unternehmensbewertung, S. 298 f.

Day, Value, p. 349.

Firr einen Uberblick iiber die vorgeschlagenen Verfahren zur Unterstiltzung der quantitativen Prognose vgl.
z. B. Macharzina, Unternehmensfiihrung, S. 630-634; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 609-624.

* Einfihrend vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S.609-624. Die Verwendung von mathematisch-

w
g8
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statistischen Projekti dellen ist abzuleh da diese weder die Verbindung von Planung und Prognosc
herstellen noch Strukturbriiche abbilden und die Determi des Unterneh ertes offenleg
Vgl. Hachmei Unterneh igerung, S. 74 f.

¥ Vgl. z. B. Perridon/Steiner, Fmanzwmschaﬂ S. 625-636.
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wie z. B. die Industriekostenkurve, als Prognoseinstrumente vorgeschlagen,’ mittels derer
auf der Grundlage der Branchenstrukturanalyse die Auswirkungen der Strategie auf das Er-
gebnispotential des Unternehmens abgebildet werden konnen.’* Eine enge Verzahnung von
strategischer Planung und Prognose der wertbestimmenden Faktoren liefert der systematische
PrognoseprozeB auf Basis des ressourcenorientierten Ansatzes von SCHMIDT,”’ der in fiinf
Schritten die internen strategischen Erfolgsfaktoren Technologie, Personal und Organisation
sowie die Umweltentwicklungen prognostiziert.”*® Trotz der weitreichenden Vorschldge zur
Planung und Prognose der Geschiiftsentwicklung sind schluBendlich die subjektiven Ein-

schitzungen der planenden Personen fiir die Transformation entscheidend.*”

Fiir eine vollstandige Prognose der in die Unternechmenswertrechnung eingehenden Daten
werden Plan-Bilanzen und Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen fiir den Betrachtungszeit-
raum fiir die verschiedenen Strategien erstellt. Grundlage fiir diese Prognosen ist eine detail-
lierte Analyse der Bilanzen und der Gewinn- und Verlustrechnungen der Vergangenheit.**
Ziel dieser Analyse ist nicht die Fortschreibung von Trends, sondern die Identifikation von
bewertungsrelevanten Faktoren, die den gréBten EinfluB auf die ZielgroBen aufweisen, um so
Fehlerquellen, insbesondere unrealistische Annahmen und daraus resultierende ,hockey
stick"- und , slack“-Effekte*”’, auszuschalten. Nach Erstellung der Prognose werden die er-

mittelten Daten analysiert und im Vergleich mit den Ergebnissen der Vergangenheitsanalyse

*** Vgl. Hanssmann/Meyersiek, EDV-Einsatz, S. 727 f.; Meyersiek, Unternehmenswert, S. 236-240. Vgl. auch
Brune, Instrument, S. 105 ff;; Richter, Konzeption, S. 74 ff.

% Aufbauend auf den Wirkungszusammenhingen der Industriekostenkurve werden dann die die Gesamtnach-
frage determinierenden, voneinander unal bhingigen Faktoren bestimmt und fiir den Zeithorizont der Strategie

unter Beachtung moglicher Strukturbriiche prognostiziert und zur zukiinftig zu erwartenden Gesamtnachfra-

ge auf Mengenbasis aggregiert. Werden weiterhin Prognosen iiber die Entwicklung des Marktanteils, des

Preisniveaus und der Kosten unter Beriicksichtigung der in der Industriekostenkurve ermittelten Abhingig-

keiten erstellt, lassen sich der auf das Unternehmen entfallende Umsatz und die Erfolgsposition des Unter-

nehmens berechnen und prognostizieren. Vgl. dazu Hanssmann/Meyersiek, EDV-Einsatz, S.724-727;

Meyersiek, Unternehmenswert, S. 237 f.

Vgl. Schmidt, Unternehmensbewertung, S.166-290. Vgl. zum Erfolgsfaktorenprinzip zur Prognose der

Zielbeitrage auch Moxter, Unternehmensbewertung, S. 102—106.

 Vgl. Schmidt, Unternehmensbewertung, S. 166-291 und S. 298.

*” Vgl. Schmidt, Unternehmensbewertung, S. 298 f.

D Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 180-223.

“1 Als  hockey stick“-Effekte werden Planungsfehler bezeichnet, durch die die Pline aufgrund unrealistischer
Annahmen mit Beginn der Prognose eine aus der Vergangenheit nicht begriindbare, stark iiberschitzende
Entwicklung aufweisen. Im Gegensatz dazu werden bei den sogenannten ,slack“-Effekten untertricbene
Planwerte geschtzt, die dann zu Planiibererfiillungen fuhren. Vgl. Hax/Mailuf, Management, S. 28; Rappa-
port, Shareholder Value, pp. 79 f. Vgl. auch Ginther, Controlling, S. 143 f; Herter, Management, S. 55 und
S. 175.

39’
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einer Konsistenzpriifung unterzogen.“? Auf der Grundlage der prognostizierten Daten der
Strategiealternativen wird in einem strukturierten Berechnungsmodell der Unternehmenswert-
rechnung der Marktwertbeitrag der einzelnen Strategien ermittelt.*” Grundsitzlich wird dieje-
nige Strategie selektiert, die den hochsten Marktwertbeitrag aufweist.

Entscheidend fiir die Validitdt des Kalkiils ist eine einheitliche methodische Fundierung der
subjektiven Prognosen,** insbesondere aber auch eine kontinuierliche Anpassung an die ver-
dnderten Umweltbedingungen im Zeitablauf.*”* Allerdings ist anzumerken, da ein quantitati-
ves Kalkiil die qualitative Merkmale einer Strategiealternative, wie z. B. Flexibilit4t und dar-
aus resulticrende Optionen, nur bedingt einer finanziellen Bewertung zufiihren kann.** Wei-
terhin ist festzuhalten, daB Prognosen der Umweltentwicklungen und die Planung der Ge-
schiftsaktivitdten nicht unabhingig voneinander sind: Die Umweltentwicklungen sind die
Basis fiir die Planung der Geschiftsaktivititen; fiir die Planung sind allerdings bei der Aus-
wahl der relevanten Umweltentwicklungen Annahmen zu treffen.*” Um den Analyseaufwand
einzudimmen, empfiehlt es sich, die Anzahl der zu untersuchenden Strategien durch eine
zielgerichtete Vorauswahl zu reduzieren. Als erste Kriterien kénnen dabei Durchfiihrbarkeit
und Konsistenz der Strategie sowie Legalitit fungieren.*” Im weiteren kénnen mittels quali-
tativer Bewertungsmethoden, wie z. B. der auf ordinalen Skalen basierenden Nutzwertanaly-
se*”, der Analyse der Wirkungsrelationen der Strategie iiber die Erfolgsfaktoren auf die Er-
folgspotentiale sowie qualitativer Prognosen*’ erste Hinweise auf das Vorteilhaftigkeitspo-
tential einzelner Strategien abgeleitet werden, wodurch dann eine Rangfolge der Bearbeitung

der Strategien aufgestellt werden kann.*"

L Vgl. Ballwieser, Unternechmensbewertung, S.154; Breid, Erfolgspotentialrechnung,  S. 161;
Copeland/Koller/Murrin, Unternechmenswert, S. 236 f.; Moxter, Unternchmensbewertung, S. 97-101; Rap-
paport, Shareholder Value, pp. 79 f.

“3 Vgl. z. B. Rappaport, Shareholder Value, pp. 78-83. Vgl. auch Hardtmann, Wertsteigerungsanalyse, S. 58.
Fiir ein Beispiel siche Herter, Management, S. 123-144.

44 Brealey/Myers sehen in der Manipulation der Projektion cine besondere Gefahr fiir Agentenkosten, die nur
durch eine einheitliche Methodik und identische grundlegende Annahmen eliminiert werden konnen. Vgl.
Brealey/Myers, Finance, pp. 297 ff.

%5 vgl. Breid, Erfolgsp ialrechnung, S. 138 f.; Hard Wertsteigerungsanalyse, S. 27.

4% ygl. Breid, Erfolgspotentialrechnung, S. 137.

z Vgl. Hachmeister, Unterneh wertsteigerung, S. 74 m. w. N.

Vgl. Day, Questions, pp.65-68. Vgl. auch Kreikebaum, Unternchmensplanung, S.87f; Stein-
mann/Schreydgg, Management, S. 221-225; Welge/Al-Laham, ProzeB, S. 199.

“? vgl. Weber, Nutzwertanalyse, Sp. 1435-1448 m. w. N.

419 ygl. Macharzina, Unternehmensfiihrung, S. 347 ff. und S. 657-665.

41! ygl. Welge/Al-Laham, Planung, S. 360-379.
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2.3.3 Marktwertorientierte Steuerung und Kontrolle der Unternehmensaktivitiiten
2.3.3.1 Implementierung strategischer Pliine

Im Zentrum der Steuerung der Unternehmensaktivititen steht die Implementierung der in der
strategischen Planung selektierten Strategien. Die Implementierung vollzieht sich in der
sachlogischen Umsetzung der Strategien in operative MaBnahmenbiindel. Im einzelnen ge-
schieht dies durch Spezifizierung und Zerlegung in weitere funktionsbereichsspezifische Ein-
zelmaBinahmen sowie aus der verhaltensorientierte Durchsetzung durch die Bewiltigung von
Widerstdnden und die Vermittlung strategiebezogener Akzeptanz.*” Zur Spezifizierung ist es
notwendig, detaillierte Teilstrategien in den funktionalen Bereichen fiir den Aufbau von be-
reichsspezifischen Fahigkeiten zu formulieren und in operativen Aktionsprogrammen wie
kurzfristige Malnahmen-, Termin-, und Budgetplanungen zu konkretisieren, so daB eine Ver-
kniipfung zwischen den iibergeordneten Strategien auf Geschiiftsfeld- oder Unternehmens-

ebene und den funktionalen Strategien bzw. der operativen Planung entsteht.*"

Ziel der operativen Planung ist der effiziente betriebliche Einsatz der Fihigkeiten bzw. der
Ressourcen des Unternehmens. Ergebnisse der operativen Planung sind mittelfristige Pro-
gramm- und Projektpline, die die Auswirkungen der Strategie auf die Funktionsbereiche kon-
kretisieren, sowie mittelfristige operative Pline fiir die Funktionsbereiche!"* und detaillierte
operative Jahrespline und Budgets."* Im Rahmen der marktwertorientierten Steuerung unter-

stiitzt die Unternehmenswertrechnung die operative und strategische Steuerung der Unter-
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Vgl. Bea/Haas, Management, S. 178 f.; Feider/Schoppen, Management, S. 679 f.; Kolks, Strategieimple-
mentierung, S. 78 ff.; Kreikeb Unterneh pl g, S. 89; Welge/Al-Laham, Planung, S. 387 f. Ver-
tiefend zur Bewaltigung von Widerstinden siehe Kolks, Strategieimplementierung, S. 114-127 und S. 186~
195; Welge/Al-Laham, Planung, S. 403-408.

Vgl. Hahn, Gegenstand, S. 648-656; Kolks, Strategieimplementierung, S. 152-165; Schreydgg, Unterneh-
mensstrategie, S.124 f.; Steinmann/Schreydgg, Management, S.226; Ulrich/Fluri, Management, S. 129;
Welge/Al-Laham, Planung, S. 388. Im Rah der Vorbereitung der Strategieimpl ierung stehen vor
allem die operativen Funktionsbereiche im Vordergrund, aber auch weitere nicht unmittelbar zum Gegen-
stand der Strategie gehdrige Erfolgsfaktoren wie Organisationsstruktur und Personal sind auf die Implemen-
tierungserfordernisse der Strategie auszurichten. Vgl. Steinmann/Schreydgg, Management, S.226-233;
Welge/Al-Laham, Planung, S. 388-403.

Ublicherweise werden Teilpline fiir die Bereiche Beschaffung und Einkauf, Produktion, Absatz, Forschung
und Entwicklung sowie Verwaltung im realgiiterwirtschaftlichen Bereich sowie Projektpline fiir gesonderte
operative und strategische Projekte erstellt. Fiir den WertumlaufprozeB werden kurzfristige Finanzpline,
Plan-Bilanzen und Betriebsergebnispline aufgestellt. Vgl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 256-267;
Welge/Al-Laham, Planung, S. 418-441.

Vgl. Kolks, Strategieimpl ierung, S. 163 ff.; Ulrich/Fluri, Management, S. 132-145; Welge/Al-Laham,
Planung, S. 411-462. Kirsch entwickelt ein &hnliches operatives Manag ystem, das ausgehend von den
Strategien iber die Projektplanung einzelne Mafinahmen in der Investitionsobjektpl g und in der mitar-
beiterbezogenen Planung ableitet. In einem niichsten Schritt werden operative Programme entwickelt, auf de-
ren Basis die Bereichsplanung und -kontrolle erfolgt. Vgl. Kirsch/Reglin, Steuerung, S. 647-709; Kirsch,
Management, S. 391-421.
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nehmensaktivitdten durch Bereitstellung von kompatiblen monetiren ZahlungsgroBen, die in
operative funktionsbereichsspezifische Jahrespldne und Budgets iiberfiihrbar sind.*® Die Im-
plementierung der Strategien erfolgt so in einem unmittelbaren Zusammenhang von operati-
ven und strategischen Plinen, so daB auch bei den kurzfristigen Plinen eine enge Uberein-
stimmung mit dem Erfolgsziel des Unternehmens erreicht wird.*” Die Einheitlichkeit der zu-
grundeliegenden Daten wird dadurch verdeutlicht, daB die in der operativen Planung zu er-
stellenden Plan-Bilanzen bzw. Budgets der operativen Teileinheiten, verdichtet im Wege ei-
nes Gegenstromverfahrens, in der Unternehmenswertrechnung genutzt werden kénnen. Wei-
terhin 148t sich die operative Kosten- und Leistungsrechnung mit der eher strategisch orien-

tierten Unternehmenswertrechnung auf der Basis identischer Daten verbinden.*"®

2.3.3.2 Steuerung und Kontrolle der Zielerreichung

Neben der Transformation der Strategien in Aktionspline ist es Aufgabe der strategischen
Steuerung, den Implementierungsproze8 durchzufiihren und kontrollierend zu begleiten und
so den Erfolg der Umsetzung durch rechtzeitige KorrekturmaBinahmen vor unternehmensex-
ternen StorgroBen sicherzustellen.*” Daher sind simtliche Strategien in der Implementie-
rungs- und in der Realisierungsphase einer permanenten Evaluierung mittels der Unter-
nehmenswertrechnung zu unterziehen, indem die bewertungsrelevanten Faktoren Zahlungs-
strom und Kapitalkosten im Berechnungsmodell laufend aktualisiert werden.** Die operative
Ergebniskontrolle auf Unternehmensebene ermittelt und analysiert dann Abweichungen von
den Pldnen mittels eines Soll-Ist-Vergleichs von prognostizierten und tatsdchlichen Zahlungs-
stromen und Kapitalkosten im Rahmen der Unternehmenswertrechnung.*' Die Gesamtabwei-
chung wird in der Differenz des Marktwertes des Eigenkapitals zwischen Soll- und Ist-Daten
abgebildet.

Die marktwertorientierte Steuerung auf Geschiftsfeldebene fokussiert die Erreichung der aus
der operativen Planung abgeleiteten Teilziele und bewertet laufend den Erfolg der SGE. Ab-

weichungen sollen so friihzeitig identifiziert und quantifiziert werden, um korrigierende MaB-

416

Vgl. Blyth/Friskey/Rappaport, Implementing, p. 50. Vgl. auch Hard! Wer
Pape, Unternehmensfithrung, S. 154.

Vgl. Hardtmann, Wertsteigerungsanalyse, S. 59.

% Vgl. dazu Richter, Konzeption, S. 170-178.

*1% Grundsitzlich zur Notwendigkeit der Kontrolle vgl. z. B. Ulrich/Fluri, Management, S. 146 ff.

2 ygl. Pape, Unternehmensfuhrung, S. 154.

2! ygl. auch Macharzina, Unterneh fihrung, S. 356; Pfohl, Kontrolle, S. 803-806; Ulrich/Fluri, Manage-
ment, S. 130 f.

lyse, S. 59;

) &
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nahmen auf strategischer und operativer Ebene zeitgerecht entwickeln und realisieren zu kén-
nen. Die notwendigen Informationen werden dabei vom marktwertorientierten Controlling
bereitgestellt und koordiniert, das iiber eine Vielzahl von Instrumenten zur Analyse und Dar-
stellung von Abweichungen verfiigt.*? RICHTER entwickelt in der Integration der Kosten- und
Leistungsrechnung in die Unternehmenswertrechnung auf Grundlage des Residualgewinnan-
satzes ein Verfahren, bei dem die Steuerung auf operativer Ebene anhand der Daten der Ko-
sten- und Leistungsrechnung mit der Steuerung auf Unternehmensebene verbunden wird.*?
Die kurzfristig ausgerichtete operative Abweichungsanalyse ermittelt dabei die Erlosabwei-
chungen in Form von Verkaufspreis- und Absatzmengendifferenzen sowie die Kostenabwei-
chungen, die in Abweichungen fixer und variabler Kosten zerlegt werden kénnen. Die peri-
odentibergreifende Kontrolle anhand eines Soll-Ist-Vergleichs von realisierten Periodenerfol-
gen beriicksichtigt bei Verwendung des Residualgewinns als 6konomischem Gewinn der Pe-
riode auch die Opportunititskosten des eingesetzten Kapitals und stellt so einen geeigneten
OrientierungsmaBstab fiir die Erfolgsbeurteilung der marktwertorientierten Unternehmens-
fuhrung dar.**

Neben der operativen Kontrolle, die auf die Messung des Umsetzungserfolgs bzw. der Identi-
fikation von Realisierungsabweichungen und der Effizienz der Steuerung der Unternchmens-
aktivititen abzielt, ist die marktwertorientierte Kontrolle um eine strategische Ebene zu er-
ginzen, die die Effektivitit der strategischen Planung untersucht.” Ziel der zukunfis-
orientierten strategischen Kontrolle*” ist es, das Selektionsrisiko der marktwertorientierten
Planung und der gerichteten Kontrollaktivititen zu kompensieren, Erosionen der Wettbe-

werbsvorteile frithzeitig anzuzeigen und so die Entwicklung und Realisierung geeigneter Ge-

2 Auf die Darstellung der Instrumente des wertorientierten operativen Controllings wie z. B. wertorientierte
Kennzahlensysteme, unternechmenswertorientierte Ergebnisrechnung, Kc lle und Abweichungsanalyse
und der Konzepte des strategischen Ci llings wie z. B. wertorientierte Variationen der Portfolioanalyse
soll abgesehen werden. Vgl. fiir eine umfassende Darstellung der Konzepte und der Aufgabenkomplexe des
wertorientierten Controllings Ginther, Controlling, S. 203-398; Pape, Unternehmensfiihrung, S. 176-202.
Vgl. Richter, Konzeption, S. 170-192.
Vgl. Richter, Konzeption, S. 181-187. Richter formuliert generelle Aussagen darilber, wann periodenbezo-
gene Residualgewinne AufschluB iiber die Wertsteigerungspotentiale einzelner Strategien liefern kénnen.
Wertsteigernd sind Strategien, die immer positive Ubergewinne erwirtschaften. Richter weist darauf hin, daB
bei berwiegend positiven Ubergewinnen mit hoher Wahrscheinlichkeit auf Wertsteigerung geschlossen
werden kann, wobei bei laufenden Projekten die Annahme tber die Hohe der zugrundeliegende Werthiirde
(z. B. Buchwert des investiertes Kapital 1K) kritisch fir die Erfolgsbeurteilung ist. Vgl. vertiefend dazu
Richter, Konzeption, S. 186 f.
3 ygl. Richter, Konzeption, S. 203.
% Fir einen Uberblick tiber alternative Ansitze zur strategischen Kontrolle siche Bea/Haas, Management,
S. 210; Pfohl, Kontrolle, S. 806-809. Umfassend dazu siehe Nuber, Kontrolle, S. 78-117.
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genmaBnahmen zu ermdglichen.*”” Weiterhin gilt es zu vermeiden, daB wahrgenommene Un-
sicherheiten durch das Setzen von Annahmen aus dem Kalkiil ausgeblendet werden.”* Die
strategische Kontrolle nach dem Konzept von STEINMANN/SCHREYOGG gliedert sich in strate-
gische Primissenkontrolle, Durchfiihrungskontrolle und strategische Uberwachung.® Die
umfassende ungerichtete strategische Uberwachung zielt auf die friihzeitige Entdeckung von
kritischen Ereignissen, die den Erfolg der Strategie, die Erfolgspotentiale des Unternehmens
und damit die Zielerreichung der Marktwertmaximierung oder sogar die Vermdgenspositio-
nen der Kapitalgeber gefihrden konnen, bisher aber von anderen Kontrollaktivititen {iberse-

hen oder falsch eingeschitzt wurden.*

Die unmittelbar bei Implementierung der Strategie einsetzende Durchfiihrungskontrolle unter-
sucht, ob tatsichliche oder prognostizierte Abweichungen Hinweise auf die Gefihrdung der
grundsitzlich eingeschlagenen Strategie geben.*' Dazu wird nicht auf einen vergangenheits-
orientierten Soll-Ist-Vergleich, sondern auf die zukunftsbezogene Kontrolle des urspriingli-
chen Sollwertes durch den nunmehr erwarteten (korrigierten) Sollwert abgestellt, um die Er-
reichbarkeit zukiinftiger strategischer Meilensteine zu iiberpriifen.*” Durch das Setzen von
expliziten und impliziten Annahmen ist ein Entscheidungsproblem im Rahmen der Unter-
nehmenswertrechnung erst strukturierbar. Die strategische Primissenkontrolle iiberpriift den
Annahmenkranz des Modells, der ein hohes kontrollbediirftiges Risiko konstituiert, durch
eine bei der Planung startende, kontinuierliche, zukunftsgerichtete Uberwachung der Auspra-
gungen und der Relevanz der Annahmen fiir die Unternehmenswertrechnung.***

2.3.4 Vorziige und Grenzen der marktwertorientierten Unternchmensfithrung

Das Konzept der marktwertorientierten Unternehmensfiihrung stellt eine Weiterentwicklung
der bisherigen Ansitze zur strategischen Unternehmensfithrung dar. Durch die Verbindung
mit der Finanzierungstheorie wird ein System der Strategiefindung und quantitativen Bewer-

tung der Alternativen entwickelt, das einen objektivierten und in monetiren Einheiten mefba-

42

S

Vgl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 233 f. Vgl. auch Nuber, Kontrolle, S. 56-59.

** vgl. Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 91.

“ Die nachfolgenden Ausfilhrungen gehen auf Steinmann/Schreytgg zuriick. Vgl. Steinmann/Schreydgg, Ma-
nagement, S. 233-238.

Vgl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 237. Vgl. auch Hardtmann, Wertsteigerungsanalyse, S. 219 ff.;
Nuber, Kontrolle, S. 145-159.

Vgl. auch Hahn, Kontrolle, S. 858 ff.; Nuber, Kontrolle, S. 134-145.

Vgl. Hardtmann, Wertsteigerungsanalyse, S. 220; Herter, Management, S. 181.

Vgl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 236 f. Vgl. auch Hahn, Kontrolle, S. 854 ff.; Hardtmann, Wert-
steigerungsanalyse, S. 220; Nuber, Kontrolle, S. 120-134.
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ren Vergleich von Strategiealternativen vor dem Hintergrund der Zielfunktion Marktwertma-
ximierung unter Beriicksichtigung des Risikos erméglicht,* wobei die Interdependenzen
zwischen dem leistungs- bzw. giiterwirtschaftlichen und dem finanzwirtschaftlichen Bereich
abgebildet werden. Durch die Operationalisierung des zentralen und einheitlichen MaBstabes
»Marktwert des Eigenkapitals* im Rahmen der Konkretisierung strategischer Pline erfolgt
ferner eine inhaltliche und formale Verkniipfung der Strategien mit den MaBnahmenbiindeln

der operativen Planung.

Durch die Einheitlichkeit von quantitativen Planungs-, Steuerungs- und KontrollgroBen stellt
so die marktwertorientierte Unternehmensfiihrung ein in sich geschlossenes, konsistentes Sy-
stem zum Management der Unternehmensaktivititen dar, das Einblicke in die Entschei-
dungslogik bringt und die Vorteilhaftigkeit der Aktivititen im Unternchmen transparent
macht. Dariiber hinaus schafft dieser Ansatz fiir den Anleger die Voraussetzung fiir eine ak-
tiondrsorientierte objektivierte Performancemessung des Unternehmens, auf dessen Basis An-

reizsysteme fiir das Management installiert werden kénnen.***

Der marktwertorientierten Unternchmensfithrung sind theoretische und praktische Grenzen
gesetzt: Mit der Ausrichtung auf die Interessen der Eigentiimer werden andere, nicht kapital-
geleitete Unternehmensformen a priori ausgeblendet. Ferner abstrahiert die marktwertorien-
tierte Untenehmensfiihrung von anderen, nichtfinanziellen Zielen der Anteilseigner. Mit we-
sentlichen methodischen Problemen behaftet stellt sich hier auBerdem die Bestimmung der
Rendite der Kapitalgeber als Kapitalkostensatz dar.*** Mit dem CAPM und der APT liegen
zwar zwei alternative operable Verfahren vor, die sich von den heuristischen Ansitzen zur
Bestimmung der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber durch eine solide theoretische Basis
abheben, aber aufgrund der restriktiven Annahmenkréinze der Grundmodelle nicht unerhebli-
che Anwendungsprobleme bergen. Mit dem Marktwert des Eigenkapitals wird dem Entschei-
dungstréiger ein eindeutig quantifizierter MaBstab geliefert. Allerdings wird in einem solchen
Kalkiil i. d. R. die nur schwer zu quantifizierende, aber wertvolle Flexibilitit, also der Hand-

lungsspielraum, den der Entscheidungstriiger nach der Wahl einer Alternative noch ausnutzen

*“* vgl. Gunther, Controlling, S. 323.

“* Vgl. Brune, Instrument, S. 173.

¢ Vgl. Abschnitt 2.1.3.3, Kritische Wiirdigung der kapitalmarkttheoretischen Methoden zur Bestimmung der
Renditeforderung der Anteilseigner, S. 38.
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kann, vernachlissigt.’” Diese Realoptionen bzw. Passiva-Optionen konnen mit Hilfe der Op-

tionspreismodelle einer komplexen Bewertung zugefiihrt werden.**

Generell gilt das Bewertungskalkiil der Unternehmenswertrechnung aufgrund der zu beach-
tenden Details als komplex und mit Unsicherheit behaftet. Dieser Einschitzung ist zuzustim-
men, sie mindert aber die Vorziige des Ansatzes nicht:** Der Entscheidungstriger kann bei
Festlegung des Modellrahmens selbst bestimmen, wieviel Komplexitit reduziert werden soll.
Die Unsicherheit 148t sich mit keinem Modell der Unternehmensfithrung verringern, da sie
ein, wenn nicht das konstituierende Merkmal der realen Umwelt ist. Wesentlich fiir eine
zweckdienliche Nutzung des Ansatzes ist die Abkehr vom hiufig implizit und dogmatisch
verfolgten Glauben an die Richtigkeit von Empfehlungen, die — wie hier — auf eindimensio-
nalen Werten basieren.*’ Nicht iibersehen werden darf, daB die Modellbildung nur durch
Komplexititsreduktion moglich ist und folglich auch nur , komplexititsreduzierte* Ergebnisse
liefern kann, die im Regelfall der Mehrwertigkeit realer Entscheidungssituationen nur bedingt
gerecht werden. Entscheidend fiir die sachgerechte Anwendung der Unternehmenswert-
rechnung zur Steuerung des Unternehmens ist daher die laufende kritische Priifung aller in
das Modell eingehenden Daten, Vorsicht bei der Interpretation der Ergebnisse und die vorbe-

haltlose Kontrolle der Realisierung der Wertsteigerungspotentiale.*'

Insgesamt betrachtet stellt das Konzept der marktwertorientierten Unternehmensfithrung ein
belastbares System zur Unterstiitzung von Entscheidungstrigern bei der Ausrichtung, Pla-
nung, Steuerung und Kontrolle der Unternehmensaktivititen eines kapitalgeleiteten Unter-
nehmens dar. Im weiteren ist nun zu untersuchen, welche Stellung das betriebliche Immobili-
enmanagement im Rahmen der marktwertorientierten Unternehmensfithrung einnehmen und
mit welchem System eine marktwertmaximale Gestaltung der Immobilienfunktion erreicht

werden kann.

37

Einfihrend zur Bewertung der Flexibilitit im Rahmen der Unterneh rtrechnung  vgl.

Copeland/Koller/Murrin, Unternchmenswert, S. 457-485; Herter, Management, S. 82-87.

% vgl. z. B. Herter, Optionen, S. 320-327. Aufgrund der Komplexitit der Berechnungsalgomhmen empfehlen
Copeland/Koller/Murrin dem praktischen A der die Beauftragung eines B g leisters. Vgl.
Copeland/Koller/Murrin, Unternchmenswert, S. 485.

49 vgl. Herter, Management, S. 79 f.

9 vgl. Hachmeister, Unternch igerung S.90f.

“1 vgl. auch Herter, Management, S. 80
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3 Konzeption eines marktwertorientierten betrieblichen Immobilienma-

nagements
Nachdem im vorherigen Kapitel das Konzept der marktwertorientierten Unternehmens-
filhrung in den Grundziigen vorgestellt wurde, gilt es nun im folgenden, das betriebliche Im-
mobilienmanagement in die marktwertorientierte Unternehmensfithrung zu integrieren und
ein Modell zur Bewertung von immobilienspezifischen Wertsteigerungsstrategien zu entwik-
keln. Zunichst werden die Begriffe ,,Unternchmensimmobilien”, ,,Immobilienunternehmen®
und ,,betriebliches Immobilienmanagement" geklért und inhaltlich erldutert. Darauf aufbau-
end wird eine immobilienspezifische Unternchmenswertrechnung entworfen. Im dritten Ab-
schnitt wird ein Zielsystem und ein System zur Planung, Steuerung und Kontrolle des markt-

wertorientierten betrieblichen Immobilienmanagements entwickelt.

3.1 Unternehmensimmobilien und betriebliches Immobilienmanagement

In diesem Abschnitt werden zunichst die Charakteristika der Unternehmensimmobilien und
ihre Bedeutung fiir Unternehmen dargelegt. Daran schlieBt sich eine kurze Darstellung der
wesentlichen Ansatzpunkte des traditionellen Verstdndnisses des Immobilienmanagements
und des strategischen Managements von Unternehmensimmobilien an. Dabei gilt es, bisherige
Konzeptionen kritisch zu wiirdigen und die StoBrichtung fiir die Weiterentwicklung zu einem

Konzept des marktwertorientierten Managements von Unternehmensimmobilien aufzuzeigen.

3.1.1 Unternehmensimmobilien als Objekt des betrieblichen Immobilienmanagements
3.1.1.1 Betrachtungsperspektiven von Immobilien in Unternehmen

Um Klarheit iiber den Gegenstand der folgenden Ausfiihrungen und eine einheitliche termi-
nologische Basis herzustellen, wird der vielfiltig genutzte Begriff ,,Jmmobilie““* anhand des
juristischen Verstindnisses konkretisiert.*” In den Rechtsvorschriften der Bundesrepublik

Deutschland ist keine Legaldefinition des Immobilienbegriffs vorgesehen.** Im biirgerlichen

“2 Synonym zum I bili griff werden im all, inen Sprachgebrauch z. B. die Begriffe ,,Grundstiick®,

,»Grund und Boden®, ,, Llegenschaﬁ“. »Gebidude* oder ,Grundvermdgen“ verwendet. Vgl. Bone-Winkel, Ma-
g S. 20; Schulte et al., Betrach d, S. 15; Thomas, Immobilienindex, S. 18.

Vgl. Schulte et al., Betmchtungsgegenstand. S 15. Vgl. auch Abromeit-K I bilienin

fonds, S. 27-30; Bonc-kacl Management, S. 20 ff.; Schifers, Management, S. 13.

Im deutschen Rechtssystem existiert kein origindres Immobili ht. Immobilien sind vielmehr Geg d

einzelner Regelungen unterschiedlicher Rechtsbereiche, wie z. B. biirgerliches Recht, Einkommensteuer-

recht, Wohneigentumsrecht, Erbbaurecht, sowie der Wertermittlungsverordnung und des Bewertungsgeset-

zes. Wesentliche Rechtsgrundlage fir Grundstiicke sind insb. §§ 93-97 BGB. Vgl. Palandt-Heinrichs, BGB,

S.56-66. Vgl. auch Bone-Winkel, Management, S. 20 f.; Falk, Immobilien-Handbuch, Teil II, Kap. 5.3,

S.1f.
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Recht wird das Grundstiick als ein rdumlich abgegrenzter Teil der Erdoberfliche definiert,“*
der eine wirtschaftliche Einheit aus den wesentlichen Bestandteilen des Grundstiicks,** dem
Zubehdr und den mit dem Eigentum an dem Grundstiick verbundenen Rechten*’ bildet.**
Wiahrend das BGB das Grundstiick mit den genannten Sachen und Rechten als eine rechtliche
Identitt interpretiert, sieht das Steuer- und Handelsrecht eine getrennte Behandlung von
Grundstiick und Gebauden vor,*” die aus der Notwendigkeit der Beriicksichtigung der unter-
schiedlichen 6konomischen Eigenschaften der Vermdgensgegenstinde resultiert.*® Fiir die
weitere Untersuchung wird im folgenden unter dem Begriff ,,Jmmobilie” das Grundstiick und
die eventuell aufstehenden Gebiude grundsitzlich als Einheit verstanden. Es ist aufgrund der
intendierten Beriicksichtigung steuer- und handelsrechtlicher Normen aber zuweilen notwen-
dig, die Immobilie in die handelsrechtlichen Bestandteile Grundstiick und aufstechende Ge-
biude zu zerlegen. Der Begriff des bebauten Grundstiicks entfillt, da dieser mit dem Begriff

der Immobilie bereits erfafBit ist.

Die Betrachtung der Immobilie sowohl aus einer physischen als auch aus einer konomischen
Perspektive erlaubt eine vertiefende Prézisierung des Immobilienbegriffs.”' Die physische
Perspektive stellt die materiellen Eigenschaften von Immobilien und damit eine substanzori-
entierte Sichtweise des Gebiudes in den Vordergrund.“? Demnach sind Immobilien dreidi-

mensionale Gebilde, die durch eine stoffliche Struktur einen Teil der Erdoberfliche und einen

“* Formaljuristisch entsteht ein Grundstiick in Sinne des BGB und der GBO mit der Eintragung der abgegrenz-
ten Oberfliche im Bestandsverzeichnis eines gesonderten Grundbuchblattes unter einer bestimmten Nummer
in das Grundbuch. Vgl. Palandt-Bassenge, BGB, S. 1065 f.

“6 Zu den wesentlichen Bestandteilen gehdren gemiB § 94 BGB die mit dem Grund und Boden festverbunde-

nen und nicht ohne wesentliche Verinderung abtrennbaren Sachen wie Gebéude und Erzeugnisse des Grund-

stiicks. Vgl. auch Palandt-Heinrichs, BGB, S. 60 f. Ein Gebaude ist ,,ein Bauwerk auf eigenem oder fremdem

Grund und Boden, das Menschen oder Sachen durch ridumliche UmschlieBung Schutz gegen 4uBere Einflus-

se gewihrt, den Aufenthalt von Menschen gestattet, fest mit dem Grund und Boden verbunden ist, von eini-

ger Bestindigkeit und standfest ist.“ Vgl. BFH-Urteil vom 24.05.1963.

Zu den mit einem Grundstiick verbundenen Rechten sind z. B. Grunddienstbarkeiten, Reallasten etc. zu zih-

len. Vgl. vertiefend dazu Palandt-Bassenge, BGB, S. 1065-1096, S. 1127-1132 und S. 1186-1297.

“% vgl. dazu § 70 I und 11 BewG. Weiterhin gehdren gemiB § 97 BGB auch in Gebdude eingebrachte bewegli-

che Sachen zum Grundstiick. Nicht zum Grundstiick gehorend sind die nur zu einem vorilbergehenden

Zweck mit Grund und Boden verbundene Scheinbestandteile wie z. B. Baracken und Wohncontainer. Vgl.

vertiefend dazu Palandt-Heinrichs, BGB, S. 60-65.

Vgl. auch Ropeter, Investitionsanalyse, S. 65 f.

Fur Besonderheiten der steuer- und handelsrechtlichen Behandlung von Grund und Boden und Gebiuden

vgl. Abschnitt 3.2.1.4, Beriicksichtigung der steuerrechtlichen Rahmenbedingungen, S. 105.

Auf die Eigenschaften der Immobilien als Wirtschaftsgut und den resultierenden Merkmalen des Immobili-

enmarktes wird hier nicht eingegangen. Vgl. dazu grundlegend Bone-Winkel, Management, S.27-32;

Duckworth, Dimension, p. 495.

Vgl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 16.
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Luftraum kiinstlich abgrenzen.*”® Eine Immobilie als dreidimensionales Gebilde generiert je-
doch, wie andere Ressourcen auch,** eo ipso keinen 6konomischen Wert.** AusschlieBlich
die Bereitstellung des Nutzenpotentials, das aus der Nutzung der Immobilie realisierbar und
Dritten nicht frei verfiigbar zuginglich ist, stellt ein knappes Gut dar. Somit erfdhrt die drei-
dimensionale physische Sichtweise der Immobilie eine Erweiterung um die Dimension Zeit.**
Immobilien ermdglichen die Nutzung des umbauten Raums fiir einen bestimmten Zeitraum.*’
Vor diesem Hintergrund lassen sich drei unterschiedliche 6konomische Rollen der Immobilie

identifizieren:

1.) Die Immobilie als Produkt
2.) Die Immobilie als Produktionsfaktor und Ressourcenpotential
3.) Die Immobilie als Objekt der betrieblichen Titigkeit

ad 1.) Die Immobilie als Produkt

Das Verfiigungsrecht des Eigentiimers, die Immobilie als Trigerin des Nutzenpotentials Drit-
ten gegen Vergiitung zur zeitlich beschrinkten Nutzung zu iiberlassen, erméoglicht die Trans-
formation von Raum-Zeit-Einheiten in Geld-Zeit-Einheiten.** Notwendige Voraussetzung fiir
diese Wandlung ist die Existenz eines Marktes, auf dem der Eigentiimer als Anbieter des Pro-
duktes ,,Raum-Zeit-Einheiten* mit Nachfragern Kontrakte iiber die Nutzungsiiberlassung ge-
gen einen Zahlungsstrom vereinbart.*”” Die physischen Eigenschaften der Immobilie als Pro-
duktmerkmale bestimmen dabei die Grofle des Nutzenpotentials und damit auch den subjekti-
ven Wert der Nutzungsiiberlassung.*® Der Preis fiir die Nutzungsiiberlassung bildet sich aus

den Wertvorstellungen der Marktteilnehmer und der wettbewerblichen Situation auf dem Im-

3 vgl. Ab it-Kremser, I bilieni fonds, S.28; Amstad, Immobilien, S. 51 f.; Bone-Winkel,
Management, S. 22; Pyhrr et al., Investment, p. 3.

Hofer/Schendel verallgemeinern diese Aussage: ,[...] resources have no value in and of themselves. [kursiv
im Original, M.H.] They gain value only when one specifies the ways in which they are to be used.“ Ho-
fer/Schendel, Strategy, p. 148.

Vgl. Bone-Winkel, Management, S. 23.

Vgl. Pyhrr et al., Investment, p. 4. Vgl. auch Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 28; Amstad,
Immobilien, S. 51 f.; Bone-Winkel, Management, S. 23; Schifers, Management, S. 14; Schulte et al., Be-
trachtungsgegenstand, S. 16 f.

Laut Schulte et al. weist der wirtschaftliche Immobilienbegriff drei wesentliche Inhalte auf: Der abgeschlos-
sene Raum, die Nutzenstiftung des Raums und die zeitliche Dimension der Nutzung. Vgl. Schulte et al., Be-
trachtungsgegenstand, S. 17.

Vgl. Pyhrr et al., Investment, p. 4. Vgl. auch Abromeit-Kremser, I bilieni fonds, S. 28; Bone-
Winkel, Management, S. 23; Ropeter, Investitionsanalyse, S. 67; Schiifers, Manag, S. 14; Schulte et al.,
Betrachtungsgegenstand, S. 17. Nach Nourse/Roulac ist ,real property [...] an asset generating a service per
unit of time.* Vgl. Nourse/Roulac, Decisions, p. 478.

4 Vgl. Bone-Winkel, Management, S. 23.
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mobilienmarkt. Da der Eigentiimer i. d. R. fiir den Erwerb, Aufbau und Erhalt der Immobilie
Kapital einsetzt, stellt das Produkt ,Immobilie* in diesem als investitionstheoretisch bezeich-
neten Verstdndnis*' selbst die Realinvestition bzw. das Investitionsobjekt dar.*? Der Investor
ist ein ,,JImmobilienunternehmer®, da er unter Eingehen von immobilienmarkt- und immobili-
enspezifischen Risiken zukiinftiges Konsumpotential extern auf dem Immobilienmarkt zu
generieren versucht, indem er immobilienspezifische marktliche und ressourcenbasierte Er-

folgspotentiale des von ihm angebotenen Produktes ,,Immobilie* aufbaut.

ad 2.) Die Immobilie als Produktionsfaktor und Ressourcenpotential

Im Zentrum der Arbeit steht die Betrachtung der Immobilie als Produktionsfaktor und Res-
sourcenpotential von Unternehmen.*” Im Rahmen des faktortheoretischen Ansatzes von
GUTENBERG,** der das System produktiver Faktoren in den Mittelpunkt einer produktions-
theoretischen Sichtweise stellt,** sind Immobilien als Betriebsmittel anzusehen, die als not-
wendige technische Voraussetzung der betrieblichen Leistungserstellung dauerhaft ihre Lei-
stungseinheiten abgeben, ohne als Potentialfaktoren im LeistungsprozeB unterzugehen.** Ei-
nen weiteren Ansatzpunkt liefert die ressourcenbasierte Interpretation der strategischen Un-
ternehmensfiihrung,*” in der Immobilien ein dem Unternehmen lingerfristig bereitstehendes
Ressourcen- und Nutzenpotential zum Aufbau und Erhalt von Erfolgspotentialen darstellen.**
Wesentlich fiir die Argumentation in der vorliegenden Arbeit ist es, deutlich herauszustellen,
daB in Unternehmen, die Immobilien ausschlieBlich als Produktionsfaktor betrachten, Immo-
bilien nur mittelbar den wirtschaftlichen Erfolg des Untemnehmens beeinflussen,”’ da das

Unternehmen per definitionem keine Einzahlungen aus der Bereitstellung von Immobilien an

Ahnlich vgl. Ropeter, Investitionsanalyse, S. 69.

%! vgl. Schifers, Management, S. 14.

Nourse/Roulac bringen dies prignant zum Ausdruck: ,Investing in real property assets is engaging in a real
property business that provides monthly and annual real property services to users.* Nourse/Roulac, Decisi-
ons, p. 478. Vgl. auch Ropeter, Investitionsanalyse, S. 68; Schifers, Management, S. 14.

Die Immobilien als Nutzungsobjekt der Haushalte wird hier im folgenden nicht thematisiert. Vgl. dazu z. B.
Jenkis, Wohnungswirtschafispolitik, S. 87 f.; Kiihne-Biining, Wohnung, S. 6-17. Umfassend zum strategi-
schen Manag, von Wohnung h siche Buse, Management.

“* Vgl. grundlegend dazu Gutenberg, Produktion.

Produktionsfaktoren stellen das gesamte Ressourcenpotential einer Untemehmung dar und lassen sich in die
Elementarfaktoren Werkstoffe, Arbeits- und Betriebsmittel, objektbezogene Arbeitsleistung und den disposi-
tiven Faktor unterteilen, der die Elementarfaktoren miteinander fiir die betriebliche Leistungserstellung kom-
biniert. Vgl. Gutenberg, Produktion, S.2-5. Vgl. auch Heinen, Kostenlehre, S.214 f; Schanz, Wissen-
schaftsprogramme, S. 111-120.

% Vgl. Heinen, Kostenlehre, S. 63 f. und S. 247.

Vgl. einfiihrend Abschnitt 2.3.2.2, Strategische Analyse als Ausgangspunkt fiir die Identifikation von Wert-
steigerungspotentialen, S. 59.

Vgl. Heinen, Kostenlehre, S. 247. Vgl. auch Gilweiler, Unternehmensplanung, S. 154 ff.; Galweiler, Unter-
nehmensfithrung, S. 114-118.
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Dritte generiert. Auszahlungen fiir die Bereitstellung und Bewirtschaftung von Immobilien als
Produktionsfaktor sind Teil einer umfassenderen, produktspezifischen Investition, deren End-
produkte Einzahlungen generieren. In einem solchen Verstindnis stellen Investitionen in Im-
mobilien Sekundirinvestitionen dar, die von den marktgerichteten Primirinvestitionen des

Kerngeschifts abzugrenzen sind.*”

ad 3.) Die Immobilie als Objekt der betrieblichen Titigkeit

Die Immobilie kann auch der Gegenstand sein, an dem die Leistungserstellung der origindren
betrieblichen Titigkeit eines Unternehmens erfolgt. Die unterschiedlichen Typen der Lei-
stungserstellung lassen sich anhand des immobilienspezifischen Lebenszykluskonzepts'”' ver-
deutlichen. In der Entwicklungsphase sind an der Konzeptionierung, Planung und Realisie-
rung der Immobilie z. B. Architekten, Ingenieure sowie Projektsteuerer und Bauunternehmen
beteiligt.*”? In der Konzeptionierungsphase unterstiitzen Berater den Investor,*” und Kreditin-
stitute stellen die Finanzierung zur Verfiigung.*”* In der Nutzungsphase sind vielfiltige
Dienstleister wie z. B. Gebdudemanager, Reinigungsunternehmen u. v. a. m.. titig.*”” Makler
unterstiitzen den Investor in der Verwertungsphase bei der Identifikation von Mietern und
Kaufinteressenten, AbriBunternehmen fiihren den ggf. geplanten Abrif aus. Aus dieser kur-
zen, beispielhaften Darstellung wird deutlich, welche Vielfalt die Rolle der Immobilien als
Objekt der Geschiftstitigkeit aufweist.

Zusammenfassend ist festzuhalten, daBl Immobilien aus betriebswirtschaftlicher Sicht in Un-
ternehmen unterschiedliche Rollen einnehmen. Wihrend die Betrachtung der Immobilie als
Produkt extern auf Produktmerkmale gerichtet ist, gewinnt bei der Sichtweise der Immobilie
als Produktionsfaktor die intern gerichtete Bedarfsdeckung besondere Bedeutung. Als Objekt
der Geschiftstitigkeit stellen Immobilien die Basis der erwerbswirtschaftlichen Tiatigkeit ver-
schiedener Unternehmen dar. Nach dieser Unterscheidung wird im folgenden die Systemati-

sierung der Unternehmen anhand ihres Verhiltnisses zu Immobilien dargestellt.

469

o Vgl. Ropeter, Investitionsanalyse, S. 25.
4

Vgl. Ropeter, Investitionsanalyse, S. 25.

7' vgl. Pyhrr et al., Investment, pp. 46 ff. Vgl. auch Bone-Winkel, Management, S.45-48; Isenhdfer/Vith,
Lebenszyklus, S. 141-147; Schifers, Management, S. 25-30; Schiitz, Kennziffermodell, S. 25 ff.

22 Fiir einen Uberblick tiber die an der Planungsphase beteiligten Wirtschaftssubjekte siche Schulte et al., Be-

trachtungsgegenstand, S. 40 f.

Berater bieten dem Eigentiimer Beratungsdienstleistungen an, die sich auf den gesamten Lebenszyklus der

I bilie erstrecken. Vgl. Schulte et al., Betrachtungsgeg d, S. 41.

Fir einen Uberblick tiber die Anbieter von Immobilienfinanzierungen vgl. Schulte et al., Immobilienfinan-

zierung, S. 458 f.
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3.1.1.2 Systematisierung von Unternehmen anhand ihres Verhiiltnisses zu Immobilien

Auf der Basis der im vorherigen Abschnitt getroffenen Unterscheidung der Rollen von Im-
mobilien kénnen die Begriffe ,,Immobilienunternehmen® (synonym: Property Company) und
»Nicht-Immobilienunternehmen“”® (synonym: Non-Property Company) niher erldutert wer-
den. Einen ersten Ansatz fiir eine Definition liefert BONE-WINKEL, der nach dem Kriterium

des Geschiftsgegenstands Immobilienunternehmen als diejenigen Unternehmen auffafit,

»deren wesentlicher Geschiftsgegenstand die Vermittlung, die Projektentwicklung, die
Verwaltung, die Finanzierung, der Erwerb und Verkauf von Immobilien oder die Er-

bringung von immobilienbezogenen Dienstleistungen umfafit.*”’

Nach dieser Definition richten Immobilienunternchmen ihre Tétigkeit primér auf die Erbrin-
gung extern gerichteter immobilienwirtschaftlicher Leistungen aus,*” wihrend Non-Property
Companies negativ als diejenigen Unternehmen abzugrenzen sind, die Dritten kein immobili-
enwirtschaftliches Leistungsprogramm anbieten,” aber Immobilien zur Befriedigung ihres
Bedarfs als Produktionsfaktor einsetzen und so immobilienwirtschaftliche Leistungen als in-

tern gerichtete Sekundirleistungen erbringen.**

Diese Definitionen weisen zwar auf wesentliche Unterschiede in der Bedeutung von Immobi-
lien bei Unternehmen hin, allerdings lassen sich einige Kritikpunkte anfiihren: Aufgrund der
Breite der Definition werden sehr unterschiedliche Unternehmen zu einer @uBerst heterogenen
Gruppe unzweckmiBig zusammengefaBt. So gehéren nach dieser Definition Kreditinstitute
ebenso zur Gruppe der Immobilienunternehmen wie Bauunternehmen, Reinigungsunterneh-
men und offene Immobilienfonds. Die Unternehmen sind iiberwiegend auf unterschiedlichen
Mirkten und Geschiftsfeldern titig. Daher stehen die Aktivitéten der hier gruppierten Unter-
nehmen iiberwiegend in keiner systematischen Beziehung zueinander. Folglich weisen die
Geschiftsfelder so auch zumeist véllig unterschiedliche Merkmale hinsichtlich z. B. Produkt-

Markt-Strategien, Ressourcenanforderungen und Risikopositionen auf*' Die Zugehorigkeit

% vagl. Pierschke, Management, S. 283 f.

4% Schifers, Management, S. 16.

‘77 Bone-Winkel, Management, S. 25 f.

‘™ Vgl. Bone-Winkel, Management, S.25 f.; Schfers, Management, S. 16 f.; Schulte et al., Betrachtungs-
gegenstand, S. 45.

*® Vgl. Schifers, Management, S. 16 f.

% vgl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 44 f.

“! In diesem Sinne riumt auch Bone-Winkel ein, da aufgrund der Heterogenitit der Unternehmen, die der
Immobilienwirtschaft zugerechnet werden, eine allgemeingiltige Definition auf dieser Grundlage nicht er-
folgen kann. Vgl. Bone-Winkel, Management, S. 25 f.
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zur Immobilienwirtschaft im weitesten Sinne stellt somit kein geeignetes Ordnungskriterium
fiir das Ziel dieser Arbeit dar, so daB es notwendig ist, eine prizisere Ordnung anhand der
vorgestellten Unterscheidung der Rollen von Immobilien in Unternehmen zu entwickeln:
Unter Property Companies werden im folgenden diejenigen Unternehmen verstanden, die
Dritten auf einem Markt Immobilien zur Nutzung bereitstellen und somit Immobilien als Pro-
dukt betrachten.** Darunter fallen die institutionellen Immobilieninvestoren** wie Versiche-
rungen, Pensionskassen, Immobilienaktiengesellschaften und Immobilienfonds*, aber auch

Immobilienhéndler und Projektentwickler.***

2 Diese engere anglo-amerikanisch ausgerichtete Auffassung des Immobilienunternehmens orientiert sich an
der Definition der London Stock Exchange: Diese definiert im Chapter 18 des Yellow Book eine Property
Company als ,.a company primarily engaged in property activities which include: (i) the holding of properties
and development of properties for letting and retention as inv or (ii) the purchase or develop of
properties for subsequent sale, or both.“ Vgl. London Stock Exchange, Yellow Book, Chapter 18, Section
18.2 a. Vgl. auch Gerbich/Levis/Venmore-Rowland, Property, p. 42.

Fiir einen Uberblick tiber die institutionellen Immobilienanleger siehe Schulte et al., Betrachtungsgegen-
stand, S. 38 f.

Geschlossene Immobilienfonds firmieren iblicherweise in der Rechtsform der Gesellschaft biirgerlichen
Rechts oder der Kommanditgesellschaft und sind daher formal als Unternehmen anzusehen, die Immobilien
Dritten zur Verfiigung stellen. Fiir die Zurechnung zur Gruppe der institutionellen Investoren sollen aber hier
nicht Rechts- oder Vertragsform, sondern vor allem dkonomische Faktoren wie Anlagestrategie des Manage-
ments, GroBe und Struktur des Immobilienvermdgens und Verhalten als Anbieter auf dem Vermietermarkt
herangezogen werden. Die Zuzihlung der geschlossenen Immobilienfonds zu den institutionellen Anlegemn
ist daher nicht angezeigt, da diese sich von den institutionellen Investoren insb. dadurch unterscheiden, daB
das Management (i. d. R. Treuhinder) von geschlossenen Fonds keine Entscheidungen tiber Neuanlagen tref-
fen und daB die Fondvolumina i. d. R. nicht an diejenigen institutioneller Investoren heranreichen. Geschlos-
sene Fonds gelten als eine direkte Kapitalanlage eines Investors und sind daher den privaten Immobilienin-
vestoren zuzurechnen und folglich nicht als Property Companies zu bezeichnen. Offene Immobilienfonds
werden hier dieser Gruppe aufgrund der Erfiillung der obigen Kriterien zugerechnet, obwohl diese ein durch
eine Kapitalanlagegesellschaft verwal Sondervermdgen und formal nicht ein Unternechmen darstellen.
Fir einen Uberblick iiber die Charakteristika dieser indirekten Anlageformen in I bilien siche Bone-
Winkel, Immobilienanlageprodukte, S. 670-677.

Immobilienhindler und Projektentwickler, die Eigentiimer der von ihnen entwickelten Immobilie sind, wer-
den zu dieser Gruppe gezahlt, da es aus kapitalmarkttheoretischer Sicht bei Annahme eines vollstindigen
Marktes grundsitzlich unerheblich ist, ob die zur Nutzung durch Dritte vorbereitete Immobilie gehalten oder
zum Marktwert verduBert wird. Bei Vorliegen eines vollstindigen Marktes sind alle Risiken, die das Halten
der Immobilien im Vergleich zur VeriuBerung mit sich bringen, im Marktpreis entsprechend reflektiert.

&
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Abbildung 5: Systematisierung von Unternehmen hinsichtlich ihres Verhaltnisses zu

Als Non-Property Companies i. w. S. werden Unternehmen verstanden, die Immobilien aus-
schliefilich als Produktionsfaktor oder als Objekt der betrieblichen Leistungserstellung be-
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trachten, wobei im folgenden diejenigen Unternehmen, bei denen die Nutzung der Immobilien
als Produktionsfaktor im Vordergrund steht, als Non-Property Companies i. e. S und diejeni-
gen, deren Geschiftsobjekt Immobilien sind, hier als Property Related Companies bezeichnet
werden. Bei den Non-Property Companies i. e. S. lassen sich wiederum zwei Untergruppen
von Unternehmen identifizieren. Bei der einen Gruppe der Non-Property Companies i. e. S.
sind Immobilien Gegenstand von intern gerichteten Erfolgspotentialen, deren Nutzenstiftung
fir den Kunden nicht erfahrbar ist.*** Bei der anderen Gruppe der Non-Property Companies
i. e. S. werden Immobilien direkt zum Aufbau extern marktgerichteter Erfolgspotentiale ge-

nutzt.*’

Vorteilhaft an dieser dichotomischen Trennung ist die klare Unterscheidung von professio-
nellen Immobilienanbietern und -nachfragem. Insbesondere in der Gruppe der Property Com-
panies ermdglicht dies eine homogene Ordnung der Unternehmen hinsichtlich strategischer
Ziele und Risikoeigenschaften der Geschiftsfelder. Kritisch angemerkt werden kénnte jedoch,
daB die Definition nicht vollstindig iiberschneidungsfrei ist, da grundsitzlich alle Unterneh-
men Immobilien als Produktionsfaktor zur Deckung ihres eigenen Immobilienbedarfs nut-
zen.*™ Dieser Einwand steht der Verwendung dieser Ordnung nicht entgegen, da hier jeweils
die im Vordergrund stehende Rolle der Immobilien im Unternehmen fiir die Systematisierung
herangezogen werden soll. Selbstverstindlich nutzen auch Property Companies Unterneh-
mensimmobilien als Produktionsfaktor, diese Rolle tritt aber in ihrer strategischen Bedeutung
weit hinter die Rolle als Produkt zuriick.

46 Wenn Non-Property C ies im Rah von Diversifikati gien entscheiden, die Bereitstellung
von Immobilien als Geschiftsfeld langfristig zu besetzen und am Markt als Anbieter von Immobilien aufzu-
treten, dann sind sie in der vorliegenden Interpretation immer als Immobilienunternehmen zu klassifizieren.
Dies erfolgt unabhingig davon, welchen Stell rt das immobilienspezifische Geschiftsfeld im Ge-
samtunternehmen innehat und aus welchen Griinden die Gesellschaft diese Entscheidung getroffen hat. Ent-
scheidend fir die Einordnung soll hier ausschlieBlich die strategische Sichtweise der Immobilie als Produkt
sein. Unternehmen, die @ber einen erheblichen | bilienb d verfiigen und beabsichtigen, diesen zu
versuBern und fiir die Verwertung auch z. B. organisatorische MaBnahmen ergreifen, sind solange keine Im-
mobilienunternehmen, wie sic die Bereitstellung von Immobilien nicht als strategisches Geschiftsfeld be-
handeln. Eine harfe Glied gelingt jedoch dem externen Betrachter nur dann, wenn die langfristi-
gen Absichten des betreffenden Unlemehmens bekannt smd In der hier verfolgten Interpretation gehort bei
Non-Property Companies die marktgerichtete Berei g von | bilien ex definitione nie zum origini-
ren Unternehmenszweck.

Diese Gruppe umfaBt z. B. Hotels und Altenheime, die die Immobilien und deren Eigenschaften als einen fiir
den Kunden erfahrbaren Teilnutzen des umfassenderen Produktes , Beherbergung* einsetzen.

Dies gilt unabhéingig von neueren Konzepten wie virtuelle Burolandschaﬂcn, Telearbeit und andere, auf
Entwicklungen der modernen Telekommunikation basierende Arbeitsorg: ionsstruk Vgl. zu diesen
Konzepten z. B. Sims/Joroff/Becker, Workplace.
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3.1.1.3 Systematisierung von Unternehmensimmobilien

Der Begriff ,,Unternehmensimmobilien” wird nun anhand der oben getroffenen Unterschei-
dung weiter prizisiert. Unter Unternehmensimmobilien werden im folgenden solche Immobi-
lien verstanden, die Unternehmen als Produktionsfaktor dienen. Zur weiteren Systematisie-
rung soll nicht ein Katalog von generischen immobilienspezifischen Kriterien*” Anwendung
finden, sondern es werden speziell auf die Charakteristika der Unternehmensimmobilien zie-

lende Kriterien, die in Tabelle 1 dargestellt sind, angelegt:

Unternehmensimmobilien
Kriterium Auspriigungen
Betriebs- Nichtbetriebsnotwendig Betriebsnotwendig
notwendigkeit
Art der Nutzung Logistik- Produktions- Verwal- Point-of-Sale-
immobilien immobilien tungsimmobili- | Immobilien und
en Service-
immobilien
Art der Erfolgspo- | Marktliche Erfolgspotentiale Ressourcenbasierte Erfolgspo-
tentialwirkung (extern gerichtet) tentiale (intern gerichtet)
Strategische Strategische Immobilien Nicht strategische Immobilien
Bedeutung der Im-
mobilien
Drittverwendungs- | Drittverwendungs Beschrinkt drittver- | Nicht drittverwen-
fiahigkeit fahig wendungsfihig- dungsfihig
General Purpose- Special Purpose-
Immobilien Immobilien

Tabelle 1: Kriterienkatalog zur Systematisierung der Unternehmensimmobilien

¢ Betriebsnotwendigkeit von Immobilien
Der Begriff der Betriebsnotwendigkeit wird in der Betriebswirtschaftslehre insbesondere in
der Kosten- und Leistungsrechnung*® und Unternchmensbewertungslehre sowie in der Recht-

sprechung®' diskutiert.”” Ausgehend von dem Verstindnis, daB alle Giiter, iiber die ein Un-

“ In der Literatur werden ablicherweise Kriterien zur Klassifikation wie z. B. Bebauungszustand, die Phase im
Lebenszyklus, Lage und Objektalter vorgeschlagen. Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds,
S. 87 f.; Bone-Winkel, Management, S. 34.

Mellerowicz definiert als betricbsnotwendig den Regelverbrauch, ,der vom Betrieb normalerweise, also im
Durchschnitt einer lingeren Periode und unter den iiblichen Produktionsbedingungen, zur Erstellung seiner
Leistung aufgewendet werden muB.“ Mellerowicz, Kosten, S. 5. Die Intention von Mellerowicz ist es, aus
der K jenigen Gilterverzehr, der nicht der betrieblichen Leistungserstellung dient, und ,,al-
les Einmalige und nur Zuﬂlhge selbst wenn es betriebsbedingt ist“, zu eliminieren. Vgl. Heinen, Kostenleh-
re, S. 73.

Fiir einen Uberblick tiber die Urteile, die die Betriebsnotwendigkeit behandeln, siehe z. B. Piltz, Unterneh-
mensbewertung, S. 181, Fn. 343.

Im Steuerrecht wird eine Unterscheidung zwischen notwendigem und gewillkiirtem Betriebsvermogen ge-
troffen, die aber fiir die hier zu behandelnde Fragestellung nicht erkenntniserweiternd hinzugezogen werden
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ternehmen verfiigen kann, das Vermégen des Unternehmens bilden, wird eine Unterscheidung
zwischen dem betriebsnotwendigen Vermdgen*” und dem nichtbetriebsnotwendigen Vermé-
gen** getroffen.*” Begriindet wird diese Differenzierung damit, daB bei Verwendung der Er-
tragswertmethode der Barwert der Zukunftserfolge nur diejenigen Vermdgensgegenstinde
bewertet, die direkte Einzahlungen generieren.” Als nichtbetriebsnotwendig werden die
Vermogensgegenstidnde bezeichnet, die keinen Beitrag zum Ertragswert des Unternechmens
leisten und so auch nicht zur gegenwirtigen oder zukiinftigen Aufrechterhaltung der operati-
ven Titigkeit des Unternehmens erforderlich sind.*” Um einen Unternehmensgesamtwert zu
ermitteln, ist folglich der Wert des nichtbetriebsnotwendigen Vermogens als Liquidations-

wert””* dem ermittelten Ertragswert des operativen Geschifts hinzuzurechnen.*”

Zum nichtbetriebsnotwendigen Vermdgen zihlen insbesondere auch Immobilien, z. B.
Werkswohnungen, Reservegrundstiicke und stillgelegte Betriebsteile mit Gebiduden und Ma-

schinen.*® Die Zuordnung der Immobilien erfolgt in der Rechtsprechung nicht einheitlich.*"

kann, da diese primér auf die Regelung der Zuordnung von betrieblichen und privaten Vermégen fiir eine

sachgerechte Besteuerung abzielt. Vgl. Deimling/Rudolph, Unternet bewertung, S. 294 f; Piltz, Unter-

nehmensbewertung, S. 185; Terhiime, Bewerlung,S |68—l73

Zur approximativen Ermittlung des betri digen Vermogens aus Daten des Jahresabschlusses siche

Coenenberg, JahresabschluB, S. 615.

Als Synonyme werden betricbsneutrales, neutrales, betricbsfremdes oder nichtbetriebsbedingtes Vermogen,

UberschuBsubstanz, Ergéinzungssubstanz, Zusatzvermdgen und Zusatzsubstanz verwendet. Vgl. Deim-

ling/Rudolph, Unterneh bewertung, S.290; Domer, Unternehmensbewertung, S. 35, Rz. 65; Piltz, Un-

ternehmensbewertung, S. 30. Detaillierter dazu vgl. Helbling, Unterneh bewertung, S. 186.

% ygl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 3 f.

4% ygl. Deimling/Rudolph, Unternehmensbewertung, S. 295 m. w. N.; Terhiime, Bewertung, S. 161 ff.

7 Deimling/Rudolph schlagen als Kriterium den unmittelbaren oder mittelbaren Einsatz der Vermogensgegen-
stinde zur Erreichung der Produktions-, Leistungs-, oder Absatzziele des Unternechmens und die Notwendig-
keit zur gegenwirtigen oder zukiinftigen Aufrechterhaltung der Betriebs-, Leistungs-, und Lieferbereitschaft
vor. Als MaBstab postulieren sie dazu die mogliche, vor dem Hintergrund der Unternechmensplanung nicht
schadigende H |dsung des Vermogensgeg: ds aus dem Unterneh ohne daB der Erfolg der beab-
sichtigten leistungswirtschaftlichen Unterneh tatigkeit negativ beeinfluBt wird. Vgl. Deimling/Rudolph,
Unternehmensbewertung, S.290. Vgl. auch Domer, Unternehmensbewertung, S. 35, Rz. 65; Piltz, Unter-
nehmensbewertung, S. 30; Wohe, Betriebswirtschaftslehre, S. 1265.

% vgl. BGH vom 13.3.1978; OLG Celle vom 4.4.1979. Der Liquidationswert ergibt sich nach Abzug von
eventuell anfallenden VerduBerungskosten aus einem gesondert zu ermittelnden Ertragswert. Vgl. auch
Helbling, Unternechmensbewertung, S. 188 und S. 190; Piltz, Unternechmensbewertung, S. 182. Dabei wird
davon ausgegangen, daB ,nichtbetriebsnotwendige Vermdgensposten [...] i. d. R. eine unter dem Kalkulati-
onszinsfuBl liegende Rendite [erbringen, M.H.], so daB der Liquidationswert hoher ist als der kapitalisierte
Erfolgsbeitrag dieser Aktiva zu dem den Unternehmenswert bestimmenden Ertragswert. Deimling/Rudolph,
Unternehmensbewertung, S. 296. Weiterhin attestiert auch Helbling, ,daB das Zusatzvermogen [...] i. d. R.
eine ungeniigende Rendite abwirft.“ Vgl. Helbling, Unternehmensbewertung, S. 188.

" Vgl. insb. die Urteile des OLG Celle vom 4.4.1979; OLG Disseldorf vom 7.6.1990; LG Minchen I vom
25.1.1990. Vgl. auch Piltz, Unternchmensbewertung, S. 30 und S. 135.

5% ygl. Bithner, Management-Wert-Konzept, S. 36. Zu dem nichtbetrieb digen Vermbgen werden dar-
fiber hinaus auch z. B. Beteiligungen, ,Uberschussige* Fi ittel und Von'ate Wertpapierbestinde sowie
latente Sleucrerstattungsansprnchc gezihlt. Vgl. Pnltz, Unternehmensbewertung, S. 30 und S. 183-186; vgl.
Deimling/Rudolph, Unternehmensbewertung, S.297 ff.; Helbling, Unternehmensbewertung, S. 190.
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Auch Vertreter der Unternehmensbewertungslehre halten eine eindeutige Einordnung auf-
grund des angeblich flieBenden Ubergangs der Formen der Betriebsnotwendigkeit génzlich
fir unméglich.*? Im folgenden wird eine Immobilie als betriebsnotwendig bezeichnet, wenn
die operative Geschaftstitigkeit den Einsatz der Immobilie zur Leistungserstellung unmittel-
bar erfordert und die effiziente, zukiinftige Nutzung der Immobilie fiir den Aufbau und Erhalt
von nachhaltigen Erfolgspotentialen notwendig ist.*® Kann eine Immobilie in den strategi-
schen Planen des Unternehmens im prognoserelevanten Zeithorizont nicht eingesetzt werden,
ist jene als nichtbetriebsnotwendig einzuordnen und kann daher, sofern im Eigentum befind-
lich, aus dem Vermdgen des Unternehmens ausscheiden und in liquide Aktiva transformiert

werden,** ohne den Marktwert der operativen Geschiftstitigkeit zu reduzieren.

Der Begriff der Betriebsnotwendigkeit ist von der rechtlichen Form der Bereitstellung der
Immobilie, wie z. B. Eigentum oder Miete, streng zu trennen. Hier wird die Auffassung ver-
treten, daB die Eigenschaft der Betriebsnotwendigkeit nicht a priori eine Form der Herr-
schaftsrechte iiber Inmobilien begriindet,*” diese sind Gegenstand einer von der Betriebsnot-
wendigkeit losgeldsten Analyse. Wenn Immobilien bei einer Property Company als Produkt
auf dem Immobilienmarkt fungieren sollen, impliziert dies i. d. R. ein Eigentumsrecht. Sofern
die Rolle eines Produktionsfaktors im Vordergrund der Betrachtung steht, ist iiblicherweise

der (ggf. langfristige) Besitz an der Immobilie ausreichend. Fiir die Erfiillung der Rolle der

Helbling zahlt z. B. Bauland aufgrund der fehlenden Nutzung und daher auch aufgrund des mangelnden Ein-
flusses auf den Ertragswert zum nichtbetriebsnotwendigen Vermdgen. Bei Werkswohnungen sei laut
Helbling die Einordnung im Einzelfall zu beurteilen. Vgl. Helbling, Unternehmensbewertung, S. 190.

So zihlen einige Gerichte Reservegrundstiicke und selbst Werkswohnungen zum betriebsnotwendigen Ver-
mdogen, wahrend andere dies strikt ableh Bejahend OLG Disseldorf vom 27.11.1962; LG Miinchen |
vom 25.1.1990; a. A. OLG Celle vom 4.4.1979; OLG Disseldorf vom 7.6.1990; OLG Diisseldorf vom
16.10.1990.

Vgl. stellvertretend Helbling, Unternehmensbewertung, S. 186.

%3 Vgl. auch Biihner, Manag Wert-Konzept, S. 36.

Vgl. auch Rappaport, Shareholder Value, p. 5.

Der Begriff des Herrschaftsrechts 148t sich in das rechtliche und wirtschaftliche Eigentum untergliedern: Das
rechtliche Eigentum an Immobilien gewihrt dem Rechtsinhaber das absolute Herrschaftsrecht an der Immo-
bilie und ist das umfassendste sowie ein zeitlich unbefristetes Verfligungs- und Nutzungsrecht an der Immo-
bilie. Der Eigentiimer kann mit der Sache geméB § 903 Satz 1 BGB ,nach Belieben* verfahren und Dritte
von jeder Einwirkung auf die Sache ausschlieBen. Vgl. dazu auch Palandt-Bassenge, BGB, S. 1104. Das
wirtschaftliche Eigentum zielt auf die uneingeschrankte Nutzungsmoglichkeit der Immobilie durch einen
Nutzer ab, der in einem Vertrag mit einem iber Eig echte verfugenden Dritten dessen Nutzung fiir ei-
nen hinreichend langen Zeitraum ausschlieBt und die vertragliche Moglichkeit zur Erlangung der Verfii-
gungsrechte besitzt. Vgl. z. B. C berg, JahresabschluB, S. 57; Wohe, Bilanzierung, S. 242. Bei den Ver-
tragsformen Miete, Pacht und Leasing, die grundsatzlich keine Eigentumsrechte beinhalten, kénnen jedoch
zusitzlich frei vereinbarte Optionen und andere vertragliche Bestandteile das Eigentum an der Immobilie be-
griinden. Solche Vertrige werden im folgenden ebenfalls zu den Eigentumsformen gezihlt, da der aus dem
Eigentum entlassene Vertragspartner die bedingte Pflicht zur Ubertragung des Eigentums vergiitet erhalten
hat.
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Immobilie als Objekt der Geschiftstitigkeit ist die Frage der Herrschaftsrechte irrelevant.

e Artder Nutzung

Zur Gliederung der Vielzahl der Immobilientypen wird in der Literatur eine eindimensionale
Systematisierung nach der Art der Nutzung aus funktionaler oder — nutzerorientiert — aus in-
dustrietypischer Titigkeit des Unternchmens vorgeschlagen.*® Diese idealtypische Einteilung
ist fiir das Ziel der Arbeit ndher zu prézisieren, da die Merkmale der Unternehmens-
immobilien zwar erheblich von der industrietypischen Tétigkeit geprigt, aber nicht alleinig
bestimmt sind. Zudem ist diese Ordnung nicht iiberschneidungsfrei, da Unternehmen ver-
schiedener Branchen gleichartige Immobilien nutzen. Mit Bezug auf die in Abbildung 6 dar-
gestellte Wertkette von PORTER*” wird hier eine Systematisierung nach der Wertschépfungs-
stufen favorisiert, weil nicht Unternehmenstypen, sondern die Nutzenpotentiale der Immobili-

en als Produktionsfaktoren im Zentrum stehen.

' T T
Unterehmensinfrastruktur (z. B. Verwaltungsgebiude, Rechenzentren)

Personalwirtschaft (z. B. Ausbildungszentren)
'l 1

T
|
|

+ + } +
|
T

1
Technologieentwicklung (z. B. F&E-Labors, Teststrecken
T T

Beschaffung (z. B. Verwaltungsgebiude, Testlabors)
Eingangs- Operationen Marketing und Ausgang; Kunden-
logistik * Produktions- | Vertrieb logistik dienst
« Eingangsliger hallen * Verwaltungs- | « Prifliger * “Point-of-Sale”-
« Lagerflichen | * Zwischenliger | gebdude * Distrib I bilien
* Priifliger * Fertigungs- « “Point-of-Sale”-{ zentren * Serviceimmo,
* etc. straBen Immobilien . etc. bilien

. etc. * etc. * etc.

Abbildung 6: Idealtypische Immobilienfunktionen im Modell der Wertkette*”

In jeder dieser Aktivititen werden von Unternehmen Immobilien zur Deckung des Immobili-
enbedarfs eingesetzt. Je nach Wertschopfungsstufe lassen sich idealtypische Immobilienfunk-
tionen und systematisch unterschiedliche Immobilientypen identifizieren: Auf der Stufe der
Eingangslogistik werden Lager fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und andere Logistikimmo-

bilien verwandt. Im Bereich Operationen stehen alle Produktionsimmobilien wie Produkti-

£3 Vgl. Schmitz-Morkramer, Gewerbe-Immobilien, S. 440. Bone-Winkel schldgt vor, diese weiter nach Bran-
chenzugehdrigkeit, Umsatzvolumen und anderen unternechmensspezifischen Merkmalen zu segmentieren.
Vgl. Bone-Winkel, Management, S. 33. Vgl. auch Schifers, Management, S. 23.

%97 vgl. auch Abschnitt 2.3.2.2, Strategische Analyse als Ausgangspunkt fiir die Identifikation von Wertsteige-
rungspotentialen, S. 59. )
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onshallen, Zwischenladger aber auch Reparaturwerkstitten im Vordergrund.*” Auf der Wert-
schopfungsstufe Marketing und Vertrieb werden vor allem Verwaltungsgebiude fiir die Pla-
nung, Steuerung und Kontrolle des Marktauftritts des Unternehmens eingesetzt. Sofern das
Unternehmen seine Produkte oder Dienstleistungen selbsttitig vertreibt, gewinnen Immobili-
en als Ort der Kundenbezichung entscheidende Bedeutung fiir den VermarktungsprozeB der
Leistungen des Unternechmens.’” In diesen Point-of-Sale-Immobilien (PoS-Immobilien)®"
finden die Kontaktaufnahme mit dem Konsumenten, das Ausstellen und Vorfiihren des Pro-
duktes, die Beratung, der VertragsabschluB und ggf. die Ubergabe des verduBerten Produktes
statt. Bei der Ausgangslogistik kommen Ausgangs- und Priiflager und vor allem Distributi-
onszentren zum Einsatz. Im Kundendienst werden schlieBlich PoS- und Serviceimmobilien
eingesetzt.*”* Die unterstiitzenden Aktivititen erfolgen iiblicherweise in Verwaltungsgebiu-
den, wobei bei der Untemehmensinfrastruktur auch Sonderimmobilien wie z. B. Energie- und
Telekommunikationsgebdude und Rechenzentren, bei der Technologieentwicklung speziell
auf die Bediirfnisse der F+E-Abteilungen zugeschnittenen Teststrecken, Labors etc. und in
der Personalwirtschaft Aus- und Fortbildungszentren eingesetzt werden konnen. Es ist wichtig
herauszustellen, daB auch mehrere Funktionen und Wertschépfungsstufen in einer Immobilie
erfillt sein kénnen. Aus dieser Differenzierung wird deutlich, daB sich Unternehmens-

immobilien unabhingig von der Industriebranche gruppieren lassen.

e Artder Erfolgspotentialwirkung und strategische Bedeutung
Immobilien tragen in Non-Property Companies zum Aufbau von internen und externen Er-
folgspotentialen bei. Steht die Immobilie nicht in direktem Kontakt zu Konsumenten, gewin-

nen ressourcenorientierte, also interne Erfolgspotentiale an Wichtigkeit. Sofern der Konsu-

** In Anlehnung an Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 62.
In diesem Bereich werden aber auch die eine mittelbare Funktion fiir den LeistungsprozeB ausiibenden Son-
derimmobilien erfaBt. Die Tatsache, daB Immobilien auch Geg d der Ausb g sein konnen, wie
z. B. im Bergbau, wird hier nicht thematisiert.
51 vgl. Nourse/Roulac, Decisions, pp. 478 f.
! Unter PoS-Immobilien werden hier s@mtliche Immobilien verstanden, in denen Vertriebsleistungen erbracht
werden. Darunter sind demnach Fachgeschifte, Ausstellungs- und Vorfithrraume aber auch typische Handel-
simmobilien wie z. B. SB-Mrkte, Shopping-Center und Warenhzuser zu erfassen. Die PoS-Immobilien un-
terstiitzen den VerkaufsprozeB insb. durch die mikrogeographische Lage und stellen so die raumliche Er-
reichbarkeit der Produkte fiir den Konsumenten sicher. Weiterhin unterstiitzt die Gestaltung der Immobilie
die Kommunikation des Produkt- bzw. des gesamten Marktauftritts des Unternehmens. Durch die Gestaltung
der PoS-Immobilien konnen so marktorientierte Erfolgspotentiale des Unternehmens entstehen. Vgl. Brade,
Marketing-Planungsproze8, S. 70 f.
Unter Serviceimmobilien lassen sich diejenigen I bilien einord die Ort emner Dienstleistung fiir einen
K sind. Als Beispiele fur Serviceimmobilien kdnnen KFZ-WaschstraBen, Werkstitten etc. ge-
nannt werden. Die eindeutige Differenzierung von Vertriebs- und Serviceimmobilien als Ort des Kunden-
dienstes ist jedoch mit Schwierigkeiten behaftet, da diese Formen in praxi regelmiBig zusammenfallen.

51
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ment jedoch mit der Immobilie als Ressourcenpotential des Unternehmens in Kontakt tritt,
gewinnt die Immobilie fiir den Aufbau und Erhalt marktlicher, also externer Erfolgspotentiale
an Bedeutung. Dabei stehen nicht nur die Lage der Immobilie und der physische Marktzugang
des Unternehmens im Vordergrund, sondern auch die bauliche Gestaltung der Immobilie.*”
Sofern Immobilien eine zentrale Rolle beim Aufbau von marktlichen Erfolgspotentialen
spielen, konkurrieren Wettbewerber im Kerngeschift auch auf dem Immobilienmarkt als
Markt fiir Standorte und fiir lokalen Kundenkontakt. Wenn ein Unternehmen durch die Aus-
iibung der Kontrolle iiber fur das Kerngeschift bedeutsame Immobilien Konkurrenten von
deren moglicher Nutzung vollstindig ausschlieft, kann dies einen erheblichen strategischen
Wettbewerbsvorteil konstituieren, der fiir den Erfolg der Unternchmenstitigkeit duBerst

wichtig sein kann.*"*

Immobilien, mit denen marktliche Wettbewerbsvorteile erlangt werden
konnen, werden hier im folgenden als strategische Immobilien bezeichnet.” Die Unterneh-
mensfiihrung muB entscheiden, welches MaB an Kontrolle iiber die strategischen Immobilien

zur Durchsetzung der Unternehmensziele notwendig ist.*'®

NOURSE betrachtet den Kauf als Mdglichkeit zum Aufbau von Markteintrittsbarrieren, wenn
die geringeren Kosten der Immobilienbereitstellung durch den Kauf zu Kostenreduzierungen
des Produktes fithren.*'”” Die Wettbewerber seien dann gezwungen, eine gleiche Strategie zur
Immobilienbereitstellung zu realisieren, um wettbewerbsfihig zu bleiben. Dieser Auffassung
ist insoweit zu folgen, als daB sie nicht nur fiir den Kauf, sondern fiir alle Immobilienstrategi-
en gilt: Wenn Immobilienstrategien signifikante Auswirkungen auf die Wettbewerbsposition
von Unternehmen haben, weist bei strategischen Immobilien die Entscheidungssituation hin-
sichtlich der Art der Bereitstellung unter Umstéinden fiir das Unternehmen gar keinen Frei-
heitsgrad auf.*"®

3 vgl. Nourse/Roulac, Decisions, pp. 478 f. Dies ist insb. dann der Fall, wenn ein Unternehmen aus der Immo-
bilie einen Zusatznutzen fiir den Konsumenten wie z. B. beim ,Erlebniskauf* schaffen kann, der tiber den
Nutzen des im Mittelpunkt stehenden Produktes hinausgeh

So bemerkt Nourse treffend: ,, The benefit of excluding competition may lead firms to own rzal estate even in
the absence of cost benefits. A major stumbling block for retailers is the difficulty of acquiring the appro-
priate location relativ to customers and competition.“ Nourse, Ownership, p. 69.

Vgl. auch Bouris, Decisions, p. 33. So kann z. B. das Eigentum an Grundstiicken in zentralen Einkaufsstra-
Ben fiir Handelsunternehmen entscheidend fiir den Unternehmenserfolg sein.

Die Kontrolle iiber die Immobilie kann durch das Eigentumsrecht oder durch den Kauf von Kaufoptionen auf
die Immobilie uneingeschrinkt gesichert werden. Ein langfristiger Mietvertrag mit Verldngerungsoptionen
kann diese Mdglichkeit zur Kontrolle nicht volistindig gewihrleisten, obwohl Wettbewerber fiir einen nicht
unerheblichen Zeitraum von der Nutzung ausgeschlossen werden.

Vgl. Nourse, Ownership, p. 69.

Dennoch sind auch solche Immobilien einem stetigen Opportunititskalkill zu unterwerfen, das anzeigen soll,
ob eine andere Verwendung der Immobilie einen hoheren Wert erzielen wilirde. Weiterhin kénnen Immobili-
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e Drittverwendungsfihigkeit von Unternehmensimmobilien

Als drittverwendungsfihig werden im folgenden diejenigen Immobilien bezeichnet, die einer
Nutzung durch einen Dritten zugefiihrt werden konnen, wobei sich verschiedene Grade der
Drittverwendungsfahigkeit unterscheiden lassen:*"* Voll drittverwendungsfihig sind diejeni-
gen Immobilien, die ohne wesentliche Anpassungen den Immobilienbedarf eines neuen Nut-
zers befriedigen konnen. Sie werden in Anlehnung an amerikanische Autoren als General
Purpose Buildings oder Mehrzweckimmobilien bezeichnet, z. B. Verwaltungs- bzw. Biiroim-
mobilien.” Von diesen sind beschrinkt drittverwendungsfihige Immobilien zu unterschei-
den, die einer eingeschrinkten Anzahl von Verwendungen zugefiihrt werden konnen und als
Special Purpose Buildings bzw. Spezialimmobilien bezeichnet werden.*' Darunter fallen bei-
spielsweise Produktionsimmobilien, die alternative Produktionsprozesse beherbergen konnen,
sowie Werkstitten. Als nicht drittverwendungsfihig sind diejenigen als Single Purpose Buil-
dings oder Sonderimmobilien bezeichneten Immobilien zu klassifizieren,* die aufgrund ihres
spezifischen Charakters ohne wesentliche Anderung nur von einem branchenidentischen Nut-
zer verwendet werden kdnnen. Als Beispiele sind spezielle MontagestraBen, Chemiewerke,
Hochdfen, Kldranlagen, Musicaltheater und Veranstaltungshallen etc. zu nennen.*® Drittver-

wendungsfihigkeit ist die Voraussetzung fiir die Marktgingigkeit eines Gebaudes.**

Anhand der getroffenen Unterscheidung kénnen Hypothesen iiber den Risikocharakter einer
Immobilie getroffen werden. Intuitiv einsichtig erscheint, daB die Verwertungsmdoglichkeiten
einer Immobilie von dem Angebot vergleichbarer Immobilien und von der Anzahl und Qua-

litit méglicher Nachfrager bzw. der Gruppe der potentiellen Nutzer abhingen. Diese sind

en so spezifisch auf die Bedirfnisse des Unternehmens ausgerichtet sein, daB ein Unternehmen sie auf dem
Immobilienmarkt gar nicht beschaffen konnte, so daB jene durch eigene Projektentwicklung bereitgestellt
werden miissen.

Hartman und Pyhrr et al. treffen eine dhnliche Unterscheidung bei Industriegebiuden wie die hier vorge-
stellte. Sie grenzen General Purpose Buildings als leicht zu adaptierende Gebéude mit einer Vielzahl von
Nutzungsmdglichkeiten zu Special Purpose und Single Purpose Buildings ab. Wihrend Special Purpose
Buildings nur einer bestimmten Bandbreite von Nutzungen zufiihrbar sind, eignen sich Single Purpose Buil-
dings ausschlieBlich zu einer einzigen Verwendung. Vgl. Hartman, Property, pp- 963 f.; Pyhrr et al., Invest-
ment, p. 827.

Vgl. Hartman, Property, pp. 963 f.; Pyhrr et al., Investment, p. 827. Als weitere Beispiele gelten auch Han-
delsimmobilien sowie einfache Lagerhallen und Distributionszentren.

Vgl. Pyhrr et al., Investment, p. 827.

Vgl. Pyhrr et al., Investment, p. 827.; Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 26.

Zu den einzelnen Formen der Sonderimmobilien vgl. vertiefend die Beitrige in Falk, Gewerbe-Immobilien.
Vgl. auch Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 26. Zu den Sonderimmobilien gehoren in der Definition
von Schulte et al. auch Seniorenimmobilien, Hotels, Kinos, Golfpltze etc.

Als nicht verwendungsfihig gelten Immobilien wie z. B. Industriebrachen, die gar nicht oder nur durch eine
erhebliche Anderung einer Nutzung zugefiihrt werden konnen und deren Wert maBgeblich durch den ,rei-
nen* Grundstiickswert bestimmt wird.
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i.d. R. um so gréBer, je mehr Verwendungsmdglichkeiten die Immobilie aufweist. Vor die-
sem Hintergrund kann dann die Hypothese formuliert werden, daB Investitionen in Mehr-
zweckimmobilien ein immobilienspezifisches Risikoprofil aufweisen, wihrend Investitionen
in beschrinkt drittverwendungsfihige Immobilien zusitzlich Risikocharakteristika des zu-
grundeliegenden Geschiifts besitzen.”” Bei Sonderimmobilien ist allgemein davon auszuge-
hen, daBl das Risiko der Immobilieninvestition mit dem des zugrundeliegenden Geschiiftsfel-

des sehr stark korreliert bzw. identisch ist.**

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dal Immobilien, ausgehend von unterschiedlichen Be-
trachtungsperspektiven, verschiedene 6konomische Rollen als Produkt, Produktionsfaktor und
Objekt der Geschiiftstitigkeit in Unternehmen einnehmen konnen. Auf dieser Grundlage las-
sen sich Unternehmen in Property Companies, Non-Property Companies und Property Rela-
ted Companies gliedern. Weiterhin konnen Unternchmensimmobilien anhand der funktiona-
len Gliederung des Unternehmens in Wertschépfungsstufen in Logistik-, Produktions-, PoS-

und Serviceimmobilien etc. klassifiziert werden.

Im folgenden werden die verschiedenen Ansitze des betrieblichen Immobilienmanagements
kurz erldutert und kritisch gewiirdigt, um die Basis fiir die Entwicklung eines eigenen Ansat-

zes zu erweitem.

3.1.2 Ansiitze des betrieblichen Immobilienmanagements

Die Ansiitze des betrieblichen Immobilienmanagement durchlaufen eine zeitliche wie inhaltli-
che Evolution, die sich vom traditionellen Verstindnis der Liegenschaftsverwaltung ausge-
hend bis hin zu einem strategischen Management der Unternehmensimmobilien vollzieht. Im
folgenden wird zunichst das traditionelle Verstindnis skizziert, ehe darauf aufbauend das
Modell von JOROFF ET AL. und die Bausteine zu einem strategischen Management von Unter-
nehmensimmobilien von SCHAFERS in gebotener Kiirze erldutert werden. Danach werden die
immobilienspezifischen Aussagen der Shareholder Value-Konzepte kurz beleuchtet, bevor die

vorliegenden Konzepte kritisch gewiirdigt werden.

3.1.2.1 Traditionelles Verstindnis des Immobilienmanagements

Immobilien und das betriebliche Immobilienmanagement spielen im traditionellen Verstind-

525 ygl. auch Schulte et al., Betrachtungsgeg, d, S. 26.
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nis in den Unternehmen eine untergeordnete Rolle.””” Die Problematik dieses Verstindnisses

wird in vielfiltigen Ausprigungen deutlich:**

e Mangelnde Beriicksichtigung der Immobilien im strategischen Management

Kemproblem und gleichzeitig wichtiges Merkmal der traditionellen Sichtweise des Immobili-
enmanagements ist die fehlende Beriicksichtigung der Immobilien als bedeutsamer Vermo-
gensgegenstand und Produktionsfaktor im strategischen Management des Unternehmens.**
Immobilienspezifische Fragestellungen werden im PlanungsprozeB iiblicherweise nicht eror-
tert, so daB die immobilienspezifischen MaBnahmenbiindel nicht Ergebnis eines mit den lang-
fristigen Zielen des Unternehmens eng abgestimmten, strategischen Programms sind, sondern
kurzfristige Reaktionen auf Anderungen des Immobilienbedarfs im Unternehmens darstel-

len.**

e Mangelnde institutionelle Verankerung in der Unternehmensfiihrung

Die mit dem Management von betrieblichen Immobilien beauftragten Corporate Real Estate—
(CRE-)Manager werden in strategische Entscheidungsprozesse des Unternehmens nicht aus-
reichend integriert,” so daB das betriebliche Immobilienmanagement die geforderten Lei-
stungen nur suboptimal erfiillen kann und damit die Erfiillung der Unternehmensziele gefihr-
det.** Weiterhin sind oft die immobilienspezifischen Aufgaben auf verschiedene organisatori-
sche Einheiten verteilt, so daB eine einheitliche und koordinierte Erfiillung der Immobilien-

funktion im Rahmen eines proaktiven und systematischen Vorgehens meist nicht gewihrlei-

o ,, Vel dazu auch Abschnitt 3.2.2.2, EinfluB der Immobilien auf die Kapitalkosten des Untemehmens, S. 117.
Duckworth bezeichnet die betrieblichen Immobilien als ,,one of the most neglected of all corporate assets".
Vgl. Duckworth, Dimension, p. 495.

228 Vgl. z.B. Bell, Management, p. 11; Case, Stores, p.13; Nourse/Roulac, Decisions, p.475; Zeckhau-
ser/Silverman, Rediscover, p. 111. Vgl. auch Eversmann, Potentiale, S. 51; Gop, Flichen-Diit, S. 10.

Als wesentliche Begriindung wird angefuhrt, daB die Bewirtschaftung von Immobilien nicht zum Kernge-
schift zihle und I bilien sich scheinbar nach Ansicht von Managem nicht zum unmittelbaren Aufbau
von marktlichen Erfolgsp ialen eignen. Vgl. Arthur Andersen, Line, p. 7 und p. 16. Die Immobilien tre-
ten wie andere intern gerichtete Potentiale hinter die marktlichen Potentiale zuriick, da von diesen eine héhe-
re Erfolgswirkung erwartet wird. Die Unternehmensfiihrung alloziiert folglich dem Immobilienmanagement
kaum Arbeitszeit und Aufmerksamkeit. Vgl. Apgar, Costs, p. 124; Day, Planning, p. 12; Joroff et al., Ma-
nagement, p. 14.

Vgl. bspw. Brown, Operation, p. 23.

Vgl. Apgar, Costs, p. 124; Brown, Operation, p. 23; Isakson/Sircar, Manag p. 26; Nourse, Manage-
ment, p. 7; Manning/Roulac, Function, p. 384.

So filhren Nourse/Roulac aus: ,,Lacking the context of how a particular real estate decision fits the organisa-
tion’s overall real estate strategy and ultimately links to its business strategy, the transactions involving cor-
porations” use of space may frustrate rather than promote the realization of overall corporate business objec-
tives.“ Nourse/Roulac, Decisions, p. 493.
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stet werden kann.*” Der Status des Funktionsbereichs Immobilien entspricht in einem solchen

Verstindnis einer untergeordneten Verwaltungs- und Abwicklungseinheit.**

e Fehlen von Unternehmensstrategien fiir den Funktionsbereich Immobilien

In Unternehmen mit einem traditionellen Verstindnis werden grundlegende Rahmenkonzepte
oder Unternehmensstrategien fiir den Funktionsbereich des betrieblichen Immobilienmanage-
ments nicht fiir notwendig erachtet. Unternehmensweit geltende Funktionsbereichsstrategien

wie z. B. fiir die Bereitstellung von Immobilien sind meist nicht vorhanden.***

e Mangelnde ganzheitliche Perspektive

Da keine iibergreifenden Funktionsbereichsstrategien in Abstimmung mit den Unternehmens-
zielen formuliert werden, herrscht eine auf Einzelfille beschrinkte und transaktionsorientierte
Betrachtung der Immobilien vor.”® Diese vernachlissigt eine ganzheitliche Sichtweise des
gesamten Immobilienportfolios des Unternehmens, was zu einer ungeordneten Entwicklung
des betrieblichen Immobilienbestands fiihren kann.*”’

e Fehlende informatorische Basis

Da hidufig von unterschiedlichen Abteilungen Informationen iiber die Unternehmens-
immobilien fiir verschiedenartige Zwecke gesammelt werden, werden die Daten meist unein-
heitlich und unregelméBig erfaBt. Informationen iiber den betrieblichen Immobilienbestand
liegen der Unternehmensfiihrung daher meist nicht nur unvollstindig sondern auch ungeord-
net vor.”* Aufgrund mangelnder Korrektheit und Aktualitit der immobilienspezifischen Da-
ten muB eine zieladdquate Fundierung von immobilienbezogenen Entscheidungen a priori als

unméglich gelten.**

Insgesamt 1Bt sich festhalten, daB das traditionelle Verstindnis des Immobilienmanagements

durch den ineffizienten Einsatz der Unternehmensimmobilien gekennzeichnet ist. Gewichtige

Vgl. Kane, Imperative, p. 8.

%3 vgl. Schifers, Management, S. 49 f.

53 ygl. Nourse/Roulac, Decisions, p. 475.

Vgl. Apgar, Strategic, p. 10; Nourse/Roulac, Decisions, p. 493. Vgl. auch Schifers, Management, S. 49.

37 ygl. Schifers, Management, S. 51.

3% ygl. Apgar, Costs, p. 125; Duckworth, Di ion, p. 497; Manning/Roulac, Function, p. 385. Vgl. auch
Seifert, Daten, S. 30 ff. Insb. werden die Vermogens- und Kostendimension der betrieblichen Immobilien
unterschitzt. Vgl. Bell, Management, pp. 11 f.; Manning/Roulac, Function, p. 385. Vgl. auch Schifers, Ma-
nagement, S. 50.

Vgl. Apgar, Costs, p. 124. Vgl. auch Eversmann, Potentiale, S. 51.
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Wertsteigerungspotentiale werden nicht realisiert. Diese Vernachlissigung fiihrte in der Ver-
gangenheit u. a. zu Ubernahmen von immobilienintensiven Unternehmen, deren Immobilien-
vermdgen im Rahmen der nachfolgenden Zerschlagung des Unternehmens zum ,highest and

best use“** verduBert wurde und so Wert fiir den finanziell motivierten Aufkiufer schuf.*'

3.1.2.2 Evolutorisches Stufenmodell des Immobilienmanagements

Einen ersten Ansatz zum strategischen Immobilienmanagement entwickeln JOROFF ET AL., in
dem sie, ausgehend vom traditionellen Verstindnis des betrieblichen Immobilienmanage-
ments, die Entwicklung des strategischen Immobilienmanagements in fiinf zeitlichen und in-
haltlichen Evolutionsstufen systematisieren.*” Auf jeder Stufe werden dabei weitere, aufein-
ander aufbauende Anforderungen an das betriebliche Immobilienmanagement gestellt:*** Auf
der ersten technikorientierten Stufe iibernehmen CRE-Manager die Rolle eines ,, Taskma-
sters”, der als ProzeBverantwortlicher fiir die Bereitstellung und Instandhaltung eines ko-
steneffizienten Immobilienbestands verantwortlich ist.*** Auf der zweiten Stufe des ,,Control-
lers* liegt der Fokus auf der Minimierung der immobilienspezifischen Kosten. Im Mittelpunkt
der dritten Stufe, ,Dealmaker, stehen standardisierte projektbezogene Verhandlungs-
techniken und Problemldsungen fiir sich dndernde Raumbediirfnisse der Geschiftseinheiten,
um so durch finanzielle, organisatorische und standortbezogene Auswahlentscheidungen im-
mobilieninduzierte Auszahlungen zu minimieren.** Auf der vierten Stufe des ,,Intrapreneurs*
erfolgt die Zusammenfiihrung des betrieblichen Immobilienmanagements mit der Unterneh-

mensfiihrung in der strategischen Planung.**® Auf der letzten Stufe kommt dem Immobilien-

% Der Begriff des ,highest and best use* entstammt urspriinglich der Immobilienbewertung. Vgl. dazu Brown
et al., Corporate Real Estate, pp. 504 ff.; Giroux/Boyle, Appraisal, p. 150. Im Zusammenhang mit Wertstei-
gerungsstrategien flir den Immobilienbereich findet der Begriff der marktwertmaximalen Verwendung der
Immobilien auch Eingang in die wertorientierte Unternehmensfithrung. Vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Re-
thinking, p. 42; McTaggart, Restructuring, p. 63.

Vgl. z. B. Ambrose, Impact, pp. 307 f.; Bingham, Takeover, pp. 6-9; Joseph, Mergers, pp. 16 f.; Jinnett,
Take-overs, pp. 5 f. Isakson/Sircar bezeichnen Unternehmen, die ihre Immobilienaktivitdten nicht effizient
gestalten, als ,,prime targets for hostile takeover attempts*. Vgl. Isakson/Sircar, Management, p. 27. DaB die
Hohe des Immobilienvermdgens eine wichtige Variable fiir die Bestimmung der Wahrscheinlichkeit fir eine
Ubernahme darstellt, zeigte eine Studie, in der Ambrose 443 Unternehmen zur Uberpritfung dieses Zusam-
menhangs fiir den Zeitraum von 19811986 erfolgreich testete. Vgl. Ambrose, Impact, pp. 307-322.
Manning/Roulac bezeichnen diese Stufen auch als ,levels of corporate real estate function sophistication®.
Vgl. Manning/Roulac, Function, p. 386.

Vgl. insb. Joroff et al., Management, pp. 14-19.

Vgl. Joroff et al., Management, p. 15; Manning/Roulac, Function, p. 386.

Vgl. Manning/Roulac, Function, p. 386.

Ziel auf dieser Stufe ist es, die eig Erfolgsp iale durch die Realisierung von Immobilienstrategien zu
sichern und auf die Immobilienstrategien von Wettbewerbern zu reagieren. Die Geschiftseinheiten werden
zu Kunden des betrieblichen Immobilienmanagements und zahlen fiir die in Anspruch genommenen Immo-
bilien die der geb Leistung entsprechenden Marktpreise. Im betrieblichen Immobilienmanagement

b

542

54

-

£E8F




Konzeption eines marktwertorientierten betrieblichen I bili Seite 93

manager die Aufgabe des ,,Business Strategist” zu, der das Unternehmen und die Geschift-
seinheiten in einer von Diskontinuititen geprigten Umwelt durch die zieladdquate Bereitstel-
lung von Immobilien unterstiitzt. Dazu werden hier aus den Unternehmenszielen und iiberge-
ordneten Strategien des Unternehmens proaktiv und unternehmensweit Immobilienstrategien
abgeleitet. Durch die rechtzeitige Antizipation immobilienrelevanter Trends und durch die
integrierte Projektion des Immobilienbedarfs kann das Immobilienportfolio langfristig auf den
Unternehmensbedarf ausgerichtet werden. Weiterhin wird so rechtzeitig die Entwicklung und

Realisierung von Immobilienstrategien initiiert.

Das Modell von JOROFF ET AL. verdeutlicht auf der Stufe ,,Business Strategist* wichtige Ele-
mente eines strategischen Immobilienmanagements. Allerdings ist das Modell nicht umfas-
send genug, um eine konkrete Handlungsempfehlung fiir die Organisation des betrieblichen
Immobilienmanagements ableiten zu konnen. Wihrend in der urspriinglichen Fassung des
Modells eine Orientierung an den Interessen der Aktionidre nicht vertieft wurde, versuchen
MANNING/ROULAC, diese in den Vordergrund ihrer vorgeschlagenen Modifikation zu stellen.
Sie gehen davon aus, daB8 mit jeder weiteren Stufe eine grofere EinfluBmdoglichkeit des CRE-
Managers auf den Shareholder Value erreicht werden kann.*’ Die Ausfihrungen von
MANNING/ROULAC beschrinken sich allerdings auf relativ unbestimmte, organisatorische und
personelle Empfehlungen. So schlagen sie dem CRE-Manager neben einer zentralisierten
CRE-Funktion lediglich generelle VerhaltensmaBinahmen zur Gewinnung von Einflu und
zum Aufbau von Vertrauen in die Fahigkeiten des betrieblichen Immobilienmanagements
vor,*® so daB zu konstatieren ist, daB die Erweiterung des Modells durch MANNING/ROULAC

keine wesentlichen neuen Erkenntnisse liefert.

3.1.2.3 Strategisches Management von Unternehmensimmobilien
Aufbauend auf dem von JOROFF ET AL. bereitgestellten Stufenmodell und in enger Anlehnung
an die Definition des strategischen Managements, subsumiert SCHAFERS**’ unter dem strategi-

schen Management von Unternehmensimmobilien eine

,~Fithrungskonzeption fiir die Immobiliendimension in Non-property-companies [...], in

wechselt hier der Fokus von der Betrachtung einzelner Immobilien auf die des gesamten Portfolios. Vgl. Jo-
roff et al., Management, p. 15.

%7 ygl. Manning/Roulac, Function, p. 386.

% ygl. Manning/Roulac, Function, pp. 387-394.

** For die weiteren Ausfuhrungen vgl. Schifers, Management.
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deren Mittelpunkt ein spezieller ProzeB steht, der ausgehend von den strategischen Ziel-
setzungen der Unternehmung durch eine systematische Planung, Steuerung und Kon-
trolle aller immobilienbezogenen Unternehmensaktivititen einen Beitrag zur nachhalti-

gen Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmung leisten will.**

Immobilienstrategien werden als ,,Querschnittsstrategien**' betrachtet, die einerseits zusam-
men mit anderen Funktionsbereichsstrategien die {ibergeordneten Wettbewerbsstrategien der
strategischen Geschiftseinheiten unterstiitzen sollen und andererseits selbst zum Gegenstand
eigensténdiger immobilienspezifischer Geschiftsfeldstrategien werden. Dabei werden ver-
schiedene Formen des Verhiltnisses von Immobilien- zu Geschiftsfeldstrategien wie Unab-

hingigkeit, Uber- bzw. Unterordnung und Integration unterschieden.

Der immobilienspezifische EntscheidungsprozeB besteht in dieser Konzeption aus vier, dem
ProzeB des strategischen Managements entlehnten ,,Bausteinen®: Strategische Analyse, Ent-
wicklung eines strategischen Zielsystems, Ausformung strategischer Optionen sowie Imple-
mentierung und Kontrolle. In der strategischen Analyse schafft die immobilienorientierte
Umwelt- und Unternehmensanalyse die informatorische Basis fiir die Strategieentwicklung.**
In der zweiten Phase wird mit dem immobilienpolitischen Orientierungsrahmen, bestehend
aus Wettbewerbs-, Kosten-, Dienstleistungs- und Marktorientierung, die strategische Aus-
richtung des Immobilienmanagements bestimmt. SCHAFERS gliedert in der dritten Phase der
Strategieformulierung immobilienspezifische Strategien in Risikostrategien,* Wettbewerbs-
und sogenannte Basisstrategien, die wiederum in Bereitstellungs-, Bewirtschaftungs- und
Verwertungsstrategien unterschieden werden.** In der vierten Phase werden als Aspekte der

Strategieimplementierung im Rahmen eines geplanten Wandels Vorschlige zur institutionel-

%% Schiifers, Management, S. 81.

! vgl. Schifers, Management, S. 89.

%2 Dazu werden verschiedene aus der strategischen Planung entlehnte Instrumente wie das Branchenstruktur-
modell, das Wertkettenmodell, Stirken- und Schwichenprofile sowie Benchmarking, jeweils dem immobili-
enspezifischen Blickwinkel angepaBt, hinzugezogen. Mit der diese Partialanalysen integrierenden, immobili-
enorientierten Portfolioanalyse soll ein Uberblick iiber die strategische Situation im Immobilienmanagement
sowie Ansatzpunkte fir immobilienspezifische Normstrategien gewonnen werden. Schifers leitet dann aus
den klassischen Normstrategien des Marktportfolios (Investitions- und Wachstumsstrategien, Selektionsstra-
tegien und Abschopfungs- und Desinvestitionsstrategien) jeweils Priorititen fir Immobilienstrategien ab.
Solche Priorititen duBern sich in der Sicherung bzw. in Aufbau, Optimierung und Abbau von Kapazititen.
Vgl. dazu Schifers, Management, S. 131.

Zu den Risikostrategien gehdren Strategien der Risikovermeidung, -minderung, -iiberwilzung, -selbsttragung
und des Risikodialoges. Vgl. Schifers, Management, S. 196-201.

Zu den Bereitstellungsstrategien gehdren die Projektentwicklung, Kauf, Leasing und Miete. In der Bewirt-
schaftung wird nach Eigen- bzw. Fremdbezug Autonomiestrategien von Beauftragungs- und Kooperations-
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len Organisation des Immobilienmanagements, zum Einsatz von Verrechnungspreisen und

zur strategischen ,,Immobilien-Kontrolle“** unterbreitet.

Die Aussagen von SCHAFERS sind bedeutsam fiir die Entwicklung eines marktwertorientierten
Immobilienmanagements, da sie einen umfassenden ProzeB fiir das Immobilienmanagement
skizzieren. Ausgehend von einer kritischen Betrachtung kénnen aus Sicht der marktwertori-
entierten Unternehmensfiihrung verschiedene Ansatzpunkte fiir die Erweiterung dieser Kon-
zeption identifiziert werden: So werden zwar wichtige einzelne ,,Bausteine” dargelegt, eine
umfassende Entscheidung iiber die konkrete Ausgestaltung des betrieblichen Immobilienma-
nagements kann jedoch nicht anhand der Konzeption getroffen werden. Insbesondere bleibt
die Frage offen, wie der Bedarf bestimmt und die Immobilienstrategie abgestimmt wird und
wie die konkrete Bereitstellung der Immobilien erfolgen soll. In der Phase der Analyse ist
weiterhin die Vorteilhaftigkeit der Immobilienportfolioanalyse fiir die Strukturierung und
Vorbereitung von Immobilienentscheidungen zu iiberpriifen, weil davon auszugehen ist, da8
in Non-Property Companies die Investitionen in Immobilien weniger aus Normstrategien des
Immobilienportfolios resultieren als vielmehr aus dem Immobilienbedarf des Unternehmens.
Zwar wird eingerdumt, daB die Analyse des Immobilienportfolios mit der Portfolioanalyse fiir
Geschiftsfelder kombiniert werden soll, eine konkrete Ausgestaltung hierfiir wird jedoch

nicht geliefert.”*

Ein gewichtiger Ansatzpunkt ist die nicht entschiedene Frage, ob Non-Property Companies
Immobilien bzw. Immobiliendienstleistungen extern am Markt anbieten sollen oder nicht.
Aus dieser Unbestimmtheit resultieren Unklarheiten hinsichtlich des Status der Immobilien
und des Verhiltnisses zwischen Immobilien- und Unternehmensstrategie in Non-Property
Companies. Ferner werden zwar ,,Aspekte**”” der Implementierung einzelner Strategien in
Grundziigen beschrieben, eine Entscheidungshilfe wird aber wegen des relativ unbestimmten
Charakters der qualitativen Aussagen nicht angeboten. Weiterhin ist die fehlende Ausrichtung
auf die Interessen der Aktionire zu erwihnen. Die in den Grundziigen skizzierte Shareholder
Value-Analyse findet jedoch keinen Platz in der Entwicklung dieser Konzeption. Insbesonde-
re die Vernachlissigung der Zahlungsstrdme und die damit erfolgende einseitige Fokussie-

strategien differenziert. Bei den Verwertungsstrategien unterscheidet Schifers zwischen aktiven und passiven
Strategien. Vgl. Schifers, Management, S. 151-187.

%% vgl. Schafers, Management, S. 223 ff.

5% vgl. Schifers, Management, S. 132 f.

57 Schifers, Management, S. 201-227.
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rung qualitativer Faktoren sind zu iiberwinden.

Nachdem die Behandlung der Immobilien in den Ansiitzen des betrieblichen Immobilienma-
nagements kurz dargestellt und eine mangelnde Wertorientierung bestehender Konzepte festge-
stellt wurde, gilt es im folgenden, die Ansitze des marktwertorientierten Managements auf

Hinweise hinsichtlich der Unternehmensimmobilien zu untersuchen.

3.1.3 Unternehmensimmobilien in Ansiitzen des marktwertorientierten Managements

Unternehmensimmobilien werden in den Beitréigen zum marktwertorientierten Management
im Gegensatz zu den traditionellen Konzepten als ein Ansatzpunkt fiir Wertsteigerungspoten-
tiale erkannt: In den anglo-amerikanisch geprigten Shareholder Value-Ansitzen kritisiert zum
Beispiel RAPPAPORT** die mangelnde Zufithrung der Immobilien zum ,highest and best use*
als ein Versaumnis bei der Schaffung von Shareholder Value.* Trotz dieser Erkenntnis fin-
den Investitionen in Immobilien bei RAPPAPORT nur implizit als Teil der vom Umsatz abhiin-
gigen Investitionen in das Anlagevermdgen Beriicksichtigung.*® Weiterhin werden Auszah-
lungen fiir die Bewirtschaftung von Unternehmensimmobilien ebenfalls auf hoch aggregier-
tem Niveau in der UmsatziiberschuBrate erfaBt. Ein fiir eine Untersuchung der Wertsteige-
rungspotentiale in Immobilien hinreichend detailliertes Kalkiil wird von RAPPAPORT nicht
geliefert. Das Werttreiber-Modell von RAPPAPORT kann zwar relativ einfach durch die Kon-
struktion der Faktoren ,Immobilienkosten* und ,Immobilieninvestitionen* fiir eine aggre-
gierte Betrachtung von immobilienspezifischen Kalkiilen angereichert werden,*' allerdings ist
eine solche vereinfachte Darstellung fiir die Abbildung von komplexen Immobilienstrategien

ungeeignet.*

Im Ansatz von COPELAND/KOLLER/MURRIN wird die Verwertung von Immobilien insbeson-

dere als eine wertsteigernde Strategie betrachtet, wenn der Marktwert der Immobilien den

%% Fr eine Darstellung des Modells von Rappaport und der dort zur Anwendung kommenden Werttreiber siche

Abschnitt 2.3.3.2, Steuerung und Kontrolle der Zielerreichung, S. 67.

Vgl. Rappaport, Shareholder Value, pp. 1 f.

Vgl. Rappaport, Shareholder Value, p. 35.

Vgl. Hens, Einsatz, S. 36-44.

Diese Darstellungsweise ist nicht ohne Probleme: Zum einen ist die hier unterstellte proportionale Abhin-
gigkeit der Immobilienkosten und -investitionen vom Umsatz zu bezweifeln, da Immobilienkosten eher als
sprungfix zum Umsatz bzw. als Fixkosten zu charakterisieren sind. Zum anderen kénnen in einem solchen
stark vereinfachten Kalkill zwar einzelne Strategien z. B. zur Reduzierung der Immobilienkosten abgebildet
werden, eine umf: de Entscheidungshilfe kann aber nicht geboten werden. Vgl. auch Hens, Einsatz,
S.36-44.
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Liquidationswert der zugrundeliegenden operativen Einheit iibersteigt.”® Weiterhin werden
dort auch die wertsteigernde Wirkung einer Zusammenlegung und Konsolidierung von
Standorten und Produktionsimmobilien sowie der EinfluB der Gebiudekosten als wertbe-
stimmende Faktoren identifiziert.”* Auch hier stehen vor allem marktorientierte Erfolgspo-
tentiale im Vordergrund einer aggregierten Betrachtungsweise, die es so nicht erlaubt, Immo-
bilienstrategien detailliert abzubilden und zu bewerten. Allerdings werden wertvolle Hinweise
geliefert, auf die in der Entwicklung eines immobilienspezifischen Ansatzes Bezug genom-

men werden kann.

STEWART bezeichnet Unternehmensimmobilien als ,,Economic Cross-Subsidies***’, wenn der
Marktwert der Immobilien groBer als der des operativen Geschiifts ist, dem die Immobilien
als Produktionsfaktor zu dienen bestimmt sind. Diese 6konomischen Quersubventionen wei-
sen auf eine hoherwertige Nutzungsalternative fiir die Immobilien hin. Solange die Immobili-
en aber ohne weitere Verrechnung zur Unterstiitzung der Aktivititen des hier wertvernichten-
den Kerngeschiifts verwendet werden, kann keine marktorientierte Bewertung der Immobilien
erfolgen, da sie keine Einzahlungen generieren. STEWART warnt ferner vor dem Fehler, den
Marktwert der Immobilien zu dem des Kerngeschifts zu addieren, da dies eine doppelte Be-
wertung der Immobilien zur Folge hitte.** Ausgehend von einem Residualgewinnmodell
schligt er statt dessen vor,*’ zur Bewertung der Unternehmensleistung die Immobilien von
denen des Kerngeschifts zu trennen.”® Dies geschieht, indem marktorientierte Verrechnungs-
preise fiir die Bereitstellung der Immobilien eingefiihrt werden, die die Zahlungsiiberschiisse
des operativen Geschifts um die Verrechnungsmieten verringen. Im weiteren nimmt
STEWART an, da8 die Einzahlungen der Immobilieneinheit zu marktiiblichen Konditionen
bewertet und so keine iiber den Kapitalkosten liegenden Uberschiisse generiert werden.* Die
Zahlungsiiberschiisse der operativen Einheit zeigen nach einer solchen Korrektur die tatsich-
lichen Ubergewinne und damit den wahren Beitrag des Kerngeschifts zum Unternehmensge-
samtwert nach Abzug aller Kosten fiir das investierte Kapital. Ist dieser negativ, liegt der Li-

quidationswert des Unternehmens iiber seinem Fortfiihrungswert.

56 ygl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 80.

3% vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 129 und S. 133.

%5 vgl. Stewart, Value, p. 591; Stewart/Glassman, Restructuring, p.609. Vgl. auch Giinther, Controlling,
S. 376 f.; Lohnert, Shareholder Value, S. 114 ff.

Vgl. Stewart, Value, p. 591; Stewart/Glassman, Restructuring, p. 609. Vgl. auch Hardtmann, Wertsteige-
rungsanalyse, S. 82.

Fiir einen Uberblick tiber die Residualgewinnmethode siehe 2.2.2.4, Residualgewinnmethode, S. 49.

%% Fir ein ahnliches Vorgehen siche auch Miles/Pringle/Webb, Decision. Vgl. auch Hens, Einsatz, S. 85-90.
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Die Uberlegungen von STEWART sind fiir die Entwicklung eines immobilienspezifischen An-
satzes wertvoll. Allerdings wird kein vollstindiges Modell bereitgestellt, mit dem die vorge-

schlagene Analyse vorgenommen werden soll.

In der deutschsprachigen Literatur zur marktwertorientierten Unternehmensfithrung werden
Immobilien z. T. ebenfalls als Quelle fiir Wertsteigerungen erkannt. GOMEZ z. B. attestiert der
Ausgliederung bzw. dem Verkauf von nichtbetriebsnotwendigen Immobilien ein besonderes
Wertsteigerungspotential.*” Des weiteren filhrt BUHNER die Aufspaltung der Léwenbriu AG
in eine Brauerei und eine Immobilienaktiengesellschaft im Jahre 1982 als ein Beispiel fiir die
Schaffung von Shareholder Value durch die Freisetzung der Immobilien an.*”" Erste Ansatz-
punkte fiir eine Darstellung der Wirkung von verschiedenen Immobilienstrategien auf den
Shareholder Value stellt HERTER in einem Fallbeispiel vor, in dem sich die entwickelten
Strategiealternativen insbesondere in der Bereitstellung und Verwertung von Immobilien un-

terscheiden.’”

Die Auswirkungen der Immobilienstrategien werden dort qualitativ niher be-
schrieben, konnen jedoch nicht aus der auf hohem Niveau aggregierten Cash-flow-Prognose
herauskristallisiert werden.*” Der wichtige Schritt der Quantifizierung qualitativer Merkmale
der Immobilienstrategien ist so bei HERTER nicht nachvollziehbar. Ferner wird auch der mog-
liche EinfluB der alternativen Immobilienstrategien auf die Kapitalkosten des Unternehmens

nicht thematisiert.

Obwohl Unternehmensimmobilien als Wertsteigerungspotentiale in den hier angefiihrten An-
sdtzen identifiziert werden, ist kein umfassendes Modell zur Strukturierung der Entscheidung
iiber immobilienspezifische Wertsteigerungspotentiale identifizierbar.*” Die in den Ansitzen
zum marktwertorientierten Management entwickelten Berechnungsmodelle sind konzeptio-
nell nicht in hinreichendem MaBe auf immobilienspezifische Fragestellungen ausgelegt, so

daB ein Entscheidungskalkiil auf deren Grundlage nicht erfolgen kann. Hiufig werden nur

Vgl. Stewart, Value, p. 591.

Dies verdeutlicht Gomez beispielhaft an einem Unternehmen, das nach der Einstellung der operativen Ge-
schiftstatigkeit als Warenhauskette einen hoheren skonomischen Wert durch die Vermietung der gut gelege-
nen Vertricbsimmobilien an ehemalige Konkurrenten generiert. Vgl. Gomez, Wertmanagement, S. 85 und
S. 240. Vgl. auch Gomez, Strategieplanung, S. 560.

Vgl. Bilhner, Management-Wert-Konzept, S. 90.

Vgl. Herter, Management, S. 123-144.

Vgl. Herter, Management, S. 135 ff.

Vgl. auch Biihner, Lean Management, S. 162 f.; Friedinger, Wertsteigerungs-Manag S. 301 f; Ro-
venta, Shareholder Value, S. 187.
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pauschale Empfehlungen wie ,,Manage your assets!* artikuliert,””* ohne getroffene Aussagen
theoretisch zu begriinden, einen konzeptionellen Rahmen fiir die Planung, Steuerung und
Kontrolle immobilienspezifischer Wertsteigerungsstrategien zu entwerfen oder die Erfolgs-

aussichten und Auswirkungen fiir das Unternehmen und den Anleger zu beurteilen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, da8 das traditionell vorherrschende passive Immobilien-
management keine konzeptionelle Auseinandersetzung mit Untemnehmensimmobilien wider-
spiegelt. Die Konzepte des strategischen Immobilienmanagements beziehen die Ausrichtung
der Unternehmensziele auf die Interessen der Eigentiimer nicht ausreichend mit ein. Die
Analyse der Ansitze fiir marktwertorientiertes Management zeigt, daB die Unternchmens-
immobilien grundsitzlich als Quelle fiir Wertsteigerungspotentiale identifiziert werden. Al-
lerdings erfolgt weder eine hinreichende Integration des betrieblichen Immobilienmanage-
ments in die Konzeption der marktwertorientierten Unternehmensfiihrung noch eine befriedi-
gende Beriicksichtigung der Immobilien in der Unternehmenswertrechnung, so daf} festge-
halten werden muB}, daB weder der notwendige Rahmen fiir eine systematische Planung,
Steuerung und Kontrolle von immobilienspezifischen Wertsteigerungsstrategien geschaffen
wird, noch eine marktwertorientierte Beurteilung der Immobilienstrategien méglich erscheint.
Die Entwicklung eines Ansatzes zum marktwertorientierten Management der Unternehmens-
immobilien und einer immobilienspezifischen Unternehmenswertrechnung erscheint so uner-
laBlich.

3.2 Entwicklung einer immobilienspezifischen Unternehmenswertrechnung

Im Mittelpunkt des vorliegenden Abschnitts steht die Entwicklung einer immobilien-
spezifischen Unternehmenswertrechnung, die die Besonderheiten der Unternehmens-
immobilien explizit beriicksichtigt. Ehe die Integration der Unternehmensimmobilien in die
Unternehmenswertrechnung erfolgen kann, sind jedoch in einem ersten Schritt das Ziel und
der Modellrahmen niher zu bestimmen. Weiterhin gilt es, die Wirkung der Immobilien auf
die bewertungsrelevanten Komponenten der Unternehmenswertrechnung zu ermitteln. Nach
der Darstellung einer fiir die weiteren Ausfithrungen grundlegenden finanzwirtschaftlichen
Planungsrechnung werden die Berechnungskomponenten der immobilienspezifischen Unter-

nehmenswertrechnung vorgestellt.

L&) Vgl. Lewis, Total-value-Management, S. 63 und S. 78.
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3.2.1 Ziel und Modellrahmen einer immobilienspezifischen Unternehmenswert-
rechnung

3.2.1.1 Zielsetzung fiir eine immobilienbezogene Konzeption

Ziel einer immobilienspezifischen, entscheidungsorientierten Unternehmenswertrechnung ist
es, ein Instrument zur Bewertung des Wertsteigerungspotentials der immobilienspezifischen
Aktivititen des Unternehmens bereitzustellen, das einen Vorteilhaftigkeitsvergleich von sich
gegenseitig ausschlieBenden Strategiealternativen fiir die Bereitstellung, Bewirtschaftung und
Verwertung von Unternehmensimmobilien ermoglicht und somit die Entscheidungsfindung

liber das immobilienbezogene, marktwertmaximale Strategiebiindel gewahrleistet.

Zentrale Anforderung an eine solche Konzeption ist dabei die transparente Abbildung der
Wirkung der betrachteten immobilienbezogenen Strategien und der strategieinduzierten Zah-
lungsstrome auf den Markwert des Eigenkapitals. Hierauf zielt insbesondere die wissen-
schaftstheoretische Erkldrungsfunktion des zu entwickelnden Modells. Dabei ist den Spezifi-
ka der Unternehmensimmobilien und ihrer unterschiedlichen Bedeutung fiir das Unternehmen
in entsprechender Weise Rechnung zu tragen. Ferner ist auch zu fordern, daB das Modell die
Darstellung von immobilienbezogenen Unternehmensstrategien erlaubt, die den Funktionsbe-
reich Unternehmensimmobilien im ganzen beriihren. Dariiber hinaus sollen zur Erfiillung der
wissenschaftstheoretischen Gestaltungsfunktion auch Empfehlungen fiir die Bereitstellung,
Bewirtschaftung und Verwertung von Unternehmensimmobilien auf der Basis des Modells

abgeleitet werden kénnen.

3.2.1.2 Bestimmung der Bewertungsmethodik

Um den oben dargelegten Zielen einer immobilienspezifischen, marktwertorientierten Unter-
nehmenswertrechnung gerecht zu werden, werden Immobilienstrategien unter Zuhilfenahme
der bereits in den Grundziigen vorgestellten Discounted Cash-flow-Methoden beurteilt.s
Diese bilden durch eine konsistente Orientierung an den zukiinftigen Zahlungsstromen, eine
Beriicksichtigung der Zeitpriferenz und der risikoadjustierten Renditeforderungen der Inve-
storen den geeigneten Rahmen fiir eine Unternehmensbewertung.*” Aus den im folgenden

aufzuzeigenden Griinden wird bei dieser immobilienbezogenen Fragestellung das Unterneh-

%7 Vgl. Abschnitt 2.2.2, Methoden der kapitalmarkttheoretischen Unternehmensbewertung, S. 44.
577 Vgl. Pape, Unternehmensfuhrung, S. 135 f. Vgl. auch Abschnitt 2.2, Kapitalmarkttheoretische Unterneh-
mensbewertung als entscheidungsorientiertes Instrument, S. 41.
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men als Einheit betrachtet und so ein ganzheitliches Bewertungsmodell entworfen:*™

Unternehmensimmobilien beeinflussen aufgrund ihrer erheblichen Vermégens- und Ko-
stendimension®” die Risiko- und Ertragsposition des gesamten Unternehmens und sollten
daher auch im Unternehmensverbund bewertet werden.

Alle Unternehmensteile und strategische Geschiftseinheiten nutzen Immobilien fiir die
Leistungserstellung. Es erscheint somit nur logisch und sinnvoll, daB eine das gesamte
Unternehmen betreffende Fragestellung auch einem umfassenden Kalkiil auf Gesamtun-
ternehmensebene unterliegt und nicht auf einzelne Immobilien beschrénkt bleibt.**” Nur so
kann der Ubergang von einer rein transaktionsorientierten Sichtweise der Immobilienver-
waltung zu einem ganzheitlichen, marktwertorientierten Immobilienmanagement sicher-
gestellt werden.

Da in Immobilien hidufig Wertsteigerungspotentiale vermutet werden,™' ist zu iiberpriifen,
ob diese fiir einen finanziell motivierten Kaufer eines Unternehmens bei einer Zerschla-
gung des Unternehmens insgesamt, d. h. bei der separaten VerduBerung der Immobilien
und des Kerngeschiifts, zu realisieren sind.** Hinter dieser Uberlegung steht die Forde-
rung nach dem effizienten und damit marktwertmaximalen Einsatz der Aktiva des Unter-
nehmens.**

Nur durch die Bewertung der Immobilien im Unternehmenskontext ergibt sich des weite-
ren die Moglichkeit, immobilienspezifische 6konomische Quersubventionen zu identifi-
zieren.”® Durch diese konnen zum einen Hinweise auf Ineffizienzen in der Nutzung der
Unternehmensressource Immobilie gewonnen werden, zum anderen wird eine Bewertung
der strategischen Geschiiftseinheiten unter Beriicksichtigung der tatsichlichen Marktpreise
des zu befriedigenden Immobilienbedarfs erméglicht.

Traditionell werden einzelne Immobilieninvestitionen in der Praxis wie in der Theorie
hiufig einem vom Unternehmen isolierten Investitionskalkiil unterzogen.* Dieses greift
fiir die hier im Vordergrund stehende Frage jedoch zu kurz, da die Auswirkungen der Im-

mobilienentscheidungen auf die Zahlungsstrome der operativen Einheiten nicht hinrei-

578
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Vgl. Miles/Pringle/Webb, Decision, p. 357 und p. 369.

Siehe dazu auch die Verweise in Fn. 17 und 18, S. 3.

Vgl. Miles/Pringle/Webb, Decision, p. 369.

Vgl. Schulte/Ropeter, Investitionsanalyse, S. 131.

Vgl. Miles/Pringle/Webb, Decision, pp. 358 f.

Vgl. dazu Lewis, Total-value-Management, S. 63 und S. 78.

Vgl. Stewart, Value, p. 591.

Vgl. Ebering, Mannesmann, S. 624 ff.; Ropeter, Investitionsanalyse, S. 193-244,
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chend abgebildet werden. Weiterhin wird bei der Bestimmung des zu verwendenden Kal-
kulationszinsfules vielfach heuristisch und ohne Beriicksichtigung der Risikocharakteri-
stika der Immobilie und deren Einflu auf die Risikoposition des Unternehmens vorge-
gangen.*% '

e Dariiber hinaus werden Investitionen in Unternechmensimmobilien hiufig aus dem Blick-
winkel eines professionellen Investors, der die Immobilie primir als Produkt und nicht als
Produktionsfaktor betrachtet, getroffen. Dieser Unterschied ist bedeutsam, da die Ziele
von Non-Property Companies von den Zielen professioneller Immobilieninvestoren ab-
weichen konnen: Ein Immobilieninvestor erzielt die Rendite aus der Immobilie, so daB
hier Einzahlungsiiberschiisse und deren risikoaddquater Diskontierungssatz bewertungs-
relevant sind. Die Non-Property Company generiert dagegen aus den Endprodukten und
Dienstleistungen des Kerngeschiifts Einzahlungsiiberschiisse. Aus den Immobilien resul-

tieren dort i. d. R. Auszahlungsiiberschiisse.

Diese Ausfiihrungen zeigen, daB eine das gesamte Unternehmen erfassende immobilien-
spezifische Unternehmenswertrechnung erforderlich ist, um die wechselseitigen Einfliisse von
immobilienbezogenen und anderen operativen Entscheidungen auf den Unternehmenswert im

Modell darzustellen.

Da die Immobilienstrategien einerseits auf der Ebene der operativen Einheiten und anderer-
seits auf Gesamtunternehmensebene bzw. unter Einbeziehung der Steuern eines durchschnitt-
lichen Anlegers zu bewerten sind, wird hier der parallele Einsatz des Entity-Ansatzes und des
APV-Ansatzes auf der Basis einheitlicher Plan-Bilanzen und Plan-Gewinn- und Verlustrech-
nungen sowie identischer Cash-flow-Prognosen favorisiert. Der parallele Einsatz der Metho-
den erhoht die Komplexitit des Kalkiils nur geringfiigig, weil beide Ansitze von einer identi-
schen Cash-flow-Definition des rein eigenkapitalfinanzierten Unternehmens ausgehen und
sich so nur in der Bewertung des Steuerschilds der Fremdfinanzierung unterscheiden. Dieses
Vorgehen weist iiberzeugende Vorziige auf: Fiir die Geschiftseinheiten kann unter Nutzung
des Entity-Ansatzes bei vorgegebenem Kapitalkostensatz ein marktwertmaximales Biindel an
Immobilienstrategien relativ einfach und iibersichtlich identifiziert werden, da die Prognose
der Cash-flows unabhingig von Finanzierungseinfliissen erfolgen kann und zentrale Finanzie-

rungsentscheidungen flexibel durch einen vorgegebenen gewichteten Kapitalkostensatz erfafit

** In einigen Ansiitzen wird die Bestimmung des KalkulationszinsfuSes zur Abbildung des Risikos der Investi-
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werden kénnen.**” Aufgrund der bedingten Eignung des Entity-Ansatzes, Auswirkungen einer
alternativen Finanzierungs- oder Ausschiittungspolitik auf den Unternehmenswert abzubil-
den,*® wird zur Beurteilung von Unternehmensstrategien fiir den Immobilienbereich, die zu
einer Verdnderung der Finanzierung oder zu einer strategiebedingten Ausschiittung an die
Anteilseigner fithren, der APV-Ansatz herangezogen. So konnen weitergehende, das gesamte
betriebliche Immobilienmanagement erfassende Strategien, die zu verinderter Finanzierung
und verinderten Ausschiittungen fiihren, unter Beriicksichtigung der Steuern auf Anteilseig-
nerebene exakt bewertet werden. Dies ist insbesondere bei einer Verdnderung der finanziellen

Organisation des Immobilienmanagements durch Abspaltung oder Ausgliederung angezeigt.

3.2.1.3 Methodik der Aggregation und Komplexititsreduktion

Die aus der geschiftsspezifischen Prognose® und Planung resultierenden Planrechnungen fiir
unterschiedliche zukiinftige Umweltzustinde®™ und unterschiedliche Handlungsalternativen
bzw. Strategien sind zu aggregieren,”' um fiir jede Strategie die absolute und relative Vorteil-
haftigkeit anhand des marktwertmaximalen Unternehmenswertes anzuzeigen.* Zur Aggrega-
tion der Planrechnungen und zur Beriicksichtigung des Risikos sind zwei grundsitzlich unter-
schiedliche Vorgehensweisen denkbar: ein individualistischer und ein auf einer marktméBig
objektivierten Risikoprimie basierender Ansatz.*”> Mit Hilfe der auf Sicherheitsdquivalen-

* griindenden individualistischen Methode konnen die Planrechnungen auf vier unter-

tion nicht thematisiert. Vgl. z. B. Ebering, Mannesmann, S. 624 ff.

Vgl. Herter, Management, S. 120; Richter, Konzeption, S. 131. Vgl. auch 2.2.3, Anwendungsvorteile und
Grenzen der kapitalmarkttheoretischen Methoden zur Unternehmensbewertung, S. 51.

Vgl. Richter, Finanzierungspramissen, S. 1090.

Zur Prognose der Umweltzustinde und Handlungsalternativen im Rahmen der wertorientierten Unterneh-
mensfithrung siehe Abschnitt 2.3.2.4, Bewertung strategischer Optionen und Auswahl wertsteigernder Stra-
tegien, S. 63.

Theoretisch sind fur alle mOinchen Umweltzustinde u {u=1,2,..U} Planrechnungen zu entwickeln. Prag-
matisch wird allerdings in praxi meist nur in drei unterschiedliche Umweltzustéinde (worse. best und most li-
kely case) unterschieden, die es dann zu verdichten gilt. Vgl. auch z. B. Breid, Erfolgsp Irechnung,
S. 170-176.

Herter z. B. verzichtet auf eine Aggregation der Planrechnungen. In seinem Modell wird fiir jedes Szenario
und jede Handlungsalternative ein Unternehmenswert bestimmt, so daB der Entscheidungstriger aus der
Verteilung der Unternehmenswerte ohne weitere Hilfestellungen die superiore Handlungsoption identifizie-
ren muB. Vgl. Herter, Management, S. 135-141.

Vgl. Richter, Konzeption, S. 101.

5% vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S.118-125. Vgl. auch Ballwieser, Komplexititsreduktion,
S. 169-177; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 305-357.

Das Sicherheitsaquivalent ist der sichere, also zustandsunabhingige, Betrag, bei dem der Entscheidungstra-
ger indifferent hinsichtlich einer dsabhingigen Verteilung von Entnahmen ist. Liegt das Sicherheits-
dquivalent iber dem Erwartungswert der Verteilung, gilt der Entscheidungstrager als risikoavers. Vgl. Breid,
Erfolgspotentialrechnung, S.92-96; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 296-299; Schmidt/Terberger, Finan-
zierungstheorie, S. 292 f.; Schmidt, Unternehmensbewertung, S. 23.
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schiedliche Arten verdichtet werden.*” Die theoretisch exakteste Methode bestimmt Sicher-
heitsidquivalente fiir die zustandsabhingigen Zahlungsverteilungen der letzten Periode, dis-
kontiert sie und addiert sie dann zu den Nettoeinzahlungen der Vorperiode.** Fiir diese Sum-
me wird wieder ein Sicherheitsiquivalent determiniert und so der Grenzpreis im Rahmen des
Roll-Back-Verfahrens ausgehend von der letzten Periode bis zur ersten Periode berechnet.
Problematisch bei der Methode der Sicherheitsiquivalente ist jedoch insbesondere die Be-
stimmung der Risikonutzenfunktionen bei mehreren Investoren mit unterschiedlichen Risiko-
préferenzen. Da in der vorliegenden Arbeit Publikumsgesellschaften im Zentrum der Be-
trachtung stehen und die Ermittlung und der Abgleich der Risikonutzenfunktionen aller An-
teilseigner i. d. R. scheitern miissen, wird von einer Verwendung dieser Methode hier abgese-

hen.

Diesen schwerwiegenden Nachteil vermeidet der hier favorisierte marktmiBig objektivierte
Ansatz, der die Verteilungen von periodenbezogenen, zustandsabhzngigen Nettoeinzahlungen
zu Erwartungswerten verdichtet und mit einem risikodquivalenten Zinssatz diskontiert.*”” Ri-
sikoaversion vorausgesetzt, enthilt dieser eine den risikolosen Zinssatz erhohenden marktlich
objektivierten Risikozuschlag, der z. B. mit Hilfe des CAPM bestimmt werden kann. In Ar-
beiten zur marktwertorientierten Unternehmensfiihrung finden sich unterschiedliche Vorge-
hensweisen der Aggregation mittels des marktmiBig objektivierten Ansatzes.*”® Aus den ge-
nannten pragmatischen Griinden wird hier der oben beschriebenen Konzeption gefolgt,*”
d. h., im folgenden wird bei den aggregierten Planungsrechnungen bereits davon ausgegan-
gen, daB diese ausschlieBlich die Erwartungswerte fiir die einzelnen Strategicalternativen ent-
halten, die durch die Gewichtung der Nettoeinzahlungsstrdme der einzelnen zustandsabhiingi-
gen Auspragungen der Planrechnungen mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten der Umweltzu-

stinde berechnet wurden.

% Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 95 ff.
Das zweite Verfahren ermittelt die unbedingten Zahlungsverteilungen der Perioden anhand der Eintrittswahr-
scheinlichkeiten und diskontiert die periodenbezogenen Sicherheitsiquivalente. Eine weitere Moglichkeit be-
steht in der Diskontierung der Zahlungsstrsme und der Bewertung der Barwertverteilung mittels Sicherheits-
dquivalenten. Das Verfahren nach Siegel zinst die Nettoeinzahlungen auf einen zu bestimmenden Zeitpunkt
T auf und leitet einen Grenzpreis aus der Verteilung der Vermogensendwerte ab. Vgl. Siegel, Methoden,
S.21-26. Vgl. auch Ballwieser, Aggregation, Sp. 51 ff.; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 95-102;
Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 305-308; Schmidt/T erberger, Finanzierungstheorie, S. 298-309.

%7 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 123 ff;; Richter, Konzeption, S. 104.

*** Fur Beispicle vgl. Richter, Konzeption, S. 101 f.

* Die Verwend g dieser Vorgehensweise ist in der Literatur zur wertorientierten Unternehmensfiihrung weit
verbreitet. Vgl. z. B. Ballwieser, Komplexitétsreduktion, S. 171; Breid, Erfolgspotentialrechnung, S. 167-
170, insb. S. 169; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 176-263; Richter, Konzeption, S. 104.
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3.2.1.4 Beriicksichtigung der steuerrechtlichen Rahmenbedingungen

Da empirisch vorliegende Steuernormen® die Vorteilhaftigkeit von Investitionsalternativen
erheblich beeinflussen,”’ ist deren Einbezichung unverzichtbar.*? Fiir die hier im Zentrum der
Arbeit stehenden Fragen ist es daher notwendig, das Kalkiil nach den Merkmalen des Steuer-
systems der Bundesrepublik Deutschland auszurichten.®” Bei der vollstandigen Beriicksichti-
gung aller steuerrechtlichen Details wire das Modell allerdings zu komplex und entspréche so
nicht der Absicht einer praktisch-normativen Betriebswirtschaftslehre, sinnvoll eine Erkennt-
nis- und Gestaltungsfunktion zu erfiillen. Daher miissen diejenigen steuerrechtlichen Rah-
menbedingungen ausgewihlt werden, die fiir eine immobilienspezifische Untenehmenswert-
rechnung entscheidend sind. Im Modell werden so die wesentlichen Steuerarten fiir die Un-
ternehmen wie Korperschaft- und Gewerbeertragsteuer beriicksichtigt. Weiterhin wird eine
personliche Einkommensteuer eines typischen Investors unterstellt, die wie im deutschen
Steuersystem die vom Unternehmen gezahlte Korperschaftsteuer auf Ausschiittungen auf dem
Wege des Anrechnungssystems als Vorauszahlung behandelt. Sonstige Steuern werden ver-
einfacht als Aufwand in der Gewinn- und Verlustrechnung behandelt und nicht explizit aufge-
fihrt. Bei den immobilienspezifischen Steuern wie z. B. der Grundsteuer erfolgt aufgrund
ihres vergleichsweise geringen Einflusses auf den Unternehmensgesamtwert auf Unterneh-
mensebene ebenfalls keine explizite Beriicksichtigung. Die Grunderwerbsteuer ist allerdings
aufgrund des bedeutsamen Einflusses bei immobilienspezifischen Transaktionen zu beriick-

sichtigten.

3.2.1.5 Festlegung des Bezugspunkts der immobilienspezifischen Unternehmenswert-
rechnung

Um der Zielfunktion der Marktwertmaximierung gerecht zu werden, ist der maximal zu errei-

chende Marktwert zu bestimmen. Dies ist jedoch mit Problemen behaftet: Zum einen ist der

Marktwert eine von den subjektiven Erwartungen des Bewertenden geprigte GréBe und stellt

somit keinen objektiven MafBstab dar. Zum anderen muf auch eine objektive Bestimmung der

%0 7u den betrieblichen Steuerarten siche z. B. Biergans, Steuerarten, Sp. 4004-4016.

“! Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 151; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 21; Franke/Hax, Finanzwirt-
schaft, S. 205-215; Heinhold/Pasch, Steuern, Sp. 1786. Die zwingende Notwendigkeit der Einbeziehung von
Steuern in das Investitionskalkiil wird seit langem betont. Vgl. Ballwieser, Steuern, S. 17 ff. m. w. N. Grund-
sdtzlich zu den Problemen der Berticksichtigung von Steuern im Investitionskalkiil siehe z. B. Blohm/Liider,
Investition, S. 120-129; Kruschwitz, Investitionsrechnung, S. 98-149. Umfassend dazu siehe Schneider, In-
vestition, S. 173-426.

Zur Tendenz der Vernachlissigung der Steuern in allgemeinen betriebswirtschaftlichen Problemstellungen
vgl. Wagner, Steuersystem, S. 75-77.
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maximalen Ausprigung des Marktwertes als unméglich gelten,* da ein Modell nicht samtli-
che zukiinftigen Umweltzustinde und Reaktionsketten der Unternehmensfiihrung abbilden
kann. Der im Modell berechnete Marktwert des Eigenkapitals stellt so vielmehr ein zustands-
abhingiges Potential dar,** dessen Wert durch die Qualitit der Aktivititen der im Unterneh-
men handelnden Personen bestimmt wird. Aussagen iiber die Maximierung des Marktwertes
sind daher weder objektiv noch allgemeingiiltig, sondern sie werden als subjektiv, situations-

abhiingig und zeitpunktbezogen charakterisiert.®®

Zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer Strategie muf8 aber ein objektivierter und nach-
vollziehbarer VergleichsmaBstab bzw. Bezugspunkt bestimmt werden, mit dem eine Wert-
steigerung bzw. eine Wertreduktion gemessen werden kann. In den Ansdtzen der markt-
wertorientierten Unternehmensfiihrung fungiert der aktuelle Marktwert des Eigenkapitals als
Bezugspunkt fiir eine Unternehmenswertrechnung.*” RAPPAPORT unterscheidet so beispiels-
weise zwischen einem Prestrategy- und Poststrategy-Value, um mit der Differenz die strate-
giebedingte Wertsteigerung abzubilden.*® Dariiber hinaus werden aber auch die Marktkapita-
lisierung und der Buchwert des investierten Kapitals als mogliche VergleichsmaBstibe be-

trachtet.*”

Fiir die Marktkapitalisierung als Bezugspunkt spricht die im Zentrum der marktwertorientier-
ten Unternehmensfithrung stehende Forderung nach der Erfiillung der Interessen der Aktioni-
re: Wird die Marktkapitalisierung bei gegebenen Bedingungen maximiert, kénnen Eigentiimer
durch Verkauf der Anteile ihren Konsumeinkommensstrom entsprechend ihrer Priferenzen
gestalten. Da der Kurs der Aktie alle zukiinftigen Erfolge bewertet, scheint ein markteffizien-
ter Mafistab vorzuliegen, der es erlaubt, die Strategien und die Managementleistung zu be-
werten.®® Die Auffassung, einen aktuellen Marktpreis fiir eine fungible Einheit des Grundka-
pitals am Unternehmen als Bezugspunkt fiir die Strategiebewertung in der marktwertorien-

tierten Unternehmensfiihrung postulieren zu kénnen, ist aber auch Gegenstand der Kritik: So

“* Fir eine Ubersicht iber die wesentlichen Merkmale des deutschen Steuersystems siche Drukarczyk, Unter-
nehmensbewertung, S. 28-34; Kupsch, Steuersystem, S. 221-279.

Vgl. Richter, Konzeption, S. 136.

Vgl. Bretzke, Unternehmensbewertung, S. 45.

Vgl. Richter, Konzeption, S. 137.

Vgl. Rappaport, Shareholder Value, p. 49. Vgl. auch Hachmeister, Unterneh tsteigerung, S. 38.

Vgl. Rappaport, Shareholder Value, p. 72. Fir den Fall, daB der Liquidationswert den Marktwert iibersteigt,
sollte nach Rappaport dieser verwend: den. Vgl. Rappaport, Shareholder Value, p. 51.

Vgl. Giinther, Controlling, S. 245-250; Hachmeister, Unterneh igerung, S. 38-49; Richter, Kon-
zeption, S. 137-140.
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weichen der Marktwert des Unternehmens und die Marktkapitalisierung aufgrund von Mark-
tunvollkommenheiten wie z. B. unvollstindige Information, hohe Komplexitit von Entschei-
dungen und Irrationalitit von Entscheidungen der Marktteilnehmer sowie aufgrund nicht fun-
damentaler Borsenbewertung zum Teil erheblich voneinander ab,*'' was eine Nutzung des
Kurses der Aktie als SteuerungsgroBe generell fragwiirdig erscheinen 146t.°" Weiterhin kann
die Marktkapitalisierung ausschlieBlich bei bérsennotierten Unternehmen als Bezugspunkt
dienen.*” Dariiber hinaus kann vom Kurs einer Aktie nicht auf den gesamten Marktpreis des
Unternehmens geschlossen werden.®"* Trotz dieser berechtigten Kritikpunkte bleibt festzu-
halten, daB sich die Marktkapitalisierung zwar nicht als Mafstab zur Beurteilung von Wert-
steigerungsstrategicn cignet, aber im Vergleich mit dem fundamentalen Marktwert wertvolle
Hinweise fiir die Unternehmensfithrung liefert.

Nach RICHTER kann auch der Buchwert des investierten Kapitals als Bezugspunkt fiir die be-
trachtete Periode dienen,*” sofern in der Vergangenheit samtliche Residualgewinne genau den
zu verrechnenden Kapitalkosten auf Buchwertbasis entsprachen.®® In einem solchen Fall
gleicht der Unternehmensgesamtwert dem Buchwert des investierten Kapitals, so da3 positive
(negative) Residualgewinne Wertsteigerungen(-reduktionen) in der betrachteten Periode an-
zeigen. Der Buchwert des investierten Kapitals als VergleichsmaBstab gilt allerdings i. d. R.
als wenig hilfreich, da die obengenannten Prémissen nur in Ausnahmefillen erfiillt sein diirf-

ten.

Die in Abbildung 7 dargestellte und hier favorisierte Konzeption stellt eine Modifikation des

Pentagon-Konzepts von COPELAND/KOLLER/MURRIN dar, das verschiedene, aufeinander auf-

L Vgl. Hachmei Unterneh ertsteigerung, S. 38.

' vgl. Hachmeister, Unterneh igerung, S. 39. Fir einen Uberblick iber Anomalien auf den Kapi-
talmirkten vgl. z. B. Krahnen, Finanzwirtschaftslehre, S. 800 ff.

2 ygl. auch Krahnen, Finanzwirtschaftslehre, S. 803.

" vgl. Hachmeister, Unternehmenswertsteigerung, S. 49.

" vgl. Ballwieser, Komplexititsreduktion, S. 165; Ballwieser, Steuern, S. 17; Hachmeister, Unternehmens-
wertsteigerung, S. 48 m. w. N.; Schneider, Investition, S. 520-523.

5 In der Li zum Shareholder Value-Ansatz finden sich mehrfach Hinweise auf die Nutzung des inve-
stierten Kapitals als BezugsgroBe. Rappaport z. B. setzte in frithen Aufsitzen zur Berechnung des ,Value
Return on Investment* den Shareholder Value in Verhiltnis zum investierten Kapital. Vgl. Rappaport, Se-
lecting, pp. 144 f. Insb. auch Stewart favorisiert den ,,economic book value of the capital committed to the
business” als BezugsgroBe fiir die Berechnung der quasi-pagatorischen Kapitalkosten. Vgl. Stewart, Value,
p- 136; Stewart, Fact, pp. 78 f. Lewis und Lehmann berechnen einen inflationsangepaBten Wert fur das inve-
stierte Kapital, die sog Bruttoi titionsbasis, mit deren Hilfe sie die buchwertbasierte Rentabilitéits-
kennziffer ,,Cash-flow Return von Investment" berechnen. Vgl. Lewis, Total-value-Management, S. 40-46;
Lehmann, Ertragswertmodell, S. 89-116; Lewis/Lehmann, Investitionsentscheidungen, S. 9 ff.

%1 vgl. Richter, Konzeption, S. 140 f.

=
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bauende BezugsgroBen in eine systematische Ordnung bringt.*”” Der Marktwert des Unter-
nehmens im gegenwirtigen Zustand wird mit der aktuellen Marktkapitalisierung verglichen,
um bestehende Bewertungsdifferenzen zwischen den Erwartungen des Marktes und des Ma-

nagements zu identifizieren.*'"*

Gegenwiirtige
Marktkapitalisierung

Bestehende @ Maximales
Wahmehmungs- Wertsteigerungs-
liicken potential

Marktwert des Optimierter
Unternehmens Marktwert nach

im gegenwiirtigen Immobilienspezifisches Separation

Zustasd Pentagon-Konzept

Interne Ver- Separation der
besserung durch Immobilien durch
- Flichen- - VeriuBerung

management - Verbriefung
O——O

Externe Ver-
Potentieller Markt-  pesserung durch  Potentieller Markt-

wert nach internen - Outsourcing wert nach externen
Verbesserungen - etc. Verbesserungen

Abbildung 7: Immobilienspezifisches Pentagon-Konzept

In einem immobilienspezifischen Ansatz liefert dieser Vergleich insbesondere auch Informa-
tionen dariiber, wie der Kapitalmarkt die Immobilien im Unternehmenseigentum bewertet.

Unter der Voraussetzung, daB8 das Unternehmen die vorhandenen Immobilien selbst bestmog-

¢'7 vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 68 und S. 332 ff.
“* vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 334-354.
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lich einsetzen kann, verdeutlicht der potentielle Marktwert nach internen Verbesserungen in
einem zweiten Analyseschritt die Wertsteigerungspotentiale von strategischen und operativen
nach innen gerichteten MaBnahmen wie z. B. verbessertes Flichen- und Energiemanagement
etc. im Vergleich zum aktuellen Marktwert. Im dritten Schritt wird der Marktwert nach exter-
nen Verbesserungen ermittelt. Als externe Verbesserung sind alle nach auBen gerichteten im-
mobilienbezogenen MaBnahmen wie z. B. Outsourcing von Gebéudedienstleistungen und
immobilienspezifische Refinanzierungen etc. zu verstehen., die eine Erhdhung der Effizienz
des Einsatzes der Immobilien im Unternehmen erreichen. Die internen und externen Verbes-
serungen werden in der vorliegenden Arbeit als traditionelle Inmobilienstrategien bezeichnet,
da bei diesen davon ausgegangen wird, da8 die Immobilien im Unternehmen verbleiben.®* Im
Gegensatz zu diesen wird bei den revolutioniren Strategien ein institutionelle Trennung der
Immobilien von den anderen Geschiftsaktivititen des Unternchmens erreicht. Diese institu-
tionellen Separation kann durch VerduBerung oder durch Verbriefung der Immobilien in Be-
teiligungspapiere erfolgen.®® Mit dieser Analyse kann untersucht werden, ob die Immobilien
im Eigentum eines anderen einen héheren Wert realisieren.”' Die Summe aller einzelnen Po-
tentiale bildet das gesamte Wertsteigerungspotential und damit den maximal zu erzielenden

Marktwert des Eigenkapitals ab.

3.2.2 Auswirkung der Unternehmensimmobilien auf die Berechnungskomponenten des
Unternehmenswertes
Fiir die Entwicklung einer immobilienspezifischen Unternechmenswertrechnung ist die Wir-
kung der Immobilien auf die wertbestimmenden Faktoren des Marktwertes des Unternehmens
bzw. des Eigenkapitals zu kldren.®” In einem kapitalmarkttheoretischen Modell entspricht der
Marktwert des Unternehmens dem Barwert der mit dem Kapitalkostensatz diskontierten
Zahlungsstrome. Dieser einfachen Berechnungsform folgend werden im weiteren zunéchst
der EinfluB der Immobilien und unterschiedlichen Immobilienstrategien auf den Zahlungs-
strom erldutert. AnschlieBend werden Hypothesen iiber den EinfluB der Immobilien auf den

Kapitalkostensatz formuliert,*” wobei die steuerlichen Wirkungen der Immobilien im direkten

619

Vgl. auch Abschnitt 3.3.2.3, Aufstellung eines marktwertorientierten immobilienspezifischen Gesamtplans,

S. 178.

2 ygl. Abschnitt 4.2, Separation durch VeriuBerung der Immobilien, S.211 und Abschnitt 4.3, Separation
durch Verbriefung der I bilien in Beteiligungspapieren, S. 226.

@' vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 354-359.

2 yogl. auch Miles/Pringle/Webb, Decision, p. 355.

2 Wihrend Zahlungs i. d. R. eindeutig zu identifizieren sind, kénnen Auswirkungen auf die Kapitalko-

sten nur in Hypothesen formuliert werden, da bislang weder Reaktionsfunktionen zwischen der Renditefor-
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Zusammenhang mit den jeweiligen Immobilienstrategien erdrtert werden.**

3.2.2.1 Immobilienstrategien und induzierte Zahlungsstrome

3.2.2.1.1 Immobilienbereitstellung

Grundsitzlich kénnen Immobilien dem Unternehmen auf verschiedene Arten bereitgestellt
werden, die jeweils unterschiedliche Zahlungsstrome bedingen.*” Als grundlegende Bereit-
stellungsstrategien sind der Kauf, die Eigenerstellung als Projektentwicklung, die Miete und

das Leasing zu nennen, die im folgenden niher erldutert werden.®®

e Kauf

Beim Kauf einer Immobilie erwirbt das Unternehmen gegen Entgelt das absolute Verfiigungs-
recht iiber diese Immobilie.*”’” Fiir die Ubertragung des Eigentumsrechts entrichtet das Unter-
nehmen einen Kauf- bzw. Anschaffungspreis, der zuziiglich der anfallenden Nebenkosten der
Anschaffung®, wie z. B. Grunderwerbsteuer*”’, Maklergebiihren, Notar- und Gerichtskosten,

und der nachtriglichen Anschaffungskosten und abziiglich der Anschaffungsminderungen als

Rl

derung von Eigentiimer und Fremdkapitalgeber und den 1 als ein fund: ler Risikofaktor auf-
gestellt noch empirisch verifiziert werden konnten. Vertiefend dazu siche Abschnitt 3.2.2.2, EinfluB der Im-
mobilien auf die Kapitalkosten des Unternehmens, S. 117.
Die detaillierte Darstellung der Wirkung von Immobilien im Betriebsvermdgen auf die Ertragsteuern des
Unterneh (Korperschaft , Gewerbeertragsteuer) erfolgt im Abschnitt 3.2.3.3, Prognose der Zah-
I 8! Ome des Unterneh S. 129.
Im folgenden werden die in der Praxis und im Handels- und Steuerrecht so benannten Begriffe wie z. B.
»Kosten* und , Ertriige* auch hier ibernommen, obwohl diese nach betriebswirtschaftlicher Auffassung Aus-
zahlungen oder Ausgaben bzw. Einnah und Einzahlungen darstellen. Die hier konzipierte Unter-
nehmenswertrechnung beriicksichtigt ausschlieBlich die korrespondierenden Zahlungsstrome. Vgl. fiir eine
ahnliche Vorgehensweise Ropeter, Investitionsanalyse, S. 245. Zum Verhiltnis des Kostenverstindnisses der
nichtbetriebswirtschaftlichen i bilienspezifischen Li und der betriebswirtschaftlichen siehe z. B.
Kalusche, Gebiudeplanung, S. 21.
% Vgl. Schifers, Management, S. 151-164.
2 Zu den Rechtsvorschriften der Ubertragung des Eigentums an Grundstiicke und Gebauden siehe §§ 433
514 BGB i.Vom. §§873,925 und erginzend §§373-382 HGB. Vgl. vertiefend dazu Flehinghaus,
Gi oglichkeiten, S. 467-478; Kohler, Immobilienkaufvertragsrecht, S. 465-493.
% Zu den Nebenkosten der Anschaffung zihlen weiterhin z. B. die Grundbuchgebithren und Kosten fiir die
Herrichtung des Grundstiicks etc. Zu den Anschaffungskosten sind weiterhin iibernommene Verbindlichkei-
ten und R pflich hi echnen. Vertiefend und erweiternd zu den zu aktivierenden Kosten
siche Elsner, Bilanzielle Aspekte, S. 447; Ropeter, Investitionsanalyse, S. 247 f.
Die Grunderwerbsteuer besteuert gemiB § 1 GrEStG als Rechtsverkehrsteuer den Umsatz mit Immobilien,
der durch den Wechsel des Rechtstriigers begriindet wird. Der Steuersatz betrigt gemB § 11 GrEStG 3,5 %
der Bemessungsgrundlage, die sich am gemeinen Wert (§ 9 BewG) bzw. an der geldwerten Gegenleistung
orientiert. Obgleich geméB § 13 GrEStG Erwerber und VerduBerer Steuerschuldner sind, wird die GrESt in
praxi tiberwiegend vom Erwerber getragen, der diese dann in den Anschaffungskosten der Immobilien akti-
vieren kann. Vertiefend dazu vgl. Birle, Grunderwerbsteuer, Kap. 2, insb. Rz. 2-3 und Rz. 75; Kohler, Im-
mobilieninvestitionen, S. 437 ff.
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Anschaffungskosten im Anlagevermdgen® bilanziert wird.**' Dariiber hinaus ist auch der
anschaffungsnahe Aufwand zu aktivieren, d. h. wesentliche Kosten fiir Reparatur- oder Mo-
dernisierungsmaBnahmen, die in enger zeitlicher Nihe zur Anschaffung stehen.®? Da der
Grund und Boden im Gegensatz zu Gebduden zu den nicht abnutzbaren Wirtschaftsgiitern
zihlt, sind die Anschaffungskosten fiir Grund und Boden und Gebiude getrennt zu erfassen
und die aktivierbaren Nebenkosten diesen entsprechend aufzuteilen.*”’ Die gesamten zah-
lungswirksamen Anschaffungskosten stellen die Investitionsauszahlungen fiir eine Immobilie

dar 634

e Projektentwicklung

Im Rahmen der Projektentwicklung® stellt die Non-Property Company als Nutzer Immobili-
en zur Befriedigung des Immobilienbedarfs selbst bereit, indem sie die Immobilie unter Ein-
satz eigener finanzieller, materieller und personeller Ressourcen in Eigenregie erstellt.** Bei
der Projektentwicklung miissen fiir die Bereitstellung des Grundstiicks die Anschaffungsko-
sten entrichtet werden.*”’ Dariiber hinaus kénnen Kosten fiir die Erschliefung des Grund-
stiicks anfallen. Bei der Errichtung des Gebéudes fallen neben den Baukosten fiir die Baukon-

struktion und fiir die technischen Anlagen auch Kosten fiir die AuBlenanlagen und die Aus-

% Bei Non-Property Companies ist davon auszugehen, da8 Immobilien nicht zu Handel k hafft

werden und so eine Bilanzierung im Umlaufvermégen grundsitzlich nicht angezeigt ist. Vgl dazu

Oho/Schelnberger, Steuerfolgen, S. 1148,
! Vgl. dazu auch § 255 1 HGB. Vertiefend zur Ermittlung der Anschaffungskosten von Grund und Boden und
Gebiuden siehe Elsner, Bilanzielle Aspekte, S. 444-449. Im Modell wird angenommen, daB die Anschaf-
fungskosten den Auszahlungen fiir den Erwerb entsprechen und vollstindig in der Betrachtungsperiode an-
fallen. Vgl. hierzu auch Schulte/Allendorf/Ropeter, Immobilieninvestition, S. 513.
In der Rechtsprechung wird als zeitliches Kriterium eine Zeitdauer von drei Jahren nach Anschaffung veran-
schlagt. Zur Erfiillung des materiellen Kriteriums miissen bei nach dem 01.01.94 angeschafften Immobilien
die Modemisierungskosten iiber 20 % des Kaufpreises ausmachen. Vgl. dazu Penné/Weimar/Willitzer, Im-
mobilienbesteuerung, S. 13-16.
Die getrennte Ermittlung von Anschaffungskosten fiir Gebdude und Grund und Boden ergibt sich weiterhin
aus dem Grundsatz der Einzelbewertung des § 252 I Nr. 3 HGB und den Moglichkeiten der Ubertragung von
Vermdgensgegenstidnden gem. § 6 b EStG. Vgl. auch Elsner, Bilanzielle Aspekte, S. 449. Bei expliziten An-
gaben zu den jeweiligen Anteilen im notariellen Kaufvertrag gelten diese, ansonsten missen Teilwerte oder
deren Verhiltnisse zur Bestimmung des Grundstiicksanteils herangezogen werden. Vgl. BFH vom
19.12.1972.
Vgl. auch Kalusche, Gebidudeplanung, S. 20 ff.; Ropeter, lnvestitionsanalyse, S.247 ff.
Vertiefend zum Begriff der Projektentwicklung siehe insb. Isenhofer, Projektentwickl h
Isenhofer/Vith, Projektentwicklung, S. 151 ff. Vgl. auch Bone-Winkel, Management, S. 40; Conzcn. Deve-
lopment, S. 10-14; Diederichs, Projektentwicklung, S. 345-382; Schifers, Management, S. 151 f.
In der Praxis nutzen Non-Property Companies die Moglichkeit, in Kooperation mit professionellen Projekt-
entwicklern die Aufgaben der Projektentwicklung gemeinsam zu bewiltigen und so die Risiken der eigen-
stindigen Projektentwicklung zu reduzieren bzw. gegen Gewihrung einer Primie auf Vertragspartner zu
Obertragen. Vgl. dazu Wilder/Rose, Ventures, pp. 14-22.
Vgl. Ropeter, Investitionsanalyse.
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stattung sowie Baunebenkosten und Projektmanagementkosten an,** die alle als Herstel-
lungskosten zu aktivieren sind. Je nach Ausnutzung von handels- und steuerrechtlichen Wahl-
rechten kénnen unterschiedliche Bestandteile der Einzel- und Gemeinkosten bei der Bestim-
mung der Herstellungskosten beriicksichtigt werden.®”” Neben diesen schwieriger zu ermit-
telnden eigenen Leistungen sind weiterhin insbesondere Fremdleistungen von z. B. Bauunter-
nehmen u. & sowie Kosten fiir die Planung und Konstruktion aktivierungspflichtig.*’ Die
gesamten zahlungswirksamen Herstellungskosten sind wie beim Kauf als Investitionsauszah-
lungen zu behandeln. Die Anschaffungskosten beim Kauf oder die Herstellungskosten bei der
Projektentwicklung sind beide nicht als Betriebsausgaben direkt steuerlich abzugsfiihig. Der
nutzungsbedingte Wertverlust der Immobilien wird gemadB § 7 IV und V EStG durch Ab-
schreibungen gewinn- und steuermindernd beriicksichtigt. Bei Immobilien im Betriebsvermo-
gen werden die Anschaffungs- und Herstellungskosten im grundsitzlichen Fall linear mit ei-
nem Abschreibungssatz von 4 % auf die gewohnliche Nutzungsdauer verteilt. Weiterhin kon-
nen die die normale Abschreibung ersetzende erhdhten Absetzungen gemiB der §§ 7¢,7h
und 7 i EStG wie auch zusitzliche Sonderabschreibungen nach FérdG in Anspruch genom-

men werden.*"'

e Miete

Mit dem Abschlufl eines Mietvertrags erhilt das Unternehmen ein zeitlich begrenztes Recht
zur Nutzung einer Immobilie oder eines Teils davon gegen Leistung eines Mietzinses.** Da-
bei werden neben der Miete auch die Nebenkosten vereinbart, die dem Unternehmen vom
Vermieter fiir den Betrieb der Immobilien berechnet werden. Dariiber hinaﬁs kénnen Anpas-
sungsmodalititen fiir die Miete, Nebenabreden wie z. B. mietfreie Zeiten, Sonderausbauten

ohne Zahlung des Mieters und sonstige Vergiinstigungen Bestandteil der Vertragsbedingun-

%% Vagl. Isenhofer/Vith, Projektentwicklung, S. 189 und S. 196 f.

©? Wahrend handelsrechtlich nur die Einzelkosten anzusetzen sind, sind steuerrechtlich auch gem. R 33 EStR
die Einbeziehung von Gemeinkosten wie Material- und Fertigungsgemeinkosten sowie Abschreibungen auf
Fertigungsanlagen zu beriicksichtigen. Vgl. fir die Berechnung der Herstellungskosten bei Immobilien Els-
ner, Bilanzielle Aspekte, S. 449-453.

“° Dariiber hinaus sind Vermessungskosten, Abldsekosten fir Einstellplitze und tiberhthte Herstellungskosten
sowie unter bestimmten Bedingungen Abbruchkosten und Bauzeitzinsen aktivierungspflichtig. Vgl. vertie-
fend dazu Elsner, Bilanzielle Aspekte, S. 449-452; Ropeter, Investitionsanalyse, S. 248 f.

! Diese Abschreibungsmdglichkeiten sollen im einzelnen hier nicht erlautert werden. Vgl. ausfiihrlich zu er-
hohten Absetzungen und Sonderabschreibungen im Betriebsvermogen z. B. Penné/Weimar/Willitzer, Immo-
bilienbesteuerung, S. 124-131.

2 Rechtliche Grundlagen fiir die Anmietung von Immobilien sind in §§ 535 ff., §§ 541 ff. und §§ 551 ff. BGB
kodifiziert. Vgl. dazu Palandt-Putzo, BGB, S. 559-632. Zu den juristischen Gestaltungsmdglichkeiten bei
Gewerbemietvertrigen siehe z. B. Weber, Gewerbe-Immobilien, S. 755-784.
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gen sein.®’ Im Gegensatz zu den einmaligen Zahlungsstrdmen bei Kauf und Projekt-
entwicklung sind bei der Miete periodische Auszahlungen, bestehend aus Miet- und Neben-
kostenzahlungen, vom Unternehmen zu leisten. Mietzahlungen kiirzen als Betriebsausgabe

voll die Bemessungsgrenze der Gewerbe- und Kérperschaftsteuer.

e Leasing

Beim Leasing sichert sich das Unternehmen als Leasingnehmer in einem Finanzierungslea-
singvertrag vom Leasinggeber fiir die vereinbarte, unkiindbare Grundmietzeit das Nutzungs-
recht an einer Immobilie,*** wobei bei einem Teilamortisationsvertrag im Gegensatz zu einem
Vollamortisationsvertrag in der Grundmietzeit nicht simtliche Aufwendungen des Leasingge-
bers fiir die Bereitstellung der Immobilie amortisiert werden.®* Nach Ablauf der Grund-
mietzeit kénnen dem Leasingnehmer, je nach Regelung bei VertragsabschluB, Optionsrechte
gewihrt werden, die es ihm erméglichen, eine Verldngerung der Mietzeit zu erwirken (Miet-
verldngerungsoption) oder die Immobilie zu vorher vereinbarten Konditionen 7u erwerben
(Kaufoption).* Die vom Leasingnehmer genutzte Immobilie steht bei erlaBkonformer Ge-
staltung des Leasingvertrags im rechtlichen und wirtschaftlichen Eigentum des Leasingge-
bers,*’ der diese aktiviert und die Abschreibung iiber die Nutzungszeit als Betriebsausgabe

absetzt.**

Fiir die Uberlassung der Immobilie erhalt der Leasinggeber vom Leasingnehmer eine steuer-

lich als Betriebsausgabe voll abzugsfihige Leasinggebiihr, die die Tilgung und risikoaddquate

*3 vgl. dazu z. B. Niesslein, Mietermarkt, S. 326-331.
Vgl. Follak/Leopoldsberger, Finanzierung, S.230f.; Kohler, Immobilieninvestitionen, S.453 f; Rope-
ter/VaaBen, Wirtschaftlichkei lyse, S. 161; Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 474 f. Umfassend
zum Immobilienleasing vgl. VaaBen, Immobilienleasing.
5 ygl. Khler, Immobilieninvestitionen, S. 453; Ropeter/VaaBen, Wirtschaftlichkeitsanalyse, S. 162 f.; Schulte
et al., Immobilienfinanzierung, S. 477 f.
6 ygl. Kohler, Immobilieninvestitionen, S. 453 f.; Ropeter/VaaBen, Wirtschaftlichkei lyse, S. 161; Schul
et al., Immobilienfinanzierung, S. 474 f.
Fir die Zurechnung der Immobilie zum wirtschaftlichen Eigentum des Leasinggebers ist es bei den in der
Praxis {berwiegend vorliegenden Teilamortisati trigen gemdB dem TeilamortisationserlaB vom
23.12.91 notwendig, daB die Grundmietzeit maximal 90 % der betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer des
Leasingsobjektes nicht tiberschreitet, die Ausiibung eventuell vereinbarter Kaufoptionen mindestens zum
Restbuchwm erfolgen, Mlctverlangemngsopuonen mindestens zu 75 % des nach Art, Lage und Ausstattung
vergleichb Mietpreise: gestaltet sind oder Sonderverpflichtungen des Leasingnehmers wie z. B.
Ubemahme des Untergangsrisikos vereinbart werden. Bei Spezialleasing ist die Immobilie grundsitzlich
dem Leasingnehmer zuzuordnen. Vgl. zu den weiteren Kriterien vertiefend BMF-Schreiben vom 23.12.91.
Fur eine Ubersicht iiber die Kriterien vgl. z. B. Drukarczyk, Theorie, S. 465 ff.; Wohe, Bilanzierung, S. 241-
257, insb. S.252. Vertiefend zur steuerlichen Behandlung des I bilienleasings siehe auch Gabe-
le/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 123-134; Haarmann/Busch, Steuerliche Aspekte, S. 411-416;
Kohler, Immobilieninvestitionen, S. 454; Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 481 f.
o58 Vgl. Kohler, Immobilieninvestitionen, S. 453 f.; Ropeter/VaaBen, Wirtschaftlichkeitsanalyse, S. 163.
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Verzinsung der Investitionssumme sowie Verwaltungs- und Gewinnanteile des Leasinggebers
abdeckt.*’ Daneben entstehen wie im Falle der Miete auch Mietnebenkosten als objektbezo-
gene Nebenkosten, die gesondert in Rechnung gestellt werden. Weiterhin konnen auch ein-
malige Sonderzahlungen als Prozentsatz der Gesamtinvestitionssumme anfallen, die bei Ver-
tragsabschluBl fiir die vom Leasinggeber erbrachten Planungs- und Konzeptionsleistungen
auflaufen. Dariiber hinaus ist es moglich, daB der Leasingnehmer Mietvorauszahlungen an
den Leasinggeber leisten muB,*' um dessen Kosten wihrend der Erstellungsphase der Immo-
bilie, die im wesentlichen aus den Finanzierungskosten in der Bauphase, Bereitstellungsprovi-
sionen und Baubetreuungsgebiihren bestehen, zu tragen.®” Im Falle der Ausiibung der Kauf-

option ist ferner der Ausiibungspreis zu begleichen.

3.2.2.1.2 Immobilienbewirtschaftung
Bei der Immobilienbewirtschaftung fallen neben den laufenden Auszahlungen fiir den Betrieb
der Immobilien auch Auszahlungen fiir die Instandsetzung und Modernisierung an, die der
Sicherung und dem Ausbau des Nutzenpotentials der Immobilien gelten.
¢ Betriebs- und Nutzungskosten
Betriebs- und Nutzungskosten sind periodische Auszahlungen,*’ die in jeder Periode mit be-
stimmter RegelmiBigkeit anfallen und iiberwiegend von der Intensitit der Nutzung der Im-
mobilien abhingen. So lassen sich verschiedene Gruppen immobilienspezifischer Betriebsko-
stenarten identifizieren:
Steuern, staatliche Abgaben und Gebiihren (z. B. Grundsteuer®*, Miillabfuhr, StraBenrei-
nigung, Be- und Entwisserung etc.)
Energiekosten (z. B. Strom, Ol, Gas und Fernwirme etc.)
- Reinigungskosten (z. B. Glas- und Fassadenreinigung, Unterhaltsreinigung, Aufenreini-

gung und Winterdienst etc.)

% Vgl. Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S.98-106; Schulte et al., Immobilienfinanzierung,
S.478 f.und S. 483.

% Vgl. Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 108; Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 479.

¢! vgl. Ropeter/VaaBen, Wirtschaftlichkeitsanalyse, S. 163.

Cx Vgl. Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 110; Schulte et al., Inmobilienfinanzierung, S. 479.

Vgl. Ropeter, Investitionsanalyse, S. 251.

“* Die Grund b t als Real den Grundbesitz i. S. des Bewertungsgesetzes (§ 2 GrStG). Zur
Berechnung der Grundsteuer ist die gemiB §§ 14, 15 GrStG von der Art des Grundbesitzes abhingige Steu-
ermeBzahl mit der Bemessungsgrundlage und dem gemiB § 25 GrStG von der jeweiligen Gemeinde festzu-
legenden Hebesatz zu multiplizieren. Die Grundsteuer ist als Betriebsausgabe bei der Ermittlung des Ge-
winns abzugsfihig. Vertiefend dazu vgl. Koch, Grundsteuer, Kap. I. C., Rz. 1-17. Vgl. auch Kohler, Immo-
bilieninvestitionen, S. 434 f.
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- Periodische Instandhaltungskosten,*” d. h. Wartungs- und Inspektionskosten (z. B. War-
tung der Férdertechnik, Inspektion der technischen Einrichtungen etc.)
Kosten fiir das Objektmanagement und die Verwaltung (kaufménnisches, technisches und
infrastrukturelles Facility Management)
Versicherungen (Feuer-, Sach-, Léschwasserversicherungen etc.)

- Kosten fiir die Sicherung und Bewachung der Immobilie

Diese periodischen Auszahlungen flieBen als Aufwandsposten in die Gewinn- und Verlust-
rechnung ein und mindern als Betriebsausgaben den steuerlichen Gewinn der jeweiligen Peri-
ode.

e Modernisierung und Instandsetzung

Substanzverbessernde Modernisierungs- und InstandsetzungsmaBnahmen,* die den Ge-
brauchswert erhéhen oder die betriebsgewshnliche Nutzungsdauer verlingern, sind als An-
schaffungs- bzw. Herstellungskosten zu aktivieren.®’ Stellen Modernisierungs- und Instand-
setzungsmafBnahmen allerdings Erhaltungsaufwand®* dar, fliefen sie direkt als Aufwandspo-
sten in die Gewinn- und Verlustrechnung. Die mit diesen MaBnahmen verbundenen Auszah-
lungen sind unabhiingig von ihrer Bilanzierung aufgrund ihres unregelmiBigen Auftretens als

aperiodische Auszahlungen in der Unternehmenswertrechnung zu beriicksichtigen.*

3.2.2.1.3 Immobilienverwertung

Sofern das Unternehmen Immobilien nicht mehr zur Leistungserstellung benétigt, gelten diese
als nichtbetriebsnotwendig. Bei Immobilien im Eigentum kann das Unternehmen diese durch
die Verwertungsalternativen Vermietung und VerduBerung einer Nutzung zufiihren. Sofern
das Unternehmen selbst Mieter der Immobilie ist, kann ggf. eine Untervermietung erfolgen,

sofern eine vorzeitige Vertragsauflosung nicht moglich ist und die Untervermietung im Miet-

3 Die Instandhaltung zielt auf die Sicherung der Betriebsbereitschaft der Immobilie und kann gemaB DIN
31051 in die Bestandteile Inspektion, Wartung und I dsetzung unterteilt den, wobei die Inspektion
den Ist-Zustand erfaBt und beurteilt, dic Wartung einen bestimmten Soll-Zustand bewahrt und die Instandset-
zung einen Soll-Zustand wiederherstellt. Vgl. Schulte/Allendorf/Ropeter, Immobilieninvestition, S. 517 f.
Die Instandsetzungskosten sind aufgrund ihres tiblicherweise unregelmiBigen Auftretens den aperiodischen
Zahlungen zuzuordnen. Vgl. Ropeter, Investitionsanalyse, S. 252.

5 Die Instandsetzungskosten sind aperiodische Zahlungen, die den Instandhaltungskosten zuzurechnen sind.

7 vgl. Penné/Weimar/Willitzer, Inmobilienbesteuerung, S. 16 m. w. N.; Ropeter, Investitionsanalyse, S. 251 f.

% Erhaltungsaufwand ist festzustellen, wenn die MaBnahmen nicht wegen VollverschleiBes angezeigt waren
oder wenn kein anschaffungsnaher Aufwand oder Substanzverbesserung vorlag. Vgl. Penné/Weimar/
Willitzer, Immobilienbesteuerung, S. 16.

9 vgl. Ropeter, Investitionsanalyse, S. 252.
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vertrag nicht ausgeschlossen wurde.

e Vermietung

Wenn das Unternehmen selbst als Vermieter von derzeitig nicht selbst genutzten Immobilien
mit Dritten Mietvertrige schlieBt, werden Einzahlungen aus Mieten und Nebenkosten®” sowie
sonstige Einzahlungen aus Nebenvereinbarungen erzielt,*' die in das nichtoperative Ergebnis

flieBen und dort der Besteuerung durch Ertragsteuern unterliegen.*?

e Veriiullerung

Bei der VerduBlerung von Immobilien stoBt das Unternehmen nicht mehr benétigte Immobili-
en auf dem Immobilienmarkt ab. Vom Erwerber erhilt das Unternehmen den vereinbarten
VerduBerungspreis, der als gewinnerhthende Betriebseinnahme voll steuerpflichtig ist. Das
Unternehmen 16st den Buchwert der Immobilie auf, der gewinnmindernd angesetzt wird.**
Sofern der VerduBerungserlos den Buchwert der Immobilie iibersteigt, realisiert das Unter-
nehmen einen steuerpflichtigen VeriduBerungsgewinn, der als sonstiger betrieblicher Ertrag in
die Gewinn- und Verlustrechnung flieBt und dort mit Ertragsteuern besteuert wird.** Mit der
VerauBerung konnen auch Aufwendungen fiir die Vermarktung und Eigentumsiibertragung
etc. fiir das Unternehmen verbunden sein, die den VerduBerungsgewinn mindern. Verluste aus
der VerduBerung der Immobilie sind ebenfalls gewinnmindernd zu beriicksichtigen, d. h. sie
konnen beim Vorliegen von anderen Ertriigen steuerneutral kompensiert werden.** Durch die
VerduBerung der Immobilie erhdht sich der Zahlungsstrom der Periode um den VeriuBe-
rungspreis abziiglich der VerduBerungsaufwendungen und der Steuerzahlung auf den Veriu-

Berungsgewinn.**

“° Da den Mietnebenkosten in der Gewinn- und Verlustrechnung Aufwandsposten in gleicher Hohe gegeniiber-
stehen, kommt ihnen als , durchlaufender Posten* keine Erfolgswirkung zu.

Weiterhin konnen z. B. auch zusitzliche Einzahlungen aus der Uberlassung von Park- und Werbeflichen
generiert werden. Vgl. Ropeter, Investitionsanalyse, S. 253.

Schon hier ist darauf hinzuweisen, daB Mietertrige im Betriebsvermdgen Einkiinfte aus dem Gewerbebetrieb
darstellen und folglich Gegenstand der Besteuerung durch Korperschaftsteuer und Gewerbeertragsteuer sind.
Vgl. Oho/Schelnberger, Steuerfolgen, S. 1148.

Vgl. Penné/Weimar/Willitzer, Inmobilienbesteuerung, S. 155.

Im Gegensatz zu VerduBerungen von Immobilien aus dem Privatvermdgen sind jene aus dem Betriebsver-
mogen als Einkiinfte aus dem Gewerbebetrieb zu besteuern. Vgl. Oho/Schelnberger, Steuerfolgen, S. 1143
und S. 1148. Da hier aus dem Blickwinkel der Analyse hlieBlich Aktiengesellschaften betrachtet wer-
den, liegen grundsitzlich Einkiinfte aus dem Gewerbebetrieb vor. Vgl. Kohler, Immobilieninvestitionen,
S. 449.

Vgl. Penné/Weimar/Willitzer, Inmobilienbesteuerung, S. 155; Oho/Schelnberger, Steuerfolgen, S. 1148.
Dabei wird davon ausgegangen, daB Steuer auch in der jeweiligen Periode zahlbar ist.
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3.2.2.2 EinfluB der Immobilien auf die Kapitalkosten des Unternehmens

3.2.2.2.1 Differenzierung des Kalkiils anhand der Systematisierung der Unternehmens-
immobilien

Bei der Systematisierung der Immobilien wurde deutlich, da8 Immobilien in Unternehmen

verschiedene Rollen einnehmen.*’” Diese Einordnung soll im folgenden zur differenzierten

Analyse des Einflusses der Immobilien auf die Kapitalkosten des Unternechmens genutzt wer-

den.

Immobilieninvestitionen lassen sich nach dem Kriterium der Zielsetzung in Primir- und Se-
kundérinvestitionen unterscheiden.®® Bei Primirinvestitionen beabsichtigt der Investor, Ertra-
ge unmittelbar aus der Uberlassung der Inmobilie an einen Dritten zu erzielen. Da das Unter-
nehmen auf dem Markt aus der Uberlassung von Raum direkte Einzahlungen generiert und
abgrenzbare Auszahlungen zum Aufbau und Erhalt des immobilienbezogenen Nutzenpotenti-
als leistet, konnen samtliche Zahlungsstrome der Investition identifiziert werden. Somit kann
eine Bewertung der Investition hinsichtlich ihrer Vorteilhaftigkeit mittels eines Kapitalwert-
kalkiils erfolgen, wenn die risikoaddquaten Kapitalkosten fiir die Immobilieninvestition er-
mittelt werden. Diese konnen unter Zuhilfenahme des CAPM mit Blick auf die Risikocha-

rakteristika der immobilienspezifischen Einzahlungsiiberschiisse bestimmt werden.*’

Immobilien stellen Sekundirinvestitionen dar, wenn sie als Produktionsfaktor nur mittelbar,
d. h. als Teil einer umfassenderen, marktgerichteten Primirinvestition des Untenehmens,
Einzahlungen generieren. Zur Ermittlung der Vorteilhaftigkeit der Sekundirinvestition in ei-
nem von der Primérinvestition losgeldsten Kalkiil wire es notwendig, die auf die Immobilien
entfallenden Ein- und Auszahlungen aus dem Zahlungsstrom der operativen Geschiftstitig-
keit des Unternehmens herauszukristallisieren.®” Eine marktorientierte Erfolgsspaltung des
gesamten Zahlungsstroms konnte sich dabei am Nutzen des Abnehmers des Produktes orien-
tieren. Da aber fiir den Abnehmer die immobilienspezifische Teilleistung i. d. R. als nicht
bewertbar gelten muB, erscheint eine Bestimmung der auf die Immobilien entfallenden Er-
folgsbestandteile oder Einzahlungen als unmdglich." Vor diesem Hintergrund kann auch die
Einschétzung der Risikocharakteristika dieser fiktiv anzusetzenden Einzahlungen nicht erfol-

%7 ygl. Abschnitt 3.1.1.3, Sy isierung von Unterneh i bilien. S. 82.

Vgl. Ropeter, Investitionsanalyse, S. 25.

%% Einfithrend zum CAPM siche Abschnitt 2.1.3.1, Capital Asset Pricing Model, S. 30.
Vgl. Ropeter, Investitionsanalyse, S. 25.

Fiir ein dhnliches Ergebnis vgl. Ropeter, Investitionsanalyse, S. 25.
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gen. Eine solche Aufspaltung des Einzahlungsstroms der iibergeordneten Primérinvestition ist
zudem grundsitzlich fragwiirdig, da der Abnehmer nicht die immobilienspezifische Leistung
der Sekundirinvestition, sondern ausschlieBlich die Nutzenstiftung durch das Produkt der
Primérinvestition vergiitet. Selbst wenn eine Erfolgsspaltung moglich wire, wiirde eine auf
einer solchen basierende Unternehmenswertrechnung Mingel aufweisen, da mogliche Aus-
wirkungen der Sekundirinvestition auf die Kapitalkosten und die Zahlungsreihe der Primir-

investition vernachlissigt wiirden.

Fiir die Bewertung von Investitionen in Unternehmensimmobilien und zur Bestimmung des
Einflusses der Immobilien auf die Kapitalkosten konnen diese Erkenntnisse jedoch genutzt
werden. Da in Non-Property Companies alle Immobilien Sekundirinvestitionen darstellen,
sind sie grundsitzlich im Verbund mit den Primérinvestitionen zu bewerten. Dies ist in be-
sonderem MaBe im Falle der Sonderimmobilien einsichtig: Da sich diese per definitionem
ausschlielich fiir eine spezifische Nutzung eignen, teilen die Immobilien i. d. R. das Schick-
sal des zugrundeliegenden Geschifts und weisen so auch gleiche Risikocharakteristika auf.*”
Im Gegensatz dazu ist es im Falle von Mehrzweckimmobilien angezeigt, die alternativen Nut-
zungsmoglichkeiten der Immobilien in die Uberlegungen miteinzubeziehen. Sofern das Gut
knapp ist und einem Dritten die Realisierung eines Nutzenpotentials erméoglicht, kann es
durch ewige oder zeitlich begrenzte Uberlassung der Verfiigungsrechte in einen Zahlungs-
strom transformiert werden, der Einzahlungen und Auszahlungen umfaBt. Ein solches Gut hat
einen Marktwert, kann selbst Gegenstand einer Primirinvestition eines Dritten sein und ist
daher mit dem in diesem Fall anzusetzenden Diskontierungssatz zu bewerten. Diese Sekundi-
rinvestitionen werden im folgenden als unechte Sekundérinvestitionen bezeichnet. Wenn je-
doch die Sekundirinvestition wie im Falle der Sonderimmobilien nicht Gegenstand einer los-
gelosten Primdrinvestition sein kann, ist diese mit dem Diskontierungssatz der iibergeordneten
Primérinvestition im Rahmen eines Totalkalkiils zu bewerten. Solche Sekundirinvestitionen

werden im folgenden als echte Sekundirinvestitionen bezeichnet.

Um die Wirkung der Immobilien auf die Kapitalkosten des Unternehmens einschitzen zu

konnen, sind weiter reichende Uberlegungen notwendig. Immobilien kénnen auf die Markt-

¢ Bei Sonderimmobilien, bei denen das zugrundeliegende Kerngeschift die Bereitstellung von Raum ist wie
z. B. bei Hotels und Seniorenimmobilien, kdnnen in praxi durchaus der Bereitsteller der | bilie, also der
Primérinvestor, und der Betreiber als Sekundirinvestor auseinanderfallen. Wenn nur eine beschrinkte An-
zahl von mdglichen Betreibern und nur eine Nutzungsméglichkeit der Immobilie vorhanden ist, tragt der
Immobilieninvestor einen Teil des Betreiberrisikos, das er mit einer hoheren Rendite vergiitet bekommt.
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werte der Fremdfinanzierungskontrakte, auf eine angenommene Zielkapitalstruktur sowie auf
die Kapitalkostensitze fiir Fremdkapital und Eigenkapital wirken. Die einzelnen Komponen-
ten werden im folgenden nach mdglichen Zusammenhingen untersucht, wobei neben der
Nutzung des CAPM als theoretisches Erklirungsmodell auch Ergebnisse empirischer Studien

herangezogen werden.

3.2.2.2.2 Wirkung der Immobilien auf die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber
Die Wirkung der Immobilien auf die Eigenkapitalkosten wird anhand der Segmentierung der
Immobilien in Mehrzweck- und Sonderimmobilien als Extreme auf dem Kontinuum der

Drittverwendungsféhigkeit untersucht.®”

e Mehrzweckimmobilien im Eigentum
Da Mehrzweckimmobilien im Eigentum auBerhalb des Unternehmensverbundes in einer al-
ternativen Nutzung Cash-flows generieren und so selbstindige Primérinvestitionen darstellen
kénnen, sind sie auch als solche bewertbar. Dazu sind folglich auch projektspezifische Kapi-
talkosten fiir die Immobilieninvestition, z. B. unter Zuhilfenahme des CAPM, zu bestimmen.
Da der aus einer Immobilieninvestition generierte Zahlungsstrom unsicher ist, d. h. von den
zukiinftigen Umweltentwicklungen abhingt, sind einzelne Immobilien, deren Handelbarkeit
hier unterstellt wird,*”* als riskante Assets im Marktportfolio des CAPM enthalten.”” Das sy-
stematische Risiko der Immobilieninvestition entspricht der Kovarianz der Rendite der Im-
mobilieninvestition rmme und der Marktrendite, die, dividiert durch die Varianz des Markt-
portfolios gemiB Gleichung (39), den Betafaktor der Immobilieninvestition als MaB fiir das
Risiko bildet.
fr =2t ()

UH
Wird diese in die aus Gleichung (8) bzw. (10) bekannte Wertpapierlinie eingesetzt, kann die

Renditeforderung eines Investors in die Immobilieninvestition berechnet werden.

" Bei Spezialimmobilien ist fallweise anhand der vorli
welche der vorgeschlagen Analyse zielfiihrend ist.

™ Dies kann bei gegeb bedingungen z. B. erreicht werden, indem angenommen wird, daB eine
einzelne hmrelchend grofie lmmobxhe als ¢ einziges Asset in einer borsennotierten Aktiengesellschaft liegt.

5 In der Grundform des CAPM sind alle méglichen risikobehafteten Anlagen im Marktportfolio enthalten. Vgl.
dazu z. B. Drukarczyk, Theorie, S. 235; Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 317 f. Vgl. vertiefend dazu auch
Abschnitt 2.1.3.1, Capital Asset Pricing Model, S. 30. Zu Anforderungen und Mdglichkeiten der praktischen
Berilcksichtigung der Anlagen in [ bilien in einem Marktportfolio siehe insb. Steiner/Kleeberg, Index-
auswahl, S. 180.

Drittverwendungsfihigkeit zu entscheiden,

)




1 ils

Seite 120 Konzeption eines marktwertorientierten betrieblich

Timmo =1+ Ty =1)* Bimo (40)
Sind n handelbare Immobilien h vorhanden, flieBen die marktwertgewichteten einzelnen Beta-
faktoren der Immobilien in einen Betafaktor des Portfolios an Mehrzweckimmobilien des
Unternehmens ein.
[ Z%‘; * Pinna (41)

h=1 ¥ fmmo,P
Der Betafaktor des Unternehmens besteht gemiB Gleichung (9) aus den marktwertgewichte-
ten Betafaktoren der Projekte, die hier als marktwertgewichtete Betafaktoren der operativen
Geschiiftstitigkeit Bo und des Portfolios der Mehrzweckimmobilien dargestellt werden.
B= VVO* Bo+ % * Blomor mit  V=Vo+V,..p

In einer Non-Property Company, die Dritten auf dem Markt keine Immobilien zur Verfiigung

(42)

stellt, werden Mehrzweckimmobilien als eigenstindige Projekte wie in einer Property Com-
pany betrachtet. Die Non-Property Company steht so in einer doppelten Rolle: Zum einem als
ein Immobilieninvestor, der als Immobilienunternehmer vollstindig drittverwendungsféhige
Immobilien zur Nutzung bereitstellt, und zum anderen als Immobiliennutzer, der Immobilien
wauf dem Markt“ beschafft. Diese Uberlegungen verdeutlichen die Interpretation von
NOURSE, daB8 das Eigentum von Immobilien zur Befriedigung des Immobilienbedarfs des

Unternehmens als vertikale Integration in das Immobiliengeschift betrachtet werden kann.*™

¢ Sonderimmobilien im Eigentum

Bei Sonderimmobilien als echten Sekundirinvestitionen ist der EinfluB auf die Kapitalkosten
des Unternehmens nicht mittels eines ein eigenes Risikoprofil abbildenden Betafaktors er-
kldrbar, da Sonderimmobilien kein isolierbares Investitionsrisiko bergen. Das Investitionsrisi-
ko der iibergeordneten Primirinvestition wird allerdings auch durch immobilienspezifische
Variablen, die auf den Operating Leverage der Investition wirken, in Richtung und Héhe be-
einfluBt.”” Zur Erkldrung des Einflusses von Immobilien als Sekundirinvestitionen auf die
Kapitalkosten der iibergeordneten Primirinvestition wird von einem eigenkapitalfinanzierten
Ein-Produkt-Unternehmen ausgegangen. Weiterhin wird angenommen, daB die im Gegensatz

zu der Rendite der Aktienanlage nicht zu beobachtende Rendite des Unternehmens der Ren-

¢’ Vgl. Nourse, Ownership, pp. 67-71.

"7 Den Zusammenhang zwischen Operating Leverage und Kapitalkosten eines eigenkapitalfinanzierten Unter-
nehmens stellte erstmals Lev her. Vgl. Lev, Operating Leverage, pp. 627-641. Im folgenden wird darauf in
vereinfachender Form Bezug genommen.
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dite der Aktienanlage entspricht.“” Die erwartete Rendite®” des Unternehmens j berechnet
sich aus dem erwarteten Verhiltnis von Gewinn G; und dem Marktwert des Unternehmens
bzw. des Eigenkapitals E;.*”**' Der Gewinn entspricht der Differenz aus Umsatzerldsen und
variablen und fixen Kosten, bzw. der Differenz der mit der erwarteten Absatzmenge q multi-

plizierten Deckungsspanne p-k” und den fixen Kosten K .

AR E{ ] E{(p’ k)E:q' Kf] 43)

mit*> G, =p;,*q,, ~k;,*q,, -K], (44)

Wird Gleichung (44) nach der Absatzmenge differenziert, 148t sich zeigen, daB die Variation
des Gewinns bei variabler Absatzmenge allein von der Deckungsspanne abhiingig ist:**

%%’ =p,-k; (45)

Wenn das Verhiltnis aus fixen und variablen Kosten als Operating Leverage OL = K"/(k"*q)
definiert und weiter angenommen wird, dafl der Operating Leverage unternehmensspezifisch
und bei kleinen Anderungen der Absatzmenge &q konstant ist, dann ist aus Gleichung (46)
ersichtlich, daB die Schwankung des Gewinns mit dem Operating Leverage korreliert,
m. a. W. die Volatilitit der Rendite steigt mit steigendem Anteil der Fixkosten an den Ge-
samtkosten.***

; K/
aGi':(pi_k;)‘aq/:[pj—ﬁJ'aqi (46)
] J

Unter Nutzung der Gleichung (43) kann der Betafaktor des Unternehmens f; ermittelt wer-

" ygl. Hachmeister, Unterneh wertsteigerung, S. 210; Zimmermann, Prognose, S. 265.

7 Zur Kritik an der Verwendung dieser Rendnodcﬁmnon siche Bauer, Aktienanlagen, S. 66 ff.

9 vgl. Bauer, Aktienanl S. 66; Steiner/Bauer, Analyse, S. 350 f.; Zimmermann, Prognose, S. 266.

! Der Index j ; fiir Unternehmen wird zur Unterscheidung des Marktwertes des Eigenkapitals E; vom Erwar-
or E[] verwend

Vgl Stemer/Bauer Analysc. S. 351. Vgl. auch Bauer, Aktienanlagen, S. 66; Freygang, Kapitalallokation,

S. 276 £.; Miiller, Aktienbewertung, S. 131 ff.; Zimmermann, Prognose, S. 266. In dieser Betrachtung ist zu-

nichst nur die Absatzmenge unsicher. Allerdings sind auch der Preis und die variablen Kosten Zufallsvaria-

blen. Dieses gilt ebenso fur die fixen Kosten, die jedoch nicht von der Absatzmenge abhingen. Vgl. Lev,

Operating Leverage, p. 629, insb. auch Fn. 2. Anstatt des Gewinns wird auch die ResidualgroBe als Cash-

flow bezeichnet. Vgl. Hachmeister, Unternchmenswertsteigerung, S. 210 f.; Weber/Schiereck, Kapitalkosten,

S. 1471

Die Indizes t zur K ichnung der Periode rbleiben im folgenden.

4 vgl. Lev, Operating Leverage, p. 629. Vgl. auch Freygang, Kapitalallokation, S. 277 f.; Miiller, Aktienbe-

wertung, S. 131 f.

Vgl. Lev, Operating Leverage, p. 629. Vgl. auch Freygang, Kapitalallokation, S. 277 f.; Miiller, Aktienbe-

wertung, S. 131 f.; Weber/Schiereck, Kapitalkosten, S. 147 f. Deutlich wird, daB die fixen Kosten bei der

Differenzierung entfallen, da sie per definitionem nicht von Nachfrageschwankungen abhingen. Vgl. Lev,

Operating Leverage, p. 629.
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den.m7
cov{(ﬁz:f‘; )7, K]
g =Tm E, |_(p-k), @7
YT GR o E &

wobei:

O-
Bo= of;” (48)

M

Der Betafaktor der operativen Geschiftstitigkeit Bo zeigt, wie stark die Absatzmenge auf
Marktrenditeverinderungen reagiert, und ist damit ein Maf fiir die Konjunkturabhingigkeit
oder das Marktrisiko des Unternehmens.®** Mit steigendem Anteil der Deckungsspanne am
Marktwert des Eigenkapitals erhoht sich c. p. der Betafaktor des Unternehmens, weil die Ge-
winne bei Schwankungen des Absatzes um so mehr schwanken, je grofer die Deckungsspan-
ne ist. Da bei geringeren variablen Stiickkosten der Fixkostenanteil tendenziell hoher ist, kann
geschlossen werden, dall der Betafaktor um so héher ist, desto groBer der Fixkostenanteil
ist.**” Dieser theoretisch begriindete Zusammenhang konnte in bisherigen empirischen Studien
nur vereinzelt bestitigt werden.*”” Dies ist insbesondere auf die schwierige Berechnung der

fixen und variablen Kosten aus den Daten der Jahresabschliisse zuriickzufiihren.*'

Diese theoretischen Zusammenhinge liefern fiir immobilienspezifische Uberlegungen wichti-
ge Hinweise auf die Wirkung von Sonderimmobilien auf die Kapitalkosten des Unterneh-

mens: Da immobilienspezifische Kosten fiir die Befriedigung des Immobilienbedarfs des

¢ Hier wird angenommen, daB die Absatzmenge q multivariat normalverteilt und daB die Parameter E, p, k", K’
konstant sind. Wenn fiir p und k* ebenfalls als multivariate Normalverteilung angenommen wird, kann wei-
terhin das Operating Beta in ein Nachfragebeta und ein Deckungsbeitragsbeta aufgespalten werden. Da dies
fur eine immobilienspezifische Betrachtung keine weiteren Erkenntnisse liefert, wird auf eine Darstellung
verzichtet. Vgl. auch Hachmei Unterneh wertsteigerung, S.211f; Zimmermann, Prognose,

S.266 f.

Lev gliedert aus dem Kovarianzterm in Gleichung (47) einzelne Kovarianzen fiir Gewinn, variable Kosten
und zukilnftige Gewinne aus. Vgl. auch Lev, Operating Leverage, p. 629. Vgl. auch Freygang, Kapitalallo-
kation, S. 278; Miiller, Aktienbewertung, S. 132 f.

% Vgl. Bauer, Aktienanlagen, S. 68; Hachmeister, Unterneh wertsteigerung, S. 211; Steiner/Bauer, Analy-

se, S. 351.

Vgl. Bauer, Aktienanlagen, S.68; Hachmeister, Unternchmenswertsteigerung, S. 211 f.; Steiner/Bauer,

Analyse, S. 351; Weber/Schiereck, Kapitalkosten, S. 148; Zimmermann, Prognose, S. 267.

Amerikanische Studien konnten signifikante Zusammenhinge zwischen dem Operating Leverage und dem

Betafaktor feststellen. Vgl. Lev, Operating Leverage, pp. 633 f. A. A. Rosenberg/McKibben, Prediction,

Ppp- 325-332. In deutschen Studien wies nur die Maschinenquote einen signifikanten, aber unerwartet negati-

ven Zusammenhang auf. Andere, den Operating Leverage auf der Basis der Jahresabschlilsse beschreibende

Kennzahlen liefern keine eindeutigen Ergebnisse. Vgl. dazu Bauer, Aktienanlagen, S. 168 und S. 202 f;

Steiner/Bauer, Analyse, S. 360-363; Zimmermann, Prognose, S. 268.

#! Vgl. Zimmermann, Prognose, S. 267 f.

S
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Unternehmens bei Immobilien im Eigentum nicht von der Absatzmenge abhingen, sind sie
als fixe Kosten zu charakterisieren. Primirinvestitionen von Non-Property Companies, die
einen hohen Anteil der Kosten fiir Immobilien im Eigentum aufweisen, beinhalten daher ei-
nen hohen Operating Leverage und so auch ein héheres systematisches Risiko, das c. p. zu
hoheren Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber und so zu hoheren Kapitalkosten fiihrt.
Werden andere Bereitstellungsstrategien mit umsatzabhingiger Vergiitung gewihlt, so da
diese als variable Kosten zu deklarieren sind, dann wiirde ein geringeres Risiko und mithin
geringere Kapitalkosten vorliegen. Einsichtig ist, daB die Renditen bei hoheren fixen Kosten
und Schwankungen des Geschifts stirker anfillig sind, da es als schwierig gelten muB, fixe
Kosten in marktlichen Rezessionsphasen zu reduzieren. Dies gilt insbesondere fiir die kurzfri-

stig als illiquid geltenden Immobilien.*

3.2.2.2.3 Wirkung der Immobilien auf die Renditeforderung der Fremdkapitalgeber

In den bisherigen Uberlegungen wurde angenommen, daB die Positionen der Fremdkapitalge-
ber nicht ausfallbedroht sind bzw. da umfangreiche SicherungsmaBinahmen eine Quasi-
Risikolosigkeit gewihrleisten.””” Unter solchen Annahmen ist die Renditeforderung der
Fremdkapitalgeber von den Immobilien unabhingig. Wird diese Annahme aufgegeben, ergibt
sich der Betafaktor des partiell verschuldeten Unternehmens aus den marktwertgewichteten

Betafaktoren von Eigen- und Fremdkapital,**

EF F
ﬂ“‘"=/’£"7f+/3“y—r “9)
wobei sich die Fremdkapitalpositionen in m weitere Fremdfinanzierungskontrakte j aufspalten
lassen:
F & ..F
B ror =B *F (50)

joi
Aus dieser formellen Betrachtung wird deutlich, da8 die Hohe des Einflusses der immobilien-
spezifischen Finanzierung auf die Kapitalkosten des Unternehmens vom Volumen der Finan-
zierung im Verhiltnis zu den iibrigen Fremdfinanzierungskontrakten und von den spezifi-
schen Risikopositionen, d. h. von den immobilienspezifischen Betafaktoren fiir die Fremdfi-

nanzierung, abhéngig ist. Es lassen sich eine Vielzahl von immobilienspezifischen Fremdfi-

®2 ygl. Weatherhead, Strategy, p. 41.
3 vgl. Abschnitt 2.1.1.2, Stellung der Fremdkapitalgeber im marktwertmaximierenden Unterneh S.17.
# vgl. Rudolph, Neuere Kapitalkostenkonzepte, S. 894. Vgl. auch Hachmeister, Unter h igerung,

S. 209. Auf die Beriicksichtigung von Steuern kann hier verzichtet werden, da die grundlegenden Aussagen
sich nicht verandemn.
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nanzierungskontrakten identifizieren, die unterschiedliche Risikopositionen beinhalten: Wih-
rend grundpfandrechtlich besicherte Realkredite® aufgrund der Sicherheitsleistung der zu-
grundeliegenden Immobilie ein relativ begrenztes Risiko fiir Fremdkapitalgeber bergen, bein-
halten innovative Formen der Immobilienfinanzierung wie Mezzanine- oder Participating
Mortgage-Finanzierungen® ein groBeres Risiko und damit auch hohere Kapitalkosten. Insbe-
sondere die Projektfinanzierung®, die sich fiir die Kreditvergabeentscheidung alleinig an den
prognostizierten Cash-flows des Immobilienprojektes orientiert und in der u. U. auch der
Fremdkapitalgeber im Rahmen des ,,non- bzw. , limited recourse financing“** Projektrisiken
trégt, birgt erhebliche Risiken, die durch hohere Kapitalkosten kompensiert werden.®” In einer
empirischen Studie stellten REDMAN/TANNER fest,” daB Unternehmensimmobilien iiberwie-
gend aus dem operativen Cash-flow des Unternehmens (63 %) und in geringerem MaBe durch
immobilienspezifische Finanzierungsformen (40 %) finanziert werden.”' Dabei zeigte sich
auf signifikantem Niveau, daB vor allem groBe Unternehmen (Bilanzsumme gréBer als 1 Mrd.
US-Dollar) seltener als kleinere Unternechmen immobilienspezifische Finanzierungen wie

z. B. Hypothekendarlehen nutzen.”

e Mehrzweckimmobilien im Eigentum

Wenn Mehrzweckimmobilien gesondert finanziert werden und wenn ein solcher immobilien-
spezifischer Fremdfinanzierungskontrakt ein abweichendes Risiko zu den anderen Fremdfi-
nanzierungskontrakten des Unternehmens aufweist, dann kann die Finanzierung von Mehr-
zweckimmobilien das Risiko der Fremdkapitalgeber * und damit auch die Kapitalkosten des
Unternehmens beeinflussen. Weiterhin kénnen Hypothesen iiber das spezifische Risiko der

Finanzierung von Mehrzweckimmobilien aufgestellt werden. So kann behauptet werden, daB

“* Vgl. zur klassischen Immobilienfinanzierung Follak/Leopoldsberger, Finanzierung, S. 227 f; Schulte et al.,

Immobilienfinanzierung, S. 451-461.

Vgl. dazu insb. Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 461 ff. Vgl. auch Follak/Leopoldsberger, Finanzie-
rung, S. 228 f. und S. 237 ff.

Vgl. einfiihrend Follak/Leopoldsberger, Finanzierung, S.227f; Schulte et al., I bilienfinanzierung,
S. 463-471.

Das ,non recourse financing* stellt eine Form der Projektfinanzierung dar, in der dem Fremdkapitalgeber
keine tber die Cash-flows hinausgehenden Sicherheiten vom Kreditnehmer gestellt werden, wihrend beim
wlimited recourse financing“ die Kreditgeber eingeschrinkte Riickgriffsmoglichkeiten auf die Projektteil-
nehmer haben. Vgl. Schulte et al., Inmobilienfinanzierung, S. 468.

Vgl. Schulte et al., Immobilienfinanzierung, S. 468.

Redman/Tanner untersuchten mit einem an 1.200 US-amerikanischen Unternehmen versandten Fragebogen
im Jahr 1991 das immobilienspezifische Finanzierungsverhalten von Unternchmen. Vgl. Redman/Tanner,
Financing, pp. 217-240.

Vgl. Redman/Tanner, Financing, pp. 220 f. Bei der Studie waren Mehrfachnennungen moglich, so daB die
Summe der Prozentzahlen der genutzten Finanzierungsformen 100 % iibersteigen.

Vgl. Redman/Tanner, Financing, pp. 222 f.
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durch die spezifische Sicherheitenstellung der drittverwendungsfihigen Immobilien die Fi-
nanzierung von Immobilien geringere Risiken als Finanzierungsformen ohne oder mit nur
gering werthaltigen Sicherheiten bietet, so daB Fremdkapitalgeber aufgrund des geringeren

Risikos eine vergleichsweise niedrigere Renditeforderung erheben.

Aus den Ausfiihrungen wird deutlich, daB der EinfluB der Mehrzweckimmobilien auf die Ka-
pitalkosten des Unternehmens abhingig ist vom Anteil der Marktwerte der Immobilien am
Marktwert des Unternehmens und vom aggregierten immobilienspezifischen Betafaktor. Je
groBer die Marktwerte und je héher das immobilienspezifische Risiko, desto grofer ist der
EinfluB der Mehrzweckimmobilien im Eigentum auf die Kapitalkosten des Unternehmens.

e Sonderimmobilien im Eigentum

Bei Sonderimmobilien im Eigentum ist per definitionem keine alternative Nutzungsméglich-
keit vorhanden, so daB3 eit;e Sicherheitenstellung im Rahmen der klassischen Grundstiicksbe-
sicherung aufgrund der beschrinkten Drittverwendungsfahigkeit nur bedingt die Sicherheits-
bediirfnisse der Gl4ubiger befriedigen diirfte. Daher ist in solchen Situationen bei der Fremd-
finanzierung an am Cash-flow-orientierte Projektfinanzierungen zu denken, die die gesamte
Primérinvestition umfassen. Ein immobilienspezifischer Vorteil bei den Fremdfinanzierungs-
kosten im Verhiltnis zu den sonstigen Fremdfinanzierungskontrakten des Unternehmens wiir-

de sich demnach bei echten Sekundérinvestitionen nicht ergeben.

Eine weitergehende Analyse des Einflusses der Immobilien auf die Fremdkapitalkosten soll in
dieser Arbeit jedoch unterbleiben, da weiterhin grundsitzlich von der Quasi-Risikolosigkeit
der Fremdkapitalpositionen ausgegangen wird.

3.2.2.2.4 EinfluB der Immobilien auf die Zielkapitalstruktur

Der Einflu der Immobilien auf die Zielkapitalstruktur muf} als geringfiigig angesehen wer-
den, da die Entscheidung der Unternehmen fiir eine langfristig anzustrebende Kapitalstruktur
wenié« aus dem Blickwinkel der Immobilienfinanzierung als vielmehr unter finanzierungs-
strategischen Gesichtspunkten getroffen werden diirfte.” Bei der Festlegung der Zielkapital-
struktur sind aber die immobilienspezifischen Finanzierungen zu beriicksichtigen. Insbeson-

dere Leasingfinanzierungen, die im Regelfall der Teilamortisation beim Leasinggeber bilan-
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ziert werden und so in der Bilanz des Leasingnehmers nicht als Fremdkapital auftauchen,

konnen erhebliche Volumina erreichen, die die Kapitalstruktur beeinflussen.™

Nachdem der EinfluB der Immobilien auf die bewertungsrelevanten Komponenten der kapi-
talmarkttheoretischen Unternehmenswertung skizziert wurde, kann in einem nichsten Schritt
ein Modell konzipiert werden, das die gewonnenen Erkenntnisse zusammenfiihrt. Zunichst ist
dazu eine immobilienspezifische finanzwirtschaftliche Planungsrechnung zur Prognose der
zukiinftigen Zahlungsstréme zu entwickeln, ehe die Kapitalkosten fiir die operativen Bereiche
bestimmt werden. Nach der Ermittlung der Wertes des Kerngeschifts werden in einem zwei-

ten Schritt die nichtoperativen Bereiche bewertet.

3.2.3 Finanzwirtschaftliche Planungsrechnung als Grundlage einer immobilien-
spezifischen Unternehmenswertrechnung
3.2.3.1 Merkmale einer immobilienspezifischen finanzwirtschaftlichen Planungsrech-
nung
Eine immobilienspezifische finanzwirtschaftliche Planungsrechnung stellt die Grundlage fiir
die hier vorgestellte Unternehmenswertrechnung dar.”” Ausgehend von vereinfachten Plan-
Bilanzen und Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen fiir den determinierten Planungshori-
zont,” werden hier im Rahmen einer Modellspezifizierung die im vorherigen Abschnitt iden-
tifizierten, immobilieninduzierten Zahlungsstrome detailliert abgebildet. Der Abstraktions-
grad typischer Modelle der marktwertorientierten Unternehmensfiihrung wird somit immobi-
lienspezifisch vermindert.”” Innerhalb dieses Komplexes stellen die Plan-Bilanzen und Plan-
Gewinn- und Verlustrechnungen das Endprodukt der Planung der leistungs- und finanzwirt-
schaftlichen Aktivititen des Unternehmens und der daraus abgeleiteten Planung der Immobi-
lienaktivitaten zur Befriedigung des Immobilienbedarfs des Unternehmens dar. Die Immobili-
enaktivititen werden hier in einem ersten Schritt als exogen vorgegeben betrachtet.”™ Auf

deren Grundlage werden im nichsten Schritt die bewertungsrelevanten Cash-flows, dhnlich

™ Zur Bestimmung der Zielkapitalstruktur siche Abschnitt 3.2.4.2.3, Ermittlung der gewichteten Kapitalkosten,
S. 156.

™ Zur Berilcksichtigung der durch Leasingvertriige induzierten ‘Zahlungen siche Abschnitt 3.2.4.2.1,
Bestimmung der operativen Free Cash-flows, S. 138.

™ Fir ein dhnliches Vorgehen ohne einen immobilienspezifischen Bezug vgl. z. B. Copeland/Koller/Murrin,
Unternehmenswert, S. 224-259; Richter, Konzeption, S. 89-97.

™ Zur Bestimmung des Planungshorizonts siche Abschnitt 3.2.3.2, Bestimmung des Planungshorizonts, S. 127.

™7 Vgl. Ballwieser, Aggregation, Sp. 50.

™ Far die Ableitung der immobilienspezifischen MaBnahmen sowie deren Quantifizierung sieche Abschnitt
3.3.2.1, Immobilienbezogene PI; g der Impl ierung der Geschiifts, S. 175.
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wie bei einer auf Jahresabschliissen basierenden KapitalfluBrechnung, ermittelt.””

Die oben skizzierte Vorgehensweise wird besonders bei Kalkiilen aus Sicht eines internen
Bewerters als umstindlich und mit Fehlern behaftet kritisiert.” Statt dessen wird dort eine
direkte Ermittlung der Cash-flows aus den mehrjihrig projizierten Ein- und Auszahlungen auf
Basis einer Finanzrechnung favorisiert, die hier jedoch abgelehnt wird.”"! Die Ermittlung der
Cash-flows mit Hilfe von Plan-Bilanzen und Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen ist im
Gegensatz dazu mit weniger Komplexitit behaftet. Sie ermdglicht dariiber hinaus nicht nur
die Einschitzung des Unternehmens aus Sicht eines externen Betrachters bzw. eines Aktio-
nérs, sondern auch einen Vergleich und eine Plausibilitétspriifung der Planungen mit den in
der Vergangenheit erzielten Ergebnissen.””* Auch kann in dieser Weise das gesamte Investiti-
onsprogramm und damit das gesamte Immobilienportfolio des Unternehmens in einem voll-
stindigen Planungsmodell erfaBt werden. Mit den Plan-Bilanzen konnen ferner die Wirkun-
gen der Strategien auf die Kapitalstruktur abgebildet werden.”” Uberhaupt ist die Aufstellung
von Bilanzen und Gewinrn- und Verlustrechnungen unerldBlich, um die steuerinduzierten
Zahlungsstrome zu ermitteln.”’* Des weiteren ist die direkte Ermittlung der Cash-flows i. d. R.
mit groBerem Aufwand behaftet und wird in der Unternehmenspraxis aufgrund fehlender
Zahlungsstromdaten selten angewendet und diirfte daher eine geringere Akzeptanz finden.

3.2.3.2 Bestimmung des Planungshorizonts

Unter Beriicksichtigung der Tatsache, daB eine Prognose der Zahlungsstrome fiir einen un-
endlichen Zeitraum nicht durchfiihrbar ist, wird in den Ansitzen der marktwertorientierten
Unternehmensfithrung vorgeschlagen, die Prognosen in zwei oder mehr Perioden unter-
schiedlichen Detaillierungsgrads zu zerlegen.”"* Im Detailprognosezeitraum werden die de-
taillierte und explizite Planung und Prognose der Zahlungsstrome des Unternehmens vorge-
nommen, wihrend fiir den sich anschlieBenden Zeitraum bis zur Beendigung der Unterneh-
menstitigkeit vereinfachende Annahmen iiber die weitere Entwicklung der Zahlungsstréme

7 Vgl. Richter, Konzeption, S. 89 f.

7% vgl. insb. Hachmeister, Unternet tsteigerung, S. 63.

' Vgl. Dellmann, Finanzplanung, Sp. 643; Hachmei Unter h igerung, S. 63.

"2 vgl. Hachmeister, Unterneh wertsteigerung, S. 72.

2 vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 130.

™ vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 401; Drukarczyk, Finanzierung, S. 102 f. Fiir eine umfassende Fallstudie siehe
Drukarczyk, Finanzierung, S. 103-121.

"5 vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 235 ff.; Rappaport, Shareholder Value, pp. 40 ff. Vgl.
auch HFA, Stellungnahme 2/1983, S.103-106; Domer, Untemehmensbewertung, S.49f., Rz.95 ff;
Hachmei Unterneh igerung, S. 75; Klien, Managementleistungen, S. 150.

b
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getroffen werden,” die in eine Bewertungsmethodik geringeren Komplexititsgrades miinden.
Der Aufspaltung der Zeitrdume wird besondere Bedeutung beigemessen, da ein verfriihter
Ubergang zu vereinfachenden Annahmen iiber die Geschiftsentwicklung zu grob fehlerhaften
Resultaten fiihren kann.”"’

In den Ansitzen finden sich neben heuristischen pauschalierenden Empfehlungen™ auch
analytische Ansitze zur Bestimmung der Detailplanungsperiode. Die analytischen Ansitze
fordern die Kongruenz des Detailplanungshorizonts mit der Dauer des aus der geplanten
Strategie resultierenden Wettbewerbsvorteils, der annahmegemdB im Zeitablauf durch Imita-
tionswettbewerb erodiert. Der durch die Realisierung der Strategie bedingte Wettbewerbs-
vorteil erméglicht dem Unternehmen die zeitlich begrenzte Erzielung einer iiber den Kapital-
kosten liegenden Rendite. Evaporiert die Uberrendite im Wettbewerb, ist der Ubergang in die
zweite Phase zu vollziehen.”” Dieser Zustand ist laut COPELAND/KOLLER/MURRIN dann fest-
zustellen, wenn gleichbleibende Reinvestitionsbetrige, konstante Renditen auf Erweiterungs-
investitionen bzw. unverinderte Gesamtkapitalrenditen realisiert werden.” Folglich bildet in
der zweiten Phase ein normierter Zahlungsstrom das lingerfristig und nachhaltig erzielbare
Erfolgspotential der zu bewertenden Strategie in einem stabilen Gleichgewichtszustand ab.”'
Der Detailprognosezeitraum ist demnach in Abhingigkeit von der Branche und der strategi-

schen bzw. wettbewerblichen Situation des jeweiligen Unternehmens zu bestimmen,>”* und

"¢ vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternechmenswert, S. 235 ff. Vgl. auch Hachmeister, Unternehmenswertstei-
gerung, S. 75; Herter, Management, S. 53; Klien, Managementleistungen, S. 150.

7 Vgl. Klien, Managementleistungen, S. 150.

7** Copeland/Koller/Murrin empfehlen z. B., nur in Ausnahmefillen den Detailprognosezeitraum unter 7 Jahren

anzusetzen und diesen losgeldst von den internen Planungsperioden des Unternehmens zu bestimmen. Wei-

terhin sollte in Zweifelsfillen eher ein lingerer Zeitraum verwendet und, sofern eine konjunkturabhingige

Branche vorliegt, ein vollstandiger Konjunkturzyklus in der Prognose abgedeckt werden. Vgl. Copeland/

Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 235 f. Fir einen Uberblick iiber die Linge des Detailprognosezeit-

raums in Publikationen zum Shareholder Value-Ansatz siche Hardtmann, Wertsteigerungsanalyse, S. 79.

Vgl. auch Biihner, Management-Wert-K pt, S.49 ff.; Brune, Instrument, S.73; Herter, Management,

S. 53; Klien, Managementleistungen, S. 151 f.; Pape, Unternehmensfiihrung, S. 121.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 235. Vgl. auch Herter, Management, S. 53.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternchmenswert, S. 235; Rappaport, Shareholder Value, pp. 40 f. Vgl. auch

Biihner, Management-Wert-Konzept, S. 49 f.; Hard Wertsteigerungsanalyse, S. 79; Herter, Manage-

ment, S. 53. Klien will den Prognosehorizont soweit ausdehnen, ,,bis sich die freien Cash-flows auf einem

konstanten Niveau einpendeln.* Klien, Manag leistungen, S. 152. Diesem Vorschlag wird nur einge-

schrankt gefolgt, da dies zwar fur reife Markte als mogliche Losung akzeptabel erscheint, aber fiir den Fall

wachsender Mirkte nicht hinreichend sein kann. Vgl. Pape, Unternehmensfuhrung, S. 121.

Vgl. Rappaport, Shareholder Value, pp. 40 f. Vgl. auch Bihner, Management-Wert-Konzept, S. 49 ff.; Breid,

Erfolgspotentialrechnung, S. 160; Brune, Instrument, S. 73; Klien, Managementleistungen, S. 152 f.

Aus modellskonomischer Sicht ist der Prognosezeitraum von dem Qualititszuwachs der Gesamtprognose

abhingig, der durch die Verldngerung der Prognose um eine Periode erzielt wird. Der Qualititszuwachs ist

Jjedoch ausschlieBlich ex post, d. h. nach Verlingerung um eine Periode, bestimmbar. Dann ist aber eine Ent-
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sollte zumindest die Dauer des Aufbaus und der Nutzung des Wettbewerbsvorteils umfas-
sen,” wenn nicht sogar den Planungszeitraum iibersteigen, in dem sich die wesentlichen
Auswirkungen der Strategien einstellen.”” In einem immobilienspezifischen Ansatz konnte
gefordert werden, den Detailprognosezeitraum an die konomische Nutzungsdauer der Unter-
nehmensimmobilien anzulehnen, um der Stellung der Immobilien als besondere Aktiva des
Unternehmens und ihrem Wertpotential gerecht zu werden. Dieser Auffassung wird hier nicht
gefolgt, da nicht die Nutzungsdauer der Vermdgensgegenstinde in Vordergrund stehen.
Vielmehr ist als Detailprognosezeitraum der Zeitraum anzusetzen, in dem die unternehmeri-
sche Kombination der Vermdgensgegenstinde im Rahmen einer Strategie einen Wettbe-
werbsvorteil bzw. eine Uberrendite generiert oder in dem besondere Diskontinuititen eine
detaillierte Prognose der Bewertungskomponenten erforderlich machen.” Im folgenden wird
fiir die Abbildung von immobilienbezogenen Strategien ein hinreichend langer Detailprogno-
sezeitraum angenommen, in dem eine explizite Planung und Prognose der relevanten Zah-

lungsstrome erfolgt.

3.2.3.3 Prognose der Zahlungsstrome des Unternehmens

Die integrierte Finanzsimulation ermdglicht die periodenverbundene Planung der zukiinftigen
Aktivititen des Unternehmens. Eine immobilienspezifische Finanzsimulation besteht hier aus
Bilanz, Anlagespiegel und Gewinn- und Verlustrechnung, wobei Bilanz und Gewinn- und
Verlustrechnung iiber die Position Zufiihrung in die (Gewinn-)Riicklagen miteinander ver-
bunden sind. Zun#chst werden die Bilanzpositionen erldutert, ehe die Positionen der Gewinn-

und Verlustrechnung definiert werden.”’

e Bilanz

In der immobilienspezifischen Unternehmenswertrechnung werden die im Eigentum gehalte-
nen Grundstiicke und Gebdude GuG zur Verdeutlichung der immobilienbezogenen Strategien
vom sonstigen Sachanlagevermdgen SSAV getrennt ausgewiesen, so daB die vereinfachte

Bilanz die in Tabelle 2 dargelegte Gestalt annimmt.

scheidung, ob die Prognose ausgeweitet werden soll, redundant. Vgl. auch Breid, Erfolgspotentialrechnung,
S. 160.

2 ygl. Herter, Management, S. 54.

% ygl. Breid, Erfolgspotentialrechnung, S. 160 f.

72 Leopoldsberger/Thomas schlagen diese Vorgehensweise auch fiir die Bewertung von Immobilien mittels der
DCF-Methoden vor. Vgl. Leopoldsberger/Thomas, Unternehmensimmobilien, S. 147.

27 ygl. auch den Vorschlag von Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 134 f.; Drukarczyk/Richter, Unter-
nehmensgesamtwert, S. 568.
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Aktiva Passiva

Grundstiicke und Gebiude GuG | Eigenkapital EK
Sonstiges Sachanlagevermdgen SSAV | Zinspflichtiges Fremdkapital FK
Finanzaktiva FA

Nettoumlaufvermdgen NUV

Bilanzsumme/Investiertes Kapital IK Bilanzsumme/Investiertes Kapital IK

Tabelle 2: Plan-Bilanz fiir eine immobilienspezifische Unternehmenswertrechnung

Im Vergleich zu den gesetzlichen Gliederungsvorschriften der Bilanz in § 266 1l und 11l HGB
sind fiir die Betrachtung unwesentliche Positionen zusammengefait bzw. ganz vernachlissigt
worden, wenn sie fiir ein immobilienspezifisches Kalkiil keine explizite Beriicksichtigung
erfordern:™ So wird in der Position Nettoumlaufvermégen die Differenz aus Umlaufverms-
gen exklusive der liquiden Mittel und Wertpapiere, die den Finanzaktiva zugeordnet werden,
und nicht zinspflichtigen Verbindlichkeiten zusammengefaBt. Im Detail werden so gemal
Gleichung (51) die Positionen Lagerbestinde an Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen LB, Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen FLEI, geleistete Anzahlungen GA, Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen VLEI sowie erhaltene Anzahlungen EA aggregiert:™

NUV, = LB, + FLEI, + GA, -VLEI, - EA, (51)

Fallen Einzahlungen und Ertrag sowie Auszahlungen und Aufwand in den Plan-Gewinn- und
Verlustrechnungen auseinander, wird dieser Tatsache mit der Korrekturgroe ANUV, den
Nettoinvestitionen in das NUV, Rechnung getragen.”™ Auf aggregiertem Niveau wird dabei
angenommen, daB sich das Nettoumlaufvermdgen geméB Gleichung (52) vereinfachend pro-
portional zur Umsatzinderung verhilt.

U,

NUV, = NUV,_, * (52)

-1
Alle Riickstellungen werden als betrieblich bedingt eingeschitzt und so nicht explizit geplant
und aggregiert im Nettoumlaufvermdgen beriicksichtigt.”' Pensionsriickstellungen werden in

dieser Rechnung nicht beriicksichtigt, da davon auszugehen ist, daB von ihnen keine immobi-

7 Fir ein Beispiel einer vollstindigen Uberlenungsrechnung der Positionen der Bilanz und der Gewinn- und

Verlustrechnung siche Hachmeister, Unter gerung, S. 64 ff.
7 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 135 f.
™ Vgl. Drukarczyk, Unternchmensbewertung, S. 135 ff. Vgl. auch Hachmei Unterneh igerung,

S. 63.
' Ein shnliches Vorgehen fiir Riickstellungen schligt auch Richter vor. Siche Richter, Konzeption, S. 90. Die
Sonstigen Riickstellungen konnen aber auch explizit beriicksichtigt werden, worauf hier aus Griinden der
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lienspezifische Wirkung ausgeht.”

e Anlagespiegel

Fiir einen immobilienspezifischen Ansatz wird die Bilanz um einen in Tabelle 3 dargestellten,
vereinfachten Anlagespiegel fiir Immobilien™ ergénzt, in dem neben den historischen An-
schaffungskosten auch die kumulierten Abschreibungen der Immobilien detailliert festgehal-
ten und Bewegungen im Anlagevermdgen verbucht werden kénnen.™ Fiir das Modell werden

die Informationen getrennt nach Sonder- und Mehrzweckimmobilien erfafit.

(1) Anschaffungs-/Herstellungskosten am Anfang der Periode
(2) Abgidnge

(3) Zuginge

(4) = (1-2+3) Anschaffungs-/Herstellungskosten am Ende der Periode™
(5) Kumulierte Abschreibungen am Anfang der Periode

(6) Abginge

(7) Zugénge

(8) Zuschreibungen

(9) = (5-6+7+8) Kumulierte Abschreibungen am Ende der Periode
(10)=(4-9) Buchwert der Aktiva

Tabelle 3: Berechnungselemente des Anlagespiegels

e Gewinn- und Verlustrechnung
Als Plan-Gewinn- und Verlustrechnung wird auf Basis des Gesamtkostenverfahrens eine ver-

einfachte Planrechnung entwickelt, die in Tabelle 4 dargestellt ist:"**

Ubersichtlichkeit und geringen Erkenntniserweiterung verzichtet wird. Vgl. dazu insb. Drukarczyk, Unter-
nchmensbewenung. S. 416-425; Schwetzler, Riickstellungen.

Fir eine umfassende Darstellung der Beriicksichtigung von Pensionsriickstellungen im Rah der Unter-
nehmenswertrechnung und der Untemnehmensbewertung siehe z. B. Drukarczyk/Richter, Unternechmensge-
samtwert, S. 573 f.; Richter, Konzeption, S. 125 f.; Richter, Finanzierungspramissen, S. 1083 f.; Drukarczyk,
Pensionsriickstellungen, S. 229-260; Sach, Kapitalkosten, S. 202-224.

In diesem Anlagespiegel werden die Positionen Umbuchungen, Wihrungsanpassungen und dhnliche fallbe-
zogene Besonderheiten ausgeklammert.

Da fur die Grundstiicke nur die Zeilen (1) — (4) des Anlagespiegels relevant sind, liefert der Anlagespiegel
insb. fir die Gebdude den notwendigen Rahmen fur die Verbuchung der Bewegungen. Vgl. Baetge, Bilan-
zen, S. 305-314; Wohe, Bilanzierung, S. 201 f.

Bei Grundstiicken entsprechen die Anschaffungskosten grundsitzlich dem Buchwert der Grundstiicke.

Bei den immobilienspezifischen Posten in der Gewinn- und Verlustrechnung handelt es sich um Aufwen-
dungen. Die hier verwendeten Kostenbegriffe entsprechen nicht den betriebswirtschaftlichen, sondern den
davon zu unterscheidenden, in der Inmobilienwirtschaft gebriuchlichen Fachtermini.

2

n

o

734

73
736

>



Seite 132 Konzeption eines marktwertorientierten betrieblichen I bili

Umsatzerldse U
—  Personalaufwand PA
-  Materialaufwand MA
—  Immobilienbetriebskosten IBK
—  Immobilieninstandsetzungskosten ISK
—  Immobilienverwaltungskosten IVK
-~ Mietaufwand MiA
- Leasingaufwand™’ LA
—  Sonstige betriebliche Aufiwendungen SBA
—  Abschreibungen auf Gebdude Ab°
- Abschreibungen auf SSAV ABSSAY
+  Zinsertrige ZE
—  Zinsaufwand ZA
+  Mietertrige ME

Sonstige betriebliche Ertrige SBE
= Gewinn vor Steuern GvS
—  Steuem (S, ST, §%) S
= Jahresiiberschuf§ JuU
—  Zufiihrung zu den Riicklagen ARL
= Ausschiittungen D

Tabelle 4:  Plan-Gewinn- und Verlustrechnung fiir eine immobilienspezifische
Unternehmenswertrechnung

Die Planung der Umsatzerldse und des Personal- und Materialaufwands fillt in den Bereich
der leistungswirtschaftlichen Planung der Geschiftseinheiten und ist unter Nutzung der be-
reits beschriebenen Instrumente abzuschitzen.”® Pragmatisch wird dabei von aus der Vergan-
genheit abgeleiteten, konstanten oder nur unwesentlich verinderten Verhiltnissen dieser
Aufwandsarten zu Umsatzerlosen ausgegangen bzw. werden Zielwerte fiir diese Relationen
formuliert. Die immobilienspezifischen Kosten werden vereinfacht aus Erfahrungswerten

oder mittels Detailplanungen fiir die verschiedenen Gebaudearten ermittelt, indem die ge-

™ Der Leasingaufwand besteht aus den Leasingraten (LR), zu den leistenden Mietnebenkosten, den Sond
zahlungen und den Mietvorauszahlungen. Vgl. dazu Abschnitt 3.2.2.1.1, Immobilienbereitstellung, S. 110.
% Vgl. dazu insb. Abschnitt 2.3.2, Marktwertorientierte strategische Unternehmensplanung, S. 58.
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plante Flacheninanspruchnahme mit den durchschnittlich erwarteten Kostensitzen fur die
jeweilige Kostenart multipliziert wird.” Bei Miet- und Leasingaufwand werden die zukiinfti-
gen, in den Vertragen vereinbarten Zahlungen angesetzt.”*

Zur Erleichterung des Umgangs mit den Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung werden
die immobilienspezifischen Aufwandsposten IMK und die gesamten betrieblichen Aufwen-
dungen BA gemiB Gleichung (53) und (54) zusammengefaft.

IMK, = IBK, + ISK, + IVK, + MiA, + LA, (53)

BA, = PA, + MA, + IMK, + SBA, (54)

Die Abschreibungen auf Gebaude werden anhand des Anlagespiegels und der anzusetzenden
Abschreibungssitze ermittelt. Auf die Beruicksichtigung von Abschreibungen auf das Netto-
umlaufvermogen und auf Finanzaktiva wird verzichtet. Die Abschreibungen auf das Sonstige
Sachanlagevermogen konnen mit beliebigem Detaillierungsgrad abgebildet werden. Hier wird
vereinfachend von einer auf Erfahrungswerten basierenden, langfristigen durchschnittlichen
Abschreibungsquote d*" ausgegangen, so daB sich der Buchwert des SSAV bei Ausblendung
von Anlagenabgingen und -zugéngen aus Gleichung (55) ergibt:

SSAV, = SSAV, , +1, - Ab™" mit: Ab™" =d* *(SSAV,, +0,5*%1,) (55)

Die Zinsertrage lassen sich durch Multiplikation der Finanzaktiva der Vorperiode FA, 4, in
denen uberwiegend risikolose, festverzinsliche Wertpapiere gehalten werden, mit dem risi-
kolosen Zinssatz i berechnen. Der Zinsaufwand wird aus dem Fremdkapital der Vorperiode
FK,. durch Multiplikation mit dem der Kreditrisikoklasse des Unternehmens entsprechenden
Fremdkapitalzinssatz k™ ermittelt,”*' der, solange Quasi-Risikolosigkeit der Fremdkapitalan-

™ Fir ecine detaillierte Planung der immobilienspezifischen Zahlungsstrome siche Abschnitt 3.3.2,
Marktwertorientierte Planung des Einsatzes von Unternehmensimmobilien, S. 175.

™ Zur Ermittlung des Periodengewinns sind die Mietzahlungen und der Leasingaufwand unabhingig von einer
méglichen Interpretation als Finanzierungssurrogate voll als Betriebsausgaben anzusetzen. Die Beriicksichti-
gung der Finanzierungskomponenten dieser Zahlungsstrome im Modell zur Ermoglichung eines verglei-
chenden Kalkiils zwischen Kauf, Miete und Leasing wird im Zusammenhang mit der Cash-flow-Definition
diskutiert. Vgl. dazu Abschnitt 3.2.4.2.1, Bestimmung der operativen Free Cash-flows, S. 138.

Diese Vereinfachung vernachlassigt die Verinderungen des Zinsaufwands bei Auf- oder Abbau von Fremd-
kapital in der Berichtsperiode. Als theoretisch korrektere Methode konnte der Zinsaufwand auf den Durch-
schnitt des Bestands an Fremdkapital am Anfang und Ende der Periode berechnet werden. Da die Bilanz im
vorliegenden Modell durch die Bilanzpositionen Finanzaktiva und Fremdkapital nach Abschiuf der Gewinn-
und Verlustrechnung ausgeglichen wird, liegt ein Berechnungszirkel vor, der durch Iteration geldst werden
muB. Dies kann mittels rechnergestiitzten Kalkulationsprogrammen einfach modelliert werden. Hier wird
aber aus Griinden der Ubersichtlichkeit darauf verzichtet.
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spriche angenommen wird, dem risikolosen Zinssatz i entspricht.”? Mietertrige werden wie
Mietaufwand direkt aus den abgeschlossenen Vertrigen erfaBt. Sonstige betriebliche Ertrige
enthalten — bei Vernachlassigung von weiteren nichtoperativen Titigkeiten des Unternehmens

— beispielsweise die Buchgewinne aus der VeréuBerung von Grundstiicken und Gebauden.

Im Rahmen der immobilienspezifischen Unternehmenswertrechnung wird neben den bereits
beschriebenen immobilienspezifischen Steuern auch die Gewerbeertrag- und Korper-
schaftsteuer beriicksichtigt.”® Die Gewerbeertragsteuer besteuert gemiB § 7 GewStG den
Gewinn des Gewerbebetriebs™, den sogenannten Gewerbeertrag, der um Hinzurechnungen
und Kiirzungen zu bereinigen ist.”** Insbesondere sind Dauerschuldzinsen’, die bei der Be-
rechnung des Gewerbeertrags abgezogen wurden, gemaB § 8 Nr. 1 GewStG zu 50 % wieder
hinzuzurechnen. Bei der Berechnung der Gewerbesteuer ist zu beriicksichtigen, daB diese ihre
eigene Bemessungsgrundlage kiirzt, also von sich selbst als Betriebsausgabe abzugsfahig ist.
Der effektive Gewerbeertragsteuersatz s°F berechnet sich gemiB Gleichung (56) durch Ein-
setzen des gemeindeabhangigen Hebesatzes H und ist zur Berechnung der Gewerbeertrag-
steuerzahlung mit dem Gewerbeertrag zu multiplizieren, die wiederum als Betriebsausgabe
von der Kérperschaftsteuer abzugsfahig ist.”*
§OF — 005*H __H
100+0,05*H 2000+ H

d. h. fur H=400 = s%=0,1667  (56)

Die Bemessungsgrundlage fiir die Gewerbesteuer im Modell berechnet sich aus dem Gewinn
vor Steuern zuziiglich 50 % der Zinsen auf Dauerschulden, so daB sich die Gewerbesteuer-
schuld aus Gleichung (57) ergibt:

S% =(GvS +i*F,, *0,5)*s% (57)

Die Kérperschafisteuer besteuert das Einkommen der Korperschaften. Fiir in der Kapitalge-
sellschaft thesaurierte Gewinne wird gemaB § 23 KStG die sogenannte Tarifbelastung von
s =0,4 und fur ausgeschiittete Gewinne gemaB § 27 KStG die Ausschittungsbelastung von

"2 Vgl. Abschnitt 3.2.4.2.3, Ermittlung der gewichteten Kapitalkosten, S. 156.

7 Die Vermogensteuer darf mit dem Urteil des BVerfG vom 22.06.95 wegen der teilweisen Verfassungswid-
rigkeit ihrer Erhebung in der bisherigen Form ab 01.01.97 nicht mehr in Ansatz gebracht werden. Die Ge-
werbekapitalsteuer wird ebenfalls seit 01.01.98 nicht mehr erhoben. Fiir ein Modell, das diese Steuern inkor-
poriert, siehe z. B. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 30-38.

4 Gemab § 2 Il GewStG sind die hier im Vordergrund stehenden Kapitalgesellschaften als Gewerbebetriebe zu
kennzeichnen und unterliegen daher , stets und im vollen Umfang* der Gewerbesteuer.

5 vgl. §§ 8, 9 GewStG.

7 Vereinfachend wird hier davon ausgegangen, dab samtliches zinspflichtiges Fremdkapital als Dauerschuld zu

qualifizieren ist.

Vgl. § 11 GewStG. Vgl. auch Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 31 und S. 34 f.

147
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s* = 0,30 erhoben.”® Um eine Doppelbesteuerung der Gewinne auf Aktionirsebene zu ver-
meiden, wird die von der Kapitalgesellschaft abgefiihrte Ausschiittungsbelastung bei der indi-
viduellen Einkommensteuer des anrechnungsberechtigten inldndischen Aktionirs als Voraus-
zahlung auf die Einkommensteuer angerechnet. Fir die Dividendenzahlung bzw. Zufiihrung
zu den Riicklagen ARL sowie fur die jeweiligen Korperschaftsteuerzahlungen steht insgesamt
der Gewinn vor Steuern abziiglich der Gewerbesteuerschuld zur Verfiigung.””

A T
GvS—SG"'zD‘[Hls )+ARL‘{1+ 3 ] (58)

-s* 1-s7

Die periodischen Korperschaftsteuerzahlungen sind abhingig von der Feststellung des Jahres-
abschlusses durch Vorstand und Aufsichtsrat gemdB § 58 II AktG und dem BeschluB der
Hauptversammlung iiber die Verwendung des Bilanzgewinns gemaB § 174 AktG.”** Im Mo-
dell wird davon ausgegangen, daB3 exakt 50 % des Jahresiiberschusses in die Riicklagen einge-
stellt werden und daB ferner die Hauptversammlung beschlieBt, den gesamten Bilanzgewinn
auszuschiitten:™" Die gesamte Korperschaftsteuerzahlung ergibt sich nach RICHTER aus der
Multiplikation des effektiven Korperschafisteuersatzes bei gegebener Ausschiittungsquote (1-
v) mit dem Gewinn nach Gewerbesteuer:’

1

(l—r)‘[ ',]+r‘[—',] e
1-s 1-s

$X =[GvS—S°E]‘s”"’ mit; s¥ =1-

Beiy=0,5 gilt:

X e ——l'——l =0,354 (60)

0,5* 07 +0,5* 06
Die Dividendenzahlung sowie die Zufiihrung zu den Riicklagen errechnen sich dann aus dem
Jahresiberschuf.
GvS -8S% -S¥ =JU =D+ ARL (61)
Beiy=0,5 gilt: D=(1-05)*JU sowie ARL=05*JU (62)
Die einzelnen Korperschaftsteuerzahlungen lassen sich geméB den Gleichungen (63) und (64)
retrograd aus der Dividende und der Zufiihrung zu den Riicklagen ermitteln:’

% Auf die Besonderheiten des § 23 I1 KStG wird hier nicht eingegangen.

" vgl. Richter, Konzeption, S. 95.

'S0 vgl. Hiffer, AKtG, S. 686-693.

! vgl. § 58 [l AKtG. Vertiefend dazu vgl. Hiiffer, AktG, S. 248-257 und S. 686 ff.

752 Vgl. Richter, Konzeption, S. 94 ff.

753 Zur Herleitung der Steuerberechnung siehe Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 145 ff.
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A

S4=p*-2 (63
" 1-s1 )
bzw.
§7 = arLY| " 9
=5

Die gesamten Unternehmensteuern S belaufen sich auf die Summe aus Gewerbeertragsteuer
und Korperschaftsteuer S°F + S* + ST, Der Anteilscigner versteuert die Summe aus Dividende
und Korperschaftsteuergutschrift mit dem individuellen Steuersatz, der als durchschnittlicher

individueller Einkommensteuersatz s' approximiert wird.”

A
S'=s"(D+S‘)=s"D‘(]+ s ‘J (65)

l-s

Nachdem die Gewinn- und Verlustrechnung mit JahresiiberschuB und Zufiihrung zu den
Riicklagen abgeschlossen ist, ist der Buchwert des Eigenkapitals EK, um die Riicklagenzufiih-
rung zu erhdhen. Weiterhin sind FinanzierungsmaBnahmen wie Tilgung, Aufnahme von
Fremdkapital und Kapitalerh6hungen auf der Passivseite der Bilanz zu beriicksichtigen. Die
Bilanz kann dariiber hinaus ein Finanzierungsdefizit oder einen -iiberschuB aufweisen, da die
Planungen der einzelnen Variablen unabhingig voneinander erfolgen. Das auszugleichende
Finanzierungsdelta berechnet sich gemiB Gleichung (66):™

A, = EK, + FK] + SoPo, - SSAV, — GuG, — NUV, - FA? (66)

Dabei indizieren FK.” und FA_ den Bestand an Fremdkapital und Finanzaktiva vor der not-
wendigen Anpassung zum Ausgleich der Bilanz.” Besteht ein Defizit A, <0, ist dieses zu-
néchst durch den Abbau von Finanzaktiva und dann durch die Aufnahme von Fremdkapital
auszugleichen. Ist hingegen ein Finanzierungsiiberschu A, >0 vorhanden, wird zunichst
Fremdkapital getilgt und dann werden Finanzaktiva aufgebaut. Die notwendigen Bestands-
anpassungen zum Ausgleich der Bilanz lassen sich, wie in Tabelle 5 dargestellt, systematisie-

ren:

73 vgl. Richter, Konzeption, S. 96.

75 Siehe fur die folgenden Ausfuhrungen auch Richter, Konzeption, S. 96 f.

™ Da im Modell vereinfachend angenommen wird, daB keine Kapitalaufnahme bzw. -anlage auBerhalb der
bil gleichenden notwendigen MaBnahmen ergriffen wird, werden FK,* und FA,® mit FK, ; bzw. FA,
approximiert.
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FinanzmitteliiberschuB: A, > 0 Finanzmitteldefizit: A, < 0
Al STRKT [ Tal <TFkT | Tal <[FAY | Tal 2TFA!

AFA, -FK 0 A -FA]
AFK, -FK? - A 0 A-FA?

Tabelle 5: Bilanzausgleichende Bestandsanpassungen™

Das Fremdkapital und die Finanzaktiva der Periode berechnen sich aus der Summe der Aus-
gangsposten und der jeweiligen KorrekturgroBe aus Tabelle 5:

FK, = FK] + AFK, bzw. FA, = FA? + AFA, (67)

Nach diesen AnpassungsmaBnahmen ist die Bilanz ausgeglichen. Eine finanz- und leistungs-
wirtschaftliche Priifung der aus der Finanzsimulation gewonnenen Plan-Bilanz und Plan-
Gewinn- und Verlustrechnung anhand von z. B. aus der JahresabschluBanalyse bekannten
Kennzahlen gewihrleistet die Konsistenz der simulierten Zahlen. Des weiteren kann so die
Realisierung der determinierten finanziellen Unterziele wie z. B. Kapitaldienstfihigkeit, Ver-
schuldungsgrad, Umschlagshaufigkeit, aber auch fiir den externen Betrachter wichtige Renta-
bilitdtskennziffern etc. sichergestellt werden.” Weiterhin kann durch den Vergleich mit der
bisherigen Unternehmensentwicklung und der allgemein erwarteten Industrie- und Bran-
chenentwicklung sowie durch ein Benchmarking zum Branchendurchschnitt oder zu einzel-

nen Vergleichsunternehmen die Plausibilitét der projizierten Werte sichergestellt werden.™

3.2.4 Komponenten einer immobilienspezifischen Unternehmenswertrechnung

3.2.4.1 Identifikation der Berechnungskomponenten

Die hier vorgeschlagene immobilienspezifische Unternehmenswertrechnung besteht aus ver-
schiedenen Berechnungskomponenten, die fiir die Ermittlung des Unternehmenswertes zu-
sammengefiihrt werden. Zunichst werden die operativen und entziehbaren Zahlungsiiber-

schiisse bei fiktiver reiner Eigenkapitalfinanzierung fiir den Detailprognosezeitraum als Dis-

57 Richter unterscheidet filschlicherweise im Falle eines Finanzmitteldefizits in einen Unterfall, in dem das

Defizit kleiner als die Finanzaktiva ist. Dieser Unterfall liegt aber grundsitzlich immer vor, da das Finanz-
mitteldefizit per definitionem ein negatives Vorzeichen trigt. Die Vorgehensweise von Richter trifft nicht
den Kern des Problems. Vielmehr ist im Fall des Defizits die weitere Unterscheidung in Unterfille anhand
von Betrigen zu treffen, die es, wie in Tabelle 5 dargestellt, erlauben, das beabsichtigte Kalkiil abzubilden.
Vgl. Richter, Konzeption, S. 97.

7% Copeland/Koller/Murrin entwerfen ein Kennzahlensystem und cinen Fragenkatalog, die neben der leistungs-
auch insb. die finanzwirtschaftliche Validitit und Konsistenz der prognostizierten Zahlen testet. Vgl.
Copeland/Kollcr/Mumn. Unternehmenswert, S. 236 f. und insb. das Beispiel auf S. 246-259. Richter opera-

lisiert einige als b ders aussagekriftig identifizierte finanzwirtschaftliche Kennzahlen heuristisch
durch die Vorgabe von minimalen Erfilllungsgraden. Vgl. Richter, Konzeption, S. 77-80.
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kontierungsgroBe bestimmt,” die mit den risikodquivalenten Kapitalkosten k"¢ bzw. k"
diskontiert werden. Zur Schitzung der Eigenkapitalkosten wird das CAPM herangezogen.
Der Restwert als erwarteter Marktwert des Unternehmens am Ende des Detailprognosezeit-
raums wird im AnschluB daran ermittelt. Die Summe der Werte der operativen und nichtope-
rativen Zahlungsstréme des Unternchmens bildet den Unternehmensgesamtwert, von dem das
zu bewertende Fremdkapital abzuziehen ist, um den Marktwert des Eigenkapitals zu erhalten.

Die Gliederung des nichsten Abschnitts folgt diesen Berechnungsschritten.

3.2.42 Bewertung der operativen Free Cash-flows
3.2.4.2.1 Bestimmung der operativen Free Cash-flows

Die Bestimmung der operativen Free Cash-flows erfolgt in drei Schritten:

1.) Bestimmung der residualen Ausschiittung bei reiner Eigenkapitalfinanzierung
2.) Ermittlung der operativen, entziehbaren Zahlungsstrome

3.) Besondere Beriicksichtigung immobilienspezifischer Geschiftsvorfille

ad 1.) Bestimmung der residualen Ausschiittung bei reiner Eigenkapitalfinanzierung

Die Ausschiittungspolitik ist wesentlicher Bestandteil der Finanzierungs- und Kapitalmarkt-
strategie des Unternchmens und soll in nachfolgenden Uberlegungen beriicksichtigt werden.
Dividende und Kéorperschaftsteuerguthaben bilden das bewertungsrelevante Einkommen der
Aktionidre aus der Beteiligung an einer Gesellschaft, das gemiB § 20 EStG als Einkommen

aus Kapitalvermdgen zu versteuern ist. Da die Erhebung der individuellen Steuersituation der

™ yal. Copeland/Koller/Murrin, Unternchmenswert, S. 236 f.; Rappaport, Shareholder Value, p. 79.

7 Auf die Darstellung und Erbrterung der verschiedenen Konzepte zur Ermittlung der relevanten Cash-flows
wird verzichtet. Fir einen erweiterten Uberblick siehe Giinther, Controlling, S. 113-116; Pape, Unterneh-
mensfihrung, S. 105; Raster, Management, S. 49. Fiir Cash-flow-Definitionen anglo-amerikanischer Prove-
nienz siehe z.B. Black/WrightBachman, Shareholder Value, p.48; Brealey/Myers, Finance, p.121;
Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S.160 f. und S. 196; Damodaran, Valuation, pp.43-65;
McTaggart/Kontes/Mankins, Value Imperative, pp. 302-306; Rappaport, Shareholder Value, pp. 32-36;
Stewart, Value, pp. 307-310. Vgl. auch die Cash-flow-Definitionen bei Bom, Unternechmensbewertung,
S. 108-117; Breid, Erfolgspotentialrechnung, S. 140-155, insb. S. 141 m. w. N_; Bithner, Management-Wert-
Konzept, S. 55 f.; Buhner, Shareholder Value, S. 751; Drukarczyk, Theorie, S. 211; Drukarczyk, Unterneh-
mensbewertung, S. 126-148; Ginther, Controlling, S. 112147, insb. S. 142 f;; Hachmeister, Unterneh-
menswertsteigerung, S.60-73 m.w. N.; Hardtmann, Wertsteigerungsanalyse, S. 63-71; Herter, Manage-
ment, S. 56 f.; Klien, Managementleistungen, S. 35-58, insb. S. 55 f.; Pape, Unternchmensfithrung, S. 99—
103 m. w. N.; Raster, Management, S. 41-49; Schmidt, Value, S. 283; Unzeitig/Kthner, Analyse, S. 64-71.
Fir einen theoretischen Uberblick iiber die verwendeten Konzepte siehe auch Drukarczyk, Finanzierung,
S. 74-83.
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einzelnen Anteilseigner i. d. R. scheitern muB,™ aber dennoch ein an den ,,Zufliissen*’ der
Anteilseigner anzusetzendes Kalkiil als theoretisch richtiger Bewertungsansatz zwingend
notwendig erscheint,” wird im folgenden fiir die Bewertung des Unternehmens vereinfa-
chend ein durchschnittlicher Steuersatz eines durchschnittlichen Anteilseigners s' = 0,35 un-

terstellt.”™

Zentrale Voraussetzungen der weiteren Ausfiihrungen zur Bestimmung der Free Cash-flows
sind zum einen eine fiktive reine Eigenkapitalfinanzierung des Unternehmens, die die zwin-
gende Voraussetzung fiir die Verwendung der Entity- bzw. der APV-Methode ist,”* und zum
anderen die Annahme einer ,residualen Ausschiittung*’®. Eine residuale Ausschiittung geht
davon aus, daB das Unternehmen im Sinne von JENSEN ausschlieBlich Projekte realisiert, die
eine den Forderungen der Anteilseigner risikodquivalente Rendite versprechen, und die ver-
bleibenden freien Zahlungsiiberschiisse an die Anteilseigner ausschiittet.”” Diese Forderung
wird damit begriindet, daB die vom Unternehmen erzielbare Rendite nach Steuern bei Investi-
tionen in Finanzaktiva auf dem Kapitalmarkt aufgrund der Gewerbesteuerpflicht der Unter-

nehmensertrige niedriger als bei Privatinvestoren ist, wenn davon ausgegangen wird, daf

76! Bei der steuerlichen Abbildung der Ausschiittungen im Modell werden Frelbeuage die Tanfprogress:on der

Status als Steuerauslinder und Freigrenzen ausgeklammert und mit vereinfach ope-
riert. Zur detaillierteren Abbildung vgl. z. B. Dirrigl/'Wagner, Ausschiittungspolitik, S. ‘761 287.
Drukarczyk, Unternchmensbewertung, S. 132. Die ,Zufliisse* bestehen aus Dividenden und Korper-
schaftsteverguthaben, die nur als ,bedingter Zahlungsstrom™ bezeichnet werden konnen, da diese erst im
Wege des Anrechnungsverfahrens vom Investor ,verfliissigt” werden missen.
Vgl. Moxter, Unternchmensbewertung, S.79 f. Vgl. auch Drukarczyk, Unternchmensbewertung, S. 126;
Helbling, Unternehmensbewertung, S. 85100, insb. S. 86.
Diese Annahme ist durchaus kritisch zu betrachten: Zum einen ist intuitiv einsichtig, daB die Ermittlung der
personlichen Steuersituation fiir die einzelnen Anteilseigner ex ante scheitern muB. Vgl. z. B. Arbeitskreis
~Finanzierung“, Unternehmenssteuerung, S. 564. Zum anderen spaltet die Annahme eines durchschnittlichen
Steuersatzes die Gruppe der Anteilseigner in einen Teil, dessen Steuersatz groBer als der angenommene ist,
und in einen Teil, in dem die relative Steuerbelastung gleich oder kleiner des unterstellten Satz ist, auf. Dies
filhrt dazu, daB eine Schitt-aus-hol-zuriick-Politik fir die verschiedenen Gruppen eine unterschiedliche
Vorteilhaftigkeit zur Folge hitten. Nur wenn angenommen wird, daB die benachteiligte hther besteuerte
Gruppe diesen Nachteil durch vorzeitige VerduBerung der Anteile oder durch A hl des Unterneh
unter besonderer Beriicksichtigung der antizipierten Steuerpolitik des Unternehmens kompensiert, erscheint
die Annahme haltbar. Vgl. dazu Richter, K ption, S. 85 f. Nichtsd, ist diese Annahme zwingend:
Wenn die Berilcksichtigung von Steuern einen EinfluB auf das Kalkil hat, was durchweg von Autoren bejaht
wird, dann ist auch die Hohe des Steuersatzes fir das Bewertungsmodell von Bedeutung. Demnach erscheint
ein pragmatisches Vorgehen, das die zahlen- und wertmiBige Mehrheit der Anteilseigner erfaBt, zielfiihren-
der als die Ausblendung der Steuern bei einem Steuersatz von null oder die implizite Annahme eines Steuer-
satzes bei Verwendung der Ausschiittungsbelastung von s* = 0,3. Vgl. Albrecht, Marktrisikopramie, S. 570.
75 Diese Voraussetzung wurde bereits in hinreichendem MaBe erliutert. Vgl. dazu Abschnitt 2.2.2, Methoden
der kapitalmarkttheoretischen Unternehmensbewertung, S. 44.
7% ygl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 127 f. und S. 144 ff.; Drukarczyk/Richter, Unternehmensge-
samtwert, S. 569 ff.; Richter, Konzeption, S. 108.
Vgl. auch Abschnitt 2.1.2.3, Operationalisierung der Marktwertmaximierung und Ableitung von grundsitzli-
chen Entscheidungsregeln, S. 27.

762

76!

764

76’

S
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diese einen dhnlichen Anlageerfolg vor Steuern erwirtschaften kénnen.’s

Die notwendigen Investitionen zur Realisierung der Projekte umfassen die Investitionen in
das Sachanlagevermdgen und in das Nettoumlaufvermogen. Letztere werden im Modell ver-
einfacht durch die Veranderung des Bestands des operativen Nettoumlaufvermigens ANUV,
= NUV,—NUV,, erfafit, wihrend sich die Verinderung des Sachanlagevermogens gemif
Gleichung (68) aus den Investitionen, Abschreibungen und dem Buchwert der Abginge der
Sachanlagen™ AS*Y ergibt:

ASAV, =1, - Ab, - A™  mit A = A" 4 4o¢ (68)

Die Verinderungen des fiir operative Zwecke investierten Kapitals ergeben sich dann aus der
Summe der Veriinderungen des Anlagevermégens und des Nettoumlaufvermogens und stellen

die Erweiterungsinvestitionen fiir die Realisierung der Projekte dar.”

Diesen Nettobetrag muf8 das Unternehmen zusiitzlich, d. h. iiber die Abschreibungen und Ab-
génge hinaus, gemiB der Annahme reiner Eigenkapitalfinanzierung ausschlieBlich durch The-
saurierung von Gewinnen oder Kapitalerhohungen Z®"”' finanzieren.”

AIK, = ASAV, + ANUV, = ARL, + Z* Y AIK, 20 (69)

Wenn Kapitalerhohungen zunichst als Finanzierungsquelle vernachlissigt werden und unter-

stellt wird, daB die residuale Zufiihrung zu den Riicklagen ARL® die Erweiterungsinvestitio-

Vgl. auch Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 137, Fn. 57; Richter, Konzeption, S. 107.

Beim Verkauf von Anlagen erhalt das Unternehmen den Buchwert zuziiglich eines steuerpflichtigen Veriu-
Berungserloses bzw. eines steuermindernden VerduBerungsverlustes. Wihrend die letzteren beiden Kompo-
nenten {iber die Gewinn- und Verlustrechnung verrechnet werden, wird der Buchwert aus den Sachaktiva der
Bilanz ausgebucht. Von Abgangen anderer Aktiva wird hier abstrahiert.

Die mglichen Verdnderungen der Finanzaktiva fallen nicht in den operativen Teil der Geschaftstitigkeit und
werden erst in der Bewertung des nichtoperativen Cash-flows beriicksichtigt.

Im Modell kann die Variable Z® positive und negative Werte annehmen, um so Kapitalerhdhungen bzw.
Aufldsungen von Riicklagen und Kapitalherabsetzungen abzubilden. Kapitalherabsetzungen und Aufldsun-
gen der Riicklagen sind bei residualer Ausschiittung dann notwendig, wenn die Verinderung des investierten
Kapitals negativ ist. Dies tritt unter den gegebenen Annahmen immer dann ein, wenn keine wertsteigernden
Projekte identifiziert werden konnen. Vgl. auch Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 128 f. Hervorzu-
heben ist auch, daB, solange AIK groBer null und kleiner als der zur Thesaurierung bereitstehende Jahres-
GberschuB ist, keine Kapitalerhhungen oder -herabsetzungen notwendig sind und daher auch nicht vorge-
nommen werden: 0<AIK<JU = Z™ =0, Im folgenden wird die Geltung dieses Z nhanges ange-
nommen.

Grundsitzlich ist die Deckung dieser Betrige durch Eigen- oder Fremdkapitalzufiihrung moglich. Da fir die
Bewertung des Unternehmens nach der Entity- und APV-Methode eine fiktiv reine Eigenkapitalfinanzierung
unterstellt werden muB, sind zur Sicherstellung der Konsistenz des Modells daher die Netto- oder Erweite-
rungsinvestitionen ausschlieBlich aus thesaurierten Betrigen oder KapitalerhShungen zu finanzieren. Diese
modelltechnisch notwendige Annahme beeinfluBt nicht die Bestimmung der Kapitalstruktur des Unterneh-
mens und daher auch nicht den Wert des Steuerschilds, da dieser im Entity-Ansatz im Nenner der Bewer-
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nen vollstindig deckt, 148t sich die residuale Ausschiittung D® als RestgréBe bestimmen:

T

4 -
D’ = [Gvs, — SO — ARL® "(l it " )}‘[l . ‘) wobei: ARL® = AIK  (70)

I-s 1-s

Um die geforderte Eigenkapitalfinanzierung abzubilden, sind die in den Gleichungen verwen-
deten Variablen, Gewinn vor Steuern und Gewerbesteuerzahlung, im Vergleich zu den Posi-
tionen der Plan-Gewinn- und Verlustrechnung der Eigenkapitalfinanzierung anzupassen. Ins-
besondere sind die Auswirkungen der Finanzierungspolitik in den Positionen Zinsaufwand
und Zinsertrige aus Finanzaktiva in der Berechnung zu eliminieren. Bei der Berechnung der
Gewerbesteuerzahlung ist ebenfalls der fiktiven Eigenkapitalfinanzierung Rechnung zu tra-
gen, indem die Bemessungsgrundlage durch den Wegfall der Fremdfinanzierung von
GvSF + 0,5*i*F,. auf GvS* erhoht wird.”

Weiterhin sind nichtoperative Zahlungsstrome aus dem Kalkiil zu eliminieren, da diese ge-
sondert bewertet werden.” Die von der Non-Property Company durch Vermietung erzielten
Mietertrége stellen per definitionem nichtoperative Einnahmen bzw. Einzahlungen dar. Sofern
diese jedoch wesentlich fiir den Geschiftserfolg sind und regelmiBig auftreten, ist zu fragen,
ob das Unternehmen die Immobilienbereitstellung nicht als operative Geschiftstitigkeit be-
trachtet. In einem solchen Fall bildet das Vermietungsgeschift eine eigene Unternehmens-
und Untersuchungseinheit, die unabhingig von anderen Kerngeschiftsfeldern zu bewerten
ist.”” Bei Non-Property Companies sind jedoch die Mietertrige ebenso aus dem GvS zu be-
reinigen, wie die in den sonstigen betrieblichen Ertrigen enthaltenen nichtoperativen Ergeb-
nisbeitrage.

Die in Tabelle 6 dargestellte, bereinigte Gewinn- und Verlustrechnung bildet die operative
Geschiftstitigkeit bei fiktiver Eigenkapitalfinanzierung und residualer Ausschiittung ab und
stellt die Grundlage fiir die Berechnung der operativen Free Cash-flows dar.”™

tungsgleichung und im APV-Ansatz gesondert bewertet wird. Vgl. Drukarczyk, Unternchmensbewertung,
S. 127-134; Drukarczyk/Richter, Unternehmensgesamtwert, S. 565 f.; Richter, Konzeption, S. 108.

% Die Bemessungsgrenze erhoht sich, da bei teilweiser Fremdkapitalfinanzierung die Fremdkapitalzinsen ef-
fektiv zur Hilfte den GvS als Bemessungsgrenze der Gewerbeertragsteuer schmilert, wihrend bei reiner Ei-
genkapitalfinanzierung der GvS als Bemessungsgrenze gar nicht vermindert und so voll besteuert wird.

" Vgl. dazu Abschnitt 3.2.4.3, Berechnung des Wertes der nichtoperativen Free Cash-flows, S. 162.

75 In diesem Fall stellt das Unternehmen eine Property Company dar, die hier nicht im Zentrum der Betrach-
tung steht.

77 Bei den immobilienspezifischen Posten in der Gewinn- und Verlustrechnung handelt es sich um Aufwen-
dungen. Die hier verwendeten immobilienspezifischen Kostenbegriffe entsprechen nicht dem betriebswirt-
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Umsatzerlose 0]
- Personalaufwand PA
- Materialaufwand MA
- Immobilienbetriebskosten IBK
- Immobilieninstandsetzungskosten ISK
- Immobilienverwaltungskosten IVK
- Mietaufwand MiA
- Leasingaufwand LA
- Sonstige betriebliche Aufwendungen SBA
T Sonstige betriebliche Ertrige”’ SBE
- Abschreibungen auf Gebidude Ab°
- Abschreibungen auf das SSAV AbSSAY
= Gewinn vor Steuern bei Eigenkapitalfinanzierung Gvs®
- Steuern (S°F, ST, s*) S
= Jahresiiberschufl JUE
- Zufiihrung zu den Riicklagen bei residualer Ausschiittung ARLR (=AIK)
= Residuale Ausschiittung D®

Tabelle 6: Gewinn- und Verlustrechnung bei residualer Ausschiittung und reiner Eigenkapi-
talfinanzierung

ad 2.) Ermittlung der operativen, entziechbaren Zahlungsstrome

Vor dem Hintergrund der Ergebnisse des vorherigen Abschnitts und unter Beriicksichtigung
mdglicher Kapitalerh6hungen erzielt ein Anteilseigner aus der Beteiligung an einem Unter-
nehmen bei residualer Ausschiittung geméB Gleichung (71) einen periodischen Zahlungs-
strom aus der operativen Geschiftstitigkeit nach Steuern in Hohe von FCFF, der auf drei ver-

schiedene Arten ermittelt werden kann:

schaftlichen, sondern den davon zu unterscheidenden, in der Immobilienwirtschaft gebriuchlichen Fachter-

7 In diesem Posten flieBen u. a. die VerduBerungsgewinne aus Abgingen von Sachanlagevermogen. Vgl. auch
4.2.3, Nutzung des § 6 bEStG zur Vermeidung der direkten Besteuerung von VeriuBerungsgewinnen,
S.224.
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a) Nettoausweis der Investitionen:”

T

FCFf* =[Gvsf - S%€ — ARLY "(H- = ]]'(1 -s')-zX* ()

57

1

mit: ARL* = AIK, - Z5

b) Bruttoausweis der Investitionen:

T
FCFE® =U, - BA, + SBE, - SBA, - S - ARL? '[1 = ,]
=L

4 (72)
-s'*D, -(1+ 2 )—1 7 =
, st ) it 4 '
c) Sicht der Anteilseigner:”
SA
FCF,E=[D,‘[l+l_sl):|‘(l—s')—2,“ (73)

Auf der Basis der Positionen der Plan-Gewinn- und Verlustrechnung kann der Free Cash-flow
bei reiner Eigenkapitalfinanzierung im Rahmen des Bruttoausweises der Investitionen wie in
Tabelle 7 dargestellt berechnet werden. Als zusitzliche Variable mu8 die Einkommensteuer
eines durchschnittlichen Anteilseigners aus Gleichung (65) hinzugefiigt werden.

" Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 133; Drukarczyk/Richter, Unternehmensgesamtwert, S. 567;
Richter, Konzeption, S. 108. Bei dieser von Drukarczyk/Richter vorgeschlagenen Definition fir den entzieh-
baren Cash-flow werden die Abschreibungen nicht explizit abgebildet, um die residuale Ausschiittung bzw.
die notwendige Thesaurierung in Hohe der Erweiterungsinvestitionen AIK = ARL® zu verdeutlichen. In Glei-
chung (71) sind die Abschreibungen bereits als Negativposten im GvS erfaBt, so daB ein emeuter Abzug der
Ersatzinvestitionen unterbleibt.

™ vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 213.
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Umsatzerldse U

—  Personalaufwand PA

- Materialaufwand MA

—  Immobilienbetriebskosten™ IBK

—  Immobilieninstandsetzungskosten ISK

-~ Immobilienverwaltungskosten IVK

—  Mietaufwand MiA

—  Leasingaufwand (exklusive Leasingraten) LA-LR

-~ Sonstige betriebliche Aufwendungen SBA

+  Sonstige betriebliche Ertrige™ SBE

—  Gewerbeertragsteuer (reine Eigenkapitalfinanzierung) SPEE

-  Einkommensteuer s

—  Investitionen 1

+  Abginge des Sachanlagevermdgens JASAY

_  Free Cash-flow bei Eigenkapitalfinanzierung FCF™R
und residualer Ausschiittung

Tabelle 7: Berechnung des Free Cash-flows bei Eigenkapitalfinanzierung, residualer Aus-
schiittung und Bruttoausweis der Investitionen

Als einfache Kontrollrechnung wird die dritte Methode vorgeschlagen, deren Berechnungs-

weise in Tabelle 8 dargestellt ist:

Ausschiittungen D
+  Korperschaftsteuerguthaben st
-  Einkommensteuer s!

Free Cash-flow bei Eigenkapitalfinanzierung

E.R
und residualer Ausschiittung ECK

Tabelle 8: Berechnung des Free Cash-flows bei Eigenkapitalfinanzierung aus Sicht des Anle-
gers

ad 3.) Besondere Beriicksichtigung immobilienspezifischer Geschiiftsvorfille
Das Berechnungsschema in Tabelle 7 zeigt, da8 die Wirkung von einzelnen Immobilienstra-

tegien auf die identifizierten Variablen noch weiterer Erléuterung bedarf. Im folgenden soll

™ Siehe auch Fn. 776, S. 141.
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daher eine vertiefende Betrachtung erfolgen, insbesondere ist die Abbildung der Desinvesti-

tionen von Immobilien und des Leasingaufwands im Modell zu verdeutlichen:

* Desinvestitionen von Immobilien

Bei der Ermittlung der Einflusses der Desinvestitionen von Immobilien auf den entziehbaren
Cash-flow der Periode ist die Erfolgs- von der Zahlungsstrombetrachtung zu unterscheiden.
Bei der VerduBerung wird der Buchwert der Immobilie ohne jegliche Erfolgswirkung aus dem
Anlagespiegel ausgebucht und als Anlageabgang A®*" bei der Berechnung der Investitionen
in der Ermittlung des entziehbaren Zahlungsstromes beriicksichtigt. Erzielt das Unternehmen
einen Verﬁuﬁemngsgewinn nach Abzug aller Nebenkosten der VerduBerung und des Buch-
wertes vom VerduBerungserlos, wird dieser im Modell in den sonstigen betrieblichen Ertrigen
erfaBt und so als laufender Gewinn der normalen Besteuerung durch Korperschaft- und Ge-
werbeertragsteuer zugefiihrt.™ VerduBerungsverluste flieBen in die sonstigen betrieblichen

Aufwendungen und mindern so Gewinn und Steuerbelastung.

e Immobilienleasing

Leasing stellt eine Form der vollstindigen Fremdfinanzierung der Aktiva eines Unternehmens
dar, bei der der Leasinggeber dem Leasingnehmer gegen die Leistung von zustands-
unabhingigen Leasingraten einen Vermdgensgegenstand zur Nutzung bereitstellt.”™ Da diese
zustandsunabhingigen Zahlungen an den Leasinggeber die Risikoposition der Anteilseigner
ahnlich wie Zahlungen aus anderen Fremdfinanzierungskontrakten erh6hen, sind die Auswir-
kungen der Finanzierungsform Leasing auf den anzusetzenden Eigenkapitalkostensatz bzw.
den durchschnittlichen Kapitalkostensatz des Unternehmens bei der Bewertung des Unter-

nehmens und der Strategiealternativen zu beriicksichtigen.™* Da Leasing andere steuerliche

! Die hier in den Positionen ,Sonstige betriebliche Aufwendungen* und ,Sonstige betriebliche Ertrige* ent-
hal Zahlungsstrome resultieren aus der operativen Geschiftstatigkeit.

782 Vgl. Abschnitt 3.2.2.1.3, Immobilienverwertung, S. 115.

7 vgl. Haarmann/Busch, Steuerliche Aspekte, S. 411. Fiir eine umfassende Einfilhrung siche VaaBen, Immo-
bilienleasing.

7 Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 484 f.; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 202; Hachmeister, Unterneh-

menswertsteigerung, S. 247. Eine besondere Behandlung von Leasingverbindlichkeiten in Shareholder Va-

lue-Modellen wird vielfach gefordert. Vgl. dazu z. B. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 201 f.

und S. 265 f.; Stewart, Value, p. 93 und pp. 100-105. Allerdings sind die anglo-amerikanischen Losungsan-

sitze aufgrund der z. T. erheblich unterschiedlichen Bilanzierungsvorschriften nur bedingt auf deutsche

Rahmenbedingungen iibertragbar.

Dieser Abschnitt behandelt nicht die Frage der Vorteilhaftigkeit von Kauf gegentiber Leasing, sondern aus-

schlieBlich die ad4quate Abbildung der finanziellen Wirkungen des Leasings.

78

=
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Folgen als eine reine Fremdkapitalfinanzierung auslost,™ sind die Leasingraten in einem Be-

wertungskalkiil gesondert zu erfassen.”™

Um die Bereitstellung von Immobilien mittels der verschiedenen Finanzierungsformen Lea-
sing oder Kauf mit Fremdfinanzierung vergleichen zu konnen, sind sie bei einem identischen
EinfluB der Alternativen auf die Kapitalkosten des Unternehmens zu beurteilen.” Die zu ver-
gleichenden Barwerte miissen so ein dquivalentes Finanzierungsrisiko abbilden und daher in
jeder Periode die gleichen Zahlungsbelastungen nach Steuern aufweisen.”™ Dazu schligt
DRUKARCZYK vor, einen belastungsgleichen Fremdkapitalbetrag F zu berechnen, der die
finanziellen Wirkungen des Leasingvertrags erfaBt.” In diese Rechnung flieBen zum einen
der diskontierte Steuerschild der periodischen Abschreibungen s *Ab, als Steuervorteil
des Leasinggebers als bilanzierender Eigentiimer und zum anderen die Leasingraten LR nach
Steuern als Nettoeinzahlungen ein. Diese werden gemiB Gleichung (74) mit dem Fremdfi-
nanzierungssatz nach Steuern diskontiert.” Dariiber hinaus wird ein zustandsabhingiger
Restverkaufserlés RVE nach Steuern beriicksichtigt, der mit einem risikoéquivalenten Zins-
satz k bewertet wird.”

L sEX*Ab + LR, *(1-s%*) o RVE, —s°* *(RVE, - RBW,)

[P : GE Kef | GE Kef\|" (
Sl a-05%s) q-s )] ekt 1-05%5% ) (1- 5]

74)

mit: SGE.K =SGE +SK.tﬂ' —SGE ‘sK.tﬂ

Verschiedentlich wird empfohlen, ausschlieBlich die Zins- und Tilgungsanteile der Leasing-

7% Leasingraten schmilern z. B. die Bemessungsgrenze der Gewerbeertragsteuer nicht nur zur Hilfte wie die
Fremdkapitalzinsen auf Dauerschulden, sondem vollstindig. Vgl. Haarmann/Busch, Steuerliche Aspekte,
S.411.

7 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 202.

Vgl. Schall, Decisions, pp. 1203-1214, insb. p. 1208. Selbst wenn hier davon ausgegangen wird, daB die

Investitionszahlung vollsténdig fremdfinanziert wird und da8 insb. alle mit der Eigentumsvariante verbunde-

nen Zahlungsstromkomponenten den Leasingraten entsprechen, ist eine Ad4quanz von Leasing und Kauf mit

Fremdfinanzierung nur dann vorhanden, wenn der Restverkaufserlds am Ende der Laufzeit der Investition

exakt dem zu tilgenden Fremdkapital entspricht. Wihrend die zu b htenden Zahlungen der Leasingalter-

native grundsitzlich zustandsunabhingig sind, muB der Restverkaufserlos als zustandsabhingig gelten und
dirfte so dem Fremdkapital nur zufillig entsprechen. Die Bereitstellungsvarianten weisen daher nicht identi-

sche Risikocharakteristika auf und entsprechen sich daher nur bedingt. Aus diesen Uberlegungen folgt u. a.

fir die weitere Betrachtung, daB bei Beriicksichtigung eines Restverkaufserldses dieser mit einem risiko-

dquivalenten Zinssatz zu bewerten sein wird.

7 Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 485. An dieser Stelle steht die Abbildung der Leasingverbindlichkeiten bei der
Bewertung des Unternehmens im Vordergrund der Analyse und nicht die Frage, ob die Finanzierungsart fiir
die Bereitstellung von Immobilien vorteilhaft ist.

™ Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 484 f; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 202.

Vgl. auch Drukarczyk, Theorie, S. 484 f.; Drukarczyk, Unternchmensbewertung, S. 202.

Drukarczyk unterstellt ,,in einem Anflug von erheblichem Optimismus [...], ein Restverkaufserlos [...] sei mit

Sicherheit [kursiv im Original, M.H.] erzielbar.“ Drukarczyk, Theorie, S. 499 f. Vgl. auch Drukarczyk, Un-

ternehmensbewertung, S. 202 f.

2
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raten zu Kapitalisieren.” Dabei werden unterschiedliche Methoden zur Spaltung der Leasing-
rate in die fiir den externen Betrachter verborgenen Tilgungs-, Zins- und Kostenanteile ent-
wickelt,™ die allerdings ausschlieBlich bei Vollamortisationsvertrigen befriedigende Ergeb-
nisse liefern konnen.”” Da in praxi jedoch insbesondere Teilamortisationsvertrige zur An-
wendung kommen, erscheint diese Vorgehensweise nur begrenzt zielfiihrend. Weiterhin ist
anzumerken, daB cine ausschlieBlich die Zins- und Tilgungskomponente fokussierende Be-
trachtung zu kurz greift, da der Leasingnehmer neben diesen Zahlungen auch in der Leasing-
rate enthaltene Verwaltungsgebiihren und Gewinnanteile begleichen muB, die in diesem Kon-
zept nicht als erfolgsrelevante Kostenanteile kapitalisiert werden.™ Dies ist jedoch zwingend
notwendig, da die Kostenanteile unabhingig von ihrer Bedeutung fiir den Leasinggeber eine
zustandsunabhiingige Zahlung des Leasingnehmers fiir die Finanzierungsleistung darstellen
und so ebenfalls in einen belastungsgleichen Fremdkapitalbetrag zu iiberfiihren sind.

Bei der Abbildung der Fremdfinanzierung und deren Risikobeitrag in den Kapitalkosten sind
der belastungsgleiche Fremdkapitalbetrag F* wie auch die alternativen Fremdfinanzierungs-
formen zu beriicksichtigen, so daB die Bestimmungsgleichungen fiir die Betafaktoren und fiir
den gewichteten Kapitalkostensatz k™*“ anzupassen sind.”” Im Modell sind fiir eine solche
Behandlung der Leasingverbindlichkeiten weitere Modifikationen notig.” Der in Tabelle 4
aufgefiihrte Leasingaufwand mufi dementsprechend in der Cash-flow-Berechnung um die
Leasingrate und um eventuell geleistete Sonderzahlungen sowie Mietvorauszahlungen ver-
mindert werden, so dal im Leasingaufwand, wie in Tabelle 7 dargestellt, ausschlieBlich Miet-
nebenkosten verbleiben, die annahmegemiB unabhiingig von der Art der Bereitstellung durch
Kauf oder Leasing in gleicher Hohe anfallen. Der freie Cash-flow bei reiner Eigenkapitalfi-
nanzierung erhoht sich zundchst um die als zinsaufwandsgleicher Posten behandelte Leasin-

grate,”™ vermindert sich allerdings in geringerem MafBe durch die hohere Besteuerung auf-

™ ygl. Hachmei Unternet wertsteigerung, S. 245 ff. m. w. N. Vgl. auch Giinther, Controlling, S. 140.

™ vgl. Hachmeister, Unternet wertsteigerung, S. 245 T,

™ Die von Hachmeister vorgeschlagene Berech hode geht davon aus, daB die diskontierten Leasing-
raten der Anschaffungsausgab prech Dies § gilt aber immer nur dann, wenn neben anderen Annahmen
eine Voll isation der Anschaffungsausgabe vorliegt.

™ ygl. Hachmeister, Unterneh wertsteigerung, S. 246 f.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 201; Drukarczyk, Unternechmensbewertung, S. 202 f.

™ Anderer Auffassung ist Giinther, der argumentiert, daB die Miet- und Leasingaufwendungen nur dann kapi-
talisiert werden sollen, wenn das operative Management keine di P itive Entscheidungskomp ber
diese Wahlhandlung hat und wenn die Fi i heidungen in der Betrachtung ausgeschlosscn wer-
den sollen. Vgl. Giinther, Controlling, S. 140 f. chscr Auffassung wird hier nicht gcfolgt, da die Bereitstel-
lung von Immobilien Investitions- und Finanzierungsentscheidungen verlangt, die in einem Kalkill abgebil-
det werden sollen.

. Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 201; Stewart, Value, p. 103.

2
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grund des fiktiv gestiegenen Gewinns bei reiner Eigenkapitalfinanzierung. Der belastungs-
gleiche Fremdkapitalbetrag ist in der Plan-Bilanz auf der Passivseite dem Fremdkapital und
auf der Aktivseite der Position Grundstiicke und Gebiude hinzuzufiigen,* was zu einer Bi-

lanzverldngerung fiihrt.

Mit dem Argument, die Miete entspriiche ebenfalls einem Kauf mit Fremdfinanzierung, wird
ein dhnliches Vorgehen auch fiir den Mietaufwand gefordert.*' Dieser Sichtweise wird hier
aus verschiedenen Griinden nicht gefolgt: Mietzahlungen sind das Ergebnis der Verhandlung
von Marktteilnehmern auf einem realwirtschaftlichen Markt, der stark von der lokalen Aus-
pragung von Angebot und Nachfrage abhiingt, und sind daher nicht in dem erheblichen Mafle
wie Leasingraten von finanzwirtschaftlichen Einflufaktoren bestimmt. Wihrend die Ver-
mieter im wesentlichen aus den Eigenschaften der Immobilien fiir den Abnehmer Nutzen ge-
nerieren, zielt die Leistung der Leasinggeber bei gegebenen Eigenschaften i. d. R. drittver-
wendungsfihiger Immobilien auf die Bereitstellung einer kostenminimalen Finanzierung
durch Ausnutzen von Finanzierungs- und Steuervorteilen. Bei der Miete stehen weniger Fi-
nanzierungsaspekte (Eigen- oder Fremdkapital) als vielmehr Beschaffungsaspekte (Markt
oder Hierarchie) im Vordergrund. Weiterhin kann der Leasingnehmer durch die iiblicherweise
gewihrte Kaufoption langfristig Kontrolle iiber die Immobilie ausiiben und Eigentum zu vor-
her vereinbarten Konditionen erwerben, was den Finanzierungsschwerpunkt des Leasings im

Vergleich zur Miete unterstreicht.*”

3.2.4.2.2 Schiitzung der Eigenkapitalkosten

Die prognostizierten freien Cash-flows werden im APV-Ansatz direkt mit den Eigenkapital-
kosten k® und im Entity-Ansatz durch den gewichteten Kapitalkostensatz kA diskontiert,
in den der Eigenkapitalkostensatz einflieBt.** Obgleich in Deutschland in der Unternehmen-
spraxis immer noch intuitive Verfahren zur Bestimmung eines Risikoaufschlags weit ver-

breitet scheinen,™ wird im vorliegenden Modell die marktlich objektivierte Renditeforderung

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 201; Stewart, Value, p. 101.

Vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung“, Unternchmenssteuerung, S.561f.; Lewis, Total-value-Management,
S. 60 f.

Zur Bewertung von immobilienspezifischen Optionen bei Leasing- bzw. Mietvertrigen siehe Posner, Opti-
ons, pp. 1-5.

Vgl. Abschnitt 2.2.2, Methoden der kapitalmarkttheoretischen Unternehmensbewertung, S. 44.

Nach der Untersuchung von Hupe/Ritter, in der die 511 umsatzstirksten Unternehmen 1994 befragt wurden,
verwenden 63 % der 89 auf diese Frage antwortenden Unternehmen intuitive Methoden, wihrend nur 8 %
ausschlieBlich das CAPM anwenden. Vgl. Hupe/Ritter, KalkulationszinsfuBe, S. 593-612, hier insb. S. 607.
Siehe auch Prietze/Walker, KapitalisierungszinsfuB3, S. 203 f,

80;
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der Anteilseigner als theoretisch begriindete Lsung angestrebt. In Ermangelung eines theore-
tisch eindeutigen und empirisch uneingeschrinkt verifizierten alternativen Verfahrens wird
die Renditeforderung pragmatisch mit Hilfe des CAPM als beste Anniherung gemiB Glei-
chung (75) bestimmt:**

kE =i+ (r, —i)* B (75)

Sofern ein Kalkiil unter Beriicksichtigung der Einkommensteuer der Anteilseigner beabsich-
tigt wird, ist die unterschiedliche Wirkung der Einkommensteuer auf die verschiedenen Va-
riablen der Bestimmungsgleichung des CAPM zu untersuchen. Wihrend Einkommen aus der
risikolosen Anlage und die Dividendenzahlungen inklusive des Kérperschaftsteuerguthabens
mit dem Einkommensteuersatz s' belastet werden, sind Gewinne aus der VeriuBerung von
Aktien auBerhalb der Spekulationsfrist** nach § 23 EStG steuerfrei. Unter der Annahme, daf8
eine Verinderung der Ausschiittungspolitik eines Unternehmens keinen nachhaltigen EinfluB
auf die Marktrendite hat,”’” schlagen DRUKARCZYK/RICHTER einen pragmatischen Ansatz vor,
mit dem die Steuerwirkungen der steuerfreien Rendite aus Kursgewinnen r*®, aus steuer-
pflichtigen Dividendenzahlungen r” sowie aus der risikolosen Anlage i =1’ gemi8 Gleichung
(76) abgebildet werden.®

ke =i*(i-s' )+ |50 42 *(1-s")-i*(1-s" )|+ p¥ (76)

Fiir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten mittels des CAPM ist es somit notwendig, die Va-
riablen risikoloser Zinssatz i, die Rendite des Marktportfolios ry — aufgeteilt in Kursgewinnen
und Dividenden — und den Betafaktor des rein eigenkapitalfinanzierten Unternehmens BU
zahlenmiiBig zu determinieren. Wenngleich diese Variablen im Modell zukunftsbezogene
GroBen darstellen, wird ihre Ermittlung in praxi zumeist anhand von fortgeschriebenen ex
post-Daten vorgenommen.*” Im folgenden werden verschiedene pragmatische Methoden vor-

gestellt, mittels derer die exogenen Variablen niherungsweise bestimmt werden kdnnen.

®5 vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 246 ff. Vgl. Abschnitt 2.1.3.3, Kritische Wiirdigung der kapi-
talmarkttheoretischen Methoden zur Bestimmung der Renditeforderung der Anteilseigner, S. 38.

% Die Spekulationsfrist fiir private VerduBerungsgeschifte betrigt gemaB § 23 I Nr. 2 EStG n. F. bei Wertpa-

pieren 1 Jahr.

Vgl. Richter, Konzeption, S. 114.

Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S.262f; Drukarczyk/Richter, Unternchmensgesamtwert,

S. 562; Richter, Konzeption, S. 113 f. Ahnlich auch Albrecht, Marktrisikopramie, S. 568 f.

Vgl. Freygang, Kapitalallokation, S. 210 f.

88
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e Risikoloser Zinssatz

Der risikolose Zinssatz ist eine in der Realitéit nicht beobachtbare GroBe,*° da keine existie-
rende Anlageform die strengen Anforderungen der Risikolosigkeit®"' erfiillt, so daB die sichere
Verzinsung mit Hilfe eines Vertreters approximiert werden muB. Als Niherungslosung wird
insbesondere das geometrische Mittel langfristiger Staatspapiere vorgeschlagen,* da diese
Wertpapiere eine geringe Volatilitit der Renditen gegeniiber Zinsinderungen als aufweisen
und eine dhnliche Duration®” und Inflationserwartungen wie die zum Vergleich heranzuzie-
henden Aktien abbilden.***"* Die Laufzeit der herangezogenen VergleichsgriBe zur risikolo-
sen Anlageform stimmt so mit dem Planungshorizont der Cash-flow-Prognose iiberein.*
Empirische Langzeitstudien fiir den deutschen Kapitalmarkt zeigen je nach Aufbau der Unter-
suchung und Laufzeit fiir festverzinsliche Staatspapiere Renditen zwischen 4,6 % und
6,6 %.*"" Haufig wird die Verwendung aktueller langfristiger Zinssitze fiir Bundesanleihen
mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren empfohlen.”® Diesem Vorschlag wird hier gefolgt, da die
Laufzeitkongruenz als wesentliches Kriterium fiir die Auswahl der VergleichsgroBe angese-

hen wird.

#19 vgl. Hachmeister, Unterneh rtsteigerung, S. 182; Kloster, Kapitalkosten, S. 125 f.; Weber/Schiereck,
Kapitalkosten, S. 141.

Die Varianz der Rendite der risikolosen Anlageform und auch das Ausfallrisiko miissen ebenso wie die Kor-
relation zu allen alternativen Anlagen und daher auch zum Marktportfolio null betragen, m. a. W. die risiko-
lose Anlageform muB einen Betafaktor von null aufweisen. Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternchmens-
wert, S. 277; Weber/Schiereck, Kapitalkosten, S. 141. Zu den EinfluBfaktoren auf die Hohe der Rendite der
risikolosen Anlageform siehe Knop, Kapitalkosten, S. 33-37.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 279; Stewart, Value, pp. 437 f.

Die Duration bezeichnet die durchschnittliche dynamisierte Restbindungsdauer eines Zahlungsstroms. Vgl.
vertiefend dazu Elton/Gruber, Theory, pp. 534-540. Vgl. auch Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 191—
195; Steiner/Bruns, Wertpapier gement, S. 242-246.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 277 ff.; Weber/Schiereck, Kapitalkosten, S. 141.
Andere Autoren verwenden kurzfristige Wertpapiere, da diese dem Zeithorizont der Annahmen des CAPM
entsprechen und da diese angeblich nicht mit einem kurzfristigen Kursrisiko behaftet sind. Vgl. dazu z. B.
Bacetge/Krause, Unternchmensbewertung, S. 448. Dem ist entgegenzuhalten, daf kurzfristige Papiere aller-
dings die gegenwartige Inflationsrate widerspiegeln und daB deren Kurs aufgrund von MaBnahmen der

b~
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Geldmarktsteuerung nicht das Ergebnis ,reiner* Marktbewegungen ist. Vgl. Hachmeister, Unter
wertsteigerung, S. 182 f.
#1¢ vgl. Hachmeister, Unterneh ertsteigerung, S. 183; Gaitanides/Raster, Anmerkungen, S. 263; Giinther,

Controlling, S. 176.

Fir Studien fur den deutschen Kapitalmarkt vgl. Bimberg, Renditeberechnung; Morawietz, Rentabilitit;
Stehle/Hartmond, Aktien, S.371-411; Uhlir/Steiner, Wertpapieranalyse, S. 156-162. Morawietz errechnet
eine nominale Rendite fiir Rentenpapiere fiir den Zeitraum 1870 bis 1992 von 5,8 %. Fir die risikolose An-
lage berechnet Morawietz bei geometrischer Verkniipfung eine Rendite von 4.4 %, wobei sich die Rendite
der risikolosen Anlage im Zeitablauf von 3,2 % auf 5,3 % erhoht. Vgl. Morawietz, Rentabilitat, S. 182-201
und S. 252

Vgl. Arbeitskreis , Finanzierung“, Unternechmenssteuerung, S. 549; Baetge/Krause, Unternehmensbewertung,
S. 449; Gunther, Controlling, S. 176; Rappaport, Shareholder Value, p. 38; Richter/Simon-Keuenhof, Kapi-
talkostensitze, S. 701.

S
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o Rendite des Marktportfolios

Ebenso wie der risikolose Zinssatz ist auch die Rendite des Marktportfolios eine nicht beob-
achtbare GroBe, die in den Anwendungen meist auf der Basis historischer Renditedaten eines
umfassenden Aktienindexes ermittelt wird.*”” Die verwendeten Aktienindizes beinhalten al-
lerdings nicht alle risikobehafteten Anlageformen,™ gelten aber gemeinhin als annehmbare

Approximation.*'

Die Schitzung der Rendite des Marktportfolios aus Vergangenheitsdaten ist problematisch, da
zum einen der Bedingungskomplex der Vorperioden mit Hilfe naiver Prognoseverfahren in
die Zukunft extrapoliert wird und zum anderen die Auswahl der Schitzungsmethodik und der
einflieBenden Daten die Ergebnisse in erheblichem MaBe beeinfluBt.*”> Je nach Linge des
betrachteten Zeitintervalls und der Verwendung geometrischer oder arithmetischer Durch-
schnitte ergeben sich bei Verwendung identischer Datenkréinze durchschnittliche Marktpra-
mien zwischen 3,7 % und 9,65 %.*** Zu konstatieren ist, daB zwar eine vollstindig gesicherte
und eindeutige Ableitung der Marktrendite aus historischen Kursverldufen nicht mdoglich
ist,”* die empirischen Erkenntnisse aber dennoch wichtige Anhaltspunkte fiir die Bestimmung
der zukiinftigen Marktrendite liefern.*” Eine auf diese Basis gestellte, pausibilisierte Schiit-
zung der zukiinftigen Marktrendite kann dann auch die beabsichtigte Aufteilung in Renditen

aus Kursgewinnen und aus Dividenden beriicksichtigen. Im Modell wird vor dem Hintergrund

U Vgl Baetge/Krause Unternehmensbewertung, S. 441; Copeland/Koller/Murrin, Unternechmenswert, S. 279;

Hach , Unternel rtsteigerung, S. 183; Kloster, Kapitalkosten, S. 126-130; Weber/Schiereck,

Kapnalkosten, S. 142.

So wird z. B. die risikobehaftete Anlage in Immobilien in den fiblicherweise verwendeten Portfolios nur

beriicksichtigt, sofern Immobilienaktiengesellschaften im Index enthalten sind. Vgl. auch Baetge/Krause,

Unternehmensbewertung, S. 441.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S.279; Rappaport, Shareholder Value, p. 39; Stewart,

Value, pp. 436 ff.; Weber/Schiereck, Kapitalkosten, S. 142. Zur Modellierung eines umfassenderen Markt-

portfolios siehe Steiner/Kleeberg, Indexauswahl, S. 171-182.

#2 vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 279 ff.; Giinther, Controlling, S. 176 ff.; Hachmeister,
Unternehmenswertsteigerung, S. 183 ff.

3 Fir einen Uberblick vgl. Albrecht, Marktrisikopramie, S. 570-575; Freygang, Kapitalallokation, S. 210-218.
Fir empirische Studien zur Berechnung der Marktrendite sieche Baetge/Krause, Unternehmensbewertung,
S. 448-453; Bimberg, Renditeberechnung, S. 167; Morawietz, Rentabilitit, S. 252; Stehle/Hartmond, Aktien,
S. 397-403; Uhlir/Steiner, Wertpapieranalyse, S. 156-162; Weber/Schiereck, Kapitalkosten, S. 143.

24 vgl. Albrecht, Marktrisikoprimie, S.578; Baetge/Krause, Unternchmensbewertung, S.454 f; Rich-

ter/Simon-Keuenhof, Kapitalkostensitze, S. 706.

Als weitere Methode neben der beschriebenen ex post-Methode, die vergangenheitsb D ihen

verwendet, wird die ex ante-Methode vorgeschlagen, die anhand der von Fmamnalysten erwarteten Divi-

denden- und Gewinnerwartungen Marktrenditen ermittelt. Dieser wird jedoch nur eine eingeschrinkte Ver-
dbarkeit beig da diese Methode einerseits von unrealistischen Annahmen wie z. B. einer kon-
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Dividend: h ausgeht und andererseits nur auf einer beschrénkten Datenbasis basiert.
Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 282. Vgl. fur einen Uberblick auch Giinther, Control-
ling, S. 177.
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der Studien von BIMBERG**, STEHLE/HARTMOND*”” und BAETGE/KRAUSE** eine Marktrendite
von ca. 12% als realistische Schitzung unterstellt,*” die mit Blick auf die Studie von
MORAWIETZ* in eine durchschnittliche Dividendenrendite von ca. 4 % und in eine Rendite

aus Kapitalgewinnen von ca. 8 % geteilt werden kann.*'

e Betafaktor

Bei borsennotierten Wertpapieren 148t sich ein Betafaktor ex post aus den beobachteten Prei-
sen auf dem Kapitalmarkt bestimmen. Fiir die Unternehmensbewertung und fiir die Bestim-
mung des Wertes von nichtborsennotierten Projekten werden jedoch ex ante-
Renditeforderungen benétigt. Bei deren Bestimmung wird in praxi vereinfachend auf histori-
sche Betafaktoren und auf Betafaktoren von bérsennotierten risikodquivalenten Ver-
gleichsunternehmen zuriickgegriffen.* Empirische Betafaktoren von partiell fremdfinanzier-
ten Unternehmen B" spiegeln allerdings das Investitions- und das Finanzierungsrisiko des
Jjeweiligen Unternehmens wider.*” Entsprechen sich das hiufig im Verschuldungsgrad opera-
tionalisierte Finanzierungsrisiko der Vergleichsunternehmen und des betrachteten Unterneh-
mens nicht, ist eine Anpassung an die tatsichliche Kapitalstruktur angezeigt, indem zunichst
der Betafaktor des rein eigenkapitalfinanzierten Unternehmens BU ermittelt wird und dann
emneut ein Betafaktor eines partiell fremdverschuldeten Unternehmens B mit real vorliegen-
dem Verschuldungsgrad berechnet wird. Eine Umrechnung ist ebenfalls notwendig, um die
bei der Entity- und APV-Methode benétigte Renditeforderung der Eigentiimer von fiktiv rein
eigenkapitalfinanzierten Unternechmen mit Hilfe des Betafaktors rein eigenkapitalfinanzierter

Unternehmen zu ermitteln.®

#2¢ Vgl. Bimberg, Renditeberechnung, S. 89-97 und S. 167.

Vgl. Stehle/Hartmond, Aktien, S. 371-411.

— Vgl. Baetge/Krause, Unterneh bewertung, S. 453 f.

2 Vgl. auch Richter/Simon-Keuenhof, Kapitall itze, S. 700 f.

¢ Vgl. Morawietz, Rentabilitit, S. 160-182.

®! Diese Werte verstehen sich als Schitzungen, die im folgenden zur Illustration der weiteren Berechnungen
und Beispiele verwendet werden sollen. Fiir dhnliche Schitzungen siehe Drukarczyk/Richter, Unterneh-
mensgesamtwert, S. 571; Richter, Konzeption, S. 117 f.

Vgl. auch Abschnitt 3.2.4.2.2, Schitzung der Eigenkapitalkosten, S. 148.

Hamada zeigte analytisch, daB das systematische Risiko durch die Hohe des Verschuldungsgrades beeinfluft
wird, und stellte in einer Stichprobe von 304 Unternechmen fiir den Zeitraum von 1948-1969 fest, daB zwi-
schen 21 %-24 % des durchschnittlichen Betafaktors durch das ,,zusitzliche* Finanzierungsrisiko erklart
werden. Vgl. Hamada, Portfolio Analysis, pp. 16 ff.; Hamada, Capital Structure, p. 439, insb. auch pp. 441~
445.

4 Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 277-279.
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B;
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77
Aus dieser Formel wird ersichtlich, daB B um so groBer ist, je hoher c. p. die Verschuldung
oder je geringer der Steuersatz ist. Aufgrund der Additivitit der Kovarianzen kann der Beta-
faktor eines Portfolios Bp aus den einzelnen marktwertgewichteten Betafaktoren der n risiko-
behafteten Wertpapiere j bestimmt werden:**

L V
B =lej * = . (78)
=

=

Diese Beziehung kann fiir die Interpretation einer Holding oder eines in mehrere 6konomisch
unabhingige Projekte diversifizierten Unternehmens genutzt werden: GemaB Gleichung (78)
kann der empirische Betafaktor des Unternehmens P fp in die Betafaktoren der Teilprojekte
bzw. Geschiftsbereiche des Unternehmens f; und ihre marktwertgewichteten Anteile zerlegt
werden.* Die Prognose eines Betafaktors als Indikator des finanz- und leistungswirtschaftli-
chen Risikos eines Unternechmens kann bei einem bdrsennotierten Unternehmen durch die
Fortschreibung des ex post-Betafaktors erfolgen. GemdB dem Single-Indexmodell von
SHARPE®’ kann dieser auf der Basis einer linearen Regression der Rendite des Unternehmens
iiber die Rendite eines Marktindexes geschétzt werden.”® Um die statistische Validitit der
Schitzungen der Betafaktoren zu erhdhen, ist zum einen die verwendete Methodik hinsicht-
lich der Periodenlinge, des Proxy fiir das Marktportfolio, der Renditeberechnung und des
Renditeintervalls sorgfiltig auszuwihlen.®® Zum anderen sind die die Schitzungsergebnisse
verzerrenden Effekte wie z. B. Intervalling-Effekte* und autoregressive Tendenzen mittels
Korrektur- und Anpassungsverfahren®™' sowie moderner statistischer Schitzverfahren*? zu

eliminieren.

85 vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 261 f.

6 vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 288-293; Hachmeister, Unterneh ertsteigerung, S. 165.

7 Vgl. Sharpe, Theory, pp. 117-140.

% Vgl. Freygang, Kapitalallokation, S. 219-223. Fir eine vollstandige Darstellung vgl. Zimmermann, Progno-
se, S. 79-258.

Vgl. Zimmermann, Prognose, S. 79-153.

9 Der Intervalling-Effekt beschreibt die Abhéngigkeit der empirischen Betafaktoren von der Halteperiode, die
zur Berechnung der Renditen verwendet wird. Vgl. Hachmeister, Unternehmenswertsteigerung, S. 197
m. w. N.; Zimmermann, Prognose, S. 99-114 m. w. N. Der Effekt konnte fir deutsche Aktien von Frantz-
mann nachgewiesen werden. Vgl. Frantzmann, Aktien, S. 71 f.

Vgl. zu Korrekturverfahren z. B. Freygang, Kapitalallokation, S. 224 f.; Zimmermann, Prognose, S. 120-153
und S. 245-258.

Fiir die umfassende Darstellung der modernen statistischen Schitzverfahren vgl. Zimmermann, Prognose,
S. 154-208.
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Die fundamentale Prognose als weitere Methode zur Schitzung der Betafaktoren basiert auf
der multivariaten Analyse der Wirkungszusammenhiinge zwischen fundamentalen Unterneh-
mensdaten wie Gewinngrofen (Earning Beta) oder auf aus dem Rechnungswesen abgeleiteten
Kennziffern (Accounting Beta)** und den resultierenden Aktienrenditen in einem der Grund-
gleichung der APT** dhnlichen Mehrfaktorenmodell.** Sind eindeutige und im Zeitablauf
stabile Relationen determinierbar und kann die zukiinftige Ausprigung fundamentaler Unter-
nehmensdaten vorhergesagt werden, kénnen Betafaktoren prognostiziert werden. In empiri-
schen Priifungen des Erkldrungsgehaltes der fundamentalen Schétzung und der Prognosegiite
konnte bislang kein Prognosemodell hinreichend verifiziert werden,* auch die Kombination
der historischen mit der fundamentalen Prognose liefert nur marginale Verbesserungen der

Prognosegiite.*"’

Bei nichtborsennotierten Unternehmen oder Geschiftsbereichen liegen keine Kursdaten fiir
die historische Prognose vor, so daB fiir sie Betafaktoren anhand von Analogie- und Analyse-
ansitzen geschitzt werden miissen.** Bei den Analogieansitzen wird auf anhand der histori-
schen Prognose ermittelte Betafaktoren vergleichbarer borsennotierter Unternehmen zuriick-
gegriffen. Dabei kénnen einzelne Referenzunternehmen (Pure-Play Technique)*’, Branchen-
vergleiche (Industry Beta)* oder Referenzgruppen (Peer Group)*' zur Bestimmung eines

852

stellvertretenden Betafaktors herangezogen werden.®*” Der Mangel an geeigneten Ver-

#3 Vgl. grundlegend Beaver/Kettler/Scholes, Association, pp. 654-682. Fir eine Ubersicht iiber die empirischen
Untersuchungen vgl. Hachmeister, Unternehmenswertsteigerung, S. 202-205 m. w. N.

#4 vgl. Abschnitt 2.1.3.2, Arbitrage Pricing Theory, S. 35.

#5 Vgl. Rosenberg/Guy, Fundamentals I, pp. 60-72; Rosenberg/Guy, Fundamentals 1I, pp. 62-70. Vgl. auch

Bauer, Aktienanlagen, S. 118-242; Freygang, Kapitalallokation, S.275-318 m. w. N.; Hachmeister, Unter-

nehmenswertsteigerung, S. 206-228 m. w. N.; Kleeberg, Portfoliomanagement, S. 475-478; Miiller, Aktien-

bewertung, S. 152-194; Steiner/Bauer, Analyse, S. 353-366; Zimmermann, Prognose, S.259-334 m. w. N.

Fir die Analyse des Einflusses der Unterneh daten auf Renditeforderungen auf Basis der APT vgl. z. B.

Wallmeier, Aktienrenditen.

Vgl. Zimmermann, Prognose, S. 330-334. Die Einschitzungen der Ergebnisse der empirischen Studien ge-

hen auseinander. Vgl. Bauer, Aktienanlagen, S.216-224; Miiller, Aktienbewertung, S.215-219; Stei-

ner/Bauer, Analyse, S. 367.

Vgl. Zimmermann, Prognose, S. 316 f.

Vgl. Arbeitskreis , Finanzierung“, Unternechmenssteuerung, S. 552; Freygang, Kapitalallokation, S. 251 ff;

Herter, Management, S. 102 fF. Fiir einen Uberblick vgl. Serfling/Pape, Einsatz, S. 519-526.

#% vgl. grundlegend dazu Fullcr/Ken' Pure-Play, pp. 997—I009 Vgl auch Copeland/Koller/Murrin, Unterneh-
menswert, S. 346 f; C berg/S Unterneh kquisition, S. 706; Drukarczyk, Theorie, S. 288-
291; Freygang, Kapitalallokation, S.261-264; Hachmeister, Unterneh er ung, S. 199 f; Van
Homne, Management, pp. 201 f. und pp. 216 f.

9 vgl. Freygang, Kapitalallokation, S. 253-258.

*5! Vgl. Freygang, Kapitalallokation, S. 259 ff.

*32 Zu den einzelnen Verfahren vgl. Arbeitskreis , Finanzierung*, Unternehmenssteuerung, S. 552 ff.; Freygang,
Kapitalallokation, S. 253-261.
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gleichsunternehmen schrinkt allerdings die Anwendungsmdéglichkeiten der Analogieansitze
ein.*” Bei den auf der fundamentalen Prognose basierenden Analyseansitzen werden die Re-
lationen zwischen Unternehmensdaten, Marktrisiko und systematischem Unternehmensrisiko
auf nichtbérsennotierte Unternehmen iibertragen.** Da fiir borsennotierte Unternehmen die
empirische Verifizierung bislang nicht gelang, kann auch die Verwendung dieses Ansatzes
bei der Bestimmung von Betafaktoren fiir Geschiftsbereiche und nichtbdrsennotierte Unter-
nehmen keine eindeutigen Ergebnisse liefern. Als weiterer Analyseansatz wird die Befragung
des Managements vorgeschlagen.® Hier wird beispielsweise das von Managern subjektiv
empfundene Risiko mit Hilfe eines Scoring-Verfahrens in ordinale Skalen aufgenommen und
anschlieBend heuristisch in Eigenkapitalkosten iibertragen.* Da diese Methode auf dem sub-
jektiven Ermessen der befragten Personen basiert, konnen keine objektivierten Ergebnisse

erzielt werden.

Fiir das Modell wird auf die in reichlicher Zahl veroffentlichten Betafaktoren fiir einzelne
Unternehmen und insbesondere fiir Branchen verschiedener kommerzieller Anbieter zuriick-
gegriffen.*” Die empirisch geschitzten Betafaktoren spiegeln allerdings die tatsdchliche Ka-
pitalstruktur des Unternehmens wider und sind daher fiir die Ermittlung der Renditeforderung
der Anteilseigner bei reiner Eigenkapitalfinanzierung im Rahmen des CAPM um die Fremd-
finanzierung zu bereinigen.** Unter Beriicksichtigung des deutschen Steuersystems und der
Berechnung belastungsgleicher Fremdkapitalbetriige fiir Finanzierungssurrogate kann dies
anhand Gleichung (79) erfolgen:*”

3 Zu weiteren Kritikpunkten an den Analogieansitzen siche Freygang, Kapitalallokation, S. 267-275.

¥4 ygl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S.347-350; Freygang, Kapitalaliokation, S.319-330;

Herter, Management, S. 104-111.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 343 f.

Vgl. Lewis, Total-value-Management, S. 81-87. Vgl. auch Arbeitskreis ,Finanzierung“, Unternechmens-

steuerung, S. 556 ff. Bufka/Schiereck/Zinn zeigen in ihrem Methodenvergleich, daB zwar Scoring-Verfahren

durchaus empirischen Erkldrungsgehalt aufweisen, aber nur bedingt geeignet sind, das Risiko von Ge-

schiftsbereichen zu erfassen. Vgl. Bufka/Schiereck/Zinn, Kapitalkostenbestimmung, S. 115-131

Anbieter von ,,Betabooks* sind z. B. BARRA International und Stern/Stewart & Co. Zur Darstellung der dort

verwendeten Schitzverfahren siehe Freygang, Kapitalallokation, S.312-318; Kleeberg, Anlageerfolg,

S.206-216; Kleeberg, Portfoliomanagement, S. 475-478; Stewart, Value, pp. 449-473. Zu weiteren Quellen

fiir Betafaktoren siehe Zimmermann, Prognose, S. 336-339. Copeland/Koller/Murrin schlagen eine ,prag-

matische* Vorgehensweise zur Verdichtung von abweichenden Betafaktoren der kommerziellen Anbieter

vor. Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 282.

8 ygl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S.283 und S.346f; Freygang, Kapitalallokation,
S. 265 ff.; Steiner/Bauer, Analyse, S. 349 f.

2 Ahnlich auch Richter, Konzeption, S. 113.
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B/

P = FrFe (19)
l+(l—0,5"s“)"‘—;?—-

Da simtliche Variablen fiir die Bestimmungsgleichung des CAPM identifiziert wurden, kann
die marktmiBig objektivierte Renditeforderung der Aktionére geschitzt werden. Allerdings ist
bei der Erlduterung deutlich geworden, daB die exogen zu bestimmenden Daten keineswegs
eindeutig und objektiv ermittelt werden kénnen,* sondern in hohem MaBe subjektiven Ur-

teilen des Bewerters unterliegen, so daB deren Auswahl mit groBter Vorsicht erfolgen sollte.*'

3.2.4.2.3 Ermittlung der gewichteten Kapitalkosten
Fiir die Diskontierung der Free Cash-flows mittels eines gewichteten Kapitalkostensatzes im
Entity-Ansatz sind neben den Eigenkapitalkosten die Zielkapitalstruktur und die Fremdkapi-

talkosten zu bestimmen.*?

e Bestimmung der Zielkapitalstruktur

Das Zirkelproblem bei der Ermittlung des Unternehmensgesamtwertes mit Hilfe eines markt-
wertgewichteten Kapitalkostensatzes kann durch die Annahme einer Zielkapitalstruktur
(F/VF)? als Stellvertreter fiir einen iterativ zu bestimmenden periodenspezifischen Kapitalko-
stensatz unter Inkaufnahme eines Bewertungsfehlers pragmatisch gelést werden.* Der Be-

wertungsfehler ist um so geringer, je konstanter die Kapitalstruktur im Zeitablauf ist.

Im Modell wird davon ausgegangen, daBl die Zielkapitalstruktur in der letzten Periode des
Detailprognosezeitraums erreicht wird. Ausgangspunkt fiir die Bestimmung der Zielkapital-
struktur ist die Erfassung der gegenwirtigen Kapitalstruktur auf der Basis der anzusetzenden
Marktwerte der Finanzierungskontrakte.** Im weiteren sind die Kapitalstrukturen von Ver-

gleichsunternehmen zu analysieren, um Hinweise auf alternative Finanzierungsstrategien und

9 vgl. Baetge/Krause, Unterneh bewertung, S. 454 f.; Hachmeister, Unterneh wertsteigerung, S. 197.

#!"ygl. Richter/Simon-Keuenhof, Kapitalkostensitze, S. 706 f.

#2 ygl. Abschnitt 2.2.2.1, Entity-Methode, S. 4.

3 vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 197 f.

¥4 vgl. Arbeitskreis »Finanzierung", Unternehmenssteuerung, S.562; Copeland/Koller/Murrin, Unterneh-
menswert, S. 263-269. Bei den Aktien werden Marktpreise herangezogen. Sofern die Aktien des Unterneh-
mens nicht bbrsennotiert sind, schlagen Copeland/Koller/Murrin vor, den implizierten Marktwert des Eigen-
kapitals durch Iterationen eines DCF-Modells zu ermitteln oder durch Vergleiche mit #hnlichen Unterneh-
men oder Geschiftsbereichen zu besti Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 268 f¥.
Zur Bewertung der Fremdfinanzierungs} kte siche Abschnitt 3.2.4.4, Emittlung des Marktwertes des
Fremdkapitals, S. 164.
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mogliche Griinde fiir Abweichungen zu identifizieren.** Anhand dieser Erkenntnisse und vor
dem Hintergrund der strategischen Ziele der Unternehmensfiihrung ist dann die zukiinftige
Finanzierungsstrategie des Unternehmens zu formulieren und eine dieser entsprechende, mit-
tel- bis langfristig realisierbare Zielkapitalstruktur festzulegen, die durch kontinuierliche An-

passungsmafnahmen erreicht werden soll.**

¢ Fremdkapitalkosten

Der Fremdkapitalkostensatz im gewichteten Kapitalkostensatz entspricht dem marktwertge-
wichteten Durchschnitt der anzusetzenden Kapitalkosten der unterschiedlichen zinspflichtigen
Fremdfinanzierungskontrakte.*” Die nicht zinstragenden Fremdfinanzierungskontrakte wie
beispielsweise Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen werden nicht im gewichte-
ten Kapitalkostensatz, sondern im Free Cash-flow abgebildet, indem sie als Verinderung des
Nettoumlaufvermégens ANUV beriicksichtigt werden.** Dies ist angezeigt, wenn dem nicht
zinstragenden Fremdkapital kein zeitraumbezogener Renditeanspruch und keine anzusetzen-
den Opportunititskosten gegeniiberstehen.*” Fiir jeden dieser Fremdfinanzierungskontrakte
sind die zukunftsbezogenen Kapitalkosten zu bestimmen, was durch die Fortschreibung der
historischen effektiven Belastung oder durch die Schitzung der zukiinftigen Kapitalkosten
anhand von Zinsstrukturkurven oder der vertraglich explizit vereinbarten Konditionen erfol-
gen kann.*” Dabei ist den besonderen Charakteristika des jeweiligen Fremdfinanzierungs-
kontrakts entsprechend der Restlaufzeit, dem Kreditrisiko und dem Nominalzinssatz Rech-
nung zu tragen.””’ Bei immobilienspezifischen Fremdfinanzierungskontrakten wird ebenfalls
nach diesem Muster verfahren. Im Modell wird weiterhin davon ausgegangen, daf die

Fremdkapitalpositionen quasi-risikolos sind und somit deren Kapitalkosten mit dem risikolo-

5 vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 269 .

Vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung“, Unternehmenssteuerung, S.562; Copeland/Koller/Murrin, Unterneh-

menswert, S. 270.

¥7 yagl. Bihner, Strategie, S. 235.

Vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung", Unternchmenssteuerung, S.561; Copeland/Koller/Murrin, Unternch-
t, S. 188; Copeland/Weston, Theory, p. 530; Hachmeister, Unternehr g, S.240;

Stewart, Value, pp. 92-95.

Vgl. Richter, Konzeption, S. 130; Sach, Kapitalkosten, S. 109 f. Hachmeister verweist ebenfalls auf einen

»Bruttoansatz“, in dem die Kapitalkosten der Lieferverbindlichkeiten explizit beriicksichtigt werden. Vgl.

Hachmeister, Unternchmenswertsteigerung, S. 240-244. Biihner setzt fur die Verbindlichkeiten aus Liefe-

rungen und Leistungen einen Kapitalkostensatz von null an. Vgl. Biihner, Strategie, S. 235 ff.

Vgl. Arbeitskreis , Finanzierung“, Unternehmenssteuerung, S. 558; Herter, Management, S. 91.

¥ Vertiefend zur Ermittlung der Kosten der verschied Fremdfinanzierungskontrakte siehe z.B.

Copeland/Koller/Murrin, Unternechmenswert, S. 270-276.

5
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sen Zinssatz approximiert werden kénnen.*” Zur Beriicksichtigung eines hheren Kreditrisi-

kos kénnte ebenfalls ein spezifischer Fremdkapitalkostensatz k" unterstellt werden.

Fir die Ermittlung der gewichteten Kapitalkosten ist zunichst der Eigenkapitalkostensatz
nach Steuern, der bisher die reine Eigenkapitalfinanzierung abbildete, an die partielle Fremd-
finanzierung anzupassen. Hierzu sind prinzipiell zwei alternative Berechnungsgleichungen
denkbar, die zu identischen Ergebnissen fiihren: Zum einen kann ein der tatsichlichen Fremd-

finanzierung angepaBter Betafaktor B* verwendet werden,*”
F+F*
ﬂf =ﬁl.£ *[l+(l—0,5*s“)‘-TjI (80)

der in die bekannte Bewertungsgleichung des CAPM eingesetzt wird:
KEF* = ix(1-s" )4 |20 +r2%(1-s")-i*(1-s" )|* B* @1)
Zum anderen kann der Eigenkapitalzinssatz bei partieller Fremdfinanzierung auch mit dem

rein eigenkapitalfinanzierten Betafaktor berechnet werden:

kEFS = ks 4 [kE —i‘(l—s’)]‘(]—O,S‘SGE)‘—F;::L (82)

W,
k ACC

Der Kapitalkostensatz ergibt sich dann aus der Gewichtung der Eigenkapital- und

Fremdkapitalkosten nach Steuern mit den Marktwertrelationen

L
ke <gere e Lo in(i-s - osws o p ®3)
und kann auch direkt aus
L
vace =k’(l—0,5‘s“"—F;,F ] (84)

berechnet werden.*

3.2.4.2.4 Diskontierung der entziehbaren operativen Cash-flows

Die Berechnung des Wertes der entzichbaren operativen Cash-flows V° kann je nach Berech-
nungsziel mit dem APV-Ansatz und dem Entity-Ansatz erfolgen, deren notwendige Berech-
nungsschritte aufbauend auf den bereits identifizierten bzw. berechneten Variablen im folgen-

den niher erldutert werden.

¥ Ahnlich auch Drukarczyk/Richter, Unternehmensgesamtwert, S.S560 f; Richter, Konzeption, S.134 f;;
Richter/Simon-Keuenhof, Risiko, S. 701 und S. 707.

¥ vgl. auch Gleichung (79), S. 156. Zu dhnlichen Formeln siehe auch Richter, Konzeption, S. 133.

¥ Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 183 f.; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 200 f.



Konzeption eines marktwertorientierten betrieblichen Immobilienmanagements Seite 159

e APV-Ansatz

Nach dem APV-Ansatz wird in einem ersten Schritt der Wert des fiktiv eigenkapitalfinan-
zierten Unternehmens VE durch die Diskontierung der Cash-flows bei reiner Eigenkapitalfi-
nanzierung und residualer Ausschiittung mit dem risikodquivalenten Eigenkapitalkostensatz
nach Steuern k™* bewertet.*”” Um die Bewertung der Zahlungsstrome nach dem Detailprogno-
sezeitraum als Fortfithrungswert fiir das annahmegemaB unendlich fortgefiihrte Unternehmen
abzubilden,” wird der am Ende des Detailprognosezeitraums T anfallende, normalisierte freie
Cash-flow FCF®R1,,*”7 als ewige Rente unter Beriicksichtigung einer unendlichen Wachs-
tumsrate g* mit k** kapitalisiert und auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert.” Diese Zah-
lungsgroBe wird fiir die Zeit nach Ende des Detailprognosezeitraums als nachhaltig erzielbar
unterstellt, ohne weitere Nettoinvestitionen zu erfordern. Abschreibungen entsprechen infol-
gedessen den Investitionen Ab = I; Nettoinvestitionen sowie Anlageabginge entfallen, so dafl
ebenso die Zufithrung zu den Riicklagen ausbleibt AIKt = ARL®; =0 und de facto Vollaus-

schiittung vorliegt Dt = max!:**

_ QGEE _ A&z A7
” =i GvS, - S, ]—Sr]‘(l S ) Z, +[GVS7,| —Sff,'E]‘(l"Sl) (85)
= (14 k%) (k5 —g)*(1+k5)

Im zweiten Schritt der APV-Methode wird der Wert des Steuervorteils der partiellen Fremd-

kapitalfinanzierung durch das Unternehmen VYS! vor dem Hintergrund der geplanten Aus-
schiittung bewertet.**' Dazu ist der Aufteilung im Detailprognosezeitraum entsprechend

Rechnung zu tragen. Im Detailprognosezeitraum stimmt die periodische Mehrausschiittung

#75 vgl. auch Abschnitt 2.2.2.2, Adjusted Present Value-Methode, S. 47.

¥ Fir die Berechnung des Wertes der Cash-flows nach dem Detailprognosezeitraum existieren unterschiedliche
Methoden, die sich vor allem in ihren impliziten Annahmen tiber die Entwicklung der zukiinftigen Cash-
flows unterscheiden. Fiir einen Uberblick und eine Diskussion der Methoden siehe stellvertretend
Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 292-306; Glinther, Controlling, S. 154-159; Hachmeister,
Unterneh rtsteigerung, S. 87-90; Pape, Unternehmensfithrung, S. 120-123. Vor dem Hintergrund der
Annahme, daB ein zukiinftiger Marktpreis dem Barwert zukilnftig entziehbarer Cash-flows entspricht, wird
hier die Methode des ewig wachsenden Cash-flows gewzhlt, da diese dem Bewerter die Moglichkeit offe-
riert, explizite Annahmen ilber die zu erwartende Entwicklung der Cash-flows zu treffen. Im weiteren kann
so das Kalkiil um die die Hohe der zukiinftigen Cash-flows beeinflussende Inflationsrate bereinigt werden.
Vgl. zur Verwendung der Methode des ewig wachsenden Cash-flows Giinther, Controlling, S.156;
Hachmeister, Unterneh igerung, S. 88; Herter, Management, S. 70 ff.; Rappaport, Shareholder
Value, pp. 44 f.

Vgl. Herter, Management, S. 71.

Okonomisch sinnvolle Ergebnisse werden nur erzielt, sofern g <k® gilt. Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Un-
ternchmenswert, S. 294.

7 ygl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 294 f. und S. 315.

Vgl. Richter, Konzeption, S. 127.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 183; Drukarczyk, Unternechmensbewertung, S. 168—174; Drukarczyk/Richter,
Unternehmensgesamtwert, S. 562 f.

877
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aus der Fremdfinanzierung im Falle von Dauerschulden mit dem Gewerbesteuerschild der
hilftigen Fremdkapitalzinsen nach Einkommensteuer pro Periode, der mit dem Fremdkapital-
kostensatz i nach Einkommensteuer diskontiert wird, iiberein. Fiir die Zeit nach Ende des
Detailprognosezeitraums wird der Steuerschild als eine ewige Rente mit dem Fremdkapital-
kostensatz i kapitalisiert, der aufgrund der Quasi-Risikolosigkeit der Fremdkapitalpositionen
sicher und risikodquivalent zum Zahlungsstrom des Steuerschilds ist. Der kapitalisierte Steu-
erschild wird mit der risikodquivalenten Alternativrendite des Anlegers nach Einkommen-
steuern auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert.**
VUS,=iF,_,*O.S‘i"‘s“‘(l—s')+F,.‘O.S“s": )

= ([+i0-s") (i*(-s")

Da die geplante Ausschiittung D™ i. d. R. groBer ist als die residuale Ausschiittung D, lie-
gen iiberschiissig zugefiihrte Riicklagen in Hohe von ARL®-ARL"™" vor, mit denen annahme-
gemiB Tilgungen des Fremdkapitals geleistet werden. Die steuerlichen Auswirkungen dieser
abweichenden Thesaurierungspolitik resultieren aus dem unterstellten Unterschied von Tarif-
belastung und Einkommensteuersatz und sind in einem dritten Schritt zu beriicksichtigen, in
dem der Wert dieses Einkommensteuereffektes berechnet wird.*® Die Verinderung der peri-
odenspezifischen ZahlungsstromgréBe berechnet sich aus der Multiplikation der iiberschiissig
zugefiihrten Riicklagen mit dem definitivsteuerbelasteten Unterschied von Einkommensteuer
und Tarifbelastung.” Diese sind mit einem risikoéquivalenten ZinsfuB iiber den Detailpro-
gnoseraum zu diskontieren,** der hier von DRUKARCZYK/RICHTER mit den Eigenkapitalko-
sten bei reiner Eigenkapitalfinanzierung nach Steuern k®* approximiert wird.**

Vi =i°l:(ARL" — ARL"" )‘s]’—_sii]'(nk“ )_' (87)

< =
Je nach Hohe des Unterschiedes zwischen geplanter und residualer Zufiihrung zu den Riickla-

gen und der Differenz zwischen den Steuersitzen ergeben sich positive oder negative Ein-

2 Vgl. Drukarczyk, Unternchmensbewertung, S.168-172 und S.214-219; Drukarczyk/Richter, Unternch-
mensgesamtwert, S. 571; Richter, Finanzierungsprimissen, S. 1082 ff.

*3 Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S.219-229; Drukarczyk/Richter, Unternehmensgesamtwert,
S. 571; Richter; Finanzierungspramissen, S. 1084-1088.

#% vgl. Drukarczyk/Richter, Unternehmensgesamtwert, S. 573.

** Ein Einkommensteuereffekt liegt in der Zeit nach dem Detailprognosezeitraum nicht vor, da dort annahme-
gemiB keine Zufiihrung zu den Riicklagen aufgrund fehlender Nettoinvestitionen erforderlich ist und so eine
JjahresiiberschuBbezogene Vollausschiittung vorliegt.

6 Vgl. Drukarczyk/Richter, Unter 2 wert, S. 573; Richter, Konzeption, S. 125 ff.
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kommensteuereffekte.*” Nachdem die steuerlichen Auswirkungen beriicksichtigt und somit
ein der geplanten Ausschiittungspolitik addquater Zahlungsstrom modelliert und bewertet
wurde, ergibt sich der Wert des operativen Geschifts Vo aus der Addition der Werte:**

VA =y E 4y 4V E =y, (88)

e Entity-Ansatz

Beim Entity-Ansatz sind die entziehbaren operativen Cash-flows bei reiner Eigenkapitalfi-
nanzierung gemiB Gleichung (71) mit dem gewichteten Kapitalkostensatz k™A zu diskon-
tieren.*® Wenn eine konstante, marktwertgewichtete Kapitalstruktur realisiert wird und eine
jahresiiberschuibezogene Vollausschiittung vorliegt, liefert der Entity-Ansatz identische Er-
gebnisse wie der APV-Ansatz.” Sofern jedoch andere Annahmen iiber die Ausschiittungspo-
litik getroffen werden, kann der Entity-Ansatz die Ergebnisse des APV-Ansatzes nicht repli-
zieren, da der Entity-Ansatz den Einkommensteuereffekt nicht abbildet.”' Bei der Bewertung
von Geschiftseinheiten in Konzernen mit zentraler Finanzierungspolitik sind aber weder der
haufig zentral vorgegebene Kapitalkostensatz noch die Ausschiittungspolitik fiir die zu be-
wertende Geschiiftseinheit disponibel.*” Vor diesem Hintergrund wird vorgeschlagen, fiir
diese Geschiftseinheiten vereinfachend von Vollausschiittung, einer konstanten Kapital-
struktur und marktwertorientierter Fremdfinanzierung auszugehen und die Vorteilhaftigkeit
der zu beurteilenden operativen Strategien anhand der relativen Verdnderungen der mit der
Entity-Methode berechneten Unternchmensgesamtwerte zu beurteilen.*” Das Kalkiil ist fir
ein solches Vorgehen anzupassen: Aus dem Free Cash-flow ist die Riicklagenzufithrung zu
bereinigen, und die Erweiterungsinvestitionen sind als notwendige Wiedereinlage der Eigen-
kapitalgeber von dem entziehbaren Zahlungsiiberschu8 abzuziehen. Fiir die Bewertung der
operativen Cash-flows nach dem Detailprognosezeitraum wird weiterhin, dhnlich wie im
APV-Ansatz, ein Rentenmodell mit konstanter Wachstumsrate unterstellt, so daB sich die
Bewertungsgleichung aus dem mit dem k™*“C diskontierten Cash-flow bei Vollausschiittung

und dem Fortfilhrungswert ergibt.**

2
3

Sofern eine fiberschilssige Zuflihrung erfolgt und die Tarifbelastung den Eink satz {ibersteig|
ergibt sich ein negativer, wenn die Tarifbelastung geringer als der Einkommensteuersatz ist, ein positiver
Einkommensteuereffekt.

Vgl. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 227 und S. 229.

Vgl. Abschnitt 2.2.2.1, Entity-Methode, S 44,

Vgl. Hachmeister, Unterneh wertsteigerung, S. 111-124; Richter, Finanzierungsprimissen, S. 1090 f.
Vgl. Richter, Finanzierungspramissen, S. 1091.

Vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 288.

Vgl. Richter, Finanzierungspramissen, S. 1092 f.

¥4 Ahnlich Richter, Finanzierungspréamissen, S. 1092,

g2238s
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[Gvs‘ see ] (-s')-aIK, | |Gvst ~ g | (1-s)
’_o ( kwxcc)' (knmcc —g)'(l-i-k“cc)’

Wenn der nur fiir den Detailprognosezeitraum abweichende entziehbare Cash-flow bei resi-

V Enn‘ry

=V, (89)

dualer Ausschiittung zur Diskontierung verwendet wird, muB ein systematischer Bewertungs-

fehler bewuBt in Kauf genommen werden.*”*

3.2.4.3 Berechnung des Wertes der nichtoperativen Free Cash-flows

Die nichtoperativen Geschiftsaktivititen werden gesondert bewertet, um deren Zahlungs-
strome und Risikocharakteristika separiert von denen des Unternehmens einer kapitalmarkt-
theoretischen Bewertung zuzufiihren. Zu den nichtoperativen Cash-flows gehdren die Cash-
flows aus eingestellten Geschiften und auBerordentlichen Positionen sowie die entziehbaren
Zahlungsstrome aus nichtbetriebsnotwendigen Vermogensgegenstinden®™ wie z. B. markt-
gingigen Wertpapieren, Beteiligungen und Immobilien.*” Da davon ausgegangen wird, dafl
das Unternchmen diese Vermogensgegenstinde weder fiir die Generierung der operativen
Free Cash-flows noch fiir die Finanzierung der Aktiva des Unternehmens nutzt,*® werden
diese mit ihrem Liquidationswert angesetzt.*” Dieser berechnet sich aus dem erzielbaren
Marktpreis des Vermdgensgegenstands, der im Modell als der mit dem jeweils risikodquiva-

lenten Kapitalkostensatz® diskontierte Barwert des entziehbaren Zahlungsstroms approxi-

5 Bei Anwendungen des Entity- und des APV-Ansatzes werden daher unterschiedliche Ergebnisse erzielt. Vgl.
dazu Richter, Konzeption, S. 133 f.
% Vertiefend dazu vgl. Abschnitt 3.1.1.3, Syslemausncrung von Unternchmensimmobilien, S. 82.
¥7 vgl. Buhner, Manag -Wert-K , S.36f; Copeland/Koller/Murrin, Unternchmenswert, S. 198;
Giinther, Controlling, S. 139; Hard Wu lyse, S. 81 f.; Pape, Unternechmensfilhrung,
S. 192; Rappaport, Shareholder Value P 33.
#% So wird angenc daB das nichtbetrieb dige Vermdgen nicht als Sicherheitenstellung fiir Kredit-
geber verwendet wird. Bei Wegfall dieser Annahme konnte auch unterstellt werden, daB bei einer VerduBe-
rung der besicherten nichtbetrieb digen Aktiva und vertragsgerechtem Verhalten der Erlos zur Til-
gung der Kreditfazilititen eingesetzt wird. Eine generelle Erhohung des finanziellen Risikos der Fremdfinan-
zierungskontrakteure folgt bei VerduBerung der nichtbetriebsbedingten und besicherten Vermdgensgegen-
stinde — wie Hardtmann behauptet — nicht zwingend. Denkbar ist dagegen, daB bei Reinvestition der Veriu-
Berungserldse in wertsteigernde Projekte sogar eine Reduktion des Fremdfinanzierungsrisikos eintritt. Vgl.
dazu Hardtmann, chsteigerungsanalysc S. 82.
Faktisch wird damit eine fiktive VeriduBerung aller nichtbetriebsnotwendigen Vermog ande unter-
stellt, so daB der Liquidationswert in Anlehnung an Ddrner als fiktiver Nelto—VerauBerungsprels interpretiert
wird. Vgl. Dorer, Unternehmensbewertung, S. 36, Rz. 65 und S. 134, Rz. 275. Rappaport bezeichnet den
Wert der nichtoperativen Cash-flows als ,the current value of marketable securities and other investments
that can be converted to cash and are not essential to operations.“ Rappaport, Shareholder Value, p. 33. Vgl.
auch Hardtmann, Wertsteigerungsanalyse, S. 81 f.
Pape schldgt vor, die nichtoperativen Free Cash-flows ebenfalls mit dem gewichteten Kapitalkostensatz des
Unternehmens zu diskontieren. Dieser Vorgehensweise wird nicht gefolgt, da die Risikoaddquanz von Zah-
lungsstrom und Diskontierungssatz nicht gewahrleistet wird, weil nichtoperative Cash-flows i. d. R. unter-
schiedliche Risikocharakteristika als die aggregierten Zahlungsstrdme des Unternehmens aufweisen diirften.
Vgl. auch Pape, Unternehmensfuhrung, S. 193.

) O
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miert wird,”' abziiglich der Transaktionskosten sowie transaktionsinduzierter Steuerzahlun-
gen wie z. B. Steuern auf den VerduBerungsgewinn.”? Bewertungsrelevant ist also die Netto-
einzahlung aus der VerduBerung des nichtbetriebsnotwendigen Vermdgensgegenstands, die an
den Anteilseigner ausgeschiittet werden konnte, sofern keine weiteren wertsteigernden Pro-
jekte identifiziert werden konnen. Die Summe der Liquidationswerte dieser Vermdgensge-
genstinde ist dem Wert des operativen Geschifts zuzuschlagen, um den Unternehmensge-
samtwert zu ermitteln. Entscheidend fiir die Konsistenz des Bewertungsmodells ist dabei, da8
sichergestellt wird, daB die Zahlungsstrome der nichtbetriebsnotwendigen Aktiva nicht dop-
pelt erfaBit werden.””

Fiir einen immobilienspezifischen Ansatz sind insbesondere die méglicherweise durch kurz-
fristige und unregelméBige Vermietung von Immobilien erzielten Mietertrige zu bewerten,
die bei der Ermittlung des operativen Free Cash-flows ausgesondert wurden. Dazu werden im
Falle von ganzen Einheiten die Liquidationswerte der vermieteten Immobilien nach Steuern
ermittelt. Im Falle der Vermietung von Teileinheiten werden die zukiinftig erwarteten ent-
ziehbaren Zahlungsstrdme aus den Mietvertrigen entsprechend dem vorgestellten Modell mit
einem Kapitalkostensatz diskontiert, der die immobilienspezifischen Risiken addquat abbildet.
Vereinfachend kann dies mit einem gewichteten Kapitalkostensatz erfolgen, der eine fiir Im-
mobilieninvestitionen typische Kapitalstruktur unterstellt.”® Weiterhin sind auch nicht ge-
nutzte Grundstiicke, die nicht fiir die zukiinftige Bereitstellung von Raum fiir die operative
Geschiiftstitigkeit vorgehalten werden miissen, mit dem Liquidationswert nach Steuern anzu-
setzen. Bei der Bewertung der Immobilien ist nochmals auf den besonderen Umstand hinzu-
weisen, daB bei Unternehmen, die sich vor dem Hintergrund ihrer strategischen Erfolgspoten-
tiale entschieden haben, in die Geschiftsbereiche Immobilienverwaltung und —vermittlung,
Immobilienbereitstellung und Projektentwicklung oder Immobiliendienstleistungen zu diver-

sifizieren, diese Geschiftsbereiche zwingend als einzelne Bewertungseinheiten im operativen

Dies erfolgt vor dem Hintergrund der Annahme, daB sich ein moglicher Kdufer dieser Vermbgensgegenstin-
de an dem Barwert der Zahlungsstrome fiir die Ermittlung seines Grenzpreises orientiert.

Es wird grundsatzlich fur die Bewertung der nichtoperativen Cash-flows davon ausgegangen, daB die im
Wert des nichtbetriebsnotwendigen Vermdgens enthaltenen stillen Reserven gewinnerhdhend aufgelost wer-
den. Vgl. auch Domer, Unterehmensbewertung, S. 134, Rz. 275.

Dazu ist es notwendig, daB weder der Liquidationswert der nichtbetriebsnotwendigen Vermdgen noch Ein-
zahlungen aus diesem in den opcrauven Free Cash-ﬂows enthalten sind. Vgl. Rappaport, Shareholder Value,
p- 33. Vgl. auch Hard Wertsteigerungsanalyse, S. 82.

Sofern einzelfallspezifische Kapitalstrukturen vorhandcn sind, sind diese zu verwenden. Ansonsten kann
z. B. eine Verschuldung im Rah von er besicherten Realkrediten angenommen werden, die in
etwa einer Verschuldungsquote von 1,5 fiir das Verhiltnis FK zu EK entspricht.

g
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Free Cash-flow zu bewerten sind.””

3.2.4.4 Ermittlung des Marktwertes des Fremdkapitals

Wiihrend sich der Wert des Fremdkapitals beim Entity-Ansatz bei Annahme einer Zielkapital-
struktur aus der Multiplikation des Fremdkapitalanteils mit dem Unternehmensgesamtwert
errechnet, ist dieser bei der APV-Methode separat zu ermitteln.”® Bei den borsennotierten
Finanzierungskontrakten fiir Fremdkapital (z. B. notierte Schuldverschreibungen) werden
Marktpreise herangezogen, die durch die Multiplikation der Kurse der Wertpapiere mit den
ausstehenden Nennwerten berechnet werden.”” Bei den nichtborsennotierten Fremdfinanzie-
rungskontrakten wie z. B. Bank- und Wechselverbindlichkeiten sind Marktwerte anzusetzen,
die als Barwerte der zukiinftigen Zahlungsstréme ermittelt werden.”® Als Diskontierungssitze
werden die Renditen von im Kreditrisiko vergleichbar gehandelten Finanzierungsinstrumen-
ten herangezogen, die dhnliche Ausprigungen in den bewertungsrelevanten Merkmalen
Restlaufzeit, Nominalzins und Kreditrisiko aufweisen.’” Weisen die Finanzierungskontrakte
spezifische Ausstattungsmerkmale wie z. B. Optionen oder Wandlungsrechte auf, sind diese

gesondert zu bewerten.”"’

Im Modell ergibt sich grundsitzlich der Wert der m verschiedenen Finanzierungskontrakte j
des Unternehmens®"' aus der Diskontierung der Zinszahlungen nach Steuern und der Tilgung
mit dem jeweils anzusetzenden Fremdkapitalkostensatz kF,-. Da Fremdkapitalpositionen als
quasi-risikolos gelten, d. h. da kFJ =1V j gilt, und ferner vereinfachend angenommen wird,

daBl der Marktzinssatz bei Abschluf aller Kontrakte gleich dem aktuellen Zinsniveau ist, ent-

%% vgl. Giinther, Controlling, S. 139.

%% Vgl. Giinther, Controlling, S. 198; Hachmeister, Unternchmenswertsteigerung, S. 123 f. Andere Autoren
subtrahieren den Fremdkapitalbetrag Fo. Vgl. Bithner, Management-Wert-Konzept, S. 58 ff.;
Copeland/Koller/Murrin, Unternchmenswert, S. 163; Rappaport, Shareholder Value, p. 33 und ergénzend
p- 190 Dies erscheint angezeigt, um den Bewertungsfehler bei einer angenommenen Zielkapitalstruktur zu
minimieren. Vgl. dazu Richter, DCF-Methoden, S. 235 f. Vgl. auch Drukarczyk, Unternehmensbewertung,
S. 199.

*7 Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 263.

** vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 264; Hachmeister, Unternehmenswertsteigerung,
S. 123. Richter/Simon-Keuenhof schlagen vor, Buchwerte zu verwenden, sofern gewahrleistet ist, daB die
Verbindlichkeiten nicht verstirkt vor Bilanzstichtagen getilgt werden und keine starken Zinsniveauschwan-
kungen festzustellen sind. Vgl. Richter/Simon-K hof, Kapitalk dtze, S. 702 f.

% Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 264.

°!° vgl. Copeland/Koller/Murrin, Unternehmenswert, S. 264-268. Die Bewertung dieser Fremdfinanzierungs-
kontrakte erfolgt auf Basis von Optionspreismodellen. Vgl. dazu z. B. Copeland/Weston, Theory, p. 464;
Elton/Gruber, Theory, pp. 581-593; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 321-328.

*!' Vgl. Herter, Management, S. 91 f. Weist das Unternchmen eine Vielzahl von Fremdfinanzierungskontrakten
auf, sollte laut Giinther zur Begrenzung des Aufwandes von bilanziellen Werten ausgegangen werden. Vgl.
Ginther, Controlling, S. 199. Ahnlich Breid, Erfolgspotentialrechnung, S. 189.
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sprechen sich Marktwert und Buchwert des in der Bilanz als solches ausgewiesenen Fremd-
kapitals:*"

m T
Fy= PR, = S K =5 Ve K- P i) o0y

j=0 1=0
Der Marktwert des Fremdkapitals ergibt sich dann aus der Addition des Marktwertes des bi-
lanziell erfaBSten Fremdkapitals und der Summe der belastungsgleichen Fremdkapitalpositio-
nen aus zustandsunabhingigen finanzwirtschaftlichen Zahlungsverpflichtungen des Unter-

nehmens wie z. B. den kapitalisierten Leasingverbindlichkeiten.””

3.2.5 Kritische Wiirdigung

Das hier entwickelte Modell einer immobilienspezifischen Unternehmenswertrechnung er-
moglicht eine immobilienspezifische Bewertung von Strategiealternativen zur Marktwertma-
ximierung. Durch den parallelen Einsatz des Entity- und des APV-Ansatzes kénnen auf der
Grundlage einer einheitlichen Datenbasis unterschiedliche Fragestellungen simultan beant-
wortet werden: Wenn eine Bewertung strategischer intern gerichteter Alternativen beabsich-
tigt ist, erlaubt das Entity-Modell eine einfache und pragmatische Losung. Sofern jedoch eine
Beriicksichtigung der Ausschiittungspolitik erfolgen soll, ist es angezeigt, den APV-Ansatz zu
verwenden. Da beide Modelle von einer identischen Cash-flow-Definition ausgehen, erhoht

ein kombinierter Einsatz die Modellkomplexitit nur geringfligig.

Im Modell kénnen allerdings nicht alle Besonderheiten der Immobilien abgebildet werden. Es
unterbleibt beispielsweise eine vollstindige Erfassung der steuerlichen Auswirkungen der
Immobilien, da dies die Komplexitit des Modells erheblich, die Exaktheit aber nur marginal
erhoht. So werden beispielsweise simtliche umsatzsteuerlichen Regelungen und die einfache
und erweiterte Kiirzung der Bemessungsgrenze nach GewStG vernachlissigt. Auch wird auf
eine Modellierung der Ubertragung der Ver4uBerungsgewinne auf neue Wirtschaftsgiiter ge-
miB § 6 b EStG verzichtet, da deren EinfluB auf den Unternchmensgesamtwert einfach in
einer Sonderrechnung ermittelt werden kann, die in Kapitel 4 dargestellt wird.”"* Wesentlich
fiir das Versténdnis des vorgelegten Modells ist, daB ein solches keine Eingabemaske mit sta-

tischem Aufbau und formatiertem Resultat, sondern ausschlieBlich eine Basis fiir weitere

%2 Ahnlich Richter, Konzeption, S. 134 f.

1% vgl. dazu Abschnitt 3.2.4.2.1, Bestimmung der operativen Free Cash-flows, S. 138.

14 vgl. Abschnitt 4.2.3, Nutzung des § 6 b EStG zur Vermeidung der direkten Besteuerung von VerduBerungs-
gewinnen, S. 224.
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notwendige Spezifizierungen darstellt. Ein Modell kann den realiter vorliegenden Bedin-
gungskomplexen und insbesondere den im vierten Kapitel diskutierten steuerrechtlichen Re-
gelungen nur gerecht werden, wenn eine individuelle Anpassung dieses Grundmodells an die
jeweiligen situativen Notwendigkeiten erfolgt. Dabei ist im Einzelfall zu entscheiden, welcher

Grad der Komplexititsreduktion zur Erfiillung des Rechnungsziels anzusetzen ist.

Dariiber hinaus konnen gegen dieses Modell die allgemeinen Kritikpunkte an der kapital-
markttheoretischen Unternehmensbewertung vorgebracht werden:*"* Neben den bereits erliu-
terten Problemen der Nutzung des CAPM zur Bestimmung der Renditeforderung der Eigen-
kapitalgeber ist das Modell zur Gewinnung von Eingabedaten auf subjektive Einschitzungen
des Bewerters angewiesen, so daf3 eine auch unbeabsichtigte Verfilschung der Bewertungser-
gebnisse nicht ausgeschlossen werden kann. Diese Kritik richtet sich aber eher gegen die Un-
sicherheit zukiinftiger Umweltzustinde als gegen die zukunfisorientierte Bewertung unsiche-
rer Zahlungsstromen. Das Modell ist ferner ausschlieBlich fiir den internen Nutzer konzipiert,
so daB eine externe Analyse i. d. R. vor dem Hintergrund der notwendigen, aber nicht vorhan-
denen Daten nicht méglich ist. Weitere Ansatzpunkte einer kritischen Betrachtung sind die
nicht erfolgte Beriicksichtigung der Flexibilitit in immobilienspezifischen Entscheidungssi-
tuationen und der AusschluB von qualitativen Aspekten wie z. B. die Kontrolle iiber Immobi-
lien und der Einflu der Immobilien auf das Unternehmensbild. Diese entscheidungsrelevan-

ten Faktoren konnten aufgrund ihrer Natur nicht im Modell adiquat beriicksichtigt werden.

ZusammengefaBt kann festgehalten werden, daB8 das entwickelte Modell fiir die Betrachtung
aus einer internen Perspektive die anfangs gestellten Anforderungen erfiillt. Ansatzpunkte fiir
eine Weiterentwicklung des Modells ergeben sich insbesondere in der Einbeziehung von im-
mobilienspezifischen Realoptionen, die die in Immobilienstrategien enthaltene Flexibilitit
abbilden.

3.3 Konstruktion eines Systems des marktwertorientierten betrieblichen Immobilien-
managements

Im Rahmen einer konsequenten Wertorientierung hat die Unternehmensfiihrung die Aufgabe,

durch eine marktwertorientierte Planung der Geschiftsaktivititen auch die Bereitstellung von

Raum fiir die Realisierung der identifizierten Strategien marktwertmaximal zu gewihrleisten.

*'* Vgl. z. B. dazu Brune, Instrument, S. 179-197; Pape, Unternehmensfiihrung, S. 123-132.
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Im folgenden wird unter Nutzung der entwickelten immobilienspezifischen Unternehmens-
wertrechnung ein System eines marktwertorientierten betrieblichen Immobilienmanagements
in den Grundziigen vorgestellt. Dazu werden zunichst die Ziele des Funktionsbereichs des
betrieblichen Immobilienmanagements im Rahmen der marktwertorientierten Unternehmens-
filhrung prizisiert, ehe dann die marktwertorientierte Planung, Steuerung und Kontrolle der

immobilienbezogenen Aktivititen der Unternehmen erldutert werden.

3.3.1 Ziele eines marktwertorientierten Immobilienmanagements

3.3.1.1 Stellung der immobilienbezogenen Ziele im Zielsystem der marktwertorientier-
ten Unternehmensfiihrung

In bisherigen, vor allem anglo-amerikanischen Konzeptionen zum betrieblichen Immobilien-

' werden zwar einzelne Ziele wie z. B.

management, aber auch in der betrieblichen Praxis,
die Minimierung der Immobilienkosten,”’” die optimale Bereitstellung von hochqualitativen
Flichen™® sowie die Schaffung von Flexibilitdt hinsichtlich der Immobilienfunktion® inhalt-
lich formuliert.” Allerdings werden die Ziele nicht in einem umfassenden Zielsystem fiir das
Immobilienmanagement organisiert, aus dem die Zielbezichungen”' sowie -dimensionen her-
vorgehen.” Weiterhin sind die dort aufgelisteten Ziele weder aus den iibergeordneten Unter-
nehmenszielen systematisch abgeleitet, noch in deren hierarchische Ordnung eingebettet.””

Zur Ausrichtung der immobilienspezifischen Ziele auf die Unternehmensziele ist es deshalb

7 vgl. die Fallstudien von IBM UK Ltd. und BT Plc. bei Weatherhead sowie die Fallstudien im Handbuch
Corporate Real Estate Manag von Schulte/Schifers. Vgl. Weatherhead, Strategy, pp. 190-220; Schul-
te/Schifers (Hrsg.), Corporate Real Estate, S. 521-728. Vgl. auch Bouris, Decision, pp. 31-33.

Vgl. Bouris, Decision, p. 31; Brown et al., Corporate Real Estate, pp. 83 ff; Joroff et al., Management, p. 14;
Levy/Matz, Choosing, pp. 19 f.; Nourse/Roulac, Decision, p. 480; Weatherhead, Strategy, pp. 32 f.; Wurtze-
bach/Miles, Real Estate, p. 340. Fiir Unternehmen, die die Minimierung der Immobilienkosten als immobili-
enbezogenes Ziel formulieren, vgl. Ebering, Mannesmann, S. 613 und S. 618 ff.; Herzog, IBM, S. 685; Lam-
pe/Lechtenbdhmer, Thyssen, S. 589; Strohmann, Douglas, S.716; Weatherhead, Strategy, pp. 194 f. und
pp. 206 f.;

Vgl. Falk, Immobilien-Manag S. 34; Levy/Matz, Choosing, pp. 19 f. Fiir praktische Beispiele vgl.
Ebering, Mannesmann, S. 618 ff. Gutte/Ullrich/Kottmann, Deutsche Bank, S. 651 und S. 655; Herzog, IBM,
S. 685; Strohmann, Douglas, S. 716 f.

Vgl. Joroff et al., Management, p. 14; Levy/Matz, Choosing, pp. 19 f;; Nourse, Flexibility, pp. 26-29; Nour-
se/Roulac, Decision, p. 480; Pittman, Integration, p. 2; Wurtzebach/Miles, Real Estate, p. 349.

Vgl. Bouris, Decision, p. 31; Nourse/Roulac, Decision, pp. 479-484.

Beziehungen zwischen Zielen kénnen komplementér, konkurrierend oder indifferent sein. Sofern sie kom-
plementir sind, lassen sich hinsichtlich der Ziel-Mittel-Beziehungen Ober- und Unterziele identifizieren.
Oberziele sind den Unterzielen iibergeordnet, die Teilentscheidungen koordinieren und auf das Oberziel aus-
richten. Wenn Ziele in einem konkurrierenden Verhilitnis zueinander stehen, kdnnen Haupt- und Nebenziele
unterschieden werden. Nebenziele kdnnen zum dominierenden Ziel werden, wenn ihre mangelnde minimale
Erfullung die Erreichung des Hauptziels a priori ausschlieBt. Vgl. Heinen, Industriebetriebslehre, S. 15 ff.
Zwar werden vor allem Konflikte zwischen den einzelnen Zielen identifiziert, es werden aber keine Lo-
sungsmaBstibe oder -verfahren geliefert, mit denen diese Ziele strukturiert und das Entscheidungsproblem
geldst werden kann. Vgl. z. B. Levy/Matz, Choosing, p. 21; Wurtzebach/Miles, Real Estate, p. 349.
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notwendig, die Ziele des Immobilienmanagements ausgehend von dem obersten Unterneh-

mensziel schrittweise zu deduzieren.

Ziel der marktwertorientierten Unternehmensfiihrung ist die Maximierung des Marktwertes
des Eigenkapitals.” Nach diesem iibergeordneten Ziel sind siimtliche Aktivititen des Unter-
nehmens auszurichten. Als Voraussetzung fiir die Zielerreichung ist ein umfassendes Zielsy-
stem zu strukturieren, in dem die in einer eindeutigen Ziel-Mittel-Beziehung artikulierten un-
tergeordneten Handlungsziele das Ziel der Marktwertmaximierung konkretisieren. Eines der
Handlungsziele ist die effiziente Bereitstellung des Leistungspotentials ,,Jmmobilien zur Be-
friedigung des Immobilienbedarfs des Unternehmens und der strategischen Geschiftseinhei-
ten (SGE),” das — wie alle Handlungsziele — zur Marktwertmaximierung beitragen soll.”* Zur
Erreichung dieses Handlungsziels konnen zunichst grundlegende Oberziele des Immobilien-
managements identifiziert werden. Diese werden auf der Ebene des Funktionsbereichs (FB)
des Immobilienmanagements in weitere untergeordnete immobilienbezogene Teilziele niher
differenziert,”” deren Zielinhalte dann mittels konkreter, quantifizierter Vorgaben zum Ziel-

ausmal operationalisiert werden.””* Diese Zielstruktur verdeutlicht Abbildung 8:

Unternehmensziel I Marktwertmaximierung I
Geschiftsbereichsziele I SGE I j I SGE Il I

v v ¢ﬁ
Funktionsbereichsziele IFBI—I IFBﬂ IFI;I IFB4|

Abbildung 8: Ableitung von Funktionsbereichszielen aus der Marktwertmaximierung

Bei Non-Property Companies liegt eine eindeutige Dominanz der Unternehmensziele iiber die

°2 Vagl. auch Schifers, Management, S. 142.

Vgl. ausflihrlich Abschnitt 2.1, Zielsystem der marktwertorientierten Unternehmensfiihrung, S. 13.

Vgl. auch Gerl/Roventa, Geschiftseinheiten, S. 140-161; Ulrich, Unternehmenspolitik, S. 113.

Vgl. Brown et al., Corporate Real Estate, p. 6; Bouris, Decisions, p. 31; Joroff et al., Management, p. 14.
Zur Gliederung der Zielhierarchien vgl. Heinen, Industriebetriebslehre, S. 14 ff.

% Vgl. Kreikeb Unterneh lanung, S. 51.

Ly
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immobilienbezogenen Ziele vor,”” die sich in zwei wesentlichen Aussagen widerspiegelt:
Zum einen sind immobilienbezogene Ziele Funktionsbereichsziele, die sich aus den Erforder-
nissen zur Erreichung der Unternehmensziele ableiten und so in enger Verbindung zu Unter-
nehmens- oder Geschiftsbereichszielen formuliert werden.” Dies begriindet die beabsichtigte
Kongruenz der immobilienbezogenen Ziele mit den Zielen des Kerngeschiifts,”' die die Vor-
aussetzung fiir die proaktive wertsteigernde Gestaltung der immobilienspezifischen Aktivita-
ten im Rahmen einer konzeptionellen Gesamtsicht der Unternehmensziele darstellt. Ohne
diese enge Verzahnung erscheint eine marktwertmaximale Befriedigung des Immobilienbe-
darfs des Unternehmens a priori ausgeschlossen. Zum anderen sind immobilienbezogene
Ziele selbst nicht Unternehmens- oder Geschiftsbereichsziele, da das Anbieten von Raum auf
dem Immobilienmarkt nicht der Gegenstand der Geschiftstitigkeit des Unternehmens ist.””
Sofern Non-Property Companies entscheiden, auf dem Immobilienmarkt Dritten Raum anzu-
bieten, sind sie als Property Companies zu charakterisicren. Hier entsprechen dann immobili-

enbezogene Ziele den Unternehmens- bzw. Geschifisbereichszielen.””

3.3.1.2 Zielhierarchie eines marktwertorientierten Immobilienmanagements

Zur Erfiillung des Handlungsziels der marktwertmaximalen Bereitstellung von Raum kénnen
unternehmensweit geltende grundlegende immobilienbezogene Oberziele identifiziert wer-
den.”™ Hier lassen sich, wie in Tabelle 9 dargestellt, jeweils leistungs- und finanzwirtschaftli-

che sowie soziale Oberzicle und weitere abgeleitete Unterziele differenzieren:”

% Brown et al. bezeichnen als ,underlying assumption* wie folgt: ,, The real estate decision is always [kursiv im
Original, M.H.] subordinate to the operating decision.“ Brown et al., Corporate Real Estate, p. 6. Vgl. auch
Wurtzebach/Miles, Real Estate, p. 340. Anderer Ansicht ist Schifers, der grundsitzlich verschiedene Mo-
delle des Verhiltnisses von Unternehmens-, Geschifts- und Immobilienstrategien fir moglich halt. Vgl.
Schifers, Management, S. 148-151.

Vgl. Brown et al., Corporate Real Estate, p. 6. Vgl. auch Nourse/Roulac, Decisions, p. 476.

Duckworth formuliert vorsichtig: ,,A firm’s strategic objectives normally [!] revolve around its mainstream

operations, rather than its real property portfolio. Therefore, when incongruence occurs, it is usually [!] the

real property portfolio that has become misaligned rather the strategic objectives, not vice versa.“ Duck-

worth, Dimension, p. 497.

Vgl. dazu Abschnitt 3.1.1.2, Systematisierung von Unternehmen anhand ihres Verhiltnisses zu Immobilien,

S. 7.

Schifers sieht in der Erweiterung des Geschifisfeldes um immobilienbezogene Leistungen ein wesentliches

Potential fur Non-Property Companies. Vgl. Schifers, Management, S. 140 und S. 142 f. Vertiefend zur

Analyse der Entscheidung einer Non-Property Company, einen Geschiftsbereich der Bereitstellung von Im-

mobilien oder die Erbringung von immobilienspezifischen Dienstleistungen aufzubauen und so einen hohe-

ren Grad der Diversifikation zu erreichen. Vgl. insb. Meyer, Geschiftsfeld.

4 yagl. Schifers, Management, S. 136.

% Vgl. auch Ulrich, Unternechmenspolitik, S. 99-169. Schifers unterscheidet ebenfalls grundsitzlich in lei-
stungswirtschaftliche, finanzwirtschaftliche und soziale Ziele, die in einer Matrix den Dimensionen Input-,
Struktur-, Effizienz- und Outputziele gegentibergestelit werden. Die dort genannten Outputziele sind in der
vorliegenden Konzeption bei einer strikten Unterscheidung von Property und Non-Property Companies je-
doch nicht existent. Vgl. Schifers, Management, S. 142 f. Vgl. auch Jurgensonn, Beitrége, S. 56 f.
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Leistungs-
wirtschaftliche Ziele

Finanz-
wirtschaftliche Ziele

Soziale Ziele

¢ Bereitstellung von

e Beitrag zum

e Akzeptanz und Lei-

Raum fiir den Lei- Marktwert des Ei- stungsbereitschaft

Oberziele stungserstellungs- genkapitals der Stakeholder
prozef o Legitimitat des

Handelns

Ordnungskriteri- e Erfolgspotentiale |e Bestimmungsele- |e Stakeholder

um der Unter- mente des Marki-

o wertes (1;365 Eigen-

kapitals
e Interne Erfolgspo- |e ZahlungsgroBe: e Staat:
tentiale: Minimierung der z. B.
z. B. Kosten fiir die Be- Erfullung staatli-
Optimierung der reitstellung und cher Auflagen bei
Flachennutzung Bewirtschaftung der Erstellung der
der Immobilie Immobilie etc.
Flexibilitat bei An- ¢ Kunden:
derung des Produk- eventuell Maximie- Wenn kein Eigen-
tionslayouts etc. rung der Einzah- vertrieb, dhnlich
lungen aus Immo- wie Offentlichkeit
bilien”
¢ Externe Erfolgspo- |e Kapitalkostensatz: |e Mitarbeiter:*
tentiale: Unterstiitzung bei z. B.

Unterziele z. B. der Minimierung Schaffung einer
Erreichbarkeit fur des Kapitalkosten- Corporate Identity
den Kunden satzes des Unter- durch Immobilien

nehmens
Unterstitzung des Bereitstellung

Vertriebs durch at-
traktiv gestaltete
Immobilien

Immobilie als An-
ziehungspunkt fiir
potentielle Kunden
ohne direkten
Kaufwunsch etc.

hochwertiger Ar-
beitsplitze etc.

e Kapitaleinsatz:
Minimierung des
Kapitaleinsatzes fir
Immobilien

o Offentlichkeit:
z. B.
Schaffung eines
Corporate Images
durch die Immobi-
lie etc.

Tabelle 9:  Ober- und beispielhafte Unterziele eines marktwertorientierten Immobilien-

managements

Das leistungswirtschaftliche Oberziel verlangt die nutzeradaquate Bereitstellung des physi-

¢ Die wertbestimmenden Faktoren werden hier beispiclhaft am Residualgewinn-Ansatz verdeutlicht.

7 Einzahlungen aus Immobilien resultieren in Non-Property Companies iiberwicgend aus dem Verkauf von
nicht weiter verwendbaren Immobilien. Einzahlungen aus Mieten von voriibergehenden Vermietungen sind
hier zu vemachléssigen, da definiert wurde, daB Non-Property Companies das Anbieten von Immobilien zur
Nutzung nicht betreiben und daher auch keine wesentlichen Einzahlungen daraus generieren. Vgl. auch
Abschnitt 3.1.1.2, Systematisierung von Unternehmen anhand ihres Verhiltnisses zu Immobilien, S. 77.
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schen Raums zur Deckung des aus den Geschiftsaktivititen resultierenden Immobilienbedarfs
des Unternehmens und der Geschiftseinheiten. Das finanzwirtschaftliche Oberziel resultiert
aus der iibergeordneten Zielfunktion und postuliert die Ausrichtung der Aktivititen des be-
trieblichen Immobilienmanagements nach dem Beitrag zum Marktwert des Eigenkapitals.”
GemiB dem sozialen Oberziel ist die Bereitstellung des Raums nach den Anforderungen der

Stakeholder auszurichten, um deren Akzeptanz und Leistungsbereitschaft zu gewinnen.™

Die Oberziele stehen dhnlich wie die priméren und sekundiren Unternehmensziele™' in einem
konfligierenden Verhiltnis: Als Beispiel gelten insbesondere die Konflikte zwischen den fi-
nanzwirtschaftlichen und sozialen Zielen. So schitzen beispielsweise Manager und Mitarbei-
ter ein Biiro in exklusiver Lage sowie eine besondere Ausstattung des Raums, in dem der
Mitarbeiter seiner Beschiftigung nachgeht, als ein Zeichen ihres personlichen Wertes fiir das
Unternehmen ein, was zwar die Leistungsmotivation der Mitarbeiter positiv beeinfluit,*” aber
gleichzeitig die Immobilienkosten erhoht.* Ferner stchen z.B. baurechtliche und um-
weltrechtliche Regelungen in Konflikt mit der Minimierung der Bereitstellungs- und Bewirt-
schaftungskosten. Dariiber hinaus existieren auch konfligierende Beziehungen zwischen lei-
stungs- und finanzwirtschaftlichen immobilienbezogenen Zielen: So besteht Zieldisharmonie
zwischen einer hohen Qualitidt der Immobilien und einem minimalen Kapitaleinsatz.** Ver-
gleichbar mit der Losung auf der Ebene der Unternchmensziele ist hier ein Ausgleich zwi-
schen den verschiedenen Zielen anhand des Kriteriums der Steigerung des Unternehmens-
wertes zu schaffen. Da die langfristige Sicherstellung der Partizipation und Motivation der
Mitarbeiter, die technische Aufrechterhaltung des Geschiftsbetriebs und die Legitimitit des
Handelns grundlegende Voraussetzungen fiir die Erreichung des Unternehmensziels Markt-

wertmaximierung sind, ist genau derjenige immobilienbezogene Beitrag zum Erfiillungsgrad

9% ygl. vertiefend dazu Amelung, Gewerbeimmobilien, S. 36 ff.

#9 vgl. auch Miles/Pringle/Webb, Decision, p. 357; Wurtzebach/Miles, Real Estate, p. 349.

Muiles/Pringle/Webb und Wurtzebach/Miles formulieren als engensmndlgcs immobilienspezifisches Ziel die
Minimierung der Agency Costs, die durch Inkong der ir b Ziele zwischen Ma-
nagement und Aktiondren oder auch zwischen Aktioniren und Fremdkapitalgeb hen ko Vgl
Miles/Pringle/Webb, Decision, p.357; Wurtzebach/Miles, Real Esmc S.350. Als Beispiele fiir solche
Agency Costs gelten z. B. Relokationen und bertrieben gestaltete bzw. fiberteuerte Gebaude. Ghosh/Rod-
riguez/Sirmans, Relocations, pp. 291-311; Chan/GawWang, Relocations, pp. 81-100; Alli/Ramirez/Yung,
Relocation, pp. 581-599.

Vgl. Abschnitt 2.1.2.1, Primére und sekundire Ziele der Marktwertmaximierung, S. 25.

Amelung identifiziert neben der Motivati igerung weitere Zielsetzungen, die ein Unternchmen mit der
Bereitstellung von hochwertigen Immobilien verfolgt, wie z. B. Senkung der Fluktuationsrate, Produktivi-
tatssteigerungen, Forderung der Kommunikation und der Teamarbeit. Vgl. Amelung, Gewerbei bili

S. 36 f. Fiir eine empirische Studie siche Brade, Marketing-PlanungsprozeB.

Vgl. Levy/Matz, Choosing, pp. 21 f.
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dieser Ziele anzustreben, der vor dem Hintergrund einer langfristigen Ausrichtung den groR-

ten Marktwertbeitrag liefert.***

Auf der nichsten Ebene werden diese Oberziele in mehrere, aus den nutzungsspezifischen
Anforderungen an die Immobilien logisch abgeleitete Unter- bzw. Teilziele untergliedert. So
148t sich das leistungswirtschaftliche Oberziel je nach beabsichtigter Nutzung auf jeder Stufe
der Wertkette in unterschiedlichen Unterzielen untergliedern, die den Aufbau und Erhalt von
immobilienbezogenen Erfolgspotentialen bezwecken sollen. Zum Aufbau interner Erfolgspo-
tentiale kénnen beispielsweise bei Logistik- und Produktionsimmobilien auch Unterziele wie
die maximale Ausnutzung des verfiigbaren Raums und Flexibilitit bei Anderungen des Pro-
duktionslayouts etc. im Vordergrund stehen. Beim Aufbau externer immobilienbezogener
Erfolgspotentiale konnen grundlegende Ziele wie z. B. gute Erreichbarkeit fiir den Kunden
und Unterstiitzung des Vertriebs durch besonders attraktiv gestaltete Immobilien formuliert

werden.”

Das finanzwirtschaftliche Oberziel fiir ein marktwertorientiertes Immobilienmanagement er-
gibt sich aus der Zielfunktion der Marktwertmaximierung.”’ Im vorherigen Kapitel wurde
deutlich, daB nach dem Residualgewinnkonzept der erzielte 5konomische Wert pro Periode
gemif Gleichung (36) in die Berechnungsvariablen Zahlungsiiberschiisse, Kapitalkostensatz
und investiertes Kapital zerlegt werden kann.**

EVA, =X, -k"™“*IK, | (36)
Residualgewinne entstehen demnach, wenn c. p. Zahlungsiiberschiisse gesteigert, der Kapital-

kostensatz oder das investierte Kapital reduziert werden.** Aus diesen Uberlegungen ergeben

% Vgl. Levy/Matz, Choosing, p. 21.

* Vgl. dazu auch die Argumentation in Abschnitt 2.1.2.1, Primare und sekundare Ziele der Marktwertmaximie-
rung, S. 25.

% ygl. Brade, Marketing-Planungsproze8, S. 243 ff.

Vgl. Holst, Finance, pp. 115 ff.; Wurtzebach/Miles, Real Estate, p. 349.

Zur Verdeutlichung der wesentlichen Zusammenhinge kann auf eine Beriicksichtigung der Steuern an dieser

Stelle verzichtet werden, da die hier getroffenen Aussagen unabhiingig von der Steuerwirkung gelten. Vgl.

auch Gleichung (36), S. 50.

Dies gilt auch vor dem Hintergrund, daB zur Berechnung des Unternehmensgesamtwertes geméB Gleichung

(38) das investierte Kapital der Ausgangsperiode zum MVA zu addieren ist. Es ist ersichtlich, daB bei einer

Verringerung des investierten Kapitals in spateren Perioden das Unternehmen die periodischen EVAs c. p.

steigern kann, da die Kapitalkostenbelastung geringer wird. Die Verinderungen des investierten Kapitals

selbst werden in der ZahlungsgroBe X der jeweiligen Periode abgebildet. Vgl. dazu auch Richter, Konzepti-

on, S. 34 f. und Abschnitt 2.2.2.4, Residualgewinnmethode, S. 49. Nach der Definition des EVA nach Ste-

wart EVA = (RolC - k) * IK ergeben sich aus einem dhnlichen Kalkiil Wertsteigerungen, wenn die Differenz

von Kapitalrendite und Kapitalkosten (Spread) vergroBert wird oder wenn Kapital in Projekte mit positivem

£
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sich fiir das betriebliche Immobilienmanagement folgende Ziele:

e Minimierung der Kosten der Bereitstellung und Bewirtschaftung der Inmobilien und Ma-

ximierung etwaigen Einzahlungen aus der Verwertung von Immobilien.”

e Reduktion des Kapitaleinsatzes durch eine Optimierung des Immobilienbestands oder eine

Senkung des Kapitalkostensatzes™'

Diese grundlegenden Ziele konnen in weitere Unterziele differenziert werden: Als Beispiele
fiir weitere immobilienbezogene finanzwirtschaftliche Unterziele sind die Ausnutzung steuer-
licher Gestaltungsméglichkeiten,”” die Vermeidung von Ubernahmen des Unternehmens, die
durch die Verwertung der betrieblichen Immobilien finanziert oder motiviert sind,” die Nut-
zung innovativer Finanzierungsformen zur Immobilienfinanzierung und modeme Vertrags-

formen der Immobilienbereitstellung zu nennen.”*

Auch aus den sozialen Oberzielen konnen weitere Unterziele je nach Stakeholder hinsichtlich
der auf die immobilienbezogenen Ziele des Unternchmens differenziert werden. Exemplarisch
kann das rechtskonforme Verhalten des Unternehmens in immobilienbezogenen Fragen eben-
so als Unterziel festgehalten werden wie die Bereitstellung einer attraktiven Arbeitsumgebung
fiir Mitarbeiter und die Schaffung einer Corporate Identity durch z. B. ein einzigartiges Ge-
baude fiir die Zentrale des Unternehmens.”*

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, daB die Oberziele der Bereitstellung von Raum fiir die
Geschiftstitigkeit sowie den immobilienbezogenen Beitrag zum Marktwert des Eigenkapitals

Spread investiert bzw. aus Projekten mit negativem Spread freigesetzt wird. Vgl. Stewart, Value, p. 192;

Stewart, Fact, pp. 78 fT.

Vgl. Brown et al., Corporate Real Estate, p. 84. Vgl. auch Bithner, der dhnlich fir das gesamte Sachanlage-

vermogen argumentiert. Vgl. Bithner, Fithrung, S. 61.

Der Kapitalkostensatz ist abhéingig von den Renditeforderungen der Kapitalgeber und der vom Unternehmen

festgelegten Kapitalstruktur. Eine Verringerung der Renditeforderung kann so natiirlich nur mittelbar erreicht

werden. Vgl. Abschnitt 2.1.3, Bestimmung der Renditeforderung der Eigentiimer, S. 30.

%2 ygl. Schifers, Management, S. 143; Wurtzebach/Miles, Real Estate, p. 349.

53 vgl. Wurtzebach/Miles, Real Estate, p. 349.

% Als wei Ziele den in der Li u. a. die Mischung und Streuung des Immobilienbestands, die Ge-
samtperformance und die Kapitalrentabilitdt von Immobilien formuliert. Dieser Auffassung wird hier nicht
gefolgt, da Normstrategien eines Immobilienportfolios wie auch eine Messung der Rendite der Immobilien
bei Non-Property Companies ausscheiden. Vgl. Schifers, Management, S.143 und Abschnitt 3.1.1,
Unternehmensimmobilien als Objekt des betrieblichen Immobilienmanagements, S. 73.
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und die Akzeptanz der Stakeholder hinsichtlich der Immobiliendimension durch eine Vielzahl
von im Einzelfall festzulegenden Unterzielen niher zu bestimmen sind. Diese Unterziele ge-
ben die Zielinhalte an, die im folgenden jeweils durch das angestrebte ZielausmaB konkreti-

siert werden.

3.3.1.3 Operationalisierung der Ziele eines marktwertorientierten Immobilienmanage-
ments
In der Zielhierarchie stellt das bereits operationalisierte und iibergeordnete Ziel der Markt-
wertmaximierung den zentralen MaBstab sowie die Orientierungsgrofie fiir alle untergeord-
neten Ziele dar, die auf ihren Beitrag zum Marktwert des Eigenkapitals hin zu untersuchen
und zu konkretisieren sind. Dies soll hier exemplarisch am Unterziel der Minimierung der
Immobilienkosten verdeutlicht werden: Das finanzwirtschaftliche Oberziel, einen Beitrag zum
Shareholder Value zu liefern, miindet u. a. in der Forderung, einen moglichst hohen Zah-
lungsiiberschuB zu generieren. Das betriebliche Immobilienmanagement kann beispielsweise
durch das Unterziel der Minimierung der Immobilienkosten zur Erhohung des Zahlungsiiber-
schusses beitragen. So kénnen Immobilienkosten z. B. in immobilienspezifische Kosten pro
m? und fiir die gesamte genutzte Fliche in m? aufgespalten werden. Bereits durch die Nutzung
dieser einfachen Identitit 146t sich das Ziel Minimierung der Immobilienkosten in plan-, steu-
er- und kontrollierbare ZielgroBen iiberfithren, die je nach gewiinschtem ZielausmaB in fi-
xierten ZielgroBen wie z. B. einer bestimmten Gesamtfliche oder einer minimalen Zielaus-

pragung der immobilienspezifischen Kosten je m? festgelegt werden kdnnen.

Fiir eine umfassende Operationalisierung der Teilziele des Immobilienmanagements ist ein
detaillierteres System aus finanz- und leistungswirtschaftlichen immobilienspezifischen Ziel-
groBen notwendig, das die jeweiligen Teile auch nach Funktionsbereichen, Standorten, Ge-
bdudetypen etc. — je nach den unternehmensspezifischen Rahmenbedingungen — weiter diffe-
renziert. Sofern qualitative Ziele wie die Zufriedenheit der Mitarbeiter mit der Umgebung des
Arbeitsplatzes oder die Akzeptanz des immobilienspezifischen Auftretens des Unternehmens
durch die Offentlichkeit im Zentrum stehen, kann auf eine mit metrischen Skalen basierende
Zielformulierung nur dann zuriickgegriffen werden, wenn diese quantitativ erfaft und gemes-
sen werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, daB sich die Zielbildung im marktwertorientierten Ma-

95 Vertiefend zur Schaffung einer Corporate Identity durch Immobilien und dem Einsatz von Unternehmens-
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nagement der Unternehmensimmobilien eindeutig und klar aus den operativen Notwendig-
keiten der Geschiftstitigkeit der Non-Property Company ableitet. Die immobilienspezifischen
Ziele kénnen zwar je nach Mirkten und Unternehmen deutlich divergieren, die Marktwert-
maximierung als iibergeordnete Zielfunktion ermdglicht jedoch eine widerspruchsfreie Glie-
derung der zum Teil konfligierenden Ziele, da die langfristige Wirkung der Unterziele auf den
Marktwert des Eigenkapitals ein eindeutiges und iibergeordnetes Entscheidungskriterum dar-

stellt.

3.3.2 Marktwertorientierte Planung des Einsatzes von Unternehmensimmobilien

Die marktwertorientierte Planung des Einsatzes von Unternehmensimmobilien wird aus zwei
strategischen Perspektiven initialisiert.”® Zum einen sind die immobilienbezogenen Aspekte
der Implementierung der Strategien des Unternechmens bzw. der Geschifiseinheiten zu pla-
nen, und zum anderen ist es erforderlich, die aus den Unternehmenszielen abgeleiteten immo-
bilienbezogenen Ziele zur Erfiillung des Unternehmensziels der Marktwertmaximierung zu
realisieren. Die Planung des Einsatzes der Unternehmensimmobilien auf diesen Ebenen wird
zunichst in den folgenden zwei Abschnitten erldutert, ehe ein System zur Erstellung eines
immobilienspezifischen Gesamtplans vorgestellt wird, das die beiden Perspektiven zusam-
menfiihrt.

3.3.2.1 Immobilienbezogene Planung der Implementierung der Geschiiftsbereichsstra-
tegien
Um den Erfolg von Geschiiftsbereichsstrategien sicherzustellen, ist es erforderlich, der hohen
Interdependenz zwischen Strategieformulierung und -implementierung durch eine enge Ver-
zahnung der Geschiftsbereichsstrategien mit den abgeleiteten Funktionsbereichsstrategien
Rechnung zu tragen.”’ Dies gilt insbesondere fiir das betriebliche Immobilienmanagement, da
Unternehmensimmobilien bedeutsame marktliche und ressourcenbasierte Erfolgspotentiale
erwirken und fiir den Aufbau nachhaltiger Wettbewerbsvorteile entscheidend sind, die wie-
derum fiir den Erfolg der {ibergeordneten Geschiftsbereichsstrategie eine kritische Vorausset-
zung bedeuten konnen. Weiterhin {iben sie einen nicht unwesentlichen Einflu auf die Ko-
sten- und Vermbgensdimension von Strategien aus, so daB nicht nur die Hohe der Investiti-

ons- und Finanzierungsvolumina, sondern auch die Vorteilhaftigkeit der geplanten Projekte

immobilien vgl. Amelung, Gewerbeimmobilien, S. 43-48.
9% yagl. shnlich Herzog, IBM, S. 692.
%7 vgl. Schreydgg, Unternehmensstrategie, S. 84. Vgl. auch Bone-Winkel, Management, S. 220 ff.
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maBgeblich durch die Immobilien beeinfluBt wird. Vor diesem Hintergrund wird deutlich, daf§
die weitléufig in der immobilienskonomischen Literatur artikulierte Forderung, das betriebli-
che Immobilienmanagement frithzeitig in den strategischen PlanungsprozeB des Unterneh-

mens und der Geschiftseinheiten einzubeziehen, begriindet ist.”*

Die Planung des Einsatzes von Unternehmensimmobilien ist ein wesentlicher Bestandteil der
Implementierung der marktorientierten Strategien der operativen Aktivititen des Unterneh-
mens. Die Planung der Implementierung der Strategien 148t sich grundsitzlich in die Aufga-
benkomplexe ,,Umsetzung“ und ,,Durchsetzung* unterteilen,”” wobei im vorzustellenden Pla-
nungssystem der Aufgabenkomplex der Umsetzung der Strategien fokussiert wird.”” Die Um-
setzung wiederum umfait zum einen die bereichsbezogene Spezifizierung der Strategien und
zum anderen die Analyse, in welchem Umfang die Ressourcen und Erfolgsfaktoren, die nicht

direkt Gegenstand einer Strategie sind, auf diese ausgerichtet werden miissen.”'

Die Aufgabe der immobilienbezogenen Spezifizierung der Strategie der Geschiftsaktivitéiten
ist es, die vorgegebenen Strategien fiir das betriebliche Immobilienmanagement weiter zu
konkretisieren.”* Ziel ist es sicherzustellen, daB die fiir den Erfolg der Strategien kritischen
Handlungen im tiglichen Handlungsvollzug nicht verfehlt werden, ohne dabei jedoch die ope-
rative Flexibilitit derart einzuschrinken, daB spéter erforderliche Anpassungen an geénderte
Rahmenbedingungen nicht mehr erfolgen kénnen.*® In den bisherigen Ausfiihrungen wurde
von unternechmensweiten und nicht projektspezifischen (Teil-)Zielen ausgegangen. Bei der
Spezifizierung sind dagegen auf der Ebene des betrieblichen Immobilienmanagements im
Rahmen einer Programm-/Projektplanung fiir die jeweiligen Strategien einzelne immobilien-
bezogene Teilziele aufzustellen.” Bei der Bestimmung dieser immobilienbezogenen Teilziele

sind selbstverstindlich die iibergeordneten immobilienspezifischen Ziele entsprechend als

% Vgl. Weatherhead, Strategy, p- 56. Brown et al. plidieren fir die Einbeziehung der Unternehmensleitung,
Reprisentanten der Geschifts- und der Funktionsbereiche sowie insb. auch der CRE-Manager in den strate-
gischen PlanungsprozeB. Vgl. Brown et al., Corporate Real Estate, p. 96. Einige Unternehmen scheinen dies
bereits zu praktizieren. Vgl. Stuecklin/Beretitsch, ABB, S. 543 f.

Vgl. Abschnitt 2.3.3.1, Implementierung strategischer Pline, S. 66.

Die Durchsetzung der geplanten Aktivititen, die die Akzeptanz und das Verhalten der beteiligten Personen
fokussiert, wird hier nicht weiter beleuchtet, da davon ausgegangen wird, daB die Durchsetzung nicht in dem
hohen MaBle wie die Umsetzung immobilienspezifische Perspektiven enthilt. Vgl. auch Kolks, Strategieim-
plementierung, S. 83-86.

Vgl. Kolks, Strategieimplementierung, S. 128.

%2 Vgl. Welge/Al-Laham, Planung, S. 414 f.

Vgl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 250 f.

Vgl. Kolks, Strategieimplementierung, S. 152 f.

959
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Vorgaben zu beriicksichtigen. Zur Erreichung der Teilziele sind zielfiihrende Teilstrategien
bzw. Taktiken stufenweise vertikal und horizontal in der Strategichierarchie zu bestimmen;
d. h., aus der jeweiligen Geschiftsbereichsstrategic werden auf vertikaler Ebene in eindeuti-
gen Zweck-Mittel-Beziehungen stehende Teilstrategien auf der Ebene des betrieblichen Im-
mobilienmanagements abgeleitet, die auf horizontaler Ebene mit denen anderer Funktionsbe-
reiche wie z. B. Personal oder Finanzierung koordiniert werden miissen.”® Die Planung des
Einsatzes der Inmobilien zur Erreichung der Strategien und der Unternehmensziele kann ge-
nerell auf dem Wege eines top-down-, bottom-up- oder eines Gegenstromverfahrens erfolgen.
Letzteres kann aufgrund der engen Abstimmung der Strategien im Rahmen eines interaktiven
Prozesses die erfolgskritische Kongruenz zwischen Unternechmens- und Immobilienstrategien

am ehesten gewéhrleisten.*®

Werden marktorientierte Strategien in den strategischen Geschiftseinheiten festgelegt, kann
nicht davon ausgegangen werden, daf das fiir deren Implementierung notwendige Ressour-
cenpotential an Immobilien bereits in adiquater Quantitit und Qualitit, Zeit und Kosten vor-
handen ist.”” Daher ist zunéchst der immobilienspezifische Bedarf der Strategie zu bestimmen
und der vorhandene Immobilienbestand der von der Strategierealisierung betroffenen Funkti-
onsbereiche auf seine Eignung zur Deckung der Anforderungen hin zu analysieren, um Ge-
staltungsnotwendigkeiten als Differenzen zwischen dem Ist- und Soll-Bestand der Ressourcen
offenzulegen. Die immobilienspezifischen Teilstrategien sind auf operativer Ebene weiter
durch detaillierte, kurzfristige MaBnahmenprogramme auszugestalten, die zum Ausgleich der
Unterdeckung bzw. des Uberhangs an Immobilien vorzunehmen sind und so die Erreichung
der immobilienbezogenen Teilstrategien und letztlich der Geschiftsbereichsstrategien ge-

wibhrleisten.

3.3.2.2 Entwicklung von Pliinen zur Realisierung immobilienspezifischer Ziele

Neben den immobilienspezifischen Aspekten bei der Implementierung der Geschiftsbereichs-
strategien sind ebenfalls immobilienspezifische Pline aufzustellen, die nicht mit der Imple-
mentierung der Geschiftsbereichsstrategien unmittelbar zusammenhingen, um die Realisie-

rung der identifizierten immobilienspezifischen Ziele sicherzustellen.

%5 vagl. Kolks, Strategicimplementierung, S. 128 ff.

%4 Vgl. Brown et al., Corporate Real Estate, pp. 87 f. und pp. 94 f. Vgl. auch Kolks, Strategieimplementierung,
S. 97-102; Macharzina, Unterneh fuhrung, S. 362-366.

%7 vagl. Kolks, Strategieimplementierung, S. 149.
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Den Ausgangspunkt der Strategieentwicklung fiir den Funktionsbereich des betrieblichen
Immobilienmanagements bildet eine umfassende Analyse der immobilienbezogenen globalen
und aufgabenbezogenen Umwelt. Diese stellt Hinweise auf immobilienspezifische Verinde-
rungen der Umwelt bereit, die die Bestimmung des zukiinftigen Immobilienbedarfs und die
Formen der Bereitstellung von Unternehmensimmobilien maBgeblich beeinflussen kénnen
und so fiir die Ermittlung des Handlungsbedarfs relevant sind. Neben der Analyse der Umwelt
ist auch eine Analyse der immobilienspezifischen Aspekte des Unternehmens durchzufiihren,
um dort Stirken und Schwichen sowie Chancen und Risiken des betrieblichen Immobilien-

managements zu identifizieren.™*

Die Ergebnisse der strategischen Analyse der immobilienspezifischen Umwelt und des Unter-
nehmens liefern ein umfassendes Verstindnis der immobilienspezifischen Situation des Un-
ternehmens, so daf8 der funktionsbereichsspezifische Handlungsbedarf fiir das betriebliche
Immobilienmanagement offengelegt wird und adéquate Strategiealternativen entwickelt wer-

den kénnen.

3.3.2.3 Aufstellung eines marktwertorientierten immobilienspezifischen Gesamtplans

Der immobilienspezifische Gesamtplan umfaBt die langfristige Prognose des gesamten Im-
mobilienbedarfs und simtliche notwendigen Teilstrategien und Taktiken, die das Unterneh-
men zur Deckung des mittel- und langfristigen Immobilienbedarfs zu realisieren beabsich-
tigt.*” Dieser kann beispielsweise im Rahmen der jahrlichen Revision der mittel- und langfri-

stigen Strategie der operativen Geschiiftstitigkeit durchgefiihrt werden.

Zur Erstellung eines marktwertorientierten immobilienspezifischen Gesamtplans wird hier ein
System aus acht ProzeBschritten zugrunde gelegt, die allerdings keinen starren Ablaufplan
darstellen, sondern wenn nétig durch Riickkopplungsschleifen mehrere Prozefdurchliufe er-

maglichen.” Dieser PlanungsprozeB ist in Abbildung 9 dargestellt.

%% Vgl. Bone-Winkel, Management, S. 118-123; Brade, Marketing-PlanungsprozeB, S. 98-108; Schifers, Ma-
nagement, S. 53-64.

%7 Vgl. shnlich Herzog, IBM, S. 686. Herzog schiitzt den Planungshorizont im betrieblichen Immobilienma-
nagement bei Non-Property Companies auf ungefihr 2-3 Jahre ein. Herzog, IBM, S. 692.

° Einen Uberblick uber die Bestandteile und die Verfahrensweise bei der Erstellung eines , Strategic Facilities
Plan* liefern Brown et al. Vgl. Brown et al., Corporate Real Estate, pp. 94-98. Fiir ein alternatives Planungs-
system siche auch Ebering, Mannesmann, S. 623 f.
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Immobilienspezifischer Planungsprozef

£

Konkretisierung und Aggregation der immobilien-
spezifischen Anforderungen der operativen Einheiten

L&

Priifung der Konsistenz und Zieladiiquanz der
immobilienspezifischen Anforderungen

Analyse der immobilienbezogenen Umwelt

Immobilienbezogene Analyse des Unternchmens

Ermittlung des immobilienspezifischen Handlungsbedarfs

Identifizierung alternativer immobilienspezifischer Strategien

Bewertung der Alternativen anhand der
immobilienspezifischen Unternehmenswertrech

E E [E [ [E[E

Auswahl der marktwertmaximalen Strategiealternative

Abbildung 9: Immobilienspezifischer Planungsprozeff

ad 1.) Konkretisierung und Aggregation der immobilienspezifischen Anforderungen

der operativen Einheiten

In einem ersten Schritt ist aus den jeweiligen iibergeordneten Strategien des Kerngeschifts ein

strategieaddquates Anforderungsprofil an immobilienspezifische Leistungen in den leistungs-

wirtschaftlichen, finanzwirtschaftlichen und sozialen Dimensionen fiir die Bereitstellung von

Raum bzw. Fliche abzuleiten.”" Wesentlich fiir die Formulierung des Anforderungsprofils ist

die Kldrung der Ziele der operativen Einheiten und der strategischen Bedeutung der Immobi-

lien fiir den Strategieerfolg,”* damit bereits frithzeitig die Kongruenz von immobilien-

spezifischen Teilstrategien und Geschiftsstrategien und eine entsprechende Priorisierung der

Anforderungen gewihrleistet ist.

7 Vgl. Abschnitt 3.3.1, Ziele eines marktwertorientierten Immobilienmanagements, S. 167.

72 ygl. Brown et al., Corporate Real Estate, p. 97.
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Erster Ansatzpunkt fir die Ermittlung der immobilienspezifischen Anforderungen ist die Be-
stimmung des Immobilienbedarfs, also der Quantitiit der beabsichtigten Nutzung (Anzahl der
Immobilien, GroBe der Fliche bzw. des Raums).”” Im weiteren sind dann die von den Immo-
bilien erwarteten Ausprdgungen der wesentlichen Merkmale wie Qualitéit (Art, Ausstattungs-
qualitit, Service)”™, Standort” und Layout etc. zu kldren.” Diese qualitativen Merkmale
konnen mit Hilfe von Scoring-Modellen zu quantitativen GroBen verdichtet werden, um die
Daten in einfacher Form zu prisentieren.” Ferner sind die zeitliche Dimensionen der Immo-
biliennutzung, d. h. Zeitpunkt der Einsatzbereitschaft und Zeithorizont der beabsichtigten
Nutzung zu spezifizieren. AuBerdem sind Anforderungen beziiglich der benétigten Flexibilitét
hinsichtlich der identifizierten Merkmale wie qualitative, quantitative und zeitliche Nutzung

zu bestimmen.””®

Ein héufig vernachlissigtes Kriterium stellt das Risiko dar, das das Unternehmen mit der Be-
friedigung des Immobilienbedarfs eingeht. Da dieses Risiko weitestgehend unabhingig von
der Risikoposition des Kerngeschifts des Unternehmens ist,”” sind bei der Bestimmung der
Anforderungen an die Immobilienbereitstellung ebenfalls Angaben iiber die tragbaren und
erwiinschten Immobilienrisiken notwendig.”’ Neben leistungswirtschaftlichen Anforderungen
sind dariiber hinaus finanzwirtschaftliche Zielvorgaben fiir immobilienbezogene Kosten, In-

vestitionsvolumina und notwendige Finanzierungsleistungen zu bestimmen.”'

" Ein vereinfachendes Verfahren zur Bestimmung der Anforderungen liefern Brown et al.: Der Flichenbedarf

kann vereinfachend bestimmt werden, indem nach der Identifikation der zu beherbergenden Geschiftsakti-

vitdten zunichst die Mengengeriiste fiir die beabsichtigte Nutzung aufgestellt werden. Dort sind Angaben

tiber die Anzahl der Mitarbeiter spezifiziert nach Aktivititen und individuellem Flichenbedarf, iiber die not-

digen Arbeitseinrichtungen sowie iiber die unterstitzenden Einrichtungen aufzulisten. Diese werden

dann anhand von festgelegten Flich dards in m? transformiert. Vgl. Brown et al., Corporate Real Esta-

te, pp. 177-182. Vgl. auch Ebering, Mannesmann, S. 626 ff.

Vgl. Brade, Marketing-PlanungsprozeB, S. 137f.

Die betriebliche Standortwahl gilt als ein in der Betriebswirtschaftslehre frilhzeitig aufgegriffenes Thema,

das hier nicht weiter thematisiert werden soll. Vgl. dazu Bea, Entscheidungen, S. 417-430 m. w. N.; Kapp-

ler/Rehkugler, Entscheidungen, S.219-235; Wohe, Betriebswirtschafislehre, S. 469-484. Auch in der im-

mobiliendkonomischen Literatur finden sich Hinweise auf die Entwicklung und auf die Einflufaktoren der

Standortwahl. Vgl. dazu z. B. Brown et al., Corporate Real Estate, pp. 199-234; Herzog, IBM, S. 684 f. Bei

global operierenden Unternehmen werden Entscheidungen zur Standortwahl fur jede strategische Geschift-
inheit nach Konti Landern, Regionen und Stddten bis hin zum einzelnen Grundstiick gegliedert.

Vgl. Niehaus/Fleige/Dobler, Siemens, S. 560.

Vgl. Brown et al., Corporate Real Estate, pp. 95 ff.

Vgl. auch Ebering, Mannesmann, S. 626.

Vgl. Brown et al., Corporate Real Estate, pp. 89 f.

Vgl. Weatherhead, Strategy, p. 57.

Vgl. Brown et al., Corporate Real Estate, pp. 90-94. Vgl. auch Weatherhead, Strategy, pp. 57 f.

Liegen Mengengeriiste vor, konnen monetére PlangroBen aus Erfahrungswerten fiir Bereitstellungskosten der

Jjeweiligen Qualitit (Mietpreise, Kauf- bzw. Herstellungspreise) nidherungsweise ermittelt werden. Vgl. auch

Brown et al., Corporate Real Estate, pp. 182 f.
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ad 2.) Priifung der Konsistenz und der Zieladiquanz der immobilienspezifischen An-
forderungen
Die Anforderungen der operativen Einheiten sind hinsichtlich der operativen Zielerfiillung zu
analysieren und mit den unternehmensweit geltenden immobilienspezifischen Zielen und
weiteren operationalisierten Zielvorgaben wie z. B. Flichenstandards™ und Standortvorgaben
abzugleichen.”™ Weiterhin ist die technische, zeitliche und organisatorische Durchfithrbarkeit
der beabsichtigten Bereitstellung der Immobilien zu iiberpriifen sowie die wirtschaftliche
Vorteilhaftigkeit grob abzuschitzen. Die Anforderungsprofile sind entsprechend zu revidie-
ren, bis Konsistenz, Zieladdquanz und Erfiillbarkeit der Anforderungen gewihrleistet sind.
Die Pldne auf Geschiftsfeldebene sind dann zu einem unternehmensweiten, nach immobilien-

spezifischen Eigenschaften gegliederten Anforderungsprofil zusammenzufassen.

ad 3.) Analyse der immobilienbezogenen Umwelt

Neben den Anforderungen an die Immobilienbereitstellung ist eine umfassende Analyse der
immobilienbezogenen globalen und aufgabenbezogenen Umwelt notwendig. Zum einen sind
bei der globalen Umwelt die Verinderungen der technologischen, gesellschaftlichen, poli-
tisch-rechtlichen und &kologischen Rahmenbedingungen auf ihr Einwirkungspotential hin zu
untersuchen.”® Zum anderen sind in der aufgabenbezogenen Umweltanalyse die Entwicklun-
gen auf dem Immobilienmarkt auszuwerten, da die erwartete Nachfrage- und Angebotssitua-
tion des Beschaffungsmarktes fiir die betriebliche Immobilienbereitstellung a priori einzelne
Strategiealternativen ausschlieBen oder favorisieren kann. Diese Analysen kénnen mit den aus
der strategischen Planung bekannten Analyseinstrumenten wie z. B. Branchenstrukturmodel-
len erfolgen.”® Als Informationsquellen fiir die Analyse der immobilienbezogenen globalen
und aufgabenbezogenen Umwelt sind iiberwiegend externe verdffentlichte Informationen

heranzuziehen.”

ad 4.) Immobilienbezogene Analyse des Unternehmens
Die immobilienbezogene Analyse des Unternehmens gliedert sich in die Erfassung und Ana-

lyse der bereitgestellten Immobilien und in die strategische Analyse des Leistungspotentials.

%2 ygl. z. B. Herzog, IBM, S. 685 und S. 688; Stuecklin/Beretitsch, ABB, S. 545.

%3 vgl. Brown et al., Corporate Real Estate, pp. 95 f.

** Fur eine umfassende Darstellung der immobilienspezifischen Umweltveranderungen sieche Bone-Winkel,
Management, S. 118-123; Brade, Marketing-PlanungsprozeB, S. 98—108; Schifers, Management, S. 53-64.

%5 vgl. Bone-Winkel, Management, S. 124-153; Schifers, Management, S. 100-105.
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Die Erfassung des derzeitig vorliegenden immobilienspezifischen Leistungspotentials zielt
nicht nur auf Immobilien im Eigentum, sondern ebenfalls auf geleaste oder gemietete Immo-
bilien. Es gilt im folgenden nicht nur, den zur Verfiigung stehenden Bestand der den strategi-
schen Geschiftseinheiten zugeordneten Immobilien nach Anzahl und Fliche der Immobilien
und Informationen iiber die aktuelle Nutzungsintensitit zu ermitteln.”” Ziel der Erfassung ist
vielmehr die vollstindige Bereitstellung der fiir die Bestimmung des immobilienspezifischen
Handlungsbedarfs notwendigen Informationen, die den identifizierten Anforderungen in
Menge und Detaillierungsgrad entsprechen miissen. Dies kann auch Untersuchungen der ein-
zelnen betrachteten Immobilien mittels z. B. Standortanalysen (Makro/Mikro)™ und Gebau-
deanalysen etc. einschlieBen. Ergebnis der Erfassung ist eine detaillierte und vollstindige
Auflistung des bereitgestellten immobilienspezifischen Leistungspotentials. Im Rahmen der
Analyse des immobilienspezifischen Leistungspotentials des Unternehmens knnen anhand
der Instrumente der strategischen Planung wie Stirken-Schwichen-Analyse, Wertkettenana-
lyse und Benchmarking von immobilienbezogenen Leistungen, die an die spezifischen
Aspekte des Immobilienmanagements adaptiert werden,”® wertvolle Hinweise auf immobili-
enspezifische Strategiepotentiale abgeleitet werden. Insbesondere ermoglicht das Immobili-
enbenchmarking™, das in der Praxis weit verbreitet erscheint,”’ einen unternehmensinternen
Vergleich zwischen verschiedenen Geschiftseinheiten sowie den externen Abgleich mit
Wettbewerbern und zeigt durch Differenzen in den determinierten Kennzahlen die StoBrich-

tung der immobilienspezifischen Strategien an.”

Fiir einen Uberblick iiber externe Informationsquellen siche Brade, Marketing-PlanungsprozeB, S. 91 f;;

Schifers, Management, S. 98.

In der Praxis werden diese Daten durch formalisierte Meldesysteme erfaBt. Vgl. dazu z. B. Stueck-

lin/Beretitsch, ABB, S. 545.

%% ygl. Isenhdfer/Vith, Immobilienanalyse, S. 322-360; Schulte/Brade/Haub, Planung, S. 681 f.

% Vgl. Bone-Winkel, Management, S. 116-168; Brade, Marketing-PlanungsprozeB, S. 113-119; Schifers, Ma-

nagement, S. 106-123.

Vgl. Homann/Schifers, Immobiliencontrolling, S. 199-204; Weatherhead, Strategy, pp. 160-166.

Vgl. z. B. Ebering, Mannesmann, S. 626 f.; Lampe/Lechtenbdhmer, Thyssen, S. 598 ff.; Stuecklin/Beretitsch,

ABB, S. 546.

Vgl. Lampe/Lechtenbdhmer, Thyssen, S. 600. Hiufig wird versucht, die aus der strategischen Planung be-

kannten Portfolioanalysen auf Unternehmensimmobilien zu tibertragen. Vgl. Schifers, Management, S. 123

131. Wihrend sich beim Unternehmen bzw. bei Geschiftsbereichen Normstrategien aus der Positionierung

der betrachteten Einheiten in emem Ponfoho ableiten lassen, ist dieses bei einem Immobilienportfolio nicht
igt, da bei Unterneh lien in einer Non-Property Company selbstindige, von dem Immobi-

lienbedarf des Kerngeschifts IosgelOSte Investitions- oder Desinvestitionsstrategien sogar kontraproduktiv

sein kdnnen. Daher ist dem Ansatz eine verminderte Relevanz fir immobilienspezifische Fragestellungen in

Non-Property Companies beizumessen, was allerdings selbst Befiirworter dieses Ansatzes einriumen. Vgl.

Schifers, Management, S. 132 ff. Die Portfolioanalyse hat dagegen ihren besonderen Wert in der Analyse bei

der Strategieentwicklung von Property Companies, da bei diesen die Investitionsentscheidungen iiber Immo-

bilien Entscheidungen tiber Primir- und nicht wie bei Non-Property Companies tiber Sekundirinvestitionen

sind. Fir eine adiquate Adaption der Portfolioanalyse fiir Property Companies siehe z. B. Bone-Winkel, Ma-

nagement, S. 169-228.
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Als Informationsquellen fiir die immobilienbezogene Analyse des Unternehmens gelten vor
allem die unternehmenseigenen strategischen und operativen Planungs- bzw. Informationssy-
steme, aus denen immobilienspezifische Daten iiber die gegenwirtige und die zukiinftige
Nutzung gewonnen werden konnen.”” Weiterhin sind immobilienspezifische Informationen
des externen und internen Rechnungswesens hinzuzuziehen und mit den bereits vorhandenen
abzugleichen. In einigen Unternehmen liegen mitunter umfassende, laufend aktualisierte im-
mobilienspezifische Berichtssysteme mit hinreichend hohem Detaillierungsgrad der gespei-
cherten und verwalteten Informationen vor, so daB in diesen Fillen eine gesonderte Analyse
oder zusitzliche Erfassung von Informationen unterbleiben kann.” Sofern auf solche Syste-
me nicht zuriickgegriffen werden kann und auch Planungssysteme keine ausreichenden In-
formationen bereitstellen, erscheint die Erhebung weiterer Daten unvermeidbar, um einen
gleichartigen Informationsstand hinsichtlich der erlauterten Merkmale der Immobilien fiir den
beabsichtigten Abgleich mit dem identifizierten Anforderungsprofil zu erreichen. Die Ergeb-
nisse der strategischen immobilienspezifischen Analyse des Unternehmens liefern ein umfas-
sendes Verstindnis fiir die strategische Situation und somit fiir die Stirken, Schwichen,

Chancen und Risiken des betrieblichen Immobilienmanagements.

ad 5.) Ermittlung des immobilienspezifischen Handlungsbedarfs

Der immobilienspezifische Handlungsbedarf wird zum einen durch den Soll-Ist-Vergleich der
Anforderungen an die Immobilienbereitstellung mit den vorhandenen Kapazititen an Immo-
bilien offengelegt.”™ Allerdings ist bei der Bestimmung des Handlungsbedarfs aus dem Soll-
Ist-Vergleich ein moglicher unternehmensinterner Ausgleich von Uberkapazititen und Unter-
deckungen entsprechend zu beriicksichtigen, so daB ausschlieBlich der ,Nettobedarf* des
Unternehmens an Flidchen als Grundlage fiir die Bestimmung des Handlungsbedarfs herange-
zogen wird. Zum anderen ergeben sich aus der strategischen immobilienspezifischen Analyse
des Unternehmens Ansatzpunkte, aus denen sich Strategiealternativen fiir die Erreichung der

immobilienspezifischen Ziele entwickeln lassen. Im Mittelpunkt der Entwicklung von unter-

%3 Vgl. Brown et al., Corporate Real Estate, p. 95; Schafers, Management, S. 96 f. Vgl. auch Ebering, Mannes-
mann, S. 621 f; Gutte/Ullrich/Kottmann, Deutsche Bank, S. 660; Stuecklin/Beretitsch, ABB, S. 541 f.

o Vgl. z. B. Ebering, Mannesmann, S. 621; Niehaus/Fleige/Dobler, Siemens, S.559; Strohmann, Douglas,
S. 719 £; Stuecklin/Beretitsch, ABB, S. 541 f. Herzog zeigt auf, daB in den Unternehmen eine umfangreiche
aktualisierte Datenbasis in einem voll integrierten Datensystem nicht nur fiir die Planung von Immobili-
enstrategien zur Verfiigung steht bzw. in Zukunft stehen wird, sondern auch die operative Steuerung anhand
eines solchen Systems erfolgen kann. Vgl. Herzog, IBM, S. 693 f. Grundlegend zur Architektur immobilien-
spezifischer Informationssysteme siche Braun/Oesterle/Haller, Management, S.8-24, S. 51-64 und 141-
156.

5 vgl. Stuecklin/Beretitsch, ABB, S. 545.
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nehmensweit geltenden Immobilienstrategien stehen die Eliminierung von Schwachpunkten
(z. B. Reduzierung der iiberdurchschnittlich hohen Nebenkostenbelastung) und die Verbesse-

rung der Stérken (z. B. Outsourcing von Gebdudedienstleistungen).*

Der Handlungsbedarf 148t sich nach Immobilienbereitstellung, -bewirtschaftung und -ver-
wertung gliedern.”” In der Immobilienbereitstellung ist je nach Art der Immobilie eine Expan-
sion, Sicherung, Konsolidierung oder Relokation von Flichen vorzunehmen. Fiir die Immobi-
lienbewirtschaftung stehen vor allem der Erhalt und/oder die Verbesserung des immobilien-
spezifischen Leistungspotentials in bezug auf Qualitit, Quantitit und Zeit sowie die Siche-
rung bzw. Verringerung der induzierten Immobilienkosten als Ansatzpunkte fiir Strategien im
Vordergrund. Mafinahmen der Immobilienverwertung werden notwendig, sofern eine Reduk-
tion, Relokation und Konsolidierung von Flichen bewirkt werden soll. Der Handlungsbedarf
stellt das Volumen der operativen Titigkeit des betrieblichen Immobilienmanagements dar
und kann in eine leistungswirtschaftliche Mengendimension (Flichen- bzw. RaummaBe) und
in eine finanzwirtschaftliche Wertdimension (monetire PlanungsgroBen bzw. Preise) aufge-

spalten werden.

ad 6.) Identifizierung alternativer immobilienspezifischer Strategien

Die Entwicklung von immobilienspezifischen Strategien zur Befriedigung des Immobilienbe-
darfs basiert auf den Ergebnissen der Bestimmung des Handlungsbedarfs und der nach auBien
gerichteten Analyse der immobilienbezogenen Umwelt. Vor diesem Hintergrund werden je
nach Aufgabengebiet alternative immobilienspezifische Teilstrategien fiir die jeweiligen
Strategien der Geschiftseinheiten identifiziert:*®* So sind z. B. bei der Immobilienbereitstel-
lung zur Expansion von Flichen die grundlegenden Strategien Kauf, Miete, Leasing und Pro-
jektentwicklung zu nennen. Strategien zur Verbesserung der Immobilienbewirtschaftung sind
beispielsweise Fldchenreduktionen™, Outsourcing von immobilienspezifischen Leistun-

gen,'™ Einfiihrung von Verrechnungspreissystemen'™' und die Einrichtung einer effizienten

%% Vgl. dazu Abschnitt 2.3.2.3, Entwicklung wertsteigernder strategischer Optionen, S. 60.

7 Vgl. 3.2.2.1, Immobilienstrategien und induzierte Zahlungsstrome, S. 110.

% Vgl. auch Schifers, Management, S. 151-187.

*? Vgl. z. B. Gutte/Ullrich/Kottmann, Deutsche Bank, S. 660.

1% vgl. umf: d dazu Schneider, O ing. Vgl. auch Herzog, IBM, S. 690 f.; Weatherhead, Strategy,
pp- 89 f.

'®!'Vgl. Ebering, Mannesmann, S. 630 f.; Herzog, IBM, S. 696 f.
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immobilienspezifischen Aufbau- und Ablauforganisation'?

. Bei der Immobilienverwertung
lassen sich wiederum aktive und passive Strategien der VerduBerung, Vermietung und der

Verpachtung unterscheiden.

ad 7.) Bewertung der Alternativen anhand der immobilienspezifischen Unternehmens-
wertrechnung
Nachdem verschiedene Optionen zur addquaten Deckung des immobilienspezifischen Hand-
lungsbedarfs entwickelt und deren Durchfiihrbarkeit in technischer und organisatorischer Hin-
sicht iiberpriift wurde, sind in einem néchsten Schritt die Marktwertbeitrige der Strategien der
Geschiftseinheiten bei alternativen immobilienspezifischen Teilstrategien und Taktiken zu
vergleichen. Dazu sind die durch die immobilienspezifischen Teilstrategien induzierten Zah-
lungsstrome fiir den Detailprognosezeitraum der Strategie zu prognostizieren. Weiterhin sind
eventuelle Auswirkungen der Teilstrategien auf die Kapitalkosten des zu bewertenden Ge-
schiftsbereichs zu berticksichtigen. Dies bezicht die Veridnderungen der Renditeforderungen
der Kapitalgeber ebenso ein wie mogliche Veridnderungen der Kapitalstrukturen. Die ermit-
telten Daten sind dann in das System der immobilienspezifischen Unternehmenswertrechnung
einzugeben und die Marktwerte der Geschiftsbereiche fiir die alternativen Immobilienteil-

strategien zu berechnen.

ad 8.) Auswahl der marktwertmaximalen Strategiealternative

Diejenige immobilienbezogene Teilstrategie ist zu wihlen, deren Marktwertbeitrag der héch-
ste ist, d. h. die c. p. den Marktwert des Eigenkapitals der Geschiftseinheit bzw. des Unter-
nehmens maximiert."™ Die marktwertmaximalen immobilienspezifischen Teilstrategien wer-
den im immobilienbezogenen Gesamtplan zusammengefafit, der das Pflichtenheft des be-

trieblichen Immobilienmanagements darstellt.

3.3.3 Marktwertorientierte Steuerung und Kontrolle des Einsatzes von Unternehmens-
immobilien
Zunichst ist der im vorherigen Abschnitt entwickelte Gesamtplan im Rahmen der operativen

Planung in weiteren mittel- und kurzfristigen Aktionsprogrammen wie Investitions- und Fi-

1%2 ygl. Schifers, Management, S. 201-222. Als Beispiel vgl. Herzog, IBM, S. 694 f; Lampe/Lechtenbdhmer,
Thyssen, S. 591-595.
192 vol. auch Weatherhead, Strategy, p. 56.
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nanzierungspline,' Nutzungs- und Umzugspline sowie Verwertungs- und Vermarktungs-
pliane'™ etc. zu konkretisieren und durch weitere monetire und nichtmonetire Zielvorgaben
zu operationalisieren. Die so entwickelten Programme stellen MaBnahmenbiindel dar, in de-
nen die zu ergreifenden Aktionen, die institutionellen und personellen Verantwortlichkeiten,
Budgetzuteilungen und Ressourcenallokationen sowie eine zeitliche Ablaufplanung etc. fiir

die Realisicrung vorgegeben sind.'**

Das fiir die Realisierung eingerichtete Organisations- und Fithrungssystem steuert die Zieler-
reichung durch kontinuierliches Monitoring.'"™” Neben der operativen Kontrolle der immobili-
enspezifischen Teilstrategien, die die Effizienz der Strategierealisierung fokussiert, gilt es
auch hier, zur Kompensation der Selektionsrisiken des Planungsprozesses die strategische
Kontrolle, die auf die Effektivitidt der Strategien abzielt,'™ einzusetzen, um Risiken der Fehl-

selektion und Vernachléssigung von relevanten Informationen zu minimieren.'*”

In der strategischen Primissenkontrolle werden die der Planung zugrundeliegenden Annah-
men iiber die erwartete Entwicklung der immobilienspezifischen Situation des Unternehmens
und iiber die zukiinftigen Umweltzustinde iiberpriift, um frithzeitig notwendige Anpassungen
vollziehen zu kénnen.""” Weiterhin kann eine ungerichtete strategische Uberwachung unvor-
hergesehene und/oder nicht einbezogene Parameter wie z. B. strukturelle Verdnderungen des
Immobilienmarktes, Anderungen der steuerlichen Rahmenbedingungen fiir Immobilieninve-
stitionen oder sozio-kulturelle Trends, die Relevanz fiir die immobilienbezogenen Pline er-
langen konnten, aufdecken. Die strategische Durchfiihrungskontrolle hinsichtlich Richtigkeit
und Giiltigkeit der immobilienbezogenen Strategien und der entwickelten Aktionsprogramme
iiberpriift die weitere Tragfihigkeit des immobilienspezifischen Gesamtplans.'"' Sofern diese
Kontrollen Abweichungen identifizieren oder Anpassungsbedarf signalisieren, sind je nach
Situation Anderungen der strategischen Pline vorzunehmen oder neue immobilienspezifische

Strategien zu entwickeln.

'%4 Fiir Beispiele aus der Unterneh spraxis vgl. z. B. Ebering, Mannesmann, S. 624-628.

'%%vgl. z. B. Ebering, Mannesmann, S. 628 ff.; Strohmann, Douglas, S. 723.

1% vgl. Kolks, Strategieimplementierung, S. 105.

'%7ygl. Ebering, Mannesmann, S. 630 ff.

'%% ygl. auch Ebering, Mannesmann, S. 631.

100 Vgl. Isenhdfer/Vith, Immobilienanalyse, S.322-360; Schulte/Brade/Haub, Planung, S.681f; Stueck-
lin/Beretitsch, ABB, S. 546.

1919 vgl. Strohmann, Douglas, S. 724 f.; Stuecklin/Beretitsch, ABB, S. 546.
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Entscheidend fiir die marktwertorientierte Steuerung und Kontrolle der Zielerreichung der
immobilienspezifischen Strategien ist die Orientierung am Marktwertbeitrag zum Unterneh-
menswert, den die Strategien erzielen. In der operativen Erfolgskontrolle wird so die Zieler-
reichung anhand der Differenzen zwischen dem prognostizierten und dem realisierten Markt-
wertbeitrag in der betrachteten Periode gemessen. Um eine kontinuierliche marktwertorien-
tierte Steuerung zu erméglichen, ist eine laufende Erfassung der tatséchlichen immobilienin-
duzierten Zahlungsstréme notwendig, die mit den prognostizierten Zahlungsstromen im Rah-
men eines Soll-Ist-Vergleichs auf Zielerreichung iiberpriift werden. Bei Abweichungen in den
Zahlungsstréomen sind zunichst die Ursachen zu untersuchen. Eine Hilfestellung bietet dabei
die Aufspaltung der Abweichungen in Mengen- und Wertabweichungen bzw. Abweichungen
2. Grades. Weiterhin sind die bereits zur Operationalisierung der Teilziele und im Planungs-
prozef genutzten immobilienspezifischen Kennzahlen hinzuziehen, so daB sichergestellt ist,
dal die marktwertorientierte immobilienspezifische Planung und Kontrolle anhand gleicher
MaBstibe erfolgen.''? Danach sind ad4quate MaBnahmenbiindel zur Korrektur zu definieren

oder ggf. bei massiven Differenzen vollstindige Planrevisionen durchzufiihren.

Weiterhin besteht die Aufgabe, die ex post-Kapitalkosten mit den erwarteten Plandaten zu
vergleichen und Abweichungen in den Renditeforderungen der Kapitalgeber und der Kapital-
struktur zu identifizieren. Da die Renditeforderungen per definitionem und die Kapitalstruktur
de facto fiir das betriebliche Immobilienmanagement keine verinderbaren Parameter darstel-
len, sind diese Abweichungen als Anderungen der Primissen aufzunehmen. Die Realisierung
der geplanten Kapitalkosten fillt vielmehr in das Aufgabengebiet der Unternehmensleitung:
Diese kann u. a. durch Entscheidungen iiber das Portfolio der Geschiiftsfelder, iiber die Risi-
koposition und durch aktive Informationspolitik versuchen, die Renditeforderungen der Ka-

pitalgeber zu beeinflussen.

Neben der quantitativen Kontrolle sind auch die immobilienbezogenen leistungswirtschaftli-
chen und sozialen Ziele einer Erfolgskontrolle zu unterziehen. Dazu sind die in der Planung
anhand nicht numerischer Zielerreichungsgrade operationalisierten Ziele durch qualitative

Analysen wie z.B. Kunden- wund Mitarbeiterbefragungen'®® zu  iiberpriifen.

191 yol. Stuecklin/Beretitsch, ABB, S. 546.
1912 y/ol. auch Ebering, M S. 631; Stroh Douglas, S. 724 f.
1913 ygl. Strohmann, Douglas, S. 725.
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4 Wertsteigerung durch Separation der Immobilien von operativen Un-
ternehmensaktivititen
Nachdem im vorherigen Kapitel eine Konzeption des marktwertorientierten Managements der
Unternehmensimmobilien entworfen und mit der immobilienspezifischen Unternehmenswert-
rechnung ein Bewertungskonzept fiir Wertsteigerungspotentiale entwickelt wurde, werden in
diesem Kapitel Strategien zur Separation der Immobilien von Unternechmen als restrukturie-
rende immobilienspezifische Wertsteigerungsstrategien vorgestellt. Diese sind von den tradi-
tionellen Wertsteigerungsstrategien zu unterscheiden, bei denen die Immobilien im Unter-
nehmen verbleiben. Bei den restrukturierenden Wertsteigerungsstrategien werden durch ka-
pitalmarktorientierte Transaktionen eine institutionelle Trennung der Immobilien von den

(anderen) operativen Unternehmensaktivititen erreicht.

In einem ersten Schritt wird ein Separationsmodell zur Identifikation von Wertliicken entwik-
kelt. Danach werden grundlegende restrukturierende Wertsteigerungsstrategien vorgestellt,
die sich in Strategien zur Separation der Immobilien von Unternehmen durch VerduBerung
und in Strategien zur Separation durch Verbriefung von Immobilien in Beteiligungspapieren
gliedern lassen. Diese Strategien werden im vorliegenden Abschnitt in Struktur und Wir-
kungsweise auf den Marktwert des Eigenkapitals untersucht. Dabei flieBen auch die Ergebnis-
se empirischer Studien zur Reaktion des Kapitalmarktes auf die Transaktionen in die Be-
trachtung ein. Insbesondere stehen bei der Erorterung der Strategien steuerrechtliche und ka-

pitalmarktbezogene Gestaltungen zur Strukturierung der Strategien im Vordergrund.

4.1 Separationsmodell zur Analyse der immobilienbezogenen Wertsteigerungspoten-
tiale

Zunichst werden die Ziele des Separationsmodells und die grundsitzlichen Voraussetzungen

fiir seinen Einsatz erldutert. Daran schlieBt sich die Erdrterung der notwendigen Anpassungen

an die entwickelte Unternehmenswertrechnung zur modifizierten Bewertung des Unterneh-

mens an, ehe die Bewertung der Unternehmensimmobilien auf kapitalmarkttheoretischer Ba-

sis vorgestellt wird.

4.1.1 Ziel, Methodik und Annahmen des Separationsmodells
Um die Wertsteigerungspotentiale von einzelnen Immobilien, aber auch des gesamten Portfo-
lios der Unternehmensimmobilien abschitzen zu konnen, ist es ferner notwendig, die Unter-

nehmensimmobilien getrennt vom Unternehmen in einem immobilienspezifischen Separati-
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onsmodell zu bewerten.""* Dazu wird das Kalkiil um ein Separationsmodell erweitert, das in

Abbildung 10 graphisch dargestellt ist.

Separationsmodell

1

Vergleich
Immobilienspezifische .
Unternehmenswertrechnung Sepsrationsmadell
I | |
Wert des Wert des
Unternehmens mit Unternehmens In‘?r::b‘ijl?:n
Immobilien ohne Immobilien

-1/ \ /

N

Abbildung 10: Immobilienspezifisches Separationsmodell

Durch den Vergleich des Wertes des Unternehmens mit Immobilien im Eigentum V., aus
der immobilienspezifischen Unternehmenswertrechnung mit der Summe des Wertes des Un-
ternehmens ohne Immobilien im Eigentum V., und des Wertes der marktbewerteten Immobi-
lien Vimme aus dem Separationsmodell kann festgestellt werden, ob die vom Unternchmen
gehaltenen Immobilien in ihrer wertvollsten Verwendung, dem ,highest and best use*, zur

Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals eingesetzt sind.

Entscheidend ist, da8 mit dem Separationsmodell zunichst keine Immobilienstrategien wie
Verkauf oder Abspaltung des Immobilienvermégens vom Unternehmen analysiert werden, '
sondern ausschliellich eine getrennte Bewertung der Komponenten als selbstindige Einheiten

vorgenommen wird. Ziel des Separationsmodells ist es somit, aufzuzeigen, ob das Unternch-

"“Einen ersten Ansatz in den USA zur getrennten Bewertung liefern Miles/Pringle/Webb. Vgl Mi-
les/Pringle/Webb, Decision, S. 355-372. Siehe auch Hens, Einsatz, S. 85-89; Terhtime, Bewertung, S. 189 ff.
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men die im Eigentum befindlichen Immobilien in der bestméglichen, d. h. marktwertmaxi-
malen Verwendung (,.highest and best use*) nutzt, oder ob das Unternehmen Aktionérsver-
mogen durch die Vernachlissigung von immobilienspezifischen Wertsteigerungspotentialen
vernichtet und ineffiziente operative Einheiten des Kerngeschifts durch die unternehmensin-

terne Bereitstellung von Immobilien subventioniert.''

Zur Identifikation der Wertliicken im betrieblichen Immobilienmanagement ist es notwendig,
die Immobilien getrennt vom Unternehmen zu bewerten, wobei angenommen wird, da das
Unternehmen bei Separation den Immobilienbedarf auf dem Immobilienmarkt zu Marktprei-
sen decken kann. Wenn die Summe aus dem Wert des Unternchmens ohne Immobilien Ve,
und dem Wert der Immobilien Vimmo den Marktwert des Unternehmens mit Immobilien Veym
iibersteigt, also Veum < Vex + Vimmo gilt, sind Wertliicken in den Unternehmensimmobilien

verborgen.

Um die Wertliicken aufzudecken, ist bei der Bewertung der Unternehmensimmobilien von der
bestmdglichen Nutzung und den giinstigsten Bedingungen fiir einen potentiellen diversifizie-
renden Immobilieninvestor auszugehen. In das Separationsmodell werden daher ausschlie-
lich solche Immobilien einbezogen, die an einen dritten Nutzer iiberlassen werden kénnen und

so immobilienspezifische Risikocharakteristika aufweisen,'"”

von denen ein Investor unsy-
stematische Risiken durch Diversifikation eliminieren kann. Damit werden nicht drittverwen-
dungsfihige Immobilien, also Sonderimmobilien, ausgeschlossen, da diese i. d. R. weniger
immobilienspezifische, sondern eher nutzungs- bzw. industriespezifische Risiken bergen.
Mehrzweckimmobilien MZI weisen dagegen aufgrund ihrer Drittverwendungsfihigkeit stér-
ker immobilienspezifische Risikocharakteristika auf und sollen daher im Separationsmodell

beriicksichtigt werden.'"'"®

Als Annahmen fiir das Separationsmodell werden die bisherigen Annahmen zu Kapitalmarkt-

115 Zu moglichen Transaktionen vgl. Kapitel 4, Wertsteigerung durch Separation der Immobilien von iven
Unternehmensaktivitdten, S. 189.

1016 yro1. Miles/Pringle/Webb, Decision, pp. 357 f. und p. 369. Vgl. auch Stewart, Value, p. 591.

1917 yo]. Abschnitt 3.1.1.3, Systematisierung von Unternehmensimmobilien, S. 82.

118 Miles/Pringle/Webb wahlen ,General Purpose Buildings* als zu separierende Objekte aus, da diese ihrer
Meinung nach ein besonderes Wertsteigerungspotential beinhalten. Vgl. Miles/Pringle/Webb, Decision,
p- 360. Im Gegensatz dazu werden hier als Entscheidungskriterium die Risikocharakteristika der Immobilien
in den Vordergrund gestellt.
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bedingungen und steuerlichen Rahmenbedingungen beibehalten.'””® Zusitzlich wird unter-
stellt, da8 das Unternehmen als Mieter und professionelle Immobilieninvestoren als Vermieter
auf dem Immobilienmarkt als Mengenanpasser agieren und so keine iiber dem Gleichge-
wichtspreis liegenden Mietpreise vereinbaren. Da zunéchst eine grundsitzliche Analyse beab-
sichtigt ist und keine ausschiittungs- oder finanzierungsspezifischen Fragestellungen im Zen-
trum stehen, erscheint die vereinfachende Annahme einer Vollausschiittung und einer markt-
wertorientierten Verschuldungspolitik im Rahmen einer Zielkapitalstruktur akzeptabel, so daB8

hier die Bewertung des Unternehmens anhand eines Entity-Ansatzes erfolgen kann.'®

4.1.2 Bestimmung der Bewertungskomponenten des Separationsmodells

4.1.2.1 Bewertung des Unternehmens ohne Immobilien

Fiir die Bewertung des Unternechmens ohne Immobilien sind einige Anpassungen an die Cash-
flow-Berechnung und an die Kapitalkostenermittlung notwendig, die im folgenden erlautert
werden. Dazu ist in der Bilanz auf der Aktivseite die Position Grundstiicke und Gebéiude um
den Buchwert der Mehrzweckimmobilien zu vermindern und im Anlagespiegel auszubu-
chen.'" Ebenso ist ein der Finanzierung der Immobilien entsprechender Betrag auf der Pas-

sivseite zu beriicksichtigen.'*

e Anpassung des Free Cash-flows

Bei der Bewertung des Unternehmens ohne Immobilien sind die Plan-Bilanzen und Plan-
Gewinn- und Verlustrechnungen um die Wirkung des Eigentums an den Mehrzweckimmobi-
lien zu bereinigen.'” Auch Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung sind anzupassen:
Alle immobilienspezifischen Aufwendungen IMK'* fiir den Betrieb und Erhalt der Mehr-

zweckimmobilien als Nutzenpotential sind entsprechend aus der Gewinn- und Verlustrech-

" Vgl. auch Abschnitt 2.1.1, Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals, S.13, Abschnitt 2.2.1,
Grundlegende Annahmen, S. 41 und Abschnitt 3.2.1.4, Beriicksichtigung der steuerrechtlichen Rahmenbe-
dingungen, S. 105.

' Alternativ konnte auch ein APV-Ansatz verwendet werden, der bei den getroffenen Annahmen zu gleichen
Ergebnissen fiihrt.

121 Es wird ang daB ige Bilanzpositionen wie z. B. das Nettoumlaufvermdgen nicht von der Se-
paration beriihrt werden. Da die bilanzm4Bige Anpassung im Separationsmodell fiir die Berechnung des Un-
ternehmensgesamtwertes nicht entscheidend ist, erscheint diese Vereinfachung nicht kritisch.

"2 Far die Ermittlung des FCF in einem Entity- oder APV-Modell ist reine Eigenkapitalfinanzierung fiktiv zu
unterstellen. In diesem Fall ist im Separationsmodell zur Ermittlung des Unterneh 2 wertes bei rei-
ner Eigenkapitalfinanzierung folglich auf der Passivseite ausschlieBlich Eigenkapital vorhandenen, so daf
eine bilanzielle Aufteilung von Fremd- und Eigenkapital in der Bilanz unterbleiben kann. Wesentlich wird
die Aufteilung erst bei der Bestimmung des gewick Kapitalk e

13 ygl. Miles/Pringle/Webb, Decision, pp. 361 f.

124 vgl. Gleichung (53), S. 133.
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nung des Unternehmens zu entfernen. Statt dieser Positionen werden marktgerechte Mieten
fiir benétigte Flichen inklusive anfallender und umlegbarer Nebenkosten MiA in Rechnung
gestellt.'""” Weiterhin sind die auf die Mehrzweckimmobilien entfallenden Abschreibungen
auf Gebsude Ab® in der Gewinn- und Verlustrechnung des Unternehmens ohne Immobilien
herauszurechnen.'” Auch ist die Rechnung um eventuell vereinnahmte Mietertrige ME bei
nichtbetriebsnotwendigen Mehrzweckimmobilien zu bereinigen, so daB sich der Gewinn vor
Steuern bei reiner Eigenkapitalfinanzierung und ohne Mehrzweckimmobilien GvS™* aus
GvSE< = GvSE™™ + IMKM + Ab} — MEM — MiA!™? 1)

und der entziehbare Free Cash-flow bei Vollausschiittung, reiner Eigenkapitalfinanzierung
sowie bei an die verinderte Bemessungsgrundlage angepafite Gewerbeertragsteuerzahlung
aus

FCFE= =|GvsE= - s2= |+ (1-s")- AIK (92)

ergibt.

e Anpassung des gewichteten Kapitalkostensatzes

Entsprechend zu den Ausbuchungen der Mehrzweckimmobilien in der Bilanz sind auch
Fremd- und Eigenkapitalpositionen auf der Passivseite anteilig zu reduzieren. Die Bestim-
mung der jeweiligen Anteile ist allerdings nicht unproblematisch, da die fiktive Separation
auch Annahmen iiber die Finanzierung des Unternehmens und der Immobilien erfordert. Bei
Verwendung einer Zielkapitalstruktur kann vereinfachend von einer identischen Kapital-
struktur von Untenehmen und Immobilien ausgegangen werden. Dies ist zum einen dann
angezeigt, wenn die Kapitalstruktur des Unternechmens und der Immobilien identisch ist, so
daB eine Separation keine Verdnderung der Kapitalstruktur des Unternehmens herbeifiihrt.
Zum anderen erscheint dies mdglich, wenn unterstellt werden kann, daB die aus den operati-
ven Notwendigkeiten der Geschiftstitigkeit abgeleitete und als ,,optimal“ angesehene Kapi-
talstruktur aufgrund eines relativ geringen Einflusses der Immobilien auf die Kapitalstruktur
trotz Separation weiter vorliegt. Sofern diese Voraussetzungen nicht gegeben sind, was fiir
den Regelfall erwartet werden kann, ist eine verinderte Kapitalstruktur aufgrund der Ande-
rung der Aktivabasis zu ermitteln.'””” Dazu ist der den Mehrzweckimmobilien zuzuordnende

Teil des Fremdkapitals bei der Bestimmung der Kapitalstruktur vom Fremdkapital des Unter-

1925 ygl. Miles/Pringle/Webb, Decision, p. 361.

1926 Die Abschreibungen werden hier nur fur die Steuerberechnung korrigiert. Bei Ermittlung des entziehbaren
Zahlungsstroms werden weiterhin nur Erweiterungsinvestitionen explizit beriicksichtigt.

1927 yg1. Miles/Pringle/Webb, Decision, p. 361.
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nehmens in Abzug zu bringen.'”™ Vor dem Hintergrund der unterstellten Quasi-
Risikolosigkeit der Fremdkapitalpositionen wird angenommen, da8 die Renditeforderung der
Fremdkapitalgeber von der Separation unberiihrt bleibt, so daB weiterhin der risikolose Zins-

satz i als Fremdkapitalkostensatz angesetzt werden kann.'"”

Auch bei den Eigenkapitalkosten sind Anpassungen zu treffen. MILES/PRINGLE/WEBB erwar-
ten, daB die Separation eine signifikante Anderung des Risikos des Unternehmens zur Folge
haben kénnte.'™ Dies sei vom Verhiltnis des Risikos des Zahlungsstroms der Immobilien zu
den restlichen Zahlungsstromen des Unternehmens abhéngig. Unter Zuhilfenahme des CAPM
und bei Beschrinkung auf Mehrzweckimmobilien mit isolierbarem und in einem Betafaktor
ausgedriickten operativen Risiko wird hier der Betafaktor des Unternehmens 3 bei reiner Ei-
genkapitalfinanzierung als marktwertgewichteter Durchschnitt der Betafaktoren der einzelnen
Projekte bzw. der operativen Geschiftstitigkeit Bo und des Portfolios an Mehrzweckimmobi-

lien Bimmop'”" betrachtet.'

v, s . Y immo
B=pB,*2>+ Bimor * —mel wobei:'" Binmor = Z St [fomrry (42)
vV vV o Vimmo,p

Durch einfaches Umformen kann so der Betafaktor des Kerngeschifts ohne Mehrzweckim-

mobilien berechnet werden. '

*y _ *y
B, = s ﬂ;.m.i' Immo, P 93)
o

Je nach Ausprigung des Betafaktors des Kerngeschiifts und des Betafaktors der Immobilien
kann der Betafaktor des Unternehmens mit Immobilien groBer, gleich oder kleiner als der des
Unternehmens ohne Immobilien sein. Entscheidend fiir die Hohe des Betafaktors des Unter-
nehmens ohne Immobilien ist die Differenz zwischen dem Betafaktor des Unternehmens mit

Immobilien und dem Betafaktor der Immobilien sowie das Verhiltnis des Marktwertes der

12 Zur Bestimmung der Kapitalstruktur vgl. Abschnitt 3.2.4.2.3, Ermittlung der gewichteten Kapitalkosten,
S. 156.

1% Wenn von dieser Annahme abgewichen wird und ein EinfluB der vermeintlich risikodrmeren Immobilienfi-
nanzierungen abgebildet werden soll, kann dies unter Beachtung von Gleichung (50), S. 123, im Modell ab-
gebildet werden, indem alle i bilienbezog Fremdfi ierungskontrakte ausgesondert werden.

139 g1, Miles/Pringle/Webb, Decision, p. 361.

'%! Zur Ermittlung des Betafaktors der Mehrzweckimmobilien siehe Abschnitt 4.1.2.3, Immobilienspezifische
Eigenkapitalkosten und Effizienz des Immobilienmarktes, S. 198.

1932 B gilt: Vo+Vimmep = V.

1933 ygl. Gleichung (41), S. 120.

14 Diese Uberlegungen sind allerdings nur dann haltbar, wenn weiterhin vorausgesetzt wird, daB das Wertaddi-
tivitdtsprinzip uneingeschrénkt gilt, d. h. u. a., daB keine positiven oder negativen Synergien zwischen dem
Kerngeschift und dem Portfolio an Mehrzweckimmobilien vorhanden sind.
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Immobilien zum Marktwertes des Unternehmens ohne Immobilien, was durch einfache Um-

formung von Gleichung (93) gezeigt werden kann:
Vm
Bo =B+ (B~ Bmar)* 5 (%4)
o

Werden Marktpramie und risikoloser Zinssatz als gegeben unterstellt, lassen sich die Eigen-
kapitalkosten des Unternehmens ohne Immobilien bei reiner Eigenkapitalfinanzierung be-
rechnen, die an die realisierte Kapitalstruktur mittels Gleichung (79) anzupassen sind.'** Der

kWACCeX wird dann ana-

gewichtete Kapitalkostensatz fiir das Unternehmen ohne Immobilien
log zu Gleichung (83) berechnet.'”* Der Wert des Unternehmens ohne Immobilien ergibt sich
dann aus der bekannten, hier modifizierten Bewertungsgleichung des Entity-Ansatzes:'*’

. zr:[Gvs’z.e.- - §oEE ]. (l—s')— AIK, . [GVS,E"' _ §CEEe ]. (l—s')

V
(1= k) (g (e k]

95)

4.1.2.2 Kapitalmarkttheoretische Ermittlung des Wertes der Unternehmensimmobilien
Im zweiten Schritt ist der Wert der Mehrzweckimmobilien zu bestimmen, wobei hier eine
kapitalmarkttheoretische, am Investor orientierte Methodik verfolgt wird.'”* Auf die Beriick-
sichtigung der deutschen nach WertV normierten immobilienwirtschaftlichen Bewertungs-
methodik'®” wird verzichtet, da die dort angestrebte Wertinterpretation eines ,,objektiven*
Verkehrswertes die Beriicksichtigung individueller Bedingungen gemiB § 194 BauGB ver-
bietet. Dies wird fiir die hier im Zentrum stehende Bewertung als zwingend notwendig er-
achtet, um die Differenzen in der Bewertung der Immobilien offenzulegen, die aus jeweils
unterschiedlichen Rahmenbedingungen fiir die Investoren resultieren kénnen. Weiterhin ope-
rieren die in § 7 WertV genannten Bewertungsmodelle und das fiir Unternehmensimmobilien
relevante und in §§ 15-20 WertV kodifizierte Ertragswertverfahren mit in praxi angreifbaren

Annahmen wie z. B. konstanten Uberschiissen und pauschalen Liegenschafiszinssitzen,'* die

133 ygl. Abschnitt 3.2.4.2.2, Schitzung der Eigenkapitalkosten, S. 148.

1% ygl. Abschnitt 3.2.4.2.3, Ermittlung der gewick Kapitalkosten, S. 156.

1937 v, dazu Gleichung (89), S. 162.

1% Eine andere Ausrichtung wiahlt Terhiirne, der sich an der in der WertV kodifizierten Verfahren zur Bewer-
tung von Immobilien orientiert. Vgl. Terhiime, Bewertung, S. 203 ff.

197 ygl. Kleiber/Simon/Weyers, WertV'88; Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittlung; Rossler et al.,
Schitzung; Simon/Kleiber, Schatzung. Fir einen Uberblick iiber die deutschen Bewertungsmethoden siehe
insb. Bals, Immobilienfonds, S. 161-171; Berens/Hoffjan, Wertermittlung, S.374-385; Leopoldsberger,
Wertermittlung, S. 20-84; Leopoldsberger/Thomas, Unternehmensimmobilien, S. 117-153; Thomas, Immo-
bilienindex, S. 193-228; Thomas/Leopoldsberger/Walbrohl, Immobilienbewertung, S. 385-418.

™0ygl. §16WertV. Fur Erlauterungen vgl. Kleiber/Simon/Weyers, WertV'88, S.223-237; Klei-
ber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittlung, S.925-966; Leopoldsberger, Bewertung, S.173-211; Leo-
poldsberger/Thomas, Unternehmensimmobilien, S. 121 f.; Thomas/Leopoldsberger/Walbrohl, Immobilien-
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den Anforderungen einer detaillierten kapitalmarkttheoretischen Bewertung aufgrund der zu
hohen Komplexititsreduktion nur begrenzt standhalten konnen.'™' Ferner konnen mit den
normierten Bewertungsverfahren die steuerlichen Wirkungen der Immobilieninvestitionen bei

Investoren, die sich in ihrer Steuersituation unterscheiden, nicht abgebildet werden.'™

Auch verkiirzende angelsichsische Bewertungsmethoden'*” wie z. B. die Growth Implicit
Models'* liefern keinen geeigneten Rahmen fiir die Bewertung der Immobilien im Separati-
onsmodell, da dort eine explizite Prognose aller wesentlichen Komponenten des entziehbaren
Zahlungsstroms ebenfalls nicht erméglicht wird.'* Dies gewihrleisten jedoch die auch in der
angelsichsischen Bewertungspraxis eingesetzten, bereits vorgestellten Discounted Cash-flow-
Methoden der Diskontierung von entziehbaren Zahlungsiiberschiissen mit einem risikodqui-
valenten Kapitalkostensatz,'™ die bei Beriicksichtigung der persénlichen Steuern eines durch-
schnittlichen Investors auch zur Bewertung der Mehrzweckimmobilien herangezogen werden.
Das ist insbesondere deshalb zwingend notwendig, um die Vergleichbarkeit der Ergebnisse

durch einen identischen Bewertungsrahmen sicherzustellen.

e Bestimmung des Free Cash-flows

Fiir die Berechnung des entziehbaren Cash-flows wird zunichst eine detaillierte Planung der
immobilienspezifischen Gewinn- und Verlustrechnung fiir den Detailprognosezeitraum aufge-
stellt,"*” auf deren Basis die Steuerberechnung bei Vollausschiittung erfolgen kann. Bei einer

vollstindigen institutionellen Trennung von Immobilienteil und Unternehmen liegen markt-

bewertung, S. 386, S. 400-411 und S. 438 f.; Terhiime, Bewertung, S. 99-116; Tollmien, Bewertungsverfah-
ren, S.473-496. Kritisch zu den deutschen Bewertungsmethoden siehe Berens/Hoffjan, Wertermittlung,
S. 393; Morgan, Immobilienbewertung, S. 383 ff.

%! vgl. Berens/Hoffjan, Wertermittlung, S. 393.

'%2yo]. Berens/Hoffjan, Wertermittlung, S. 393.

'** Grundlegend zu den angelsichsischen Bewertungsverfahren siche RICS, Manual; Brown et al., Corporate
Real Estate, pp.474-506. Fiir einen Uberblick vgl. Leopoldsberger, Wertermittlung, S.84-123; Mor-
gan/Harrop/Brithl, Bewertungsmethoden, S.497-512; Thomas/Leopoldsberger/Walbrshl, Immobilienbe-
wertung, S. 419-446. Zum Vergleich von angelsichsischen und d hen Bewertungsmethoden siehe Tho-
mas, Immobilienwertbegriffe, S. 263-268; Thomas, Ertragswertverfahren, S. 35-38 und S. 82-90.

%4 vgl. Thomas, Ertragswertverfahren, S.82-86; Thomas/Leopoldsberger/Walbrohl, Immobilienbewertung,
S. 425-433.

'%5 vgl. Thomas/Leopoldsberger/Walbrhl, Immobilienbewertung, S. 438 f.

1946 ygl. Brown et al., Corporate Real Estate, pp. 494-498. Vgl. auch Leopoldsberger/Thomas, Unternehmens-
immobilien, S. 145-151; Thomas, Ertragswertverfahren, S. 86-88; Thomas/Leopoldsberger/Walbrohl, Im-
mobilienbewertung, S. 436 f. Vgl. auch Abschnitt 2.2, Kapitalmarkttheoretische Unternehmensbewertung als
entscheidungsorientiertes Instrument der Unternehmensfithrung, S. 41.

%7 Der Detailprognosezeitraum wird bei den Immobilien unter den gleichen inhaltlichen Regeln wie beim Un-
ternehmen festgelegt, wobei ein Zeitraum von z. B. 8-12 Jahren bei den meisten Anwendungen ausreichend
sein sollte. Vgl. dazu Abschnitt 3.2.3.2, Bestimmung des Planungshorizonts, S. 127. Vgl. auch Leopoldsber-
ger/Thomas, Unternehmensimmobilien, S. 147.
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liche Vertragsverhiltnisse fiber die Uberlassung von Immobilien an das Unternehmen vor.'*®
Zunichst stellen die anzusetzenden marktbasierten Mietertréige inklusive der vereinnahmten
Nebenkosten fiir den Betrieb der Immobilie die Einnahmen dar, die dem Mietaufwand des
Unternehmens ohne Immobilien zuziiglich der nichtoperativen Mietertrige des Unternehmens
mit Immobilien entsprechen ME'=MiA™+ME®™."* Mindernd werden simtliche auf die
Mehrzweckimmobilien entfallenden Immobilienbetriebs-, -verwaltungs- und -instandset-
zungskosten sowie Abschreibungen in Ansatz gebracht.'® Der Uberschul wird mit Gewer-
beertrag- und Korperschaftsteuer belastet. Die notwendigen Erweiterungsinvestitionen wer-

den vom Zahlungsiiberschu8 nach Steuern abgezogen.

e Bestimmung der Kapitalkosten

Der anzusetzende Diskontierungssatz entspricht dem gewichteten Kapitalkostensatz, der ana-
log zu den bisherigen Ausfithrungen bestimmt wird. Wenn bei der Bestimmung der Kapital-
kosten des Unternehmens ohne Immobilien die Kapitalstruktur nach Separation als konstant
unterstellt wurde, so ist in diesem Fall analog zu verfahren. Das Modell sollte aber grundsitz-
lich weiter prizisiert werden, indem eine immobilienspezifische, marktwertorientierte Ver-
schuldung fiir Mehrzweckimmobilien im Rahmen von grundschuldbesicherten Realkrediten
mit z. B. 60 % oder 80 % inklusive zweitrangiger Kreditfazilititen angenommen wird."*'
Wichtig fiir die Transparenz des Separationsmodells ist es, daB die gewihlten Annahmen hin-
sichtlich der Finanzierung in einem ersten Schritt einheitlich auf das Modell iibertragen wer-
den, so daB gilt:

%3 Diese Sichtweise ist losgelost von der Thematik der unterneh internen Verrechnungspreissysteme zu
sehen, da hier davon ausgegangen wird, daB der Immobilienteil vollstindig losgeldst von den restlichen Un-
ternehmensaktivititen operiert und keinen institutionellen Beschrankungen unterliegt. Zu immobilienspezifi-
schen Verrechnungspreissystemen fiir das unternehmensinterne Controlling sieche Homann/Schifers, Immo-
biliencontrolling, S. 204-208; Schifers, Management, S. 215-223; Terhiime, Bewertung, S. 192-203. Fir
den praktischen Einsatz marktbasierter immobilienspezifischer Verrechnungspreise in unternehmensinternen
Steuerungssystemen siehe bspw. Stuecklin/Beretitsch, ABB, S.541; Gutte/Ullrich/Kottmann, Deutsche
Bark, S. 659 f. Vgl. auch Herzog, IBM, S. 696 f.

199 Zu den Aufwendungen des Unterneh ohne Immobilien sind auch die nichtoperativen Mietertrige zu
addieren, die auf der einen Seite des Separationsmodells das Unternehmen mit Immobilien erzielt und die
hier auf der anderen Seite des Modells den Immobilien zugerechnet werden.

1950 ygl. auch Leopoldsberger/Thomas, Unternehmensimmobilien, S. 145-149. Im Gegensatz zu Leopoldsber-
ger/Thomas werden hier Risiken wie Mietausfallwagnisse nicht im FCF, sondern ausschlieBlich im Kapital-
kostensatz beriicksichtigt, da eine gespaltene Risikoerfassung durch Risikoabschlidge im FCF und durch Er-
hohung der Kapitalkosten einer eindeutigen und klaren Beurteilung der operativen Risiken entgegensteht.

11 Diese anteilige Fremdfinanzierung bezieht sich annahmegemaB auf den Marktwert der Mehrzweckimmobili-
en und nicht auf die Investitionsausgabe. Diese Annahme ist wie jede marktwertorientierte Fremdkapitalfi-
nanzierung nicht unstrittig.
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Erst in einem zweiten Schritt sind die aus einer unterschiedlichen Finanzierungspolitik resul-
tierenden Marktwertvorspriinge fiir die einzelnen Bewertungskomponenten zu betrachten.
Damit soll erreicht werden, da8 Marktwertvorspriinge nach operativer und finanzwirtschaftli-
cher Herkunft und vor und nach Anderung wesentlicher Parameter getrennt ermittelt werden

kénnen.

Die Fremdfinanzierungskosten werden auch hier als risikolos eingestuft. Die Eigenkapitalko-
sten werden auf Basis des CAPM geschiitzt und entsprechen denen, die fiir die Mehrzweck-
immobilien bei der Ermittlung der Eigenkapitalkosten des Unternehmens ohne Immobilien
angesetzt wurden, so daB sich das Bewertungskalkiil fiir die Immobilien analog zu den bishe-
rigen Kalkiilen aus Gleichung (97) ergibt:'**
-3 |ME, - 1BK, - 1VK, - ISK, - 4b, - $°¢ |*(1- 5" )- AIK,

1+ k)
. [ME,., - 1BK,. - VK, - ISK,., - Ab,., - ST | (1~ s )- AIK,,
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Mit Hilfe des entwickelten Modells konnen Immobilien sowie Immobilienunternehmen an-
hand der prognostizierten Zahlungsstrome und der risikodquivalenten Kapitalkostensitze ka-

pitalmarkttheoretisch bewertet werden.

4.1.2.3 Immobilienspezifische Eigenkapitalkosten und Effizienz des Immobilienmark-
tes

Bisher wurde die Ermittlung der Renditeforderung bei Immobilieninvestitionen als gegeben

bzw. beobachtbar und quantifizierbar unterstellt."*® Weiterhin wurde ausgefiihrt, daB sich der

anzusetzende immobilienspezifische Eigenkapitalkostensatz als marktwertgewichtete Rendi-

teforderung der Immobilieninvestitionen in Mehrzweckimmobilien berechnet und daB diese

auf Basis des CAPM geschitzt werden kann. Diese Aussagen bediirfen der niheren Erldute-

rung: '

12 Der Index MZI zur Kennzeichnung der Mehrzweckimmobilien unterbleibt hier.

153 ygl. Abschnitt 3.2.2.2, EinfluB der Immobilien auf die Kapitalkosten des Unternehmens, S. 117.

1% Zur grundsatzlichen Kritik am CAPM siehe Abschnitt 2.1.3.3, Kritische Wiirdigung der kapitalmarkttheore-
ischen Methoden zur Besti g der Renditeforderung der Anteilseigner, S. 38.
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Obwohl bereits frithzeitig vorgeschlagen wurde, das CAPM auch bei der Ermittlung der Ren-
diteforderung fiir Inmobilieninvestitionen einzusetzen, sprechen die besonderen Charakteri-
stika der Immobilien und des Immobilienmarktes zunichst gegen eine Verwendung des
CAPM in der bisherigen Form:'*** Insbesondere verlangt die iiberwiegend vorliegende Illiqui-
ditit'** der Immobilien und die Segmentierung des Immobilienmarktes in Teilmirkte sowie
die Tatsache, daB Immobilien im Fall von Wohnimmobilien nicht nur ein Investitions- son-
dern auch ein Konsumobjekt darstellen, eine besondere Behandlung im Rahmen eines Mo-
dells auf Basis eines Kapitalmarktgleichgewichts.'”” Vor diesem Hintergrund sind von ver-
schiedenen Autoren fiir das CAPM alternative Bewertungsmethoden'”* entwickelt worden,
die diese Anwendungsprobleme durch die Aufgabe einiger restriktiver Annahmen und ent-
sprechender Anpassung des CAPM zu 16sen versuchen.' Trotz dieser Modifikationen sind
weitere Vorbehalte angezeigt: Da nur selten marktbestimmte Preise vorliegen und nur bedingt
weitere Transaktionsdaten tiber Immobilienverkaufe 6ffentlich zugénglich sind, ist die prakti-
sche Bestimmung der in das CAPM eingehenden Variablen mit schwerwiegenden Problemen
behaftet.' Die hiufig als Ersatz verwendeten und von Wertgutachtern ermittelten ,,Ver-
kehrswerte* kénnen Marktwerte nur bedingt substituieren,'™' da sie eine weitere Verzerrung

der Ergebnisse unweigerlich mit sich bringen.'**

Als wesentlichste Einschrinkung fiir die Nutzung des CAPM bleibt die fragliche Effizienz
des Immobilienmarktes als Hindernis fiir die Verwendung eines Kapitalmarktmodells beste-
hen. Diese Frage ist kritisch, da das Vorliegen von Effizienz unmittelbar mit der fiir die An-

wendung des CAPM zentralen Annahme eines Kapitalmarktgleichgewichts zusammen-

153 ygl. Draper/Findlay, Valuation, p. 291; Liw/Grissom/Hartzell, Imperfections, p. 454.

'9% [lliquiditit bedeutet in diesem Kontext, daB Investoren bei Immobilien i. d. R. nicht in der Lage sind, bei
einem sofortigen Verkauf den Marktpreis zu erzielen, sondern Abschlige hinnechmen miissen. Vgl. dazu auch
Liw/Grissom/Hartzell, Imperfections, p. 455.

197 ygl. Draper/Findlay, Valuation, pp. 287-291; Liu/Grissom/Hartzell, Imperfections, p. 455.

19%% 74 alternativen Bewertungsmethoden vgl. z. B. Draper/Findlay, Valuation, pp. 291-297.

1% Liw/Grissom/Hartzell entwickeln ein dreigeteiltes Modell, das jeweils fiir Aktien, ,,Income Producing Real
Estate" und Wohnimmobilien eine Bewertungsgleichung bestimmt. Die Modelle zur Bewertung der Immo-
bilien unterscheiden sich von dem fiir Aktien durch eine modifizierte Definition der Marktprimie, die um
den eine Illiquidititspramie abbildenden Dividendeneffekt und den EinfluB der Transaktionskosten nach un-
ten korrigiert wird. Vgl. dazu vertiefend Liw/Grissom/Hartzell, Imperfections, pp. 457-477.

1% vgl. Draper/Findlay, Valuation, pp. 287 f.

19! Thomas identifiziert vier wesentliche Griinde fir von Verkehrswerten abweichende Transaktionspreise:

Besondere Vertragsbedi gen, werterhdhende Umbauten, Anderungen des Liegenschaftszinses und die

mangelnde Berﬂcksmhugung von Erwerbsnebenkosten. Vgl. Thomas, Immobilienindex, S. 228-233.

Die Verzerrungen resultieren zum einen aus den glittenden Bewertungsmethoden und zum anderen aus den

subjektiven Einschitzungen des Bewerters, die in die Bewertung eingehen. Vgl. Draper/Findlay, Valuation,

pp. 287 f.; Thomas, Immobilienindex, S.233-236. Zu angelsichsischen Methoden zur Korrektur der Glit-

tungseffekte siche Thomas, Immobilienindex, S. 236-244.

1062
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hiingt." Griinde fiir eine mogliche Ineffizienz des Immobilienmarktes sind: Transaktionsko-
sten, mangelnde Transparenz von Preisen und Transaktionen, der lokal geprigte, fragment-
hafte Charakter des Immobilienmarktes, die beschrinkte Teilbarkeit von Immobilieninvesti-
tionen, das aufgrund der langen Entwicklungszeiten fiir Inmobilien kurzfristig unelastische
Immobilienangebot und das vom Mengenanpasser abweichende Verhalten der Marktteilneh-
mer.'** Obwohl die Informationsbeschaffung fiir die Bewertung der Immobilien mit erhebli-
chen Kosten verbunden ist und somit berechtigterweise vermutet werden kann, daB die un-
vollstindige Informationsversorgung einer perfekten Marktbewertung entgegensteht, attestie-
ren einige Autoren den Immobilienmirkten Informationseffizienz.'™ Fiir diese Vertreter ist
allerdings nicht das Vorliegen friktionsloser Mirkte, sondern eine vollstindige und rationale
Reflexion der Marktfriktionen in den Marktpreisen bei 6konomisch effizienter Informations-

beschaffung'* fiir die Informationseffizienz entscheidend.'®’

Bisherige, noch durch weitere Untersuchungen zu bestitigende empirische Studien zur Effizi-
enz der Immobilienmiirkte zeigen, dal Marktpreise schnell auf Verinderungen der Rahmen-
bedingungen reagieren und daB diese groBtenteils vorhersehbar sind. Weiterhin existieren
Hinweise, da8 der Markt fiir ,,Income Producing Property*, also insbesondere auch Immobili-
en wie Mehrzweckimmobilien, die Dritten zur Nutzung gegen Entgelt zur Verfiigung gestellt
werden, zwar eine hohere Effizienz als der Markt fiir Wohnimmobilien, aber eine geringere
als die von Aktien aufweist."* Der Einwand der mangelnden Effizienz des Immobilienmark-

tes wiegt demnach weniger schwer.

Der Einsatz des CAPM weist allerdings auch praktische Probleme bei der Bestimmung des
Betafaktors auf: Liegen keine historischen Daten fiir eine fortschreibende Prognose vor, ist fiir
die Bestimmung der Betafaktoren fiir Mehrzweckimmobilien auf Analogie- und Analysever-

fahren zuriickzugreifen. Da borsennotierte Immobilienaktiengesellschaften im deutschen Ka-

' Bei empirischen Tests der Validitat des CAPM wird untrennbar auch gleichzeitig die Markteffizienz als
,Joint-test condition getestet und vice versa. Werden die erwarteten Ergebnisse nicht erreicht, kann dies
zum einen an der mangelnden Validitit des CAPM, aber genauso an der mangelnden Effizienz der Preisfin-
dung auf dem untersuchten Kapitalmarkt liegen. Vgl. Fama, Efficient Capital Markets: 1I, p. 1589 und
p- 1593.

"““Fur eine umfassende Auflistung der Eigenschaften, die die Ineffizienz der Immobilienmirkte begriinden
konnen, siehe Draper/Findlay, Valuation, pp. 287-291; Gatzlaff/Tirtiroglu, Efficiency, pp. 161 f. m. w. N.

'%5 ygl. Draper/Findlay, Valuation, pp. 289 ff.

'% Vgl. Jensen, Efficiency, pp. 95-101 insb. pp. 96 f. Vgl. auch Fama, Efficient Capital Markets: I, p. 1575.

'%7Vgl. Gatzlaff Tirtiroglu, Efficiency, pp. 161 f. m. w. N. Vgl. auch Draper/Findlay, Valuation, p. 290.

1% Eir eine Ubersicht iiber die empirischen Tests der Effizienz des Immobilienmarktes sieche umfassend dazu
mit weiteren Nachweisen Gatzlaff/ Tirtiroglu, Efficiency, pp. 162-182.
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pitalmarkt z.Z. noch wenig verbreitet sind,'” ist die Identifizierung von ,Proxy“-
Unternehmen schwierig. Weitere methodische Probleme bereitet die Tatsache, da8 diese Im-
mobilienaktiengesellschaften im Durchschnitt eine geringe frei gehandelte Marktkapitalisie-
rung und iiberwiegend eine geringe Handelshiufigkeit aufweisen, so dafl die auf Basis des
Kursverlaufes gewonnenen Betafaktoren durch Liquidititseffekte verzerrt sein kénnen. Auch
fundamentale Analyseverfahren kénnen nur begrenzt eine Verbesserung der Prognosegiite
herbeifiihren, da fiir sie ebenfalls ex post-Renditen liquider Papiere Voraussetzung sind.
Wenn Betafaktoren als Indikatoren des systematischen Risikos fiir Mehrzweckimmobilien auf
der Grundlage der bekannten Verfahren geschitzt sind, sollten sie auf ihre Plausibilitdt hin
iiberpriift werden. So konnen z. B. Betafaktoren von liquiden ausldndischen Immobilienakti-
engesellschaften als Vergleichswerte hinzugezogen werden. Werden risikoloser Zinssatz und
Marktrendite als gegeben unterstellt, lassen sich historische Betafaktoren auch retrograd aus
empirisch beobachtbaren Marktpreisen fiir Immobilieninvestitionen als grobe KontrollgréBen

ermitteln.

Deutlich wurde, da8 die Ermittlung eines immobilienspezifischen Betafaktors im deutschen
Kapitalmarkt z. Z. problembehaftet ist, so da8 der Einsatz des CAPM zur Bestimmung von
immobilienspezifischen Eigenkapitalkosten schwierig ist. Zur Beurteilung des CAPM fiir die
Bestimmung der Renditeforderung bei Immobilieninvestitionen ist das Ausmal} des Fehlers
bei moglicherweise verzerrten Betafaktoren einzuschétzen. Empirische Studien konnten auf
signifikantem Niveau feststellen, daB die Korrelation der Immobilienrenditen mit den
Marktrenditen ebenso wie die Standardabweichung der Immobilienrenditen sehr gering ist,"™
was zu dem 8konomisch einsichtigen Ergebnis von niedrigen Betafaktoren fiir Immobilieninve-
stitionen fiihrt. Aus der Bewertungsgleichung des CAPM wird weiterhin deutlich, da8 je nied-
riger der Betafaktor ist, desto geringer auch dessen absoluter Einflu auf die Renditeforderung
ist. Viel entscheidender als der Betafaktor fiir die Hohe der Eigenkapitalkosten ist die Hohe
der risikolosen Verzinsung i.

r=i+(r, —i)* B, (10)

In der Literatur zur Immobilienbewertung werden alternativ zum CAPM verschiedene Me-

1% Ein Uberblick tber die borsennotierten I bilienaktiengesellschaften in Deutschland findet sich in Paul-
sen, Immobilien-Aktie.

199 ygl. Firstenberg/Ross/Zisler, Real Estate, pp. 29 ff.; Goetzmann/Ibbotson, Performance, pp. 69 f. und p. 75;
Grauver/Hakansson, Diversifying, pp. 117-159; Hudson-Wilson/Elbaum, Diversification, pp. 92-99. Fur ei-
nen Uberblick iiber die Studien zu historischen Immobilienrenditen in den USA siehe Sirmans/Sirmans, Per-
spective, pp. 127-140 m. w. N.
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thoden zur Ermittlung der Kapitalkosten vorgeschlagen: Ahnlich wie beim Liegenschaftszins-
satz sollen die Kapitalkosten z. B. retrograd aus Kaufpreisen vergleichbarer Objekte ermittelt
werden."”" Problematisch ist dabei nicht nur die Methodik des internen ZinsfuBes und die
Erhebung der Daten,'” sondern auch die Bereinigung der gewonnenen Gesamtkapitalrenditen
um Finanzierungseinfliisse. Ferner setzt die Bestimmung des Liegenschaftszinssatzes als in-
terner ZinsfuB die Kenntnis aller entziehbaren Zahlungsstrome der Vergleichsobjekte vor-
aus.'” Insgesamt betrachtet erscheint diese Methode wenig zielfiihrend, da sie weder theore-
tisch iiberzeugt noch praktikabel ist. AuBerdem werden durchschnittliche Renditen auf ver-
gleichbare Immobilien als Niherungslosung vorgeschlagen.'™ Pauschale Empfehlungen wie

' auf die Umlaufrendite von festverzinslichen Anleihen

z. B. ein zweiprozentiger Aufschlag
sind Ausdruck der mangelnden theoretischen Fundierung fiir die Bestimmung von Eigenka-

pitalkostensitzen als Losung fiir die Bestimmung objektivierter Renditeforderungen.

In diesen Ausfiihrungen wurde deutlich, daB eine Bestimmung der Renditeforderung fiir
Mehrzweckimmobilien anhand des CAPM beim derzeitigen Stand des Kapitalmarktes in
Deutschland problematisch ist. An der Ermittlung der Renditeforderung der Eigenkapitalge-
ber fiir Mehrzweckimmobilien wird daher im Rahmen eines pragmatischen Vorgehens trotz
der berechtigen Einwinde am CAPM festgehalten: Dies erscheint vertretbar, weil Mehrzwek-
kimmobilien der Gruppe der effizienter bewerteten Immobilien zuzurechnen sind und so die
Problematik eingeschrinkter Effizienz des Immobilienmarktes weniger schwer wiegt. Weiter-
hin ist davon auszugehen, daB die Auswirkungen der mit hoher Wahrscheinlichkeit verzerrten
Betafaktoren relativ gering sind. Schlieflich muB auch festgehalten werden, daB derzeit kein
alternatives objektiviertes Verfahren existiert:'” Insgesamt betrachtet unterliegt diese
marktmifig objektivierte Ermittlung der Renditeforderung weniger subjektiven Einfliissen als
eine heuristische Festlegung von Eigenkapitalkosten und ist jener schluBendlich trotz der

nicht ausgerdumten Einwinde vorzuziehen.'”

1970 ygl. Leopoldsberger/Thomas, Unternechmensimmobilien, S. 148.

1972 yiol. Thomas, Ertragswertverfahren, S. 87 f.

"% Zur Ableitung des Liegenschaftszinssatzes siehe Thomas/Leopoldsberger/Walbrohl, Immobilienbewertung,
S. 405 ff. Vgl. auch Leopoldsberger/Thomas, Unternehmensimmobilien, S. 148.

17 ygl. Miles/Pringle/Webb, Decision, p. 360.

197 ygl. Leopoldsberger/Thomas, Unternehmensimmobilien, S. 148.

16 Vgl. auch Abschnitt 2.1.3.3, Kritische Wiirdigung der kapitalmarkttheoretischen Methoden zur Bestimmung
der Renditeforderung der Anteilseigner, S. 38.

177 y/g]. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, S. 246 f. und S. 325-329.
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4.1.3 Wertidentitiit und Wertdifferenz im Separationsmodell

Da im Separationsmodell ausschlieBlich die entziehbaren Cash-flows sowie die Kapitalkosten
zerlegt und bislang keine abweichenden Annahmen iiber die Finanzierung, die Steuern oder
sonstige wertrelevanten Variablen aufgestellt wurden, entspricht die Summe des Wertes des
Unternehmens ohne Immobilien und des Wertes der Immobilien im kapitalmarkttheoretischen
Modellfall dem Wert des Unternehmens mit Immobilien:'”

Vom =Vee +Viumo (98)
Voraussetzung fiir die Geltung von Gleichung (98) ist das Vorliegen vollstindiger Mirkte, da
nur so u. a. die Preise und Marktwerte fiir Immobilien und Unternehmen fiir alle Marktteil-
nehmer im Gleichgewicht und identisch sind. Weiterhin ist in einem solchen (fiktiven) Um-

feld die Bestimmung der Betafaktoren fiir Unternehmen und Immobilien vollstindig effizient.

In realiter vorliegenden Bedingungskomplexen ist jedoch davon auszugehen, daB sich
Marktkapitalisierung des Unternehmens, Marktwert der Separationsalternative und der
Marktwert der Unterlassungsalternative nicht entsprechen. Dies ist im wesentlichen auf zwei
Griinde unterschiedlicher Qualitit zuriickzufithren: Zum einen kénnen bei Separation effizi-
ente Marktwertvorspriinge vorliegen, die aus den marktwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
wie z. B. unterschiedliche Besteuerung von Immobilieninvestoren und Unternehmen abgelei-
tet werden.'” Zum anderen bestehen Wahrnehmungsliicken, da in der Realitit Marktunvoll-
kommenheiten wie z. B. Informationsasymmetrien existieren, die einer effizienten Bewertung
der Unternehmen und der Immobilien am Kapitalmarkt entgegenstehen.'*® Weiterhin konnen
andere Bedingungskomplexe wie z. B. Managerversagen vorliegen, die der effizientesten
Realisierung der effektivsten Strategie entgegenstehen, so daB8 die Wertidentitit des kapital-
markttheoretischen Modellfalls nicht erreicht wird. Liegen Wertdifferenzen im Separations-
modell vor, wird deutlich, da Wertsteigerungspotentiale in den Mehrzweckimmobilien ent-
halten sind. Wichtig fiir die Frage, mit welchen Strategien diese Wertsteigerungspotentiale
realisiert werden kénnen, ist die Erdrterung der méoglichen Griinde fiir Wertdifferenzen im

Separationsmodell.

i Vgl. auch Miles/Pringle/Webb, Decision, p. 362.
19 y/gl. Miles/Pringle/Webb, Decision, p. 362.
1% ygl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, p. 41.
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4.1.4 Hypothesen iiber Ursachen fiir Wertdifferenzen
4.1.4.1 Marktwertvorspriinge bei effizienter Bewertung
Marktwertvorspriinge fiir die Separationsalternative bzw. Wertdifferenzen kénnen bei infor-

mationseffizienter Bewertung der Komponenten aus verschiedenen Griinden resultieren:

e Hahere entziehbare Zahlungsstrome

Professionelle Immobilienanbieter wie z. B. Immobilienaktiengesellschaften oder offene Im-
mobilienfonds kénnen besser als Non-Property Companies immobilienspezifische Wettbe-
werbsvorteile durch Kostenfiihrerschaft und Differenzierung aufbauen. Die im stindigen
Wettbewerb auf dem Markt erprobten und bewiihrten immobilienspezifischen Produkte wei-
sen so nachhaltige Erfolgspotentiale auf. Jene basieren im wesentlichen auf GréBenvorteilen
und immobilienspezifischen Kernkompetenzen, die Non-Property Companies i. d. R. nicht in
diesem MaBe realisieren konnen.'™ Die professionellen Immobilienanbieter konnen daher
eher die immobilienspezifischen Leistungen mit héherer Qualitit, in kiirzerer Zeit oder zu
geringeren Kosten bereitstellen, was bei effizienter Bewertung der Immobilien und des Un-
ternehmens zu hoheren entziehbaren Zahlungsstromen und/oder geringeren Renditeforderun-
gen der Kapitalgeber fiihren und so in Marktwertvorspriinge miinden kann. Auch bei den nach
der Separation verbleibenden Geschiftsbereichen sorgt die erhohte Unternehmensklarheit, die
»Corporate Clarity“'®, fiir eine verbesserte Leistungsfihigkeit und fiihrt zu héheren Markt-

werten.'*®

¢ Unterschiedliche Steuerbelastung fiir Immobilieninvestoren

Im Vergleich zu anderen méglichen Haltern von Immobilien, wie z. B. bei privaten Investo-
ren, werden die Erfolge der im Zentrum der Analyse stehenden borsennotierten Aktiengesell-
schaften, die die Immobilien als Produktionsfaktor zur Erzielung von Ertrigen im Kernge-
schaft hilt, anders besteuert, woraus effiziente Marktwertvorspriinge erwachsen konnen.'™

Erzielte Ertrige der Immobilien unterliegen bei Aktiengesellschaften grundsitzlich voll der

'%1ygl. Owers/Rogers, Divestiture, p. 30.

'%2 yo]. Dugan/Méroz, Corporate Clarity.

183 Zur marktwertsteigernden Wirkung der Erhthung der Unternehmensklarheit und zum Diversifikationseffekt
vgl. Berger/Ofek, Diversification, pp. 39-65; Berger/Ofek, Diversified, pp. 1175-1200; Comment/Jarrell,
Focus, pp. 67-87, Lang/Stulz, Diversification, pp. 1248-1280, John/Ofek, Focus, pp. 105-126.

1% ygl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, p.40. Vgl. auch Miller/Upton, Leasing, pp.774-785;
Myers/Dill/Bautista, Valuation, pp. 811-814.
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Gewerbeertragsteuer," wihrend diese z. B. bei einem privaten, nicht gewerbetreibenden
Investor nicht erhoben wird. Weiterhin ist darauf hinzuweisen, daBl VerduBerungsgewinne, die
eine Aktiengesellschaft aus der Verwertung von Immobilien erzielt, steuerpflichtig sind, wih-
rend diese bei Immobilienverkiufen aus dem Privatvermogen auBerhalb der Spekulationsfrist
von 10 Jahren gemiB § 23 EStG keiner Besteuerung unterliegen.'™ Da einsichtig ist, daB der
Wert eines unbesteuerten Zahlungsstroms bei positiven Steuersétzen groBer ist als der eines
besteuerten, wird deutlich, daB Immobilien in Abhéngigkeit der Besteuerung des Eigentiimers

der Immobilie unterschiedliche Marktwerte aufweisen.'*"'**

e Hohere Fremdfinanzierungsanteile und niedrigere Fremdkapitalkosten

Bisher wurde davon ausgegangen, daB die Positionen der Fremdkapitalgeber quasi-risikolos
sind, so daB Illiquiditétsrisiken ausgeschlossen waren. Werden tatséchlich vorliegende Boni-
tétsrisiken einbezogen, kann vermutet werden, daB professionelle Immobilieninvestoren auf-
grund immobilienspezifischer GréBenvorteile und Kernkompetenzen geringere Bonititsrisi-
ken bei Immobilieninvestitionen als Non-Property Companies aufweisen, so daB sie hohere
Verschuldungsquoten und/oder niedrigere Fremdkapitalkosten bei Immobilien als Non-
Property Companies realisieren konnen.'™ Aus dem erhohten Verschuldungspotential erge-
ben sich finanzierungsspezifische Marktwertvorspriinge fiir die Separationsalternative c. p.
aus der Substitution von teurerem Eigenkapital durch billigeres Fremdkapital und aus einem

hoheren Steuerschild der Fremdfinanzierung.'” Aus den niedrigen Fremdfinanzierungskosten

1%%5 Gem4B § 9 Nr. 1 GewStG kann bei Per lischaften die S des Gewinns um 1,2 % des Einheits-
wertes des Grundbesitzes, der zum Betriebsver dgen des Unternch gehort, gekiirzt werden. Diese Kir-
zung wurde in den bisherigen Erdrterungen aufgrund ihres relativ geringen Einflusses nicht beriicksichtigt.
Im besonderen Fall einer hlieBlich den eig Grundbesitz verwaltenden Persc lischaft greift
die erweiterte Kilrzung der Gewerbesteuer nach § 9 Nr. 1 Satz 2 GewStG, so daB eine Belaslung mit Gewer-
besteuer nicht erfolgt. Auch diese chelung wird im Fall der Non-Property Company hier zunichst vernach-

lassigt, da zunichst von Kapital gen wird, die stets der Gewerbesteuer unterliegen.
Vgl. dazu Haan'nannIBusch. Steuerhche Aspckte S.396 ff.
1% vgl. Meyer-Scharenb lischaft, S. 18; Penné/Weimar/Willitzer, Immobilienbesteue-

rung, S. 86-90. Als welterc wichtige Beschrﬂnkung der Gewerbesteuerfreiheit von privaten Investoren gilt
die sogenannte ,,3-Objekt-Regel®, nach der beim Vorliegen bestimmter Voraussetzungen der private Inve-
stor als gewerblicher Grundstiickshdndler einen Gewerbebetrieb betreibt und so vollstindig gewerbesteuer-

pflichtig wird. Als liche V. g gilt u. a., daB der Investor nicht mehr als drei Objekte in ei-
nem engen zeitlichen Z hang (fiinf Jahre) erwirbt und wieder verduBert. Vgl. dazu auch Kohler,
Immobilieninvestitionen, S. 455 ff.; Oho/Schelnbcrgcr Stcucrfolgen. S.1133-1136 und S. 1153 f.

'%7 Inwieweit die unterschiedliche B ung von I i die Immobilienpreise beeinflussen

und fir einen Klienteleffekt sorgt, erscheint unsicher, da dieser Effekt von anderen Oberlagert zu sein scheint.
Vgl Drapcr/Fmdhy, Valuation, p. 289.

188 yo1. auch Meyer-S nberg, | bilicnaktiengesellschaft, S. 18. Zur Vorteilhaftigkeit der Immobilienak-
tiengesellschaft als Vehikel fiilr Inmobilieninvestitionen siche Abschnitt 4.3.5.1, Immobilienaktie als Vehikel
fiir Immobilieninvestitionen, S. 257.

199 ygl. auch Myers/Dill/Bautista, Valuation, p. 815.

1% vgl. auch Drukarczyk, Theorie, S. 159-162.
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resultiert ein vergleichsweise geringerer gewichteter Kapitalkostensatz, der c.p. zu einem
hoheren Marktwert fiihrt.

¢ Niedrigere Eigenkapitalkosten

Bei Non-Property Companies ist davon auszugehen, dal diese vor dem Hintergrund ihrer Ge-
schiftstatigkeit und des unternehmensspezifischen Immobilienbedarfs weder ein vollstindig
diversifiziertes Immobilienportfolio zu halten beabsichtigen noch ein solches in Realitit bil-
den koénnen, so daB das Portfolio der Immobilien im Eigentum der Non-Property Company
ein immobilienspezifisches unsystematisches (Rest-)Risiko aufweist. Im Gegensatz dazu sind
professionelle Immobilieninvestoren aufgrund des Geschiftsauftrages und der iibertragenen
zweckgerichteten Finanzierungsmittel cher in der Lage, durch gezielte Diversifikation von
z. B. Standorten, Mietern und Immobilientypen im Rahmen eines hinreichend grofen Immo-

bilienportfolios diese unsystematischen Risiken weitgehend zu eliminieren.'”'

Da der Wert von Immobilien im wesentlichen lokalen wertbestimmenden Faktoren folgt,'””
weisen die Renditen von Immobilien nicht nur untereinander je nach Region und Typ,'® son-
dern auch im Vergleich zu anderen Anlageformen wie Aktien und Schuldverschreibungen
eine sehr geringe Korrelation auf.'”™ Daher kénnen institutionelle Immobilienanbieter ihre
gesamte Risikoposition durch Diversifikation nach Regionen und Immobilientypen signifi-

kant reduzieren,'”*

so daB sie eine effizientere immobilienspezifische Risiko-Rendite-Position
als Non-Property Companies einnehmen kénnen.'™ Diese Institutionen sind deshalb besser
als Non-Property Companies geeignet, Risiken der fragmentierten, von lokalen Faktoren ab-
héingigen Immobilienmirkte zu tragen.'” Infolgedessen kénnen Marktwertvorspriinge durch

einen geringeren Eigenkapitalkostensatz bei professionellen Immobilienanbietern bestehen.

"' Vgl. Goetzmann/Ibbotson, Performance, pp. 65-76. Vel. auch Eichholtz, Diversification, pp. 56-62.

' Vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, p. 39. Lockwood/Rutherford identifizieren in ihrer Studie von
industriellen Immobilien von 1987-1991 im Ballungsraum Dallas/Fort Worth mittels eines LISREL-Modells
als wesentliche wertbestimmende Faktoren lokale Immobilienmarkteffekte, die physischen Charakteristika
der Immobilien und die Lage der Immobilien. Vgl. Lockwood/Rutherford, Determinants, pp. 257-272.

"> Vgl. Firstenberg/Ross/Zisler, Real Estate, pp.24-28; Goetzmann/Ibbotson, Performance, p.65 und
pp- 74 ff.; Hudson-Wilson/Elbaum, Diversification, p. 97.

' Vgl. Firstenberg/Ross/Zisler, Real Estate, pp. 29 ff.; Goetzmann/Ibbotson, Performance, pp. 69 f. und p. 75;
Grauer/Hakansson, Diversifying, pp. 117-159; Hudson-Wilson/Elbaum, Diversification, pp. 92-99.

'®5Vgl. Firstenberg/Ross/Zisler, Real Estate, pp. 30 ff.; Hudson-Wilson/Elbaum, Diversification, p. 92; Lee/
Byme, Diversification, pp. 38-56.

'%% vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, p. 48.

17 vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, p. 40.
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4.1.4.2 Ineffizienzen der Bewertung bei realiter vorliegenden Rahmenbedingungen

Die Bewertung der Komponenten des Separationsmodells kann nur bei Vorliegen vollstéindi-
ger Information in Wertidentitit erfolgen. In tatsichlichen Bedingungskomplexen unvollstin-
diger und asymmetrisch verteilter Information ist jedoch zu erwarten, daB die Bérsenbewer-
tung der Immobilien im Kapitalmarkt nicht dem Marktwert entspricht und so Wahmeh-
mungsliicken bestehen.'” Immobilien kénnen dann nach BRENNAN als ,,Latente Aktiva* be-
zeichnet werden. Latente Aktiva sind Vermogensgegenstinde im Eigentum von bdrsenno-
tierten Unternehmen, deren Werte Investoren unbekannt sind und sich daher nicht im Kurs
der Aktien widerspiegeln.'” Der von den Investoren erwartete Wert und heutige Preis dieser

latenten Aktiva ist dann bei unterstellter Rationalitéit der Investoren gleich null.

Das Dilemma bei der Einschitzung des in Mehrzweckimmobilien gebundenen Vermdgens
liegt u. a. darin, daB Informationsasymmetrien zwischen Kapitalmarkt und Unternehmen vor-
herrschen."'® Wesentlich ist weiterhin, daB die notwendige Informationssuche iiber die wert-
bestimmenden Daten der Mehrzweckimmobilien fiir einen externen Bewerter bzw. einen In-
vestor nicht nur zeitlich und finanziell prohibitiv ist und auch nur geringe Erfolgschancen
verspricht."”" Selbst nach erfolgreicher Informationssuche und bei Vorliegen positiver Infor-
mationen iiber immobilienspezifische Wertsteigerungspotentiale sind positive Renditen fiir
den Investor nur dann erzielbar, wenn andere Investoren oder potentielle Investoren ebenfalls
diese positiven Informationen suchen, finden und gleichartig bewerten, so daB er als erster an
Kurssteigerungen partizipiert.'"”” Bei der Bewertung von Informationen iiber Immobilien ist
darauf hinzuweisen, daB sich die Marktteilnehmer auf bestimmte Konventionen hinsichtlich

der Methoden zur Immobilienbewertung verstindigt haben, deren Konsistenz und Angemes-

1% vgl. Miles/Pringle/Webb, Decision, p. 362; Owers/Rogers, Divestiture, p. 29.

'%?ygl. Brennan, Latent Assets, p. 718.

'"% vgl. Draper/Findlay, Valuation, pp. 289 f. Vgl. auch Abschnitt 4.1.2.3, Immobilienspezifische Eigenkapital-
kosten und Effizienz des Immobilienmarktes, S. 198.

"% vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, p. 40; Draper/Findlay, Valuation, pp. 289 f. Miles/Pringle/Webb
formulieren pointiert: , The market in general does not have the information to recognize underutilitzation,
and the cost of obtaining the necessary information across a wide range of firms ist often prohibitive. Mi-
les/Pringle/Webb, Decision, p. 369.

"2 Insb. die Interdependenzen von individuellen Informationen und Akquisitionsentscheidungen sind in diesem
Zusammenhang kritisch. Wenn ausschlieBlich der einzelne Investor iiber die Informationen verfligt, ist deren
Vorteil gering, sofern die Verzinsung der Aktiva gering ist und kein weiterer Investor die Informationssuche
unternimmt. ,, Thus while too much information acquisition activity will compete away the rewards to acqui-
ring information as in the classical efficient market, too little information acquisition activity also may make
it not worthwhile for any individual to undertake it.“ Brennan, Latent Assets, p. 710. Wenn die Informations-
beschaffung mit Kosten verbunden ist, kénnen aus neoinstitutioneller Sicht mehrere Gleichgewichte vorlie-
gen, in denen in einem Fall Informationen gesucht werden und in allen anderen Fillen die Aktiva latent blei-
ben. Vgl. Brennan, Latent Assets, p. 719.
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senheit nicht ex ante gewihrleistet sein miissen. Wenn allerdings nur ein einzelner Investor
das ,korrekte* Bewertungsverfahren (er-)kennt und anwendet, wird er daraus zunichst keine
Vorteile erzielen konnen, da er zunichst den Markt von der Uberlegenheit seiner Bewer-
tungsmethode iiberzeugen muB, was bei resultierenden Abweichungen in den Marktwerten
und allgemein akzeptierten oder gesetzlich kodifizierten Bewertungsmethoden auf erhebliche
Widerstinde stoBen diirfte.""*

Da selbst fiir borsennotierte Immobilienaktiengesellschaften, die eine zielgerichtete Informa-
tionspolitik fiir den Kapitalmarkt betreiben, Abschlige auf den Net Asset Value"™ in Kauf
genommen werden miissen,"* ist fiir derartig ermittelte Werte fiir Mehrzweckimmobilien im
Unternehmen um so mehr zu erwarten, daB die aus dem Informationsdefizit resultierende Un-
sicherheit der Bewertung durch nicht unerhebliche Abschlige auf den | tatsichlichen* Markt-
wert der Mehrzweckimmobilien abgebildet wird."* Folglich kann bei Beriicksichtigung die-
ser Uberlegungen begriindet vermutet werden, daB auf dem Kapitalmarkt Mehrzweckimmo-
bilien in Unternehmen unterbewertet werden. Vor dem Hintergrund, daB der Kapitalmarkt
explizit nur diejenigen Tatbestéinde bewerten kann, von denen er Kenntnis erlangt, und daf
Informationen iiber den Wert der Unternehmensimmobilien nur rudimentir vorliegen, ist
iiberhaupt zu bezweifeln, ob die Mehrzweckimmobilien einer gesonderten Bewertung zuge-
fiihrt werden konnen.""”

Ob Mehrzweckimmobilien in den Analysen der Investoren im aggregierten Eigenkapitalko-
stensatz des Unternehmens adiquat beriicksichtigt werden, ist ebenfalls fragwiirdig. Denn es
muB unterstellt werden, daB der Kapitalmarkt das Unternehmen, das keine beobachtbaren
immobilienspezifischen Ertréige erwirtschaftet,"* in Ermangelung anderer Informationen aus-

schlieBlich anhand der offentlich zuginglichen Informationen iiber Einzahlungsiiberschiisse

" vgl. Brennan, Latent Assets, p. 710.

"% Der Net Asset Value stellt die Differenz zwischen Marktwert der Aktiva und lastenden Verbindlichkeiten
dar. Vgl. Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Aktiengesellschaften, S. 663. Fiir einen Uberblick fur die
Abschlage auf den Net Asset Value bei deutschen Immobilienaktiengesellschafien siche z. B. WestLB, Im-
mobilienaktien.

"' Brueggeman/Fisher/Porter identifizieren hohe Informationskosten und mangelnde Kontrolle der Immobili-
enwerte durch Investoren als wesentliche Griinde fiir einen ,Real Estate Discount®. Vgl. Bruegge-
man/Fisher/Porter, Rethinking, pp. 40 f.

"1%yg]. auch Owers/Rogers, Divestiture, p. 29.

"7 In fact, most financial analysts estimating a firm’s eamnings do not consider operating or financing options
inherent in the firm’s real estate, mainly because they do not have access to the necessary information.* Mi-
les/Pringle/Webb, Decision, p. 360.

"% Vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, p. 40.
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des Kerngeschifts und dessen Risikocharakteristika bewertet."'” Implizit werden so die mit
den Mehrzweckimmobilien verbundenen Zahlungsstrdme mit dem gewichteten Kapitalko-
stensatz des Unternehmens diskontiert. Bei vollstindiger Information ist dieses angezeigt, da
der gewichtete Kapitalkostensatz in diesem Fall die Risikocharakteristika der entziehbaren
Zahlungsstrome der Mehrzweckimmobilien addquat beriicksichtigt. Im hier vorliegenden Fall
der unvollstindigen Information muB jedoch angenommen werden, da8 die Mehrzweckim-
mobilien aufgrund mangelnder Information gar nicht als eigenstindiges Investitionsobjekt
vom Kapitalmarkt identifiziert werden. Folglich werden diese im Bewertungskalkiil des Un-
ternehmens mit Immobilien dann auch nicht anteilig im gewichteten Kapitalkostensatz abge-
bildet, so da8 der Grundsatz der Risikoaddquanz von Zahlungsstrom und Diskontierungssatz
durchbrochen ist und eine Unterbewertung vorliegt, sofern der immobilienspezifische Kapi-

talkostensatz unter dem gewichteten Kapitalkostensatz des Unternchmens liegt.

Die in diesem Abschnitt aufgestellten Hypothesen sind im Rahmen empirischer Studien zu
iiberpriifen. Es bleibt festzuhalten, da vor dem Hintergrund der Informationsasymmetrien die
Vermutung iiber positive Wertdifferenzen zugunsten der Separationsalternative in der Unter-
nehmenspraxis berechtigt erscheint. Andererseits liegen aber auch fundamentale Griinde fiir
Wertdifferenzen bei einer effizienten Bewertung vor, die auf Unterschieden in den Rahmen-

bedingungen der verschiedenen Investoren griinden.

4.1.5 Transaktionen zur Separation des Immobilienbestands

Stellen Immobilien latente Aktiva dar und liegen somit Wertsteigerungspotentiale vor, ist es
notwendig fiir die Non-Property Company, die latenten Aktiva einer angemessenen Bewer-
tung zuzufiihren, ehe dies von einem Arbitrageur durchgefiihrt wird. Die Separation der Im-
mobilien wird durch die Motive bestimmt, zum einem die ,,verborgenen“ Werte der Immobi-
lien dem Kapitalmarkt zu signalisieren und zum anderen Marktwertbeitréige fiir die Aktionére

zu generieren.'""’

Wenn durch die Separation Wertliicken reduziert oder eliminiert werden konnen, ist nun zu
fragen, wie und unter welchen Bedingungen die Separation des Immobilienbestands von Un-
ternehmen effizient hergestellt werden kann. Dies kann grundsitzlich durch zwei Arten von
Transaktionen erreicht werden, die in Abbildung 11 dargestellt sind. Die Transaktionen unter-

!1% vgl. Brennan, Latent Assets, p. 718.
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scheiden sich insbesondere im strukturellen Ablauf, in den steuerrechtlichen Folgen, in der
Kontrolle iiber den Immobilienbestand nach der Transaktion und in der Wirkung im Kapital-
markt:""

Separation der
Immobilien
Separation der Separation der
Immobilien durch Immobilien durch
Veriduflerung Verbriefung
Verkauf nicht- Verkauf betriebs- Distribution an Distribution an
betriebsnotwen- notwendiger Altgesellschafter Neugesellschafter
diger Immobilien Immobilien
Sell-Off Sale-Leaseback Spin-Off Equity Carve-Out

Abbildung 11:  Ubersicht iiber die Transaktionen zur Separation der Immobilien vom
Unternehmen

Wie in Abbildung 11 dargestellt, konnen zum einen Immobilien an Immobilieninvestoren
i.d. R. in nichtéffentlichen Verhandlungen veriuBert werden.'> Zu solchen Transaktionen
sind z. B. der partielle oder vollstindige Verkauf des Immobilienvermégens an Immobilienin-
vestoren und Sale-Leaseback-Transaktionen''" zu zihlen, die einzelne Immobilien, aber auch
ganze Bestinde umfassen kénnen. Zum anderen kann das Unternehmen fiir die Immobilien
neue Eigentiimer am &ffentlichen Kapitalmarkt suchen. Dazu sind zunichst die Immobilien
bzw. das operative Immobiliengeschift in eine Aktiengesellschaft zu inkorporieren. Danach
sind die neuen Aktien an Gesellschafter der Muttergesellschaft zu verteilen oder an dritte

(Neu-)Gesellschafter im Wege einer 6ffentlichen Begebung von Aktien zu verkaufen.

Im folgenden wird fiir diese verschiedenen Optionen jeweils die gesellschaftsrechtliche bzw.

'"1°ygl. Brennan, Latent Assets, p. 717; Owers/Rogers, Divestiture, p. 29.

"' vgl. Owers/Rogers, Divestiture, p. 30; Slovin/Sushka/Ferraro, Comparison, p. 90. In beiden Gruppen von
Transaktionen werden die Immobilien von den iibrigen Aktivititen getrennt. Dies impliziert auch grundsitz-
lich die Trennung der I bilien vom derzeitigen Manag Vgl. Jain, Sell-off, p. 211.

""12 ygl. Owers/Rogers, Divestiture, p. 29; Slovin/Sushka/Ferraro, Comparison, p. 90.
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vertragliche Struktur der Transaktion dargestellt. Aus der Analyse der Aufnahme der Trans-
aktionen im Kapitalmarkt und des Einflusses der MaBnahmen auf den Marktwert des Eigen-
kapitals im Modell kénnen Empfehlungen fiir die Gestaltung abgeleitet werden. Schon hier ist
darauf hinzuweisen, da8 die Vorteilhaftigkeit der Transaktionen in der betrieblichen Realitit
vom jeweiligen situativen Datenkranz abhingt. Ziel der vorliegenden Analyse ist es, alternati-
ve Transaktionen zur Separation vorzustellen und die Bedingungen fiir deren Vorteilhaftigkeit
anhand des Mafstabes der Marktwertmaximierung und des entwickelten Modells aufzuzei-

gen.

4.2 Separation durch VeriiuBerung der Immobilien

Nachdem mit dem Separationsmodell ein hinreichend spezifiziertes Instrument zur Bewertung
der Komponenten entwickelt wurde, stehen im vorliegenden Abschnitt zwei Strategien zur
Separation der Immobilien durch VerduBerung im Zentrum: Der Sell-Off, in dem nichtbe-
triebsnotwendige Immobilien verduBert werden, und das Sale-Leaseback, bei dem zeitgleich
Immobilien verkauft und vom VerduBerer geleast werden. Die Transaktionen werden im fol-
genden anhand einer gleichen Gliederung diskutiert, in der Struktur und Motive der Transak-
tion, Einflu auf den Marktwert des Eigenkapitals und Reaktionen des Kapitalmarktes erortert
werden. Im Anschlufl dazu werden steuerrechtliche Gestaltungsmaglichkeiten in Deutschland
zur Verschiebung der bei VerduBerung von Immobilien eventuell entstehenden Steuerlast

erortert.

4.2.1 Sell-Off nichtbetriebsnotwendiger Immobilien

4.2.1.1 Struktur und Motive eines Sell-Offs

Ein Sell-Off kann als ein privat verhandelter Verkauf von Aktiva oder eines Geschiftsbe-
reichs eines Unternehmens, das nach der Transaktion nur geringfiigig verindert weiterbeste-
hen bleibt, an ein anderes Unternehmen, das die Aktiva oder den Geschiftsbereich aufnimmt,
definiert werden.""* Bei Aufgabe der Kontrolle iiber die Aktiva transformiert die iibertragende
Gesellschaft illiquide Aktiva in Geldvermdgen.'" Aus Sicht des iibernehmenden Unterneh-
mens weist der Sell-Off die Charakteristika einer Fusion auf, bei der Teile des iibertragenden

'3 Bej Sale-Leaseback-Transaktionen veriuBert das Unternehmen Vermogensgegenstinde an einen Dritten, mit
dem gleichzeitig ein Vertrag fiber die Nutzung des Gegenstandes im Wege der Miete oder des Leasings ver-
einbart wird. Vgl. Abschnitt 4.2.2, Sale-Leaseback-Transaktionen, S. 218.

"' Fur shnliche Definitionen siehe Jain, Sell-off, p. 209; Slovin/Sushka/Ferraro, Comparison, pp. 89 f.

113 ygl. Slovin/Sushka/Ferraro, Comparison, p. 92.
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Unternehmens mit denen des aufnehmenden verschmelzen.'""® Aus einem rein finanzierungs-
theoretischen Blickwinkel tauschen in einem Sell-Off die beteiligten Unternehmen ,,nur* zu-
kiinftige Zahlungsstrome: Das veriuBernde Unternehmen verzichtet auf die zukiinftigen Zah-
lungsstrome der Aktiva und erhilt eine i. d. R. einmalige Zahlung. Das aufnehmende Unter-
nehmen erhilt gegen Zahlung des Kaufpreises das Verfiigungsrecht iiber die zukiinftigen
Zahlungsstrome. Da die Hohe und der zeitliche Anfall zukiinftiger Zahlungsstréme und Ka-
pitalkosten derselben Aktiva fiir beide Parteien unterschiedlich sein konnen,'" ist es moglich,
daB ein Sell-Off fiir beide Unternehmen marktwerterhohend wirkt.''*

Fiir ein Sell-Off von Unternehmensimmobilien kdnnen neben nichtbetriebsnotwendigen
Mehrzweckimmobilien wie nicht genutzte Verwaltungsgebdude vor allem auch andere, nicht-
betriebsnotwendige Immobilien, wie z. B. Grundstiicke und Wohnimmobilien fiir Mitarbeiter
etc., herangezogen werden."""” Weiterhin kénnen auch in Konzernen verbundene Property
Companies das Objekt eines Sell-Offs darstellen.'' Der Sell-Off als Verkauf von Immobilien
ist relativ unkompliziert."*' Die Transaktion wird nicht 6ffentlich mit verschiedenen potenti-
ellen Kéufern in einem auktionsartigen Proze8 verhandelt. Nach einer griindlichen Untersu-
chung des Verkaufsgegenstands durch den Kéufer und abschlieBender Verhandlung der Ver-
tragsparameter, kann der schuldrechtliche Vertrag iiber die Ubertragung des Eigentums auf
den ausgewihlten Kaufer geschlossen werden, der den Kaufpreis in einer Geldzahlung gegen
die dingliche Ubertragung begleicht. Werden Geschiftsanteile an einer Property Company
verduBert, wird ebenfalls ein schuldrechtlicher Vertrag abgeschlossen. Da beim Unterneh-
menskauf eine umfassende Rechtsfolge eintritt, erscheint hier eine tiefergehende Priifung und

ein detaillierteres Vertragswerk angezeigt.

"' Vgl. Zaima/Hearth, Selloffs, p. 227.

""" Hier wird davon ausgegangen, daB jedes Untemehmen ein einzigartiges Biindel an Aktiva und Vertrigen
reprasentiert, so daB einzelne Aktiva in einem Unternehmen mehr Wert generieren konnen als in anderen.
Vgl. dazu Cheng/Davidson, Reinterpretation, p. 599.

""" Vgl. Zaima/Hearth, Selloffs, p. 227. Kapitalmarkttheoretisch betrachtet erhdhen nur ,synergistische® Sell-
offs die Marktwerte der Unternchmen. Vgl. Cheng/Davidson, Reinterpretation, p. 599.

""" Brueggeman/Fisher/Porter schlagen bei deutlichen Unterschieden zwischen Marktwerten in der derzeitigen
und einer moglichen Nutzung sogar vor, alle Immobilien im Eigentum unabhingig von ihrer Betricbsnot-
wendigkeit zu verduBern und das Unternehmen an einen anderen Standort zu verlegen. Vgl. Bruegge-
man/Fisher/Porter, Rethinking, p. 44. Da bei den in der Untersuchung unterstellten Rahmenbedingungen als
unwahrscheinlich gelten muB, daB Relokationen bei gleichzeitiger VerduBerung marktwerterhdhend wirken
konnen, bleiben sie im folgenden unberiicksichtigt.

L2 empirischen Studien werden einerseits Verkdufe von Grundstiicken und Gewerbeimmobilien, andererseits
Desinvestitionen von konzernverbundenen Property Companies als Transaktion ausgewhlt. Vgl. bspw. Gla-
scock/Davidson/Sirmans, Gains, p. 571.
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Durch einen Sell-Off wird grundsitzlich beabsichtigt, suboptimal agierende Unternehmensbe-
reiche zu desinvestieren'”” und den Fokus der Unternehmensaktivititen zu erhdhen.'” Wei-
terhin nutzen Unternehmen die Erlése des Sell-Off zur Tilgung von Fremdkapital und reali-
sieren so eine geplante Kapitalstruktur."* Fiir den Sell-Off von Unternehmensimmobilien
lassen sich zusitzliche Motive identifizieren: Zentral ist die Vermutung des Unternehmens,
daB die Immobilien einen hoheren Wert auf dem Markt als im derzeitigen Unternchmens-
kontext erzielen. Ziel ist es, diese Wertsteigerungspotentiale fiir das Unternehmen zu realisie-
ren."” Ferner kann durch die Realisierung der in den Immobilien enthaltenen stillen Reserven
die Wahrscheinlichkeit reduziert werden, daB ein finanziell motivierter Aufkdufer diese zur
Finanzierung der Ubernahme des Unternehmens einsetzt."" Durch die Verwertung des nicht-
betriebsnotwendigen Immobilienbestands, des ,,Surplus Real Estate“''”’, kénnen ferner neue
Projekte in den operativen Geschiftseinheiten finanziert werden, fiir die sonst Finanzierungs-

mittel auf dem Kapitalmarkt beschafft werden miiiten."*

4.2.1.2 Unternehmensinterne Vorbereitung und Durchfiihrung eines Sell-Offs

Zur Maximierung der VerduBerungserlose der Immobilien ist eine detaillierte Planung des
Sell-Offs vorzunehmen.'” Im Rahmen des immobilienspezifischen Gesamtplans werden die
nichtbetriebsnotwendigen Immobilien identifiziert, die bei der Planung der Befriedigung des
zukiinftigen Immobilienbedarfs des Unternehmens keine Verwendung finden und daher im
Rahmen des Sell-Offs verduBert werden sollen.'” Im folgenden gilt es, den potentiellen
Marktwert der Immobilien zu bestimmen und einen zielfithrenden VerduBerungsplan zu ent-
werfen.'”! Zur Schaffung einer informatorischen Basis werden die betreffenden Immobilien

und die regionalen und immobilientypologischen Marktsegmente analysiert und die Ergebnis-

'12! ygl. Owers/Rogers, Divestiture, p. 30.

"2 yol. Linn/Rozeff, Sell-off, p. 15.

"% vel. John/Ofek, Focus, pp. 105 ff.; Linn/Rozeff, Sell-off, p. 15. Fur weitere Motive siche Jain, Sell-off,
pp. 210 fF; Linn/Rozeft, Sell-off, pp. 14-16.

'124 gl Jain, Sell-off, p. 211; Linn/RozefT, Sell-off, p. 14.

!5 ygl. Owers/Rogers, Divestiture, p. 29. Vgl. auch Linn/Rozeff, Sell-off, pp. 15 f.

'% vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, p. 44; Cohen, Leasebacks, p. 19; Holman/Joh /Novogradac,
sale-leaseback, p. 79; Milnes/Pollina, Leasebacks, p. 23.

!127yg]. Bender, Disposition, p. 18; Jewett, Surplus, p. 7; Nourse, Corporate, pp. 1028 ff.; Nourse/Kingery, Sur-
plus, pp. 1 f; DeLisle, Model, p. 22.

"2 vgl. Neidich/Steinberg, Equity, pp. 76-83; Liow, Disposal, p. 20. Vgl. auch Slovin/Sushka/Ferraro, Compa-
rison, p. 93.

"2 For umfassende Planungsverfahren fiir Desinvestitionen siehe bspw. Opitz, Desinvestitionen, S. 325-342;
Rechsteiner, Desinvestitionen, S. 188-216.

%vgl. Abschnitt 3.3.2.3, Aufstellung eines marktwertorientierten immobilienspezifischen Gesamtplans,
S. 178.
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se in einer Stirken-Schwichen-Analyse zusammengefaBt.'"” Ferner sind Analysen iiber mog-
liche Kiaufer und deren Ziele durchzufiihren.'* Auf dieser Basis sind VerduBerungsalternati-
ven bei unterschiedlichen Verwendungen und Ausstattungen der Immobilie zu entwickeln,"*
die aus der Perspektive eines moglichen Kéufers zu bewerten sind.'"” Sind VerduBerungs-
strategien identifiziert, werden diese aus Sicht des verdufiernden Unternehmens mit Hilfe der
Unternehmenswertrechnung bewertet und diejenige ausgewihlt, die den maximalen Markt-
wertbeitrag liefert. Nach dieser Auswahl wird die Feinplanung des VerduBerungsprozesses
initiiert, in der u. a. das ,,packaging™'"** der Immobilien sowie die organisatorische Vorberei-

tung und die zeitliche Durchfiihrung des Verkaufs geplant werden."’

4.2.1.3 EinfluBl des Sell-Offs auf den Marktwert des Eigenkapitals

Durch die Separation der nichtbetriebsnotwendigen Immobilien von Unternehmen mittels
Sell-Off werden simtliche Bewertungskomponenten der entwickelten Unternehmensrechnung
beeinfluBt. Bei der Analyse des Einflusses auf die beiden Bewertungskomponenten Zahlungs-
strome und Kapitalkosten kann auf die Ergebnisse der vorangegangener Abschnitte zuriickge-
griffen werden und es kénnen Hinweise auf die Wirkung des Sell-Offs auf den Marktwert des

138

Eigenkapitals abgeleitet werden.

e Hohe und zeitliche Verteilung der Zahlungsstrome

Durch den Sell-Off des Immobilienbestands flieBt dem Unternehmen der Verkaufspreis fiir
die Immobilien abziiglich eventuell anfallender Nebenkosten fiir Makler, Notar und Berater in
der Betrachtungsperiode zu. Der gesamte VerduBerungserlds ist als gewinnerhéhende Be-

triebseinnahme steuerpflichtig, wobei der Buchwert sowie Nebenkosten gewinnmindernd

'3 [..] it is vital that a corporation desiring to sell a surplus facility understand the true economics potential of

it [...]* Bender, Disposition, p. 19.

132 yg]. Bender, Disposition, pp. 19 f; Jewett, Surplus, pp. 7-10.

133 ygl. Opitz, Desinvestitionen, S. 326.

1134 Ziel dieser Analyse ist die Bestimmung des ,highest and best use* der Immobilien. Fiir eine Analyse der
verschiedenen grundlegenden Optionen vgl. Jewett, Surplus, pp. 8 ff. Vgl. auch Nourse/Kingery, Marketing,
pp- 22-24; Smith, Redeveloping, p. 9.

'3 Zur Bewertung der moglichen VerduBerungsstrategie aus Sicht eines Kaufers sind jeweils Zahlungsstrome zu
prognostizieren und mit einem risikoadéquaten Zinssatz zu diskontieren. Vgl. Nourse/Kingery, Marketing,

p- 24.

!136 ygl. Bender, Disposition, pp. 19 fF.

137 ygl. Nourse/Kingery, Marketing, pp. 24 f.

"% vgl. Abschnitt 3.2.2, Auswirkung der Unternehmensimmobilien auf die Berechnungskomg des Un-
ternehmenswertes, S. 109.
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abgesetzt werden.'"” Der eventuell erzielte VerduBerungsgewinn wird mit Gewerbe- und
Kérperschaftsteuer belastet.""* Das Unternehmen kann die Steuerzahlungen durch die Ver-
rechnung des VerduBerungsgewinns mit eventuell vorhandenen Verlustvortrigen vermeiden
oder durch die Nutzung der Regelungen des § 6 b EStG in die Zukunft verschieben."*
Gleichzeitig entfallen die bisherigen Vermietungsertrige der nichtbetriebsnotwendigen Im-
mobilien des nichtoperativen Bereichs des Unternechmens wie auch die immobilienspezifi-

schen Betriebs- und Verwaltungskosten.

» Kapitalkosten

Bei der Emmittlung der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber sind Anpassungen vorzuneh-
men. Werden Mehrzweckimmobilien mit isolierbarem Betafaktor verduBert, ist der Betafaktor
fiir das Gesamtunternehmen bei reiner Eigenkapitalfinanzierung um den EinfluB dieser Aktiva
zu bereinigen."* Scheiden Immobilien, deren Betafaktor wie z. B. bei Sonderimmobilien nicht
isolierbar ist, aus, sind die Kapitalkosten solange nicht anzupassen, bis sich das zugrundelie-
gende operative Geschiftsrisiko der die Immobilien vorher nutzenden Geschifiseinheit durch
das Sell-Off dndert.'"* Werden die Immobilien in Geldmittel umgewandelt und im Unterneh-
men nicht fiir den operativen Geschiftsbetrieb verwendet, sind diese Mittel bei der Berechnung

der Renditeforderung zu vernachlissigen.''*

In den bisherigen Uberlegungen wurde angenommen, daf} die Positionen der Fremdfinanzie-
rungskontrakteure aufgrund vertraglicher SicherungsmaBinahmen als quasi-risikolos anzuse-
hen sind. Wenn Fremdkapitalgeber jedoch bevorzugte Bedienungsrechte an den verduBerten
Immobilien verlieren, konnen deren Positionen nicht ldnger als quasi-risikolos gelten."* So-
fern Fremdkapitalpositionen durch Grundpfandrechte an den betreffenden Immobilien gesi-

chert sind, kann eine Verduflerung der Immobilien die Position der durch die Immobilien ge-

39 ygl. auch die Definition des VerauBerungsgewinns in § 6 b Il EStG. Vgl. auch Penné/Weimar/Willitzer,
Immobilienbesteuerung, S. 155.

!9 yel. auch Abschnitt 3.2.2.1.3, Immobilienverwertung, S. 115.

!4 Zur zeitlichen Verschiebung der Steuerzahlungen vgl. Abschnitt 4.2.3, Nutzung des § 6 b EStG zur Vermei-
dung der direkten Besteuerung von VerduBerungsgewinnen, S. 224.

42 Dazu sind die marktwertgewichteten Betafaktoren der veriuBerten Immobilien vom Betafaktor des Immobi-
lienportfolios zu subtrahieren.

143 ygl. Abschnitt 3.2.2.2, EinfluB der Immobilien auf die Kapitalk des Unterneh S. 117.

""" In der Ermittlung des Unternehmensgesamtwertes sind iiberschiissige, d. h. fiir das operative Geschaft nicht
notwendige, und nicht ausgeschiittete Geldmittel mit ihrem Marktwert anzusetzen und dem Unternehmens-
gesamtwert zuzurechnen.

114 yol. Hardtmann, Wertsteigerungsanalyse, S. 214.
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sicherten Fremdkapitalgeber nicht verschlechtern.'** Wenn Bonititsrisiken zugelassen werden
und wenn das Unternchmen aus dem VeriduBerungserlés von belastungsfreien Immobilien
Ausschiittungen an Aktionire leistet und so den Verschuldungsgrad des Unternehmens bei
gleichzeitiger Reduzierung der Haftungsmasse erhoht, steigt das Risiko der ungesicherten
Fremdkapitalpositionen, was c. p. zu einem sinkenden Marktwert dieser Fremdfinanzierungs-
kontrakte fiihrt. Verbleiben die Geldmittel im Unternehmen, konnen sich die Risikopositionen
der ungesicherten Fremdkapitalgeber verbessern, da sich zum einen die Liquiditéit des Unter-
nehmens erhoht und zum anderen die mit den Immobilien verbundenen Risiken, wie z. B.
Verwertungs- oder Umweltrisiken, eliminiert werden."*” Im Modellfall bleiben die Fremdka-
pitalkosten aufgrund der durch Kreditsicherheiten hinreichend erlangten Quasi-Risiko-
losigkeit der Fremdkapitalpositionen konstant. Bei Aufgabe dieser Annahme sind die zukiinf-

tigen Fremdkapitalkosten abhiingig von der Verwendung der VeriuBerungserlose.

Es erscheint intuitiv einsichtig, da8 die Bestimmung der Zielkapitalstruktur des Unternehmens
unabhingig von den nichtbetriebsnotwendigen Immobilien erfolgt. Die Auswirkungen der
Transaktionen, die von der als optimal angesehenen Zielkapitalstruktur wegfiihren, kénnen
vom Unternehmen z. B. durch Aufnahme oder Tilgung von Fremdkapital korrigiert werden.
Zusammenfassend kann festgehalten werden, daB8 bei einem Sell-Off einzelner Immobilien

eine merkliche Anderung der Kapitalkosten i.d.R. als unwahrscheinlich gelten mug."**

¢ Veriinderung des Marktwertes des Eigenkapitals

Wenn der Kapitalmarkt das Unternehmen und die Immobilien vollstindig effizient bewertet
und das Unternehmen die Immobilien zum Marktwert verdufert, resultiert bei Vernachlassi-
gung von Transaktionskosten keine Veridnderung des Unternehmensgesamtwertes, da hier
ausschlieBlich eine marktwertneutrale Transformation von Aktiva vollzogen wurde. Markt-
wertsteigerungen ergeben sich bei Beriicksichtigung von Transaktionskosten allerdings, wenn

der Marktwert der Immobilien im Unternehmenskontext geringer als der Nettozuflu von

!5 Zur Herstellung der VeriuBerbarkeit der Immobilien zum Marktwert ist vom Verkaufer die Loschungsbe-
willigung der Begiinstigten aus den Grundpfandrechten beizubringen. Diese ist nur zu erhalten, wenn die
Tilgung der Forderungen der Fremdkapitalgeber sichergestellt ist. Ubernimmt der Erwerber die Belastungen,
kann der Verﬁuﬂerer folgllch nur die Differenz aus Marktwert und Belastungen erzielen. Die Positionen der

dkapi in beiden Fillen voll erfullt.

L Vgl Brueggeman/Fisher, Finance, p. 540.

"'* Dieses Ergebnis kann auch durch eine empirische Studie von Christensen/Levi bestatigt werden. Vgl. Chri-
stensen/Levi, Risk, pp. 583 f.
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Geldmitteln bei VerduBerung ist."'*” Wesentlich ist, daB durch die Verdffentlichung der Trans-
aktionsdaten Wahrnehmungsliicken eliminiert werden kénnen, sofern die verduBerten Immo-
bilien latente Aktiva darstellten. Wenn Sell-Offs den Marktwert des Eigenkapitals erhéhen
oder Wahmehmungsliicken eliminieren, dann miissen Ankiindigungen von Sell-Offs im

halbstreng informationseffizienten Kapitalmarkt mit positiven Uberrenditen einhergehen.

4.2.1.4 Reaktionen des Kapitalmarktes auf Sell-Offs

Empirische Untersuchungen von Sell-Offs von Untemehmensbereichen in den USA zeigen,
daB Aktien von verkaufenden Unternehmen positive abnormale Renditen bei Ankiindigung
eines Sell-Offs erzielen."* Erste Studien zur Reaktion des Kapitalmarktes auf Ankiindigun-
gen von Immobiliendesinvestitionen im Wege des Sell-Offs von OWERS/ROGERS und
GLASCOCK/DAVIDSON/SIRMANS konnten ebenfalls signifikante positive Uberrenditen am Tag
der Ankiindigung der Transaktion beobachten.'*' Weitere Untersuchungen konnten dieses
Ergebnis auch fiir aktuellere Untersuchungszeitrdume und bei Verwendung alternativer
Schitzmethoden bestitigen.''*

Obwohl von einer halbstrengen Form der Informationseffizienz des Kapitalmarktes auszuge-
hen ist, weisen die empirischen Untersuchungen darauf hin, daB durch die Verdffentlichung
der Transaktionsdaten neue Informationen den Kapitalmarkt erreichen:"* Die Offenlegung
der vorher unbekannten Marktwerte der Immobilien erméglicht eine separate Bewertung der
Aktiva und miindet in einen steigenden Kurs der Aktie des verduBernden Unternehmens.'*
Weiterhin wird eine héhere Effizienz des Eigentums beim Kiufer, bedingt z. B. durch unter-
schiedliche steuerliche Behandlung des Eigentums, als mégliche Ursache fiir positive abnor-
male Renditen erkannt."** Untersuchungen bestitigen die einsichtige Vermutung, daf8 die

Stirke der Reaktion des Kapitalmarktes vom Anteil der Aktiva am Marktwert des Unterneh-

"9 ygl. Linn/Rozeff, Sell-Off, p. 20. Vgl. auch Neidich/Steinberg, Equity, p. 77.

!9 ygl. Cheng/Davidson, Reinterpretation, pp. 599-611; Jain, Sell-off, pp. 213-222; Lang/Poulsen/Stulz, Asset
sales, pp.3-37; Zaima/Hearth, Selloffs, pp.233-236. Fiir eine Ubersicht iber frithere Studien siche
Linn/Rozeff, Sell-off, p. 18. Zur Wirkung von Desinvestitionen im Kapitalmarkt vgl. die Ubersichten bei
Graml, Desinvestitionen, S. 45-58; Rechsteiner, Desinvestitionen, S. 231-246.

!151 ygl. Owers/Rogers, Divestiture, pp. 29-33; Glascock/Davidson/Sirmans, Gains, pp. 567-582.

!52 ygl. Christensen/Levi, Risk, pp. 591 ff.; Myer/He/Webb, Effect, pp. 487-500. Booth/Glascock/Sarkar basie-
ren die Studie auf eine aktuellere Datenbasis (131 Transaktionen im Zeitraum 1980-1989) und verwenden
im Gegensatz zu vorherigen Studien autoregressive Tendenzen berilcksichtigende Schitzmethoden. Vgl.
Booth/Glascock/Sarkar, ReExamination, pp. 195-202.

153 ygl. Owers/Rogers, Divestiture, p. 30. Vgl. auch Linn/Rozeff, Sell-off, p. 17; Zaima/Hearth, Selloffs, p. 228.

!154 ygl. Owers/Rogers, Divestiture, p. 30.

!5 ygl. Linn/Rozeff, Sell-off, p. 20. Weiterhin werden Unterschiede in der Anzahl der Kaufer und Verkaufer als
mogliche Ursache fiir positive Effekte angesehen. Vgl. Glascock/Davidson/Sirmans, Gains, pp. 573-580.
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mens abhingig ist."* Ferner weisen die Ergebnisse der Studie von LANG/POULSEN/STULZ
darauf hin, daB der Kapitalmarkt auf eine Verwendung der VeriuBerungserlose zur Tilgung
von Fremdkapital oder zu Ausschiittungen an Eigenkapitalgeber positiv reagiert, wihrend
eine Verwendung der Erlose zur internen Finanzierung eine signifikant geringere positive
Rendite zeigt."”” Nachdem mit dem Sell-Off eine Separationsstrategie fiir nichtbetriebsnot-
wendige Immobilien vorgestellt wurde, stehen im Zentrum des niichsten Abschnitts Sale-
Leaseback-Transaktionen, mit denen betriebsnotwendige Immobilien von Unternehmen ge-

trennt werden kénnen:

4.2.2 Sale-Leaseback-Transaktionen

4.2.2.1 Struktur und Motive einer Sale-Leaseback-Transaktion

In einer Sale-Leaseback-Transaktion verduflert ein Unternehmen Immobilien, die es weiterhin
beabsichtigt zu nutzen, an einen Immobilieninvestor.'** Zu diesem Zweck werden gleichzeitig
ein Kaufvertrag und ein Leasingvertrag zwischen dem Erwerber bzw. Leasinggeber und dem
VerduBerer bzw. Leasingnehmer geschlossen.'*” Im Leasingvertrag werden dem VerduBerer
dabei regelmiBig Kauf- oder Mietverlidngerungsoption(en) zur Sicherung des lingerfristigen
Nutzungsrechts gewihrt."*

Fir eine Sale-Leaseback-Transaktion kommen aus Sicht des veriduBernden Unternehmens
grundsitzlich alle genutzten Immobilien, insbesondere aber Mehrzweckimmobilien, in Frage.
Da Leasinggeber allerdings ein Minimum an Drittverwendungsfihigkeit der fiir eine Sale-
Leaseback-Transaktion in Frage kommenden Immobilien verlangen,'' um im Falle der vor-
zeitigen Beendigung bei Vollamortisationsvertrigen bzw. grundsitzlich bei Teilamortisati-
onsvertrigen eine profitable AnschluBverwendung sicherzustellen, sind Sonderimmobilien

und Spezialimmobilien nur eingeschrinkt oder meist nur zu unvorteilhaften Konditionen fiir

115 vgl. Zaima/Hearth, Selloffs, p. 236.

"7 vgl. Lang/Poulsen/Stulz, Asset sales, pp. 3-23. Aus neoinstitutioneller Sicht wird dazu die Erklarung ange-
boten, daB der Kapitalmarkt annimmt, daB die Unternehmensfithrung diese Free Cash-flows fiir Projekte
verwendet, die nicht ihre risikodquivalenten Kapitalkosten erwirtschaften. Eine Bestitigung dieser Hypothe-
se durch die empirischen Ergebnisse konnten Lang/Poulsen/Stulz jedoch nicht feststellen. Vgl.
Lang/Poulsen/Stulz, Asset sales, p. 22.

!'*% vgl. Rutherford, Evidence, p. 522.

" Vgl. Adams/Clarke, leaseback, p.31; Alvayay/Rutherford/Smith, Leaseback, p. 207; Cohen, Leasebacks,
p- 18; Holman/Johnston/Novogradac, sale-leaseback, p.77; Milnes/Pollina, Leasebacks, p.23; Rodri-
guez/Sirmans, Evidence, p. 22. Hier soll die Diskussion der Parameter des Leasingvertrags nicht vertieft
werden. Siehe dazu stellvertretend Gabele/D: berg/Kroll, I bilien-Leasing, S. 21-118.

"' Vgl. Cohen, Leasebacks, p. 18. SchluBendlich gibt der Ver4uBerer das Verfiigungsrecht und damit auch die
Kontrolle iiber die Immobilien ab. Vgl. Levy/Matz, Implementing, p. 53.

'161 vgl. Milnes/Pollina, Leasebacks, p. 24.
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Sale-Leaseback-Transaktionen verwendbar.''® Fiir Leasinggeber sind daher fungible, nut-
zungsflexible Mehrzweckimmobilien attraktiv, die keine umweltrechtlichen, baulichen oder

sonstigen Problembereiche aufweisen.'®

Leasing stellt eine Form der externen Finanzierung und ein Substitut fiir grundpfandrechtlich
besicherte Fremdverschuldung dar."* Wird ein vollstandiger Markt unterstellt und werden
Steuern und Transaktionskosten ausgeschlossen, ist das Unternehmen indifferent zwischen
der Leasingalternative und dem fremdfinanzierten Eigentum der Immobilien."* Wenn diese
Annahmen aufgegeben werden, kénnen Vorteile fiir beide Vertragsparteien in der Leasingal-
ternative bestehen. Weist der Leasinggeber z. B. einen héheren Steuersatz auf, dann resultie-
ren hohere Steuerschilde aus der Abzugsfahigkeit der Zinszahlungen und der Abschreibun-
gen.'"* Mit einer Sale-Leaseback-Transaktion kann so in Abhéngigkeit von den Rahmenbe-
dingungen eine giinstigere Form der Bereitstellung der betriebsnotwendigen Immobilien er-

reicht werden."*’

Des weiteren legt ein Unternehmen durch eine Sale-Leaseback-Transaktion den Wert der bis-
her nicht bewerteten vom Untemehmen genutzten Immobilien offen und kann so Wahrneh-
mungsliicken reduzieren.'® Weiterhin erméglicht eine Sale-Leaseback-Transaktion durch die
Transformation der Immobilien in liquide Aktiva die Refinanzierung oder Tilgung von Kre-
diten, die Ausschiittung von iiberschiissigem Kapital an Aktionire oder auch die Finanzierung
von Projekten der operativen Geschiftseinheiten.'"” Der allgemein den Sale-Leaseback-

Transaktionen zuerkannte Vorteil der ,,off-balance-sheet“-Finanzierung, die eine héhere Ge-

62 Weiterhin stehen dem Leasing von Speziali bilien auch handels- und steuerrechtliche Nachteile entge-
gen: Sofern der in der Praxis seltene Fall des Spezialleasings auftritt, d. h. der Leasinggegenstand aufgrund
seiner besonderen Ausrichtung an den Bediirfni des Leasingnehmers fiir Dritte nur bedingt oder nicht
genutzt werden kann, dann ist die Immobilie grundsitzlich dem Vermogen des Leasingnehmers zuzuordnen,
so daB viele Vorziige des Leasings nicht greifen. Vgl. BMF-Schreiben vom 23.12.1991. Vgl. auch Gabe-
le/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 62.

! vgl. Milnes/Pollina, Leasebacks, p. 24.

! ygl. Alvayay/Rutherford/Smith, Leaseback, p. 208; Cohen, Leasebacks, p. 18; Liow, Disposal, p. 21; Rodri-
guez/Sirmans, Evidence, p. 22. Vgl. auch Brealey/Myers, Finance, pp. 739 f.

" Vgl. einfihrend Slovin/Sushka/Polonchek, Wealth, pp.291f m.w.N.; Smith/'Wakefield, Leasing,
pp. 895 ff.

!1%Vgl. Alvayay/Rutherford/Smith, Leaseback, p. 208; Rodriguez/Sirmans, Evidence, p. 22. Vgl. umfassender
Wil/Buhl/Weinhardt, Immobilienleasing, S. 939-945.

"' Die quantitative Vorteilhaftigkeit von Sale-Leaseback-Transaktionen wird im Abschnitt 4.2.2.3, EinfluB der

Sale-Leaseback-Transaktion auf den Marktwert des Eigenkapitals, S. 221, h
%% ygl. Brueggeman/Fisher, Finance, p. 542.
"' vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, p.44; Holman/Joh /Novogradac, sale-leaseback, p.79;

Liow, Disposal, p. 21; Spremann, Investition, S. 350.
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samtverschuldung und niedrigere Kapitalkosten erméglichen soll,"™ muB kritisch beurteilt
werden. Es kann nicht glaubhaft versichert werden, da8 Fremdkapitalgeber diese fixen Aus-
zahlungsanspriiche Dritter bei ihren Kreditentscheidungen unberiicksichtigt lassen, oder daB
ihnen die Informationen iiber Sale-Leaseback-Transaktionen vorenthalten werden konnen.'”!
Dariiber hinaus werden auch Verlustausgleiche und andere ,,bilanzpolitische* Ziele mit Sale-
Leaseback-Transaktionen verfolgt.''” REDMAN/TANNER stellten in einer empirischen Unter-
suchung in den USA fest, da8 Sale-Leaseback-Transaktionen in praxi hauptsichlich zur Fi-
nanzierung von Unternehmensexpansion und zur Tilgung von Fremdkapital und nicht zuletzt

aus steuerlichen Motiven erfolgen.''™"'™

4.2.2.2 Unternehmensinterne Vorbereitung und Durchfiihrung

Wie der Sell-Off ist die Sale-Leaseback-Transaktion durch eine detaillierte Planung vorzube-
reiten.'” Allerdings ist bei der VeriuBerung genutzter Immobilien hiufig eine detaillierte
Planung notwendig. Zunichst sind im immobilienspezifischen Gesamtplan diejenigen Immo-
bilien zu identifizieren, die sich aufgrund ihrer Eigenschaften der Drittverwendungsfihigkeit
in besonderem Male fiir eine solche Transaktion eignen. Ferner sind sdmtliche innerbetriebli-
chen organisatorischen Voraussetzungen fiir eine VerduBerung zu schaffen. Im weiteren sind
mogliche Vertragspartner zu kontaktieren und deren Konditionen fiir eine Sale-Leaseback-
Transaktion einzuholen. Zur Evaluierung der alternativen Angebote sind zunichst die Zah-
lungsstrome und eventuelle Auswirkungen auf die Kapitalkosten des Unternehmens zu pro-
gnostizieren. Besonders sind dabei die steuerlichen Auswirkungen der Transaktion und die
mogliche Nutzung vorliegender Verlustvortrige zu analysieren. Der Marktwertbeitrag der

Strategie ist dann mit Hilfe der entwickelten Unternehmenswertrechnung zu berechnen.'”

"% vgl. Cohen, Leasebacks, p. 19; Knutsen, Impact, p. 28; Levy/Matz, Implementing, p. 53. Manning schlieBt
aus Expertengesprichen, daB die Auffassung weit verbreitet ist, daB eine ,off-balance-sheet“-Finanzierung
niedriger Kapitalkosten bedinge. Vgl. Manning, Leasing, p. 83.

71 vgl. Myers/Dill/Bautista, Valuation, p. 815. Gabele/Dannenberg/Kroll halten Sale-Leaseback-Transaktionen
weigentlich nur fur bonititsstarke Unternehmen mit sehr guten zukiinftigen Ertragsaussichten* fiir moglich.
Vgl. Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 84.

"2 ygl. Feinen, Immobilien-Leasing, S. 559.

"7 ygl. Redman/Tanner, Financing, pp. 229 f.

""" Fir weitere Motive vgl. auch Ebert, Perspective, pp. 19 f;; Manning, Ownership, p. 11; Smith/Wakefield,
Leasing, pp. 907 f.

"' vgl. die Ausfuhrungen im Abschnitt 4.2.1.2, Unternehmensinterne Vorbereitung und Durchfilhrung eines
Sell-Offs, S. 213.

!76 vgl. Abschnitt 3.2, Entwicklung einer immobili ifischen Unterneh trech S.99.

Y &
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4.2.2.3 EinfluB der Sale-Leaseback-Transaktion auf den Marktwert des Eigenkapitals
Analog zur Vorgehensweise beim Sell-Off wird auch hier komponentenweise die Wirkung
der Sale-Leaseback-Transaktionen iiber die induzierten Veridnderungen der Zahlungsstréme
und der Kapitalkosten auf den Marktwert des Eigenkapitals untersucht.

o Hdohe und zeitliche Verteilung der Zahlungsstrome

Durch die VerduBerung der Immobilien erhilt das Unternehmen in der Betrachtungsperiode
den erzielten Preis abziiglich der Aufwendungen fiir den Verkauf und der Steuern auf den
VeriduBerungsgewinn. Wie beim Sell-Off kann das Unternehmen die Steuerzahlungen durch
die Verrechnung des VerduBerungsgewinns mit eventuell vorhandenen Verlustvortrigen ver-

meiden oder durch die Nutzung der Regelungen des § 6 b EStG in die Zukunft verschieben."”

Fiir die Nutzung der Immobilien entrichtet das Unternehmen periodisch eine voll als Be-
triebsausgabe abzugsfihige, lineare oder degressiv fallende Leasingrate, die als Aufwand fiir
die Immobilienbereitstellung in die Gewinn- und Verlustrechnung einflieBt. Durch die Verdu-
Berung der Immobilien entfallen die periodischen Abschreibungen sowie Zinszahlungen auf
immobilienbezogenes Fremdkapital. Wird davon ausgegangen, daB der Leasinggeber das
Objekt in einem héheren MaBe fremdfinanzieren kann und die Leasingraten zumindest Ab-
schreibungen, Tilgung und Zinszahlungen umfassen, dann fillt beim Leasing eine geringere
Steuerlast an. Ist im Leasingvertrag eine erlaBkonforme Kaufoption vorgesehen und wird die-
se am Ende der Laufzeit ausgeiibt,"™ fallen neben dem dann zu leistenden Kaufpreis auch

Erwerbsnebenkosten wie z. B. Grunderwerbsteuer und Notarkosten an.

* Kapitalkosten

Die Kapitalkosten verindern sich durch den Verkauf der Immobilien dhnlich wie beim Sell-
Off: Der Betafaktor des Gesamtunternehmens bei reiner Eigenkapitalfinanzierung ist im Fall
der VerduBerung von Mehrzweckimmobilien wie beim Sell-Off anzupassen."” Werden als
Sekundirinvestitionen zu klassifizierende Immobilien ohne isolierbaren Betafaktor verduBert
und Zndert sich durch die Sale-Leaseback-Transaktion das operative Risiko des Geschiftsbe-

177 Zur zeitlichen Verschiebung der Steuerzahlungen vgl. Abschnitt 4.2.3, Nutzung des § 6 b EStG zur Vermei-
dung der direkten Besteuerung von VerduBerungsgewinnen, S. 224.

""" Eine erlaBkonforme Ausgestaltung der Kaufoption ermdglicht die Bilanzierung beim Leasinggeber. Als
Voraussetzung dafiir sieht der TeilamortisationserlaB des BMF vor, daB die Grundmietzeit weniger als 90 %
der betriebsnotwendigen Nutzungsd entspricht und der Ausiibungspreis der Kaufoption groBer als der
Restbuchwert bei Ablauf der Grundmietzeit ist. Siche dazu BMF-Schreiben vom 23.12.1991.




Seite 222 Wertsteigerung durch Separation

reichs nicht, was als wahrscheinlich zu bewerten ist, dann sind keine Anpassungen der ge-
schiftsbereichsspezifischen Betafaktoren angezeigt. Eine Sale-Leaseback-Transaktion wirkt
sich allerdings auf das finanzielle Risiko des Unternehmens aus: Durch den Abschluf3 eines
Leasingvertrags wird eine hundertprozentige Fremdfinanzierung eines Produktionsfaktors
erreicht, der vor der Transaktion i. d. R. nur partiell fremdfinanziert wurde. Schitzt die Unter-
nehmensleitung eine vollstindige Fremdfinanzierung dieses Produktionsfaktors als vorteilhaft
ein, miindet dies in einer revidierte Vorgabe fiir die anzustrebende Zielkapitalstruktur. An
diese verdnderte Zielkapitalstruktur ist die Renditeforderung der Eigentiimer entsprechend

anzupassen.''*

Wie im Fall des Sell-Offs sind grundpfandrechtlich gesicherte Fremdkapitalpositionen bei
einem Sale-Leaseback nicht ausbeutungsoffen. Werden Bonitiitsrisiken angenommen, miindet
eine Erhohung des Verschuldungsgrades des Unternehmens wie im Falle einer Leasingfinan-
zierung von Immobilien in eine Steigerung des Risikos der ungesicherten Fremdfinanzie-
rungskontrakte. Dieses fiihrt bei einer Marktbewertung zwingend zu Vermégenseinbuf8en der
Fremdfinanzierungskontrakteure und u. U. zu zukiinftig hoheren Fremdkapitalkosten fiir das

Unternehmen.

¢ Veriinderung des Marktwertes des Eigenkapitals

Aus der unterschiedlichen steuerlichen Behandlung von Leasinggeber und Leasingnehmer,''
aus finanziellen und operativen Vorteile'* des Leasinggebers aufgrund immobilienspezifi-
scher Kernkompetenzen sowie aus Risikoaspekten'* kann sich bei effizienter Bewertung ein
Barwertvorteil des Leasings ergeben, der zwischen den Vertragspartnern verteilt werden

kann.""*

Allerdings werden durch die Realisierung der stillen Reserven beim Verkauf der Immobilien

beim VerduBerer z. T. erhebliche Steuerzahlungen ausgelost, die die finanzielle Vorteilhaftig-

"' vgl. Abschnitt 4.2.1, Sell-Off nichtbetriebsnotwendiger Immobilien, S. 211.

''%9vgl. dazu Gleichung (79), S. 156.

"8IVl Miller/Upton, Leasing, pp.774-785; Myers/Dill/Bautista, Valuation, pp. 811-814. Vgl. auch Al-
len/Rutherford/Springer, Wealth, pp. 568 f.; Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, p.45; Drukarczyk,
Theorie, S. 475-478. Ein wesentlicher Vorteil neben mdglichen niedrigeren Hebesitzen liegt z. B. bei der
Gewerbesteuer darin, daB die 50 %ige Hinzurechnung der Dauerschuldzinsen, die beim fremdkapitalfinan-
zierten Kauf anfallen, gemiB § 8 GewStG beim Leasing entfallen. Vgl. Blumich-Hofmeister, GewStG,
S. 37 ff., Rz. 90. Vgl. dazu Spremann, Investition, S. 350 f.

'82 ygl. Myers/Dill/Bautista, Valuation, p. 815. Vgl. auch Drukarczyk, Theorie, S. 468 f.

1183 ygl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, p. 45.
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keit einer Sale-Leaseback-Transaktion beeintrdchtigen konnen.'* Verschiedene Autoren hal-
ten daher Sale-Leaseback-Transaktionen ausschlieSlich dann fiir vorteilhaft, wenn die Verau-
Berungsgewinne durch Verlustvortriige oder Verluste des Unternehmens im VerduBerungsjahr
steuerfrei vereinnahmt werden kénnen."® Fiir das verduBernde Unternehmen sind Sale-
Leaseback-Transaktionen vorteilhaft, wenn der netto generierte Zahlungsstrom aus der Ver-
duBerung der Immobilien groBer ist als die Summe der Barwerte der zukiinftig zu entrichten-

den Leasingraten und des Barwertes der aufgegebenen Steuerschilde.'*’

4.2.2.4 Reaktionen des Kapitalmarktes auf Sale-Leaseback-Transaktionen

Erste empirische Studien untersuchten die Reaktion des Kapitalmarktes auf Sale-Leaseback-
Transaktionen in den USA: SLOVIN/SUSHKA/POLONCHEK stellen in einer Stichprobe von 59
Sale-Leaseback-Transaktionen im Zeitraum von 1975-1985 fest, daB die Aktien des verdu-
Bernden Unternehmens am Tag der Ankiindigung der Transaktion positive abnormale Rendi-
ten aufweisen, die sie auf die Reduzierung der Kapitalwerte zukiinftiger Steuerzahlungen zu-
riickfiihren.""® Diese Ergebnisse konnten in zwei Studien von RUTHERFORD bestitigt werden,
der konkludierte, daB8 der zusitzliche Wert fiir die Aktionidre des verduernden Unternehmens
nicht zu Lasten der Fremdkapitalgeber erfolgte, sondern vielmehr aus der Offenlegung der
Marktwerte der Immobilien resultierte.'"® ALVAYAY/RUTHERFORD/SMITH stellten in einer
Studie auf Basis einer Stichprobe im Zeitraum 1987-1989 in den USA fest, daB der Kapital-
markt bei verindertem Steuersystem Sale-Leaseback-Transaktionen nicht langer positiv hono-
riert."” Diese Ergebnisse unterstreichen den bedeutenden Einflu der Merkmale des zugrun-
deliegenden Steuersystems auf die Vorteilhaftigkeit von Sale-Leaseback-Transaktionen und
deren Perzeption im Kapitalmarkt."” In einer empirischen Studie zu Sale-Leaseback-
Transaktionen in GrofBbritannien stellen ADAMS/CLARKE fest, daB die Aktien verduBernder
Unternchmen negative abnormale Renditen bei Ankiindigung einer Sale-Leaseback-

Transaktion erzielen.''” ADAMS/CLARKE vermuten, dal der Kapitalmarkt in GroBbritannien

! vgl. Drukarczyk, Theorie, S. 478.

'1%5 yvel. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, p. 45.

!"% vgl. Feinen, Immobilien-Leasing, S. 559; Gabele/D berg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 85.

'87 v g1. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, p. 45.

'8 yo]. Slovin/Sushka/Polonchek, Wealth, pp. 296 fF.

'8 ygl. Rutherford, Evidence, pp. 522-528; Rutherford, Impact, pp. 75-80.

"% Im theoretischen Teil der Analyse weisen Alvayay/Rutherford/Smith u.a. nach, daB ein wechselseitiger
Zusammenhang zwischen den jeweiligen Steuersitzen und Kapitalwerten der Zahlungsstrdme fiir Leasing-
geber und -nehmer besteht, der Hinweise dafiir liefert, daB nach der Steuerreform von 1986 Sale-Leaseback-
Transaktionen in den USA unvorteilhaft sind. Vgl. Alvayay/Rutherford/Smith, Leaseback, pp. 230 f.

191 ygl. Rodriguez/Sirmans, Evidence, p. 24.

1192 ygl. Adams/Clarke, leaseback, pp. 31-46.
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Sale-Leaseback-Transaktionen trotz einer steuerlichen Vorteilhaftigkeit als Signal fiir eine

verschlechterte Ergebnissituation im verduBernden Unternehmen ansieht.''”

Vor dem Hintergrund dieser Studien kann die Hypothese aufgestellt werden, daB der Kapi-
talmarkt zwar die steuerliche Vorteilhaftigkeit einer Sale-Leaseback-Transaktion bewertet, die
vermuteten Motive des Unternehmens fiir eine Sale-Leaseback-Transaktion allerdings einen

hoheren Stellenwert einnehmen.

4.2.3 Nutzung des § 6 b EStG zur Vermeidung der direkten Besteuerung von Veriiufle-
rungsgewinnen

Die Moglichkeiten der Ubertragung von stillen Reserven auf neue Wirtschaftsgiiter, die das

Einkommensteuerrecht Steuerpflichtigen im § 6 b EStG gewihrt, wird hiufig als besonders

vorteilhafte steuerliche Gestaltung beim Verkauf von Immobilien dargestelit."* Im folgenden

sollen die steuerlichen Regelungen kurz dargestellt und deren mégliche vorteilhafte Wirkung

analysiert werden.

Ziel dieser Regelung ist es, Unternehmen die 6konomisch sinnvolle Anpassung an strukturelle
Verinderungen zu erleichtern, indem die aus der VerduBerung von bestimmten Wirtschafts-
giitern gewonnenen Geldmittel durch Verzicht auf die sofortige Besteuerung vollstindig fiir
Reinvestitionen bereitstehen."” Der Anwendungsbereich dieser Regelung ist dabei auf die
Steuerpflichtigen beschrinkt, die durch Betriebsvermégensvergleich den Gewinn ermitteln.'™
Weiterhin konnen nur die VerduBerungsgewinne derjenigen in § 6 b I EStG abschlieBend auf-
gelisteten Wirtschaftsgiiter iibertragen werden, die vor der VerduBerung mindestens sechs
Jahre ununterbrochen zum Anlagevermégen einer inldndischen Betriebsstitte gehort haben.'*”
Hinsichtlich des Anteils des ibertragbaren VerduBerungsgewinns und der Art der Reinvestiti-
onsobjekte sind ebenfalls Beschrinkungen zu beachten:"” So kénnen die VerduBerungsge-
winne aus Immobilien (Grund und Boden sowie Gebiude) ausschlieBlich auf neuangeschaffte
Immobilien iibertragen werden. Wihrend fiir Non-Property Companies die Vorziige sich auf

einen Zinsvorteil und die Maglichkeit zur steuerbegiinstigten Relokation von Unternehmen-

"% ygl. Adams/Clarke, leaseback, pp. 34 f.

1% vgl. z. B. Feinen, Immobilien-Leasing, S. 560.

119 ygl. Penné/Weimar/Willitzer, Immobilienbesteuerung, S. 156 m. w. N.

"% ygl. § 6 b1V Nr. 1 EStG. Vgl. auch Schmidt-Glanegger, EStG, S. 573 f., Rz. 2.

97 vgl. Penné/Weimar/Willitzer, Immobilienbesteuerung, S. 159 f; Schmidt-Glanegger, EStG, S.575-578,
Rz. 10-26 und S. 584 f., Rz. 55-59.
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steilen beschrénken, erlaubt diese Regelung Property Companies steuerbegiinstigte Portfoliobe-

reinigungen.

Werden die Reinvestitionen nicht im Jahr der VeriuBerung getitigt, kdnnen die Veriufe-
rungsgewinne steuerunschidlich in einen Sonderposten mit Riicklageanteil fiir maximal vier
Jahre eingestellt werden.'"” Wenn in diesem Zeitraum die Reinvestitionen nicht erfolgt sind,
ist die Riicklage gewinnerhthend aufzulésen,”™ wobei ein anzusetzender 6 %iger kalkulatori-
scher Gewinnzuschlag fiir jedes Jahr n den Zinseffekt der Steuerstundung kompensiert.'"
Sofern die gewichteten Kapitalkosten des verduBernden Unternehmens iiber der internen Ver-
zinsung des Steuerkredits nach Steuern liegen, ist die Riicklage fiir Reinvestitionen grund-

sétzlich vorzunehmen:

({14 7*0,06 —1)* (1 - s ) < g4 (99)

Durch die Nutzung der Reinvestition gemiB § 6 b EStG vermeidet das verduBernde Unter-
nehmen die Besteuerung des VeriduBerungsgewinns VG in der Betrachtungsperiode: >

VG * SGE.K (100)

Da die Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten des neuen Wirtschaftsguts um den Verdufle-
rungserlds des ausscheidenden Wirtschafisguts gekiirzt werden, verliert das Unternehmen die
periodische Abschreibung auf diesen Betrag:'*®

Ab* 5% mit b, =G (101)
n

Der Steuerschild der Abschreibungen ist durch Diskontierung mit dem risikobehafteten gewo-
genen Kapitalkostensatz k"“C zu ermitteln."™* Die Inanspruchnahme des § 6 b EStG weist so

einen positiven Marktwertbeitrag auf.

"% vgl. dazu Schmidt-Glanegger, EStG, S. 578-581, Rz. 30-38.

! Bei Immobilienreinvestitionen verlingert sich diese Frist gemdB § 6 b Il 3 EStG auf sechs Jahre, wenn fiir
neu hergestellte Gebaude mit der Herstellung vor dem Ende des vierten Jahres begonnen wird. Vgl. auch
Penné/Weimar/Willitzer, Immobilienbesteuerung, S. 162. Zur Verbuchung der § 6 b EStG-Ricklage vgl.
bspw. Haeger, Bilanzrecht, S. 445-450.

2% ygl, Schmidt-Glanegger, EStG, S. 592, Rz. 97.

1201 yg]. Penné/Weimar/Willitzer, Inmobilienbesteuerung, S. 162 f.

"2 Der VerauBerungsgewinn berechnet sich nach § 6 b I EStG aus der Differenz des VeriuBerungspreises ab-
zilglich der VeriuBerungskosten und dem Buchwert, mit dem das Wirtschaftsgut im Zeitpunkt der VerduBe-
rung anzusetzen wire.

12 Die Summe der Abschreibungen entspricht dem @bertragenden VeriuBerungsgewinn. Bei der Berechnung
der Abschreibungen wird von der Nutzungsdauer n des Reinvestitionsobjcktes ausgegangen.

2% Hier wird davon ausgegangen, daB der Steuerschild der Abschreibungen nur dann wirkt, wenn entsprechende
operauve chrschnsse vorllegen Diese sind jedoch risikobehaftet, so daB der Abschreibungsschild mit dem
risik gewich Kapitalkostensatz des operativen Geschifts zu diskontieren ist.
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n Ab, mSGE.K
=1 (1 + kWA(‘C)

Der Barwertvorteil zwischen der Reinvestitionsalternative und der Unterlassung der Nutzung

YIPESC — G * sOEK _ (102)

von § 6 b EStG ist absolut c. p. um so groBer, je groBer der VerduBerungsgewinn, der Kapital-
kostensatz und der Steuersatz und je linger die Nutzungsdauer der neu beschafften Aktiva sind.
Festzuhalten ist allerdings, daf8 die Besteuerung des VerduBerungsgewinns auch bei Nutzung
der Regelungen des § 6 b EStG durch die VeriiuBerung der Immobilien initiiert ist: Spitestens

nach Ablauf der Reinvestitionsfrist beginnt die direkte oder indirekte Besteuerung.

Zusammenfassend ist festzuhalten, daB die Separation von Immobilien und operativen Ge-
schiftsbereichen durch den Verkauf der Immobilien in Form des Sell-Offs oder der Sale-
Leaseback-Transaktionen erreicht werden kann. Die Besteuerung der bei der VerduBerung auf-
gedeckten stillen Reserven kann nur durch Verlustverrechnung vollstindig vermieden werden.
Die Regelungen des § 6 b EStG liefern zwar einen Barwertvorteil durch Steuerstundungen, fiih-

ren aber letztlich zu einer vollstindigen Besteuerung der VerduBerungsgewinne.

4.3 Separation durch Verbriefung der Immobilien in Beteiligungspapieren

Nachdem im vorherigen Abschnitt die Alternativen zur Separation der Immobilien von Un-
ternehmen im Wege der VerduBlerung dargestellt wurden, steht nun die Separation durch die
Verbriefung der Immobilien in Beteiligungspapieren im Vordergrund der Analyse. Diese er-
folgt grundsitzlich in zwei Schritten: Zunichst ist es notwendig, die Immobilien in eine Akti-
engesellschaft'*” zu inkorporieren und so die Trennung der Immobilien vom restlichen Ver-
mdgen des Unternehmens herzustellen. Nach der Borseneinfiihrung sind die geschaffenen und
borsennotierten Aktien an Investoren zu verteilen. Die Distribution kann an Altgesellschafter

der Ausgangsgesellschaft oder an neue Gesellschafter erfolgen.'**

Im folgenden werden in einem ersten Schritt die Moglichkeiten, Formen und Folgen der
Spaltung der Immobilien von Unternehmen im deutschen Recht sowie die notwendigen Vor-
aussetzungen bzw. das Verfahren fiir eine Borseneinfiihrung der geschaffenen Aktien darge-

stellt. Im AnschluB daran gilt es, die wesentlichen Alternativen der Distribution der geschaf-

12%% Da hier das Ziel unterstellt wird, die Anteile des aufnehmenden Rechtstriigers an einer Brse notieren zu
lassen, wird als Rechtsform hlieBlich die Aktiengesellschaft betrachtet.

1206 ygl. dazu Abschnitt 4.3.3, Distribution der Aktien an Altgesellschafter: Spin-Off, S. 246 und Abschnitt 4.3 .4,
Distribution der Aktien an Neugesellschafter: Equity Carve-Out, S. 252.
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fenen Effekten in ihrer Struktur und Auswirkung auf den Marktwert des Eigenkapitals zu er-

lautern.

4.3.1 Spaltung der Immobilien von Unternehmen
4.3.1.1 Moglichkeiten der Trennung von Unternehmensteilen im deutschen Recht
Im deutschen Recht stehen grundsitzlich zwei Alternativen zur Inkorporierung und Trennung

der Immobilien zur Verfiigung, die im folgenden erldutert werden:

1. Teilschrittmodell mit Einzelrechtsiibertragung
2. Spaltung gemif Umwandlungsgesetz (UmwG) mit Gesamtrechtsiibertragung

ad 1.) Teilschrittmodell mit Einzelrechtsiibertragung

Beim Teilschrittmodell, das bis zur Einfilhrung des UmwG das einzige Vehikel zur Spaltung
von Unternehmen in Deutschland darstellte, werden im Wege der Einzelrechtsiibertragung
zunichst die Vermogensgegenstinde von der Ausgangsgesellschaft auf eine bereits existie-
rende oder zu diesem Zwecke gegriindete Gesellschaft iibertragen."”” Sofern die empfangende
Gesellschaft noch nicht besteht, konnen die Immobilien im Wege der Sachgriindung gemiB
§ 27 AktG eingebracht werden."** Existiert bereits eine Gesellschaft, kénnen die Immobilien
durch Sachkapitalerh6hung gemiB § 183 AktG auf die Gesellschaft iibertragen werden."” In
beiden Fillen erfolgt die Ubertragung der Immobilien gemiB den sachenrechtlichen Vor-
schriften der §§ 873, 925 BGB im Wege der Einzelrechtsiibertragung.'”'® Als Gegenleistung
erhilt die Ausgangsgesellschaft Aktien der aufnehmenden Gesellschaft.

In einem zweiten Schritt werden nun diese neu geschaffenen Beteiligungspapiere verteilt. Bei
Distribution an die Altgesellschafter ist dabei eine verhiltniswahrende Verteilung der Aktien
der neuen Gesellschaft herzustellen. Dies kann auf unterschiedliche Arten erfolgen:*'"" Wer-
den die Anteile aller Aktionédre durch eine Sachdividende an die Altgesellschafter ,,ausge-
schiittet”, sind die strengen Ausschiittungsregeln des AktG zu beachten: Die Sachdividende
kann nicht hoher als der ordnungsgemiB festgestellte und fiir die Ausschiittung vorgesehene

1207 ygl. Schultze, spin-off, S. 32-35.

128 y/o]. vertiefend dazu Huffer, AktG, S. 115-126. Vgl. auch Henn, Handbuch, S. 51 f.

1209 yertiefend zur Sachkapitalerhdhung siehe Hiffer, AktG, S. 736-743.

1219 Weitere Vermogensgegenstinde werden gemaB den sachenrechtlichen Vorschriften des BGB (Bewegliche
Sachen gemiB §§ 929 ff. BGB, Forderungen gemiB § 398 BGB und andere Rechte gemiB § 413 BGB)
iibertragen. Vgl. Palandt-Bassenge, BGB, S. 1132 f. sowie Palandt-Heinrichs, BGB, S. 461 f.und S. 474 f.
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Bilanzgewinn sein,""

so daB fiir eine solche Distribution der Anteile eine entsprechende Ge-
winnsituation der Ausgangsgesellschaft kritische Voraussetzung ist."?" Ferner ist wesentlich,
daB Einstimmigkeit unter den Aktioniren hinsichtlich einer Sachdividende in Form von An-
teilen einer Immobilienaktiengesellschaft bestehen muB."'* Da dies bei Publikumsgesell-
schaften kaum erreichbar sein diirfte, muf die Sachdividende als Mechanismus zur Verteilung
der geschaffenen Aktien als ungeeignet gelten.'”” Alternativ zur Sachdividende kann die
Verteilung der Aktien unter Zuhilfenahme der Kapitalherabsetzung gemif § 222 AktG erfol-
gen:'*' Hierbei setzt die abgebende Gesellschaft ihr Kapital in Hohe des Stammkapitals der
aufnehmenden Gesellschaft herab, so daff die Riickzahlungsanspriiche der Altgesellschafter
durch die Aktien der die Immobilien aufnehmenden Gesellschaft genau erfiillt werden und die
quotale Beteiligung der Aktionire konstant bleibt. Als Beispiel fiir eine Trennung der Immo-
bilien vom operativen Geschift im Wege der Kapitalherabsetzung ist die Realteilung der Lo-
wenbrdu AG im Jahre 1982 in die Immobilienaktiengesellschaft Monachia Grundstiicks-AG

und die Léwenbridu AG zu nennen."*"”

Der Trennung der Immobilien von den operativen Einheiten stehen bei Anwendung des Teil-
schrittmodells insbesondere steuerrechtliche Nachteile entgegen: Auf der Ebene der Gesell-
schafter wie auch der Gesellschaft kann eine Gewinnrealisierung mit nachfolgender Besteue-
rung der stillen Reserven nicht vermieden werden."”'® Weiterhin treten auch die aufwendigen
Ubertragungen der Vermogensgegenstinde im Wege der Einzelrechtsnachfolge sowie bei der
Sachdividende der schwerwiegende Nachteil der Ausschiittungsbegrenzung hinzu, so daB das
Teilschrittmodell fiir die Separation der Immobilien von Unternechmen kaum in Betracht

kommen kann."*"

"' vgl. Gabelein, Unternehmensspaltung, S. 1421 und S. 1423; Schultze, spin-off;, S. 34 f.

22yl § STIIAKG i. V. m. § 58 I bis IV AKtG.

"** Diese Vorschrift gilt in praxi als ein wesentliches Hindernis bei der Verteilung der Aktien an die Altgesell-
schafter im Wege der Sachdividende, da bei der Auskehrung bedeutender Aktiva die Grenze des ausschilttba-
ren Jahresilberschusses tiberschritten wird.

" Grundsatzlich ist im AKtG eine Zahlung von Geld als Dividende vorgesehen, so daB dem Aktionar nach
Auffassung der Rechtskommentierung keine Sachdividende gegen seinen Willen zugemutet werden kann.
Fiir diese Form der Verteilung der Aktien heiBt dies, daB alle beteiligten Aktionire zustimmen miissen. Vgl.
dazu vertiefend Huffer, AktG, S. 256, Rz. 28.

1215 yol. Schultze, spin-off, S. 34.

1216 ygl. Huffer, AKtG, S. 918-926.

217 ygl. Bithner, Strategie, S. 513-528.

"2® vgl. auch § 1 UmwStG. Vgl. Herzig/Momen, Spaltung, S. 2158.

2% vgl. auch Schultze, spin-off, S. 57 f.
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ad 2.) Spaltung gemiB UmwG mit Gesamtiibertragung

Im deutschen Umwandlungsgesetz sind in § 123 I bis IIl UmwG drei verschiedene Arten der
Spaltung vorgesehen:'** Die Aufspaltung nach § 123 1 UmwG zerschligt das iibertragende
Unternehmen unter Auflosung ohne Abwicklung und iibertrigt das gesamte Vermdgen im
Wege der Sonderrechtsnachfolge'”' auf mindestens zwei andere, bestehende oder zu griin-
dende, Rechtstriger.”” Die Aktionidre des iibertragenden und aufgeldsten Unternehmens er-

halten in der Folge pro rata die Anteile der aufnehmenden Rechtstriger.

Im Gegensatz zur Aufspaltung geht bei der Abspaltung nach § 123 I UmwG das iibertragen-
de Unternehmen nicht unter, sondern iibertrdgt nur einen Teil seiner Vermogensgegenstinde
auf einen oder mehrere, bestehende oder zu griindende, Rechtstriger.”” Auch hier werden
wie bei der Aufspaltung Anteile der iibernehmenden oder neuen Rechtstriiger an die Aktioni-
re des iibertragenden Rechtstrigers gewihrt.'**

Wie bei der Abspaltung geht bei der in § 123 Il UmwG geregelten Ausgliederung ein Teil
des Vermogens des iibertragenden Rechtstrigers auf einen anderen, bereits bestehenden
(Ausgliederung zur Aufnahme) oder neu zu griindenden (Ausgliederung zur Neugriindung
bzw. Ausgriindung), Rechtstriéiger iiber.'” Im Gegensatz zu Auf- oder Abspaltung erhalten
aber nicht die Anteilseigner des iibertragenden Rechtstrigers, sondern der Rechtstriger selbst
die Anteile des iibernehmenden Rechtstrigers, so daB der iibertragende zum iibernehmenden
Rechtstréiger in einem Mutter-Tochter-Konzernverhiltnis steht. Die Beteiligungsverhiltnisse

der Anteilseigner des iibertragenden Rechtstrigers werden hiervon nicht berithrt.'**

1220 yol. Dehmer, UmwG, S. 460-470; Eisele/Renner, Grundziige, S. 171 ff.; Gabelein, Unternehmensspaltung,
S. 1420f.; Herzig/Forster, Problembereiche, S. 338 f.; Herzig/Ott, Spaltungsbremse, S. 2034; Neye, Reform,
S.2070; Lutter-Teichmann, UmwG, S. 1000-1003, Rz. 12-15; Wochinger/Ddtsch, Umwandlungssteuerge-
setz, S. 21 f.; Wagner, Umwandlungsgesetz, S. 28; Wohe/Bilstein, Unternehmensfinanzierung, S. 122 f.

'2[m Rah der Sonderrech hfolge als Unterform der Gesamtrechtsnachfolge werden alle im Spaltungs-
und Ubernahmevertrag festgelegten Teile uno actu als Ganzes auf den (ibernehmenden Rechtstréger tibertra-
gen.. Der besondcre Vorteil liegt darin, daB die einzelnen Vermogensgegenstinde nicht niher bezeichnet

Insbesondere konnen so Forderungen ohne Zustimmung der Glaubiger {ibertragen werden.
Nachteilig wirkt die gesamtschuldnerische Haftung aller beteiligten Rechtstrager. Vertiefend dazu vgl. Deh-
mer, UmwG, S. 518.

M2yel. §123INr. 1 und Nr.2 UmwG. Vel. auch Eisele/Renner, Grundzige, S.172. Zum Begriff des
Rechtstrigers siehe z. B. Deh Ui gesetz, S. 1714 f.

122 yg1 § 123 1INr. 1 und Nr.2 UmwG. Zum Begriff des Rechtstrigers siehe § 3 UmwG. Vgl. auch Lutter-
Teichmann, UmwG, S. 1006 ff., Rz. 1-6.

124 GemiB § 128 UmwG ist auch eine nicht verhaltniswahrende Spaltung bei Zustimmung aller Anteilseigner
des tibertragenden Rechtstrigers moglich.

'35y, Eisele/Renner, Grundzilge, S. 172.
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Grundsitzlich sieht das UmwG bei der Spaltung keine besonderen Anforderungen an die
tibertragenden Vermogensgegenstinde vor, so dal sowohl eine Tochtergesellschaft wie auch
einzelne Vermogensgegenstinde wie Immobilien im Wege der Gesamtrechtsnachfolge iiber-
tragen werden konnen.'*”” Die Gesamtrechtsnachfolge ermglicht dabei insbesondere die rela-
tiv unkomplizierte Ubertragung ganzer Vertragsverhiltnisse.””® Das zentrale Motiv fiir eine
Nutzung der Spaltungsvehikel des UmwG liegt im Wahlrecht fiir den Ubergang der Vermo-

gensgegenstinde zu Buchwerten oder zu Teilwerten. '

4.3.1.2 Formen der Spaltung der Immobilien von Unternehmen
Die Separation der Immobilien von den operativen Geschiftsbereichen des Unternehmens
kann zum einen in zwei Schritten durch Ausgliederung und nachfolgende Abspaltung oder

alternativ in einem Schritt durch Abspaltung erreicht werden.

Bei der ersten Alternative werden zunichst die Immobilien im Wege der Ausgliederung in
eine Immobilienaktiengesellschaft inkorporiert. Die Muttergesellschaft iibertrigt dabei die
Immobilien auf schon bestehende oder neu zu griindende Rechtstrédger und erhilt dafiir ent-
sprechend einbringungsgeborene Anteile an der die Immobilien aufnehmenden Tochtergesell-
schaft. Die Aktien entstehen entweder durch Kapitalerhohung oder durch Neugriindung. In
einem zweiten Schritt konnen danach die Aktien an die Anteilseigner der Ausgangsgesell-
schafter verteilt oder an neue Gesellschafter verkauft werden. Bei der Verteilung der Anteil-
scheine an die Altgesellschafter ist eine pro rata Beteiligung herzustellen. Dies kann gemil
§ 123 I UmwG mit der Abspaltung erreicht werden. Bei der Distribution an Dritte sind die
Anteile nachfolgend in den Bérsenhandel einzufithren und im Wege einer 6ffentlichen Bege-

bung zu verkaufen.'*

Die Trennung der Immobilien von Unternehmen mit anschliefender Verteilung der Anteil-
scheine kann auch in direktem Wege durch eine Abspaltung erreicht werden.'' Die Voraus-

schaltung der Ausgliederung kann allerdings besonders bei der Separation von Immobilien

122 ygl. Schultze, spin-off, S. 39.

'27ygl. § 123 IIl UmwG. Vgl. auch Dehmer, UmwG, S. 469 f., Rz. 24 f.

'228 Zu den Vor- und Nachteilen der G h hfolge im Vergleich zur Einzelrechtsnachfolge siche bspw.
Schultze, spin-off, S. 44 ff.

13 ygl. §§ 11 bis 13, §§ 15, 16 sowie § 20 UmwStG. Im § 1 UmwStG wird festgelegt, daB eine Aufdeckung der
stillen Reserven der zu ibertragenden Vermdgensgegenstidnde nur bei Durchfiihrung im Wege des UmwStG
erfolgen kann.

123 vgl. Abschnitt 4.3.2, Borseneinfihrung einer abgespaltenen Immobilienaktiengesellschaft, S. 241.
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zwingend notwendig sein, um das Immobilienunternehmen auf eine eigenstindige Existenz
auf dem Produkt- und Kapitalmarkt vorzubereiten. Dazu erscheint es angezeigt, daB die Ge-
sellschaft die Marktfahigkeit ihrer Produkte erst in einer Vorlaufphase testet, um das Erfolgs-
potential des Unternehmens und die Erfolgsfihigkeit des Managements zu demonstrieren.
Weiterhin ist es notwendig, die Vertragsbeziehungen zwischen dem Immobilienunternehmen
und den operativen, langfristig im Konzernverbund verbleibenden Geschiftsbereichen
marktwirtschaftlich zu reorganisieren. Dazu sind nicht nur marktorientierte vertragliche
Strukturen zu schaffen, sondern es sind insbesondere die Geschiftsbereiche mit zu tragenden

Marktpreisen fiir die Leistungen des Immobilienunternehmens zu konfrontieren.

Die Kombination der Spaltungsformen Ausgliederung und Abspaltung ist jedoch nicht un-
strittig:'*? Das UmwG schreibt zwar keine eindeutige Regelung vor, verbietet jedoch die Er-
weiterung der abschlieBend in § 1 UmwG aufgelisteten Umwandlungsarten.'”” Werden ne-
beneinander Spaltungsarten kombiniert, d.h., werden Anteile eines ausgegliederten
Rechtstriigers sowohl an den iibertragenden als auch an dritte Rechtstréiger iibertragen, ist da-
von auszugehen, daB der Gesamtvorgang § 123 1 bis Il UmwG widerspricht.'” Da die hier
vorgesehene nacheinander folgende Kombination keine neue Spaltungsformen generiert, son-
dern die kodifizierten ausschlieBlich zeitlich nachfolgend kombiniert, ist davon auszugehen,
daB diese Kombination der Umwandlungsarten nicht gegen das Analogieverbot des
§ 1 Il UmwG verstdBt.'” Ist eine Abspaltung betriebswirtschaftlich sinnvoll, ist diese Alter-
native der aufeinander folgenden Ausgliederung und Abspaltung grundsitzlich vorzuziehen.
Es bleibt aber festzuhalten, daf in Abhéngigkeit der strategischen Situation des abzutrennen-

den Immobilienunternehmens ein zweistufiges Vorgehen zwingend erforderlich sein kann.

4.3.1.3 Steuerliche Behandlung der Spaltung
Entscheidend fiir die Vorteilhaftigkeit von Spaltungsalternativen fiir die Trennung der Immo-
bilien von Unternehmen sind die steuerlichen Folgen der handelsrechtlichen Ubertragung der

Aktiva sowie der Auskehrung der Anteile. Als wesentliche Steuerarten bei der Separation von

21 yel. Schultze, spin-off, S. 41.

122 yol, Kallmeyer, Spaltungsarten, S. 81-83. Vgl. auch Lutter-Teichmann, UmwG, S. 1003, Rz. 16 ff.
1233 ygl. Eisele/Renner, Grundziige, S. 171; Schultze, spin-off, S. 42 ff.

134 ygl. Dehmer, UmwG, S. 468, Rz. 17.

123 ygl. Dehmer, UmwG, S. 468, Rz. 17; Schulze, spin-off, S. 43 f.




Seite 232 Wertsteigerung durch Separation

Immobilien sind insbesondere Ertragsteuern wie Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer'*

sowie die Grunderwerbsteuer von Bedeutung,'*’ die im folgenden diskutiert werden.

e Ertragsteuern

Bei der Ausgliederung werden die Immobilien im Wege der Einbringung gemiB § 20 und
§ 24 UmwStG iibertragen.'”* Dabei kann der iibertragende Rechtstriger die Vermogensge-
genstiande zu Buchwerten oder zu einem hoheren Wert einbringen.'”* Voraussetzung fiir die
Einbringung der Immobilien zu Buchwerten ist nach § 20 I 2 UmwStG, daB die Einbringung
durch eine inldndische Kapitalgesellschaft gegen Aktien an der aufnehmenden inldndischen
Kapitalgesellschaft erfolgt und daB die aufnehmende Gesellschaft aufgrund ihrer Beteiligung
unmittelbar die Mehrheit an der Gesellschaft erhilt, deren Anteile eingebracht werden.'*
Werden diese Voraussetzungen erfiillt, kann eine steuerneutrale Buchwertverkniipfung erfol-
gen und eine Versteuerung des in den stillen Reserven enthaltenen und anzusetzenden Uber-
tragungsgewinns bei der Ausgliederung vermieden werden. Die Besteuerung der in den stillen
Reserven verborgenen Gewinnbestandteile erfolgt bei einer spiteren VerduBerung der Antei-

le.'*"!

Bei der Abspaltung konnen ebenfalls die Vermdgensgegenstidnde gemdB § 15 UmwStG zu
Buchwerten oder zu einem hoheren Wert iibertragen werden.”?* Bei Aufstockung zu Teil-
werten (§§ 15 I, III und IV UmwStG) entsteht auf Ebene des iibertragenden Rechtstrigers in
der steuerlichen Ubertragungsbilanz ein steuerpflichtiger Ubertragungsgewinn, > der grund-

sétzlich ungemindert mit dem Korperschaftsteuersatz und mit entsprechendem Gewerbesteu-

'2Im Gegensatz zur Regelung vor der Einflihrung des UmwStG ist nur der bei einer Spaltung entstehende
Ubertragungsgewinn voll gewerbesteuerpflichtig, wahrend der aus einer Verschmelzung resultierende Uber-
nahmegewinn gewerbesteuerfrei ist. Vgl. auch Dehmer, Umwandlung; gesetz, S. 1758; Thiel et al.,
Umwandlungssteuer-ErlaB, S. 167.

'27ygl. Eisele/Renner, Grundziige, S. 174.

'2% vgl. BMF-Schreiben vom 25.03.1998, UmwStG, Rz. 01.06. Vgl. dazu Dehmer, U dlung gesetz,
S. 1758 f.; Herzig/Ott, Spaltungsbremse, S. 2034 f.

129 yol. § 20 11 bis IV UmwStG. Vgl. Dehmer, UmwG, S. 1474, Rz. 236-238.

1% vgl. Haarmann/Busch, Steuerliche Aspekte, S. 402; Killinger, Ubergang, S. 981; Wochinger/Dotsch, Um-
wandlungssteuergesetz, S. 32 ff.

21yl § 21 1 UmwStG. Vgl. auch Killinger, Ubergang, S. 981.

'#2ygl. § 11 1UmwStG. Vgl. auch ausfiihrlich Dehmer, UmwG, S. 1286-1290; Herzig/Forster, Problemberei-
che, S. 340 f. und S. 347; Herzig/Momen, Spaltung, S. 2157 f. Zur Rechnungslegung und zu den buchungs-
technischen Folgen der Buchwertfortfuhrung siche bspw. HFA, Stellungnahme 1/1998, S.27-34; Her-
zig/Forster, Problembereiche, S. 347 ff.; Wochinger/Dotsch, Umwandlungssteuergesetz, S. 25-29.

1% Zur Ermittlung des Ubertragungsgewinns siehe beispielhaft Dehmer, UmwG, S. 1305-1310; Herzig/Forster,
Problembereiche, S. 339 f.
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ersatz auf Ebene des iibertragenden Rechtstréigers zu versteuern ist."* Da die ilbernehmende
Gesellschaft die Werte der Steuerbilanz des iibertragenden Rechtstrigers gemidf § 121
i. V. m § 4 I UmwStG fortfiihrt, tritt keine Steuerbelastung beim iibernehmenden Rechtstriger

auf 1245

Bei der Ubertragung der Vermdgensgegenstinde zu Buchwerten gemiB § 151 UmwStG
i. V.m. § 11 I UmwStG dagegen entsteht aufgrund der Buchwertverkniipfung kein Ubertra-
gungsgewinn.'”** Um diese Vorschrift zur Verschiebung der Besteuerung auszunutzen, sind

s 1247 wxrken

allerdings strenge Anforderungen zu erfiillen, die durchaus als ,,Spaltungsbremse
konnen."”** Wihrend das UmwG grundsitzlich kein besonderes qualifizierendes Betriebsver-
mogen voraussetzt, konnen gemiB § 15 1 UmwStG ausschlieBlich Teilbetriebe innerhalb der
Spaltung zu Buchwerten iibertragen werden."”* Da der Begriff des Teilbetriebs im UmwStG
nicht explizit kodifiziert ist, ist die hier anzusetzende Interpretation nicht unstrittig: Von den
Finanzbehdrden wird auf § 16 EStG verwiesen,'” der auch in ertragsteuerlichen Regelungen
von der herrschenden Lehre einheitlich als Definition des Teilbetriebs herangezogen wird.'”'
Nach dieser Definition stellt ein Teilbetrieb einen mit einer gewissen Selbstéindigkeit ausge-
statteten, organisch geschlossenen Teil des Gesamtbetriebs dar, der fiir sich allein lebensfihig
ist."”? Nicht als Teilbetrieb gelten demnach einzelne Vermdgensgegenstinde, die diese Vor-
aussetzung nicht erfiillen. Diese Auffassung der Finanzbehorden ist jedoch in der Literatur
z. T. sehr umstritten.'* In dieser dort betonten stirker funktionsbezogenen Interpretation wird

auf die eigenstindige Funktionsfihigkeit eines Teils abgestellt,'”** wihrend die Finanzver-

124 yg]. Herzig/Momen, Spaltung, S. 2158.

1245 y/o]. Herzig/Momen, Spaltung, S. 2158 f.

124 ygl. Dehmer, UmwG, S. 1302 f.; Herzig/Forster, Problembereiche, S. 340.

1247 ygl. Herzig/Ott, Spaltungsbremse, S. 2033 und S. 2036 ff.

'8 yo]. die Ubersichten bei Dotsch, Umwandlungssteuerrecht, S. 287 und Herzig/Momen, Spaltung, S. 2159.

129 ygl. Blumers, Spaltung, S. 496; Herzig/Forster, Problembereiche, S. 340 und S. 342; Herzig/Momen, Spal-
tung, S. 2160 f.; Thiel, Spaltung, S. 240. Umfassend dazu vgl. Ddtsch, Umwandlungssteuerrecht, S. 290-301.

12%0ygl. BMF-Schreiben vom 25.03.1998, UmwStG, Rz. 15.01-15.09. Vgl. auch Dehmer, UmwG, S. 1254-
1258, Thiel et al., Umwandlungssteuer-Erla8, S. 156 f.

1251 ygl. Haarmann/Busch, Steuerliche Aspekte, S. 403; Herzig/Forster, Problembereiche, S. 342.

132 ygl. R 139 I 1 EStR. Vgl. auch Thiel, Spaltung, S. 240. Zu den Teilbetrieben gehdren demnach auch Mit-
unternehmeranteile und 100 %ige Beteiligungen an Kapitalgesellschaften. Vgl. Deh UmwG, S. 1260-
1268; Thiel et al., Umwandlungssteuer-ErlaB, S. 157.

123 ygl. Blumers, Spaltung, S. 496 m. w. N.; Blumers, Einfiihrungsschreiben, S. 1876 ff.; Dehmer, Umwand-
lungssteuergesetz, S. 1755 und S. 1762; Herzig/Forster, Problembereiche, S. 342; Herzig/Mommen, Spal-
tung, S. 2213; Herzig/Ott, Spaltungsbremse, S. 2037; Horger, Abspaltung, S. 29; Krebs, Umstrukturierung,
S. 2082.

1% Diese Interpretation geht auf die Regelung des Artikels 2 i der EG-Fusionsrichtlinie zuriick. Umfassend dazu
vgl. Blumers, Spaltung, S.496-500. Vgl. auch Blumers, Einfithrungsschreiben, S. 1876 f.; Dehmer, Um-
wandlungssteuergesetz, S. 1755.
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waltung einer titigkeitsorientierten Auslegung folgt.'**

Bei einer Abspaltung ist das Vorliegen eines Teilbetriebs fiir eine Ubertragung zu Buchwerten
fiir den iibertragenden wie auch fiir den abgespaltenen Rechtstriger gemaB § 15 12 UmwStG
zwingend notwendig.'*® Generell ist bei der Abspaltung operativer Geschiftsbereiche davon
auszugehen, daB die Teilbetriebsvoraussetzung als erfiillt anzusehen ist. Liegt diese wie z. B.
bei Abspaltung einzelner Wirtschaftsgiitern nicht vor, stellt die Abspaltung eine Sachaus-
schiittung an die Anteilseigner des iibertragenden Rechtstrigers zum gemeinen Wert der Wirt-
schaftsgiiter und eine Einlage in den aufnechmenden Rechtstréiger dar.'” Dabei werden die
stillen Reserven der iibertragenden Wirtschaftsgiiter aufgedeckt, so daB eine Gewinnrealisie-

rung auf Ebene der iibertragenden Gesellschaft unweigerlich eintritt.'***

Insbesondere bei der Abspaltung von Immobilien ist die Teilbetriebsvoraussetzung eine kriti-
sche Hiirde:'"*” Einzelne Grundstiicke gelten grundsitzlich nicht als Teilbetrieb, so daB bei der
reinen Ubertragung von Grundstiicken eine steuerneutrale Gestaltung nicht moglich ist.”®
Wird die Interpretation des Teilbetriebs durch die Finanzverwaltung und -rechtsprechung an-
gelegt, muB das abzuspaltende Immobilienunternehmen einen vollsténdig eingerichteten Ge-
werbebetrieb aufweisen, der fiir sich allein lebensfihig ist. Als Kriterien fiir die Teilbetriebs-
voraussetzung lassen sich allgemein u. a. eine getrennte Verwaltung, der Einsatz unterschied-
lichen Personals, eine rdumliche Trennung von anderen Betriebsteilen, ein abgegrenzter Kun-
denstamm und eine eigenstindige Preisgestaltung nennen."' Fiir das Immobilienunternchmen
konnen somit als weitere spezifische Mindestanforderungen die Existenz von marktwirt-
schaftlich gestalteten Mietvertrigen mit der Muttergesellschaft und von Mietertrigen auf dem
Immobilienmarkt mit Dritten identifiziert werden, um die Funktionsfihigkeit als Immobilien-

untemehmen nachzuweisen.

Neben der Teilbetriebsvoraussetzung existieren weitere Bedingungen fiir eine steuerneutrale

"% ygl. Dehmer, UmwG, S. 1256.
13%6ygl. Dehmer, Umwandl 2! gesetz, S. 1755. Mitunternch ile sowie Beteiligungen an Kapitalge-
lischaften, die das g Nennkapital umfassen, gelten ebenfalls als Teilbetriebe. Vgl. § 15 I 3 UmwStG

und BMF-Schreiben vom 25.03.1998, UmwStG, Rz. 03-15.06. Vgl. auch Détsch, Umwandlungssteuerrecht,
S.293 f.

137 ygl. Krebs, Umstrukturierung, S. 2083.

1% yg]. BMF-Schreiben vom 25.03.1998, UmwStG, Rz. 15.10 f.

125 Insh dere ist die Zuordnung der Immobilien bei der Spaltung von Teilbetrieben von Bedeutung, die beide
die Immobilien gleichzeitig nutzen. Vgl. dazu umfassend Blumers, Spaltung, S. 497 fT.

120 ygl. Haarmann/Busch, Steuerliche Aspekte, S. 403.
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Buchwertfortfithrung: Grundlegend fiir eine Ubertragung zu Buchwerten ist die Gewihrlei-
stung der Besteuerung der stillen Reserven in der Zukunft.”* Zusitzlich besteht ein dreifa-
ches MiBbrauchsverbot:'** Nach der MiBbrauchsregel des § 15 I1I 1 UmwStG miissen die zu
iibertragenden Mitunternehmeranteile bzw. 100 %ige Beteiligungen an Kapitalgesellschaften
mindestens drei Jahre vor der Spaltung durch Ubertragung von einzelnen Wirtschaftsgiitern

erworben worden sein. "

Als zweite MiBbrauchsregel diirfen gemiB § 15 1113 und 4 UmwStG des weiteren durch die
Spaltung weder VeriduBerungen vorgenommen noch Voraussetzungen fiir den Verkauf der
Wirtschaftsgiiter geschaffen werden, die es erlauben, eine Besteuerung der stillen Reserven zu
umgehen." Eine schidliche VerduBerung liegt dann vor, wenn innerhalb von fiinf Jahren
nach der Spaltung Anteile an einer an der Spaltung beteiligten Korperschaft verduBert werden,
die mehr als 20 % der Anteile des iibertragenden Rechtstriigers am Spaltungsstichtag darstel-
len.”® Wird die Trennung von Gesellschafterstimmen erwirkt, besteht eine dritte MiB-
brauchsklausel darin, daB die Beteiligung an der iibertragenden Korperschaft mindestens fiinf
Jahre vor Spaltungsstichtag bestanden haben muB."*" Diese Klauseln schrinken die Moglich-
keit einer steuerneutralen Spaltung erheblich ein, so daB bei Publikumsgesellschaften mit li-
quidem Borsenhandel der Aktien zusammenfassend festgestellt werden muB, daB Abspaltung

der Immobilien mit anschlieBender Borseneinfithrung der geschaffenen Anteile im Wege des

16! ygl. Dehmer, UmwG, S. 1255.

162 yo|. dazu Herzig/Mommen, Spaltung, S. 2160 ff; Thiel, Spaltung, S. 239 f. Als weitere Voraussetzung fur
cine Buchwertfortfiihrung gilt, daB keine Gegenleistungen auBer der Gewdhrung von Gesellschaftsanteilen
gewihrt wird. Insbesondere ist gem4B § 151 1i.V.m. § 11 11 Nr. 2 UmwStG eine Gegenleistung in Barmit-

teln ausgeschl Vgl. umf d dazu Dehmer, UmwG, S. 1290-1297; Herzig/Forster, Problembereiche,
S.346 f.

1363 ygl. grundlegend dazu Herzig/Mommen, Spaltung, S. 2160 f.

1264 yol. BMF-Schreiben vom 25.03.1998, UmwStG, Rz. 15.14-15.21. Vgl. Dehmer, U dl gesetz,

S. 1756; Herzig/Forster, Problembereiche, S.342; Herzig/Momen, Spaltung. S. 2160; Thlel Spaltung,
S. 241.

13 vgl. Dehmer, Umwandlungssteuergesetz, S. 1756 f.; Herzig/Forster, Problembereiche, S.345f.; Her-
zig/Mommen, Spaltung, S. 2160; Thiel, Spaltung, S. 241 ff. Vgl. vertiefend dazu Dehmer, UmwG, S. 1277-
1283. Im Rahmen dieser Regel ist auch eine Kapitalerhohung bei der ibertragenden Korperschaft innerhalb
von fiinf Jahren schidlich, wenn kein angemessenes Aufgeld vergiitet wird oder wenn die Mittel innerhalb
der Frist an die Altgesellschaft gekehrt werden. Vgl. BMF-Schreiben vom 25.03.1998, UmwStG,
Rz. 15.25. Vgl. auch Horger, Abspaltung, S. 31.

12% Durch diese Regelung soll insbesondere verhindert werden, daB bei Publikumsaktiengesellschaften die Ver-
suBerung eines einzigen Anteils zum Verlust der Steuerneutralitdt fihrt. Vgl. Wagner, Umwandlungsrecht,
S.459. Vgl. auch Blumers, Einfithrungsschreiben, S.1879; Herzig/Mommen, Spaltung, S.2160; Thiel,
Spaltung, S. 242; Wochinger/Détsch, Umwandlungssteuergesetz, S. 23 f.

27yel §1511 i. V.m. § 11 IUmwStG sowie § 151114 UmwStG und BMF-Schreiben vom 25.03.1998,
UmwStG, Rz. 15.35-15.40. Vgl. auch Blumers, Einfilhrungsschreiben, S. 1879; Dehmer, UmwG, S. 1283 ff.;
Herzig/Forster, Problembereiche, S. 346; Herzig/Mommen, Spaltung, S.2160; Horger, Abspaltung, S. 31,
Thiel et al., Umwandlungssteuer-Erla8, S. 159 f.
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UmwG nicht ohne weiteres steuerfrei erfolgen kann.

e Grunderwerbsteuer

Neben der moglichen Belastung mit Korperschaft- und Gewerbesteuer gewinnt bei der Aus-
gliederung bzw. Abspaltung von Immobilien die Grunderwerbsteuer an Bedeutung."*** Gemal
§ 113 GrEStG wird durch eine nach Handelsrecht erfolgende Spaltung eine Grunderwerb-
steuerpflicht ausgeldst, soweit zum Vermogen des zu spaltenden Rechtstrigers Immobilien
gehodren."™ Allerdings ergeben sich je nach Form der Abspaltung und der Rechtsform des
abzuspaltenden Unternchmens grunderwerbsteuerliche Besonderheiten. Im folgenden werden

hier ausschlieBlich die die Kapitalgesellschaften betreffenden Zusammenhinge erldutert.

Bei der Einzeliibertragung von inlidndischen Grundstiicken auf eine aufnehmende Gesellschaft
entsteht eine Grunderwerbsteuerpflicht entweder geméB § 1 I Nr. 1 GrEStG durch verpflich-
tendes Rechtsgeschift oder gemiB § 1 I Nr. 2 GrEStG durch Auflassung.'” Bei der Ubertra-
gung von Immobilien im Wege der Sonderrechtsnachfolge im Rahmen von Spaltungsvorgin-
gen des UmwG als Eigentumsiibergang unmittelbar kraft Gesetz wird zuniichst grundsitzlich
eine Grunderwerbsteuerpflicht gemdB § 1 I Nr. 3 GrEStG ausgeldst.'””" Fiir Erwerbsvorgiinge
bis zum 01.01.1997 stellt wie bei der Einzelrechtsnachfolge auch hier der Wert der Gegenlei-
stung fiir die Ubertragung der Immobilien, der im Spaltungsvertrag angegeben ist, die Bemes-
sungsgrundlage fiir die Grunderwerbsteuer dar."* Der auf das Grundstiick entfallende Teil
der Gegenleistung berechnet sich dabei nach der BORUTTAUschen Formel, nach der der mit
der Gesamtgegenleistung multiplizierte Teilwert des Grundstiicks durch die Summe des Teil-
wertes des Grundstiicks und des Teilwertes der sonstigen Gegensténde dividiert wird."”” Fiir
Erwerbsvorginge nach dem 01.01.1997 werden Umwandlungsvorgiinge gemiB § 8 II Nr. 2
i. V.m. § 138 Il oder Il BewG nach den Grundbesitzwerten besteuert, sofern der Erwerbs-

1268 ygl. Dehmer, UmwG, S. 1737; Dehmer, U di gesetz, S. 1762.

12 ygl. auch FinMin Baden-Wiirttemberg, ErlaB vom 19.12.1997. Dabei ist es unerheblich, ob die Immobilien
im Wege der Gesamt-, Sonder- oder Einzelrechtsnachfolge iibertragen werden. Vgl. Dehmer, UmwG,
S. 1737.

17 ygl. grundlegend zur Grunderwerbsteuerpflicht aus Verpflichtungsgeschift und Auflassung Boruttau-
Fischer, GIEStG, S. 175-194 und S. 209-213.

1271 ygl. Boruttau-Fischer, GrEStG, S. 238-254, insbesondere Rz. 531-542.

122 yo]. FinMin Bayern, ErlaB vom 14.07.95.

" Vgl. auch Boruttau-Sack, GrEStG, S.733, Rz. 111 und S. 889, Rz. 539 f; Fleischer, Grunderwerbsteuer,
S. 1394 f. Vertiefend zur G leistung vgl. Boruttau-Viskorf, GrEStG, S.676-707 und Boruttau-Sack,
GrEStG, S. 708-919. Vgl. auch Dehmer, UmwG, S. 1737.
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t 1274

vorgang nach § 1 I Nr. 3 GrEStG steuerpflichtig ist.

Die Ausgliederung der Immobilien von einer Kapitalgesellschaft in eine Kapitalgesellschaft
unterliegt gemé § 1 11T GrEStG der Grunderwerbsteuer.'”” Werden die Immobilien in eine
Personenhandelsgesellschaft eingebracht, ist gemdB § 5 II GrEStG der Vermdgensiibergang
grunderwerbsteuerlich begiinstigt, wenn die einbringende Kapitalgesellschaft an der iiber-
nehmenden Gesamthand beteiligt war bzw. infolge der Umstrukturierungsmafinahme beteiligt
wird."”® Wird im folgenden eine grunderwerbsteuerlich unschiddliche Umwandlung der ausge-
gliederten Personenhandelsgesellschaft in eine Kapitalgesellschaft nach einem vorgefaBiten
Plan in zeitlichem und sachlichem Zusammenhang mit der Grundstiicksiibertragung vor-
genommen,'*”
§ 5 Il GrEStG aus, da die einbringende Gesellschaft nicht mehr iiber ihre Gesamthands-
berechtigung am Grundstiick beteiligt ist.'*™

scheidet eine Befreiung von der Grunderwerbsteuerpflicht gemiB

Bei der Auf- und Abspaltung von Immobilien in eine Kapitalgesellschaft besteht gemifl
§ 1 INr. 3 GrEStG grundsitzlich eine Grunderwerbsteuerpflicht.”” Allerdings ist die Ab-
spaltung aus grunderwerbsteuerlicher Sicht der Aufspaltung vorzuziehen, da nur der iibertra-
gende Teil der inldndischen Immobilien unter die Steuerpflicht fillt."””** Wihrend bei der Auf-
spaltung samtliche Immobilien der Grunderwerbsteuer unterliegen, erfiillen die beim iibertra-
genden Rechtstréiger verbleibenden Immobilien nicht den Besteuerungstatbestand.'” Vor
diesem Hintergrund schlieBen HERZIG/MOMMEN, daB eine Besteuerung der Ubertragung der

Grundstiicke mit Grunderwerbsteuer vermieden werden kann, wenn die Immobilien bei der

2 ygl. FinMin Baden-Wiirttemberg, ErlaB vom 19.12.1997. Vgl. auch Boruttau-Sack, GrEStG, S. 890,
Rz. 539; Fleischer, Grunderwerbsteuer, S. 1395.

1275 ygl. auch FinMin Baden-Wirttemberg, Erla vom 19.12.1997, Teilziffer I1.3.

1776 vgl. Dehmer, UmwG, S. 1738; Fleischer, Grunderwerbsteuer, S. 1392, Umfassend zur Einbringung von
Immobilien in eine Per gesellschaft siehe Miller, Gestaltungsmdéglichkeiten, S. 1385-1391.

1777 GemdB BFH-BeschluB vom 4.Dezember 1996 unterliegen formwechselnde Umwandlungen mangels
Rechtstrigerwechsels nicht der Grunderwerbsteuer. Vgl. auch FinMin Baden-Wirttemberg, ErlaB vom
19.12.1997, Teilziffer IV.2. Vgl. auch Boruttau-Fischer, GrEStG, S. 245-250.

1278 ygl. FinMin Baden-Wilrttemberg, Erla8 vom 10.07.1998. Umfassend dazu vgl. Boruttau-Viskorf, GrEStG,
S. 627-637.

12 ygl. FinMin Bayemn, Erla8 vom 14.07.95; FinMin Baden-Wirttemberg, ErlaB vom 19.12.1997, Teilziffer
IL.1 und I1.2. Vgl. auch Boruttau-Fischer, GrEStG, S. 251, Rz. 560. Auch die Ubertragung einer 100 %igen

Beteiligung ist gem4B § 1 III Nr. 3 bzw. Nr. 4 GrEStG grunderwert pflichtig. Vgl. Deh UmwG,
S. 1737.

1% y/]. Fleischer, Grunderwerbsteuer, S. 1391 f.

12! ygl. Dehmer, UmwG, S. 1738. Zu den Gestaltung digkeiten siche vertiefend Fleischer, Grunder-

werbsteuer, S. 1392,
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Ursprungsgesellschaft verbleiben.'” Fiir die Abspaltung eines Immobilienunternehmens be-
deutet dieser Vorschlag, daB das gesamte operative nichtimmobilienbezogene Geschift des
ubertragenden Rechtstrégers auf einen neuen Rechtstriger iiberzugehen hat. Kann dieser Vor-
gang korperschaft- und gewerbesteuerlich neutral strukturiert werden, steht dieser Gestaltung
aus steuerlichen Gesichtspunkten nichts entgegen. Sollten bei dieser Transaktion jedoch Er-
tragsteuern anfallen, ist diese Konstruktion nur dann vorteilhaft, wenn die etwaige Grunder-
werbsteuerlast die anfallenden Ertragsteuern tiberkompensiert.'™ Wenn steuerliche Sonder-
situationen wie Verlustvortréige ausgeblendet werden, diirfte dieser Sachverhalt allerdings vor
dem Hintergrund der stark unterschiedlichen Steuersitze nur dann vorliegen, wenn die Immo-
bilien den weitaus iiberwiegenden Teil der Aktiva des Rechtstrigers vor der Spaltung ausma-

chen.

In der Praxis und in der Literatur wird die zusitzliche Belastung der Spaltungsformen mit
Grunderwerbsteuer stark kritisiert und eine generelle Befreiung gefordert, da diese Verkehr-
steuer die Vorteilhaftigkeit der Spaltung mafgeblich belastet.'™ Trotz dieser Kritik steht al-
lerdings eine Anderung der Gesetzgebung oder der Verfahrensweise der Finanzverwaltung in
naher Zukunft nicht in Aussicht, so daB festgestellt werden muB, daB bei der Separation eines
Immobilienunternehmens von der iibertragenden Gesellschaft mit nachfolgendem Borsengang
die Grunderwerbsteuer kaum vermieden werden kann. Zusammenfassend ist festzuhalten, dal
die Separation der Immobilien von den anderen Geschiftsaktivititen durch Nutzung der im
UmwG angebotenen Spaltungsformen zwar im Wege der Sonderrechtsnachfolge handels-
rechtlich effizient, aber nur unter erheblich einschrinkenden Bedingungen steuerneutral erfol-
gen kann. Da die Immobilien in den vorgestellten Fillen bei Nutzung der Spaltungsformen
des UmwG auf eine Kapitalgesellschaft als neuen Rechtstriger iibertragen werden, fillt
grundsitzlich Grunderwerbsteuer an.'™ Zur Aushebelung dieser hemmenden steuerrechtli-
chen Regelungen konnen durchaus erste Ansatzpunkte identiﬁiien werden: Anstatt Aktien
konnen z. B. auch GenuBscheine'* als aktiendhnliches Surrogat von der abgespaltenen Im-

mobilienaktiengesellschaft emittiert werden, die neben einer festen Verzinsung eine weitere

'82 o], Herzig/Mommen, Spaltung, S. 2213.
"2 ygl. Fleischer, Grunderwerbsteuer, S. 1390.

12st Vgl. Boruttau-Fischer, GrEStG, S. 250 f. m. w. N.; Dehmer, Umwandlung gesetz, S. 1762; Fleischer,
Grunderwerbsteuer, S. 1396.
1% Siehe zu weiteren Steuerminimierungsvorschligen wie die Beeinfl g der B gsgrundlage und des

-zeitpunkts Fleischer, Grunderwerbsteuer, S. 1395 f.
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Erfolgsbeteiligung verbriefen. Da so keine formale VerduBerung von Anteilen vollzogen
wird, entsteht auch kein Besteuerungstatbestand. Weiterhin konnen zur Umgehung der 5-
Jahresfrist gemdB § 15 [1II UmwStG auch Wandelanleihen emittiert werden,'”’ die dem Halter
ein Wandelrecht in Aktien der Immobilienaktiengesellschaften nach fiinf oder sechs Jahren
einrdumt, so daB ebenfalls kein Gesellschafterwechsel innerhalb der Frist steuerschédlich ein-
tritt. Auch diese hier skizzierten, komplizierteren ertragsteuerminimierenden Gestaltungsfor-
men laufen allerdings mit Blick auf den eindeutigen Willen des Gesetzgebers zur Besteuerung
der stillen Reserven Gefahr, vor dem Hintergrund vorab gefaiter Gesamtpline als MiR-
brauchstatbestinde gemdB § 15 UmwStG oder sogar als Umgehungstatbestinde gemif
§ 42 AO ihre vermeidliche Vorteilhaftigkeit einzubiiBen.'**

4.3.1.4 Abwicklung der Spaltung

Fiir die Vorbereitung und Durchfithrung der Spaltung sind neben rechtlichen vor allem auch
organisatorische Aspekte zu beachten: Aus einem unternehmensinternen organisatorischen
Blickwinkel sind wie bei der Separation der Immobilien durch Verkauf die abspaltbaren Im-
mobilien zu identifizieren. Aufgrund der marktgerichteten Aktivitit des abzuspaltenden Im-
mobilienunternehmens ist davon auszugehen, daf insbesondere Mehrzweckimmobilien als
Aktiva iibertragen werden. Werden alle Mehrzweckimmobilien des Unternehmens und somit
auch betriebsnotwendige Immobilien abgespalten, ist es notwendig, daB das iibertragende
Unternehmen gleichzeitig marktorientierte Mietvertrige mit dem abzuspaltenden Immobili-

enunternehmen iiber diejenigen Immobilien abschlieBt, deren weitere Nutzung es beabsich-

tigt.

Weiterhin sind konstitutive Entscheidungen iiber das Immobilienunternehmen z. B. hinsicht-
lich Geschiftsauftrag, strategischer Positionierung im Immobilienmarkt, Kapitalausstattung
und Besetzung des Managements zu treffen.'” Dazu sind untemnehmensinterne Ressourcen
fiir das Immobilienunternehmen freizusetzen: So sind fiir das Unternehmen geeignete Mitar-
beiter mit immobilienspezifischem Know-how unternehmensintern und/oder -extern zu ge-

winnen. Ferner ist die allgemeine Betriebsbereitschaft des Immobilienunternchmens herzu-

1% GenuBscheine verbriefen GenuBrechte, die allgemein als finanzielle Ansprilche des Inhabers des GenuB-
scheines an ein Unternehmen definiert werden konnen. Vgl. vertiefend dazu Kakuschke, GenuBscheinen,
S. 48-54; Westphal, GenuBscheinkapital, S. 9-15.

187 7u den Charakteristika von Wandelanleihen siche bspw. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, S. 386-390.

1288 ygl. auch Krebs, Umstrukturierung, S. 2083.
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stellen; dazu ist das Unternehmen z. B. mit ausreichender Liquiditit zu versorgen. In enger
Abstimmung mit diesen Entscheidungen steht die Planung des zukiinftigen Kapitalmarktauf-
tritts des neuen Immobilienunternehmens. Da ein Spin-Off fiir die Aktionire der Mutterge-
sellschaft nur vorteilhaft sein kann, wenn die neu geschaffenen Aktien eine entsprechende
Werthaltigkeit und Liquiditit im Markt aufweisen, ist ein addquates Emissionskonzept zu

entwickeln und zielgerichtet zu implementieren.

Die rechtliche Abwicklung der Spaltung gliedert sich in drei Hauptschritte:"™ Als rechtsge-
schiftliche Grundlage ist in der Vorbereitungsphase bei der Spaltung zur Aufnahme gemif
§ 126 UmwG ein Spaltungs- und Ubernahmevertrag zu schlieBen.””' Wenn bei der Spaltung
ein neuer Rechtstriger entstehen soll, ist dagegen gemdB § 136 UmwG ein Spaltungsplan
notwendig."”” Die Umwandlung unterliegt grundsitzlich der Priifung durch einen sachver-
standigen Priifer,”” die bei der Spaltung gemiB § 127 UmwG in Form eines Spaltungsbe-
richtes dokumentiert wird."” Im zweiten Schritt, der BeschluBphase, entscheiden die Anteils-
eigner der beteiligten Rechtstriiger mit der erforderlichen qualifizierten Mehrheit iiber die
Durchfiihrung der Spaltung.'* Bei Zustimmung wird der Umwandlungsvertrag rechtskriftig.
Nach der BeschluBfassung ist im letzten Schritt die Anmeldung in das Handelsregister zu be-
antragen.'” Mit der Eintragung ins Handelsregister wird die Spaltung gemi8 § 131 UmwG
rechtskriftig.'™ Im AnschluB an die erfolgte Spaltung ist dann die Borseneinfiihrung zu be-
treiben und die Aktien sind entweder an die Altgesellschafter im Verhiltnis ihrer Beteiligung
an der Muttergesellschaft zu verteilen oder im Wege der offentlichen Begebung an fremde
Investoren zu verkaufen. Diese Strategien werden im Anschlu8 an die nachfolgenden Kapitel

zur Borseneinfithrung im einzelnen erértert.

¥ Diese Aufzahlung ist keineswegs abschlieBend. In der Abspaltung eines im Vorfeld nicht eigenstindig ope-
i Unterneh ist die g Struktur des Unterneh zu besti

12 ygl. Détsch, Umwandlungssteuerrecht, S. 273; Neye, Reform, S. 2071.

'#! Vertiefend zu Form und Inhalt des Spaltungs- und Ubernahmevertrags vgl. Dehmer, UmwG, S. 485-502;
Lutter-Priester, UmwG, S. 1015-1035; Wohe/Bilstein, Unternehmensfinanzierung, S. 124 f.

'22y/g]. Dehmer, UmwG, S. 563-574; Lutter-Priester, UmwG, S. 1130 ff.; Neye, Reform, S. 2071.

1% Zur Spaltungspriifung siehe Engelmeyer, Informationsrechte, S. 332; Lutter-Hommelhoff, UmwG, S. 1036
1052; Wohe/Bilstein, Unternehmensfinanzierung, S. 125 f.

' Vgl. Dehmer, UmwG, S.502-505; Eisele/Renner, Grundziige, S.173; Engelmeyer, Informationsrechte,
S. 331.

1% ygl. Lutter-Priester, UmwG, S. 1052-1056; Wohe/Bilstein, Unternehmensfinanzierung, S. 126.

-5 Vgl. Eisele/Renner, Grundzilge, S. 173; Lutter-Priester, UmwG, S. 1057-1062; Neye, Reform, S. 2071.

%7 vgl. Dehmer, UmwG, S. 515-535; Lutter-Teichmann, UmwG, S. 1062—1069.
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4.3.2 Borseneinfithrung einer abgespaltenen Immobilienaktiengesellschaft

4.3.2.1 Rechtliche Voraussetzungen fiir eine Borseneinfithrung

Fiir die Einfithrung der Anteile des abgespaltenen Immobilienunternehmens an einer Wertpa-
pierborse sind verschiedene rechtliche und wirtschaftliche Anforderungen zu erfiillen: Als
grundlegende Voraussetzung fiir eine Borseneinfilhrung ist das Immobilienunternehmen als
Aktiengesellschaft (bzw. Kommanditgesellschaft auf Aktien) zu inkorporieren.”” Weitere
rechtliche Voraussetzungen werden durch das vorgesehene Borsensegment'” bestimmt, in
dem das Immobilienunternehmen zum Handel zugelassen werden soll.”® Fiir ein Immobili-
enunternehmen kommt dabei insbesondere der amtliche Handel in Frage, da in diesem Seg-
ment die groBten und liquidesten existierenden bérsennotierten Immobilienunternehmen no-
tiert werden."™' Fiir den amtlichen Handel sind dabei die strengsten Zulassungsvoraussetzun-
gen zu erfiillen:"** So miissen die Aktien gemiB § 2 I BorsZulV eine Marktkapitalisierung
von mindestens DM 2,5 Mio. aufweisen. Dies diirfte bei aus Spaltungen hervorgehenden Im-
mobilienunternehmen in aller Regel als unproblematisch gelten, da davon auszugehen ist, dal
vor dem Hintergrund der mit der Transaktion verbundenen Kosten Spaltungen nur ab einem

mittelgroBen Volumen vorteilhaft vorgenommen werden kénnen.

Zur Sicherstellung einer angemessenen Liquiditit der Aktien miissen weiterhin gemil
§ 9 I BorsZulV mindestens 25 % des gezeichneten Kapitals der Immobilienaktiengesellschaft
am Markt plaziert werden. Die Erfiillung dieser Vorschrift kann allerdings zu einer riickwir-
kenden Besteuerung des Abspaltungsvorgangs fiihren, da die VerduBerung von Anteilen an
der Borse als entgeltliche VerduBerung im UmwStG angesehen wird.”” GemiB
§ 15 III 2 UmwStG diirfen innerhalb von fiinf Jahren nicht mehr als 20 % des Unternehmens
vor der Spaltung verduBert werden,"”* um eine Buchwertverkniipfung zu gewihrleisten und

damit eine Realisierung der stillen Reserven zu vermeiden.”” Die Finanzverwaltung fiihrt

12%% yol. Hennigs, Borseneinfithrung, S. 12; Koch/Wegmann, Bérseneinfiihrung, S. 35.

129 yol, auch Blattchen, Borse, S. 8; Gerke/Rapp, Eigenkapitalbeschaffung, S. 292 f.

139 vg]. Koch/Wegmann, Bérseneinfilhrung, S. 50,

13" vol. dazu Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Aktiengesellschaften, S. 661. Bei den Borseneinfiihrungen
von Tochtergesellschaften in D hland werden allerdings tiberwiegend die Unterneh im geregel
Markt plaziert, der weniger strenge Auflagen an die Unternehmen stellt. Vgl. Hennigs, Borseneinfithrung,
S. 35; Schultze, spin-off, S. 55.

132 Das Zulassungsverfahren ist im Borsengesetz, in der Borsenzulassungsverordnung sowie in den Borsenord-
nungen der jeweiligen Regionalbdrsen geregelt.

1303 g, Dotsch, Umwandlungssteuerrecht, S. 303 f.

1304 ygl. BMF-Schreiben vom 25.03.1998, UmwStG, Rz. 15.27. Vgl. Abschnitt 4.3.1.3, Steuerliche Behandlung
der Spaltung, S. 231.

13% vgl. vertiefend dazu Dotsch, Umwandlungssteuerrecht, S. 302-305.
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dazu aus, da} die 20 %-Quote gemd dem Verhiltnis der iibergehenden Vermdgensteile auf-
zuteilen ist."* Daraus folgt bei einer Borsennotierung von 25 % des abgespaltenen Immobili-
enunternehmens im amtlichen Markt, daB die auf das Immobilienunternehmen iibertragenen
Immobilien bis zu maximal 80 % des Vermdgens der Gesellschaft vor Spaltung ausmachen
diirfen, ohne daB die steuerneutrale Buchwertfortfilhrung geféhrdet ist. Zwingende Vorausset-
zung fiir diese Grenze im obigen Beispiel ist aber, daB8 im Zeitraum von fiinf Jahren kein ein-
ziger Anteil der Muttergesellschaft verduBert wird. Werden Anteile von Mutter- und Tochter-
gesellschaft im 5-Jahres-Zeitraum veriuBert, diirfen die iibertragenen Immobilien nur einen
entsprechend geringeren Anteil am Gesamtvermégen ausmachen, was nachstehende Tabelle

10 verdeutlicht:""

Gesellschaft A nach Spaltung

Anteil des iibergegangenen Vermégens in % 1| 10| 20| 30| 40| 50

Zulassige Quote in % 100( 100| 100]|66,7| 50| 40

Gesellschaft B nach Spaltung

Anteil des iibergegangenen Vermdogens in % 99| 90| 80| 70| 60| 50

Zulassige Quote in % 20,2122,2| 25(28,6|33,3| 40

Bei VerduBerung von Anteilen an der Gesellschaft| 19,2 (12,2 0 0 0 0
A in Héhe der zuldssigen Quote verbleiben fiir die
Gesellschafter der Gesellschaft B

Tabelle 10: Maximale Verauferungsquoten nach § 15 III 2 UnwStG"*

Vor diesem Hintergrund wird deutlich, daf eine Einfithrung der Immobilien im amtlichen
Markt aufgrund des minimal zu plazierenden Grundkapitals u. U. zu einer riickwirkenden
Besteuerung der Abspaltung fiithren kann. Wenn das Immobilienunternehmen nachweisen
kann, daB auch bei geringeren Plazierungsquoten ein ordnungsgemiBer Borsenhandel ge-
wihrleistet ist, sieht § 9 I BérsZulV vor, auch eine geringere Plazierungsquote zuzulassen."”

Da der mehrfache Verkauf von Aktien, die aus einer Spaltung resultieren und bereits einmal

13% ygl. BMF-Schreiben vom 25.03.1998, UmwStG, Rz. 15.28.

137 Gesellschaft A und B sind beides Gesellschaften, die aus einer Spaltung resultieren. Es ist unerheblich, wel-
che Gesellschaft die urspriingliche war und welche Form der Spaltung vorliegt. In Abhéngigkeit des Anteils
des iibergegangenen Vermdgens an der Ursprungsgesellschaft werden nun als ,zuldssige Quote derjenige
Anteil des gezeichneten Kapitals der Gesellschaften berechnet, der steuerunschidlich verduBert werden kann.

13% vgl. Thiel, Spaltung, S. 242. Vgl. auch BMF-Schreiben vom 25.03.1998, UmwStG, Rz. 15.29, Ddtsch Um-
wandlungssteuerrecht, S. 309 f.

13% vgl. Schultze, spin-off, S. 56.
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verduBert wurden, nicht schadlich fiir die Buchwertfortfilhrung ist, steht ein reger Borsenhan-
del so lange der umwandlungssteuerrechtlichen Norm nicht entgegen, wie ein erstmaliger
Verkauf die 20 %-Grenze nicht iiberschreitet.”"

Grundsitzlich gilt gemaB § 3 1 BérsZulV, daB das Immobilienunternehmen mindestens drei
Jahre bestanden und fiir diesen Zeitraum entsprechende Jahresabschliisse offengelegt haben
muB. Davon kann allerdings gemiB § 3 II BérsZulV abgesehen werden, sofern es im Interesse
von Emittent und Markt ist. Werden Aktien, die aus einer Spaltung entstehen, zum Borsen-
handel zugelassen, sind gemiB § 41 1 1 BorsZulV zusitzlich zum Bérsenprospekt Unterlagen
bereitzustellen, die die Spaltung beschreiben. Sofern eine Spaltung zur Neugriindung erfolgte
und somit noch kein JahresabschluB fiir das Immobilienunternehmen festgestellt werden
konnte, ist die Eroffnungsbilanz am Sitz des Emittenten oder der Zulassungsstelle zur Einsicht

bereitzuhalten.""

4.3.2.2 Phasenspezifische Abwicklung der Borseneinfiihrung

Im folgenden wird die Abwicklung der Borseneinfilhrung der Aktien der abgespaltenen
Tochtergesellschaft grob skizziert, wobei angenommen wird, daB8 die entstehenden Aktien an
neue Investoren verduBert werden."'? Da das Verfahren bei der Verteilung der Anteile an Alt-
gesellschafter nach der Marketingphase endet und bis dahin weitgehend identisch ist, wird

hier nicht im besonderen darauf eingegangen.

Nach der grundsitzlichen Entscheidung fiir eine Borseneinfithrung und der Bestimmung der
wesentlichen Parameter wird im Rahmen vorzubereitender MaBnahmen ein unternehmensin-
ternes Projektteam zusammengestellt und fiir die Emission eine Emissionsbank ausgewihlt.""
Diese ist bei der Einfilhrung eines Immobilienunternechmens in den amtlichen Markt gemifl
§ 36 11 BorsG zwingend hinzuziehen und iibernimmt zahlreiche Einzelaufgaben als Emissi-
onshaus im Rahmen des Borsengangs.”" Fiir den Emittenten ist entscheidend, dafl die Emis-

sionsbank neben exzellenten Marktkenntnissen des Segments ,,JImmobilienaktiengesellschaf-

1319 yol. Détsch, Umwandlungssteuerrecht, S. 308.

1311 ol Schultze, spin-off, S. 56.

12 pje erstmalige Einfiihrung von Aktien an der Borse wird auch als Initial Public Offering (IPO) bezeichnet.
Vgl. umfassend Jakob, Initial Public Offerings, S. 7. Zur Borseneinfithrung von Tochtergesellschaften vgl.
ausfithrlich Hasselmann, Tochtergesellschaften; Hennigs, Borseneinfithrung, Volk, Tochtergesellschaften.

133 ygl. Koch/Wegmann, Borsencinfihrung, S. 195. Vertiefend zu den Auswahlkriterien siehe Schlick, Going
Public, S. 123-126.
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ten” iiber eine entsprechend hohe Plazierungskraft bei der Investorenzielgruppe verfiigt. Ein
weiteres Kriterium fiir die Auswahl ist ferner die Bereitstellung von ausreichender finanzieller
Ressourcen durch die Emissionsbank zur Pflege des Sekundidrmarktes, um so den nachhalti-
gen Erfolg der Borseneinfilhrung der Immobilienaktiengesellschaft sicherzustellen.”" Nach
dem die Voraussetzungen fiir einen Borsengang geschaffen sind, wird der in Abbildung 12

dargestellte Prozef3 der Borseneinfiihrung initiiert: "'

Phase I: Ph ue 1 Phase 111: Phase 1V:
Vorbereitung Marketing & Sekundir-
Mukeung Plazierung markt
Entwik- F Tremn Mmagemem Pflege des
klung der [ 4. 4,, der Borsen- Img drs
Equity Emission - | Prosp des Kw Bookbmldmg marktes,
Story konzepts fur die tiums mit Preisfindung Investor
Emussion potenticlien und Plazierung Relations
Investoren

Abbildung 12: Phasenspezifischer Ablauf der Borseneinfiihrung

In der Vorbereitungsphase sind in enger Zusammenarbeit zwischen Emittent und Emissions-
bank Analysen hinsichtlich der Durchfiihrbarkeit der Bérseneinfilhrung anzufertigen: Dort
stehen neben einer Priifung der Bérsenreife des Immobilienunternehmens vor allem grundle-
gende Uberlegungen zur zukiinftigen Aktionirsstruktur, zur Equity Story und zum Verhiltnis
zwischen Muttergesellschaft und Immobilienunternehmen im Vordergrund.”" Sind diese
grundlegenden Eckpunkte festgelegt, werden alle Entscheidungen hinsichtlich der einzelnen
Parameter der Borseneinfithrung durch detaillierte Analysen vorbereitet: Neben einer kapi-
talmarktorientierten Unternehmensbewertung gilt es, die Anlagestrategien institutioneller In-
vestoren hinsichtlich Immobilienaktien zu analysieren und die potentielle Nachfrage nach den
Aktien der Immobilienaktiengesellschaft abzuschitzen. In einem detaillierten immobilienspe-
zifisches Emissionskonzept sind die bestimmenden Parameter wie Emissionsvolumen und
Preisspanne, die Entscheidung iiber Kapitalerh6hung und Umplazierung, Vermarktungs- und

Plazierungsmodalititen, Borsenplatz und -segment, Publizitéitskonzept und einen detaillierten

13" Zu Funktionen des Emissionshauses vgl. Gerke/Rapp, Eigenkapitalbeschaffung, S. 293 ff.; Schlick, Going Public,
S. 111-122.

1315 yol. Titzrath, Going Public, S. 152 f.

131 ygl. auch Thommen/Achleitner, Betriebswirtschaftslehre, S. 459.
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Zeitplan fiir die Borseneinfiihrung festzulegen.”"* In Zusammenarbeit zwischen Emittent und
Emissionsbank sind zusitzliche Wertpapierhiuser in ein Konsortium fiir die Begebung der
Aktien einzuladen. Weiterhin ist das Borsenzulassungsverfahren durch die Emissionsbank zu
betreiben, wobei im wesentlichen die Erstellung und Einreichung des Borsenprospekts, der
von Emittent, Emissionsbank und weiteren Beratern erstellt wird, bei der Borsenzulassungs-

1319

stelle im Vordergrund steht.

In der Phase ,.,Pre-Marketing" steht die Vorbereitung des Aufiritts des Management durch die
Wertpapieranalysten der Konsortialbanken bei Investoren im Mittelpunkt."”® Es ist im Wege
einer fortwihrenden Kommunikation mit Investoren, Wertpapicranalysten und Mitarbeitern
bereits frithzeitig die Chance zu ergreifen, den Kapitalmarkt von der Vorteilhaftigkeit der In-
vestition in die Aktien des Immobilienunternchmens zu iiberzeugen. Zur Erfiillung dieser
Aufgabe ist ein koordiniertes Vorgehen zwischen Emittent und Emissionsbank zwingend
notwendig. Dabei sind von den am Emissionskonsortium teilnehmenden Wertpapierhduser
emissionsbegleitendes Research zur Immobilienaktiengesellschaft und gegebenenfalls zum

Immobilienmarkt fiir die Marketingphase vorzubereiten.

In der Phase Marketing und Plazierung prisentiert sich das Management der Immobilienakti-
engesellschaft im Rahmen von Einzelgesprichen und Unternehmensprisentationen mit po-
tentiellen institutionellen Investoren und steht den potentiellen Anlegern fiir detaillierte Fra-
gen zur Verfligung.'**' Wihrend dieser Phase konnen beim Verkauf der Anteile an neue Inve-
storen Zeichnungswiinsche beim Konsortium oder beim Bookrunner abgeben werden, der im
Wege des Bookbuildings'** ein Orderbuch erstellt und dieses auf die Giite der Investoren hin
analysiert. Mit der endgiiltigen Preisfestsetzung und der Allokation der Aktien an die Investo-

ren ist die Plazierung der Aktien vollzogen.

Nach dem Druck, der Versffentlichung und der Ubergabe des endgiiltigen Borsenprospekts
an neue Investoren ist die Bérseneinfiihrung abgeschlossen. Die Aktien sind dann an der Bor-

se notiert und so auf dem Sekundidrmarkt handelbar, der insbesondere vom Bookrunner und

317 yol. Trobitz’Wilhelm, Going Public, S: 168.

1318 yigl. Koch, Going Public, S. 251 fF; von Oettingen, Planung, S. 101.

1319 v, Titzrath, Going Public, S. 143.

1229 y/g]. Jakobs, Initial Public, Offerings, S. 169-185; Thommen/Achleitner, Betriebswirtschaftslehre, S. 458 f.
132! ygl. Jakobs, Initial Public Offerings, S. 186-189.
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vom Konsortium gepflegt wird."” Nach erfolgter Bérseneinfithrung muB es Ziel des Unter-
nehmens sein, nicht nur durch die laufende gesetzlich vorgeschriebene Publizitit, wie z. B.
die Veroffentlichung von Geschiftsberichten oder Informationsbereitstellung anléBlich von
Hauptversammlungen, sondern auch durch eine proaktive Informationspolitik in Form von
Unternehmensprisentationen, Analystentreffen und Pressemitteilungen eine kapitalmarktori-

entierte Kommunikation aufzubauen.'**

Bei der Distribution der geschaffenen Anteile lassen sich zwei bereits mehrfach erwihnte
grundlegende Optionen unterscheiden, die im folgenden hinsichtlich ihrer Struktur, ihrer Wir-
kung auf den Marktwert des Eigenkapitals und der Reaktionen im Kapitalmarkt analysiert

werden.

4.3.3 Distribution der Aktien an Altgesellschafter: Spin-Off

4.3.3.1 Struktur und Motive eines Spin-Offs

Ein Spin-Off ist die Pro-rata-Verteilung von Aktien einer abgrenzbaren oder zum Zweck des
Spin-Offs ausgegliederten Tochtergesellschaft an die Gesellschafter der Muttergesellschaft.'**
Ergebnis eines Spin-Offs sind zwei rechtlich und wirtschaftlich unabhingige Unternehmen
mit identischen Gesellschafterstimmen, wobei die Aktien der Unternehmen vollstindig ge-
trennt voneinander an der Borse notiert werden."* Nach dem Spin-Off bestehen so keine per-
sonellen, institutionellen, funktionellen oder strukturellen Verbindungen zum iibertragenden
Unternehmen, so daB das abgespaltene Unternehmen nicht mehr dem EinfluBbereich der
Muttergesellschaft unterliegt."”*’” Bei einem Spin-Off fliefit i. d. R. weder dem iibertragenden

noch dem iibernehmenden Unternehmen neues Kapital zu."**

Unter deutschen Rahmenbedingungen kann ein Spin-Off der Immobilien handelsrechtlich,

1322 yg]. umfassend zum Bookbuilding Jakobs, Initial Public Offerings, S. 169-218. Vgl. auch Koch/Wegmann,
Borseneinfiihrung, S. 195 f; Thiel, Emissionspreisfindung, S. 221-230.

1333 yol. von Oettingen, Planung, S. 8

2 Die Kommunikation mit dem Kapitalmarkt und Investoren wird unter dem Begriff , Investor Relations* zusam-
menfaBt. Vgl. dazu grundlegend Allendorf, Investor Relations. Vgl. auch Koch, Going Public, S. 256; Titzrath,
Going Public, S. 143.

132 vgl. Ball/Rutherford/Shaw, Wealth, p. 598; Comnell, Spin-Off, p. 3 f.; Gordon, Spin-Offs, p. 61; Hite/Owers,
Reactions, pp. 410 f.; Slovin/Sushka/Ferraro, Comparison, p. 91. Fiir eine Ubersicht tiber verschiedene Defi-
nitionen amerikanischer Autoren siche Schultze, spin-off, S. 11.

13 ygl. Ball/Rutherford/Shaw, Wealth, p. 598; Comell, Spin-Off, pp. 3 f.; Slovin/Sushka/Ferraro, Comparison,

p.91.
1327 ygl. Schultze, spin-off, S. 12.
1328 ygl. Cornell, Spin-Off, p. 6; Slovin/Sushka/Ferraro, Comparison, p. 91.
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wie im vorherigen Abschnitt dargestellt, durch die Kombination einer Ausgliederung mit ei-
ner nachfolgenden Abspaltung oder alternativ direkt durch eine Abspaltung erreicht werden.
Dazu werden in einem ersten Schritt die Immobilien und damit verbundene Organisationsein-
heiten in eine Aktiengesellschaft inkorporiert und von den anderen operativen Einheiten des
Unternehmens institutionell getrennt. In einem zweiten Schritt werden die bérsennotierten
Anteile an der Immobilienaktiengesellschaft an die Altgesellschafter des iibertragenden Un-
ternehmens verteilt. Im US-amerikanischen Rechtsraum kann diese Spaltung eines Unter-
nehmens im Wege einer Sachdividende steuerfrei erreicht werden."”” Aus steuerrechtlicher
Sicht kann in Deutschland ein Spin-Off dagegen nicht ohne weiteres steuerneutral dargestellt

werden.

Es lassen sich eine Vielzahl von Motiven fiir ein Spin-Off identifizieren: Neben dem elemen-
taren Ziel der Unternechmenswertsteigerung stehen vor allem strategische Motive wie z. B. die
Verinderung der Produkt- oder Marktbereichsstrategie, die Konzentration der Aktivititen auf
das Kerngeschift sowie die Steigerung der Unternehmensklarkeit im Vordergrund.”* Auch
organisatorische Motive wie die Verbesserung der Handlungsfihigkeit der Tochtergesell-
schaften, die Vereinfachung der Organisationsstruktur, Forderung der Motivation der Mitar-
beiter sowie die Disziplinierung des Managements gelten als wesentliche Ziele fiir Spin-
Offs."" Dariiber hinaus spielen finanzwirtschaftliche Motive wie z. B. die Abwehr von feind-
lichen Ubernahmen, die Vorbereitung einer Unternechmensiibernahme sowie die Verbesserung
der Kapitalstruktur eine Rolle."”> Am hiufigsten scheinen Spin-Offs aber jedoch aus rechtli-
chen Griinden wie Regulierungsauflagen sowie die Nutzung von Steuervorteilen motiviert zu

sein."”

4.3.3.2 EinfluB des Spin-Offs auf den Marktwert des Eigenkapitals
Ein Spin-Off der Immobilien eines Unternehmens beeinflut alle wesentlichen Bewertungs-

komponenten der Unternehmenswertrechnung. Da nach der Transaktion zwei Unternehmen

132 yo]. Cusatis/Miles/Woolridge, Evidence, p. 100; Hite/Owers, Reactions, p. 412; Schipper/Smith, Spin-Off,
pp- 438 f.

130 ygl. Comell, Spin-Off, pp. 41 f;; Gordon, Spin-Offs, p. 61; Hite/Owers, Restructuring, pp. 581 f.; Schip-
per/Smith, Effects, p. 452; Slovin/Sushka/Ferraro, Comparison, p. 90.

131 ygl. Hite/Owers, Restructuring, p. 581; Slovin/Sushka/Ferraro, Comparison, pp. 90 f.

1332 yol. Cornell, Spin-Off, pp. 39 f.; Cusatis/Miles/Woolridge, Evidence, pp. 105 f.; Hite/Owers, Restructuring,
pp. 581 f. Wichtig ist herauszustellen, daB durch den Spin-Off dem iibertragenden Unterneh keine
Geldmittel zuflieBen, eine Verinderung der Kapitalstruktur sich aber durch die Ubertragung der Verbind-
lichkeiten auf das aufnehmende Unternehmen ergeben kann.

1333 ygl. Hite/Owers, Restructuring, pp. 581 f.; Schipper/Smith, Spin-Off, pp. 452-455.
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losgeldst voneinander operieren, ist der EinfluB eines Spin-Offs auf die bewertungsrelevanten
Komponenten fiir die beteiligten Unternehmen separat zu analysieren. Der MaBstab fiir die
Vorteilhaftigkeit eines Spin-Offs ist die Reichtumsposition der Anteilseigner, die durch die

Marktwerte des Eigenkapitals beider Unternehmen operationalisiert werden kann.

e Hohe und zeitliche Verteilung der Zahlungsstrome

Durch einen Spin-Off der Immobilien sind fiir die weitere Nutzung der Immobilie vom iiber-
tragenden Unternehmen marktgerechte Mieten inklusive Nebenkosten an das abgespaltene
Immobilienunternehmen zu leisten, was den operativen Zahlungsiiberschufl der iibertragenden
Gesellschaft direkt vermindert. Da keine Abschreibungen mehr vorliegen, entfillt deren Steu-
erschild auf die separierten Immobilien, was zu einer weiteren Verminderung des Zahlungs-
tiberschusses fiihrt. Wurden vor dem Spin-Off die Immobilien vom iibertragenden Unternch-
men vermietet, werden keine immobilienspezifische Zahlungsstrome im nichtbetrieblichen
Bereich mehr erzielt. Nach dem Spin-Off unternimmt die Muttergesellschaft i. d. R. keine
weiteren Immobilieninvestitionen, so da damit verbundene Auszahlungen unterbleiben. Fer-
ner vermindern sich die direkten Kosten fiir die Immobilienbereitstellung, die jetzt vom Im-
mobilienunternehmen getragen werden. Zusammenfassend bedeutet das, daB sich der Zah-

lungsstrom fiir das iibertragende Unternehmen im Regelfall verringert.

Das entstehende Immobilienunternehmen erzielt einen Zahlungsstrom durch die Vermietung
von Immobilien an das iibertragende Unternehmen und an Dritte. Ob der Zahlungsstrom gro-
Ber, gleich oder geringer als die Verminderung des Zahlungsstroms des iibertragenden Unter-
nehmens ist, hdngt insbesondere von der operativen Leistungsfihigkeit, von der steuerlichen
Situation des Immobilienunternehmens und von der steuerlichen Gestaltung der Separation

ab 1334

o Kapitalkosten

Durch einen Spin-Off der Immobilien konnen sich die Kapitalkosten des iibertragenden Un-
ternehmens verindern, wenn die Kapitalgeber ihre Renditeforderungen revidieren oder das
Unternehmen eine andere Kapitalstruktur als optimal erachtet und implementiert. Wie schon
gezeigt wurde, sind fiir eine mogliche Verinderung der Renditeforderung der Typ der abge-

spaltenen Immobilien sowie der EinfluB der Immobilien auf die Leistungsfihigkeit der opera-

13 Siehe auch Abschnitt 4.3.1.3, Steuerliche Behandlung der Spaltung, S. 231.
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tiven Geschiftsbereiche entscheidend.”” Wenn Mehrzweckimmobilien mit isolierbarem Be-
tafaktor abgespalten werden, kann die Verinderung der Renditeforderung der Eigenkapitalge-
ber anhand Gleichung (93) geschitzt werden."”* Wird dem Kapitalmarkt durch den Spin-Off
signalisiert, daB8 die Unternechmensfiihrung verstirkt die Interessen der Eigenkapitalgeber ver-
folgt, kann sogar mit sinkenden Renditeforderungen gerechnet werden. Wenn eine Separation
der Immobilien ebenfalls eine Trennung von den gegebenenfalls vorhandenen immobilien-
spezifischen Finanzierungsformen mit sich bringt, ist die Zielkapitalstruktur um diese zu be-
reinigen. Bei einer Verdnderung der Zielkapitalstruktur ist deren Wirkung auf die Renditefor-
derungen der Kapitalgeber ebenfalls im Kalkiil zu beriicksichtigen.

Die Kapitalkosten des neu entstehenden Immobilienunternehmens hingen wesentlich von den
Risikocharakteristika und Merkmalen des abgespaltenen Immobilienportfolios ab. Daneben
beeinflussen leistungswirtschaftliche Faktoren wie z. B. die immobilienspezifische Kompe-
tenz des Unternehmens im Immobilienmarkt und finanzwirtschaftliche Faktoren wie Finan-

zierungsstrategie und Kapitalstruktur die anzusetzenden Kapitalkosten.

e Veriinderung der Reichtumsposition der Anteilseigner

Bei Annahme vollkommener Mirkte und dem Ausschlu8 von Synergien zwischen den zu
trennenden Teilen verdndert sich die Reichtumsposition der Anteilseigner — gemessen am
Marktwert des Eigenkapitals beider Unternehmen nach der Transaktion — durch einen Spin-
Off nicht."*” Wird von realiter vorliegenden Bedingungskomplexen und damit von Transakti-
onskosten ausgegangen und weiter angenommen, daf aufgrund von GréBenvorteilen Synergi-
en in finanz- und leistungswirtschaftlicher Hinsicht bestehen, miissen Spin-Offs diese Vorteile
der Unterlassungsalternative iiberkompensieren, um Marktwertsteigerungen fiir die Aktionire
zu realisieren.' In Abhingigkeit von den tatséchlich vorliegenden Daten entstehen Markt-
wertsteigerungen bei Spin-Offs aus der Eliminierung von operativen Ineffizienzen und
Agentenkosten, der unterschiedlichen Steuersituation der Bewertungsobjekte und aus der Re-
duzierung der unsystematischen Risiken im Immobilienportfolio.”” Ein Spin-Off der Immo-

bilien in ein unabhingiges Immobilienunternehmen ist vorteilhaft, wenn die Summe der

35 yel. Abschnitt 4.1.2.3, Immobilienspezifische Eigenkapitalkosten und Effizienz des Immobilienmarktes,
S. 198.

133 ygl. Abschnitt 4.1.2.1, Bewertung des Unter h ohne Immobilien, S. 192.

1337 ygl. Hite/Owers, Reactions, p. 411.

133 vgl. Hite/Owers, Reactions, p. 411.
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Marktwerte des Eigenkapitals des entstehenden Immobilienunternehmens und der verbleiben-
den Non-Property Company groBer ist als der Marktwert des Eigenkapitals des Unternechmens
vor der Transaktion.

4.3.3.3 Reaktionen des Kapitalmarktes auf Spin-Offs

Eine Vielzahl von empirischen Studien in den USA befaft sich mit den Reaktionen des Ka-
pitalmarktes auf die Ankiindigung von Spin-Offs: HITE/OWERS konnten in einer Stichprobe
von 123 Spin-Offs in den Jahren 1963-1981 eine abnormale durchschnittliche Rendite von
+3,3 % vom Tag vor bis zum Tag der Ankiindigung der Transaktion feststellen."** Dieser
positive Effekt konnte von SCHIPPER/SMITH, MILES/ROSENFELD und CUSATIS/MILES/
WOOLRIDGE in weiteren empirischen Studien bestitigt werden."**' Fiir einen ldngeren Unter-
suchungszeitraum ergeben sich héhere abnormale Renditen fiir das abspaltende Unternehmen:
MILES/ROSENFELD ermitteln in einer Stichprobe von 55 Unternehmen eine abnormale durch-
schnittliche Rendite fiir das Zeitintervall von 181 Tagen (120 vor bis +60 Tage nach der An-
kiindigung des Spin-Offs) von ca. +22,1 %."** Die positiven Effekte sind dabei um so stirker,
je groBer die Marktkapitalisierung der abgespaltenen Tochtergesellschaft im Verhiltnis zu der
der Muttergesellschaft ist."** Ferner konnten HITE/OWERS in einer Analyse der angekiindigten
Motive fiir das Spin-Off feststellen, daB der Kapitalmarkt insbesondere Spin-Offs honoriert,
in denen eine Reduzierung des Diversifikationsgrades angestrebt wird, und daB auch die Vor-
bereitung einer Unternehmensiibernahme als positives Signal gilt, wihrend Zerschlagungen
aus regulativen Griinden keine positive Reaktion des Kapitalmarktes hervorrufen.'*
SCHIPPER/SMITH konkludieren bei einer Analyse der Ursachen der positiven Effekte, daB die-
se auf VermogenseinbuBBen der Fremdkapitalgeber, Steuer- bzw. Regulierungsvorteilen und
verbesserten Vertragsbeziehungen des Unternehmens bzw. Reduzierung der Agentenkosten

basieren konnen."**

1% vgl. Cusatis’Miles/Woolridge, Evidence, pp. 101-104. Vertiefend dazu siehe Abschnitt 4.1.4, Hypothesen
iber Ursachen fir Wertdifferenzen, S. 204.

1349 ygl. Hite/Owers, Reactions, p. 411.

"' vgl. Cusatis/Miles/Woolridge, Evidence, pp. 104 f; Miles/Rosenfeld, Spin-Off, pp. 1597-1606; Schip-
per/Smith, Effects, pp. 437-467; Schipper/Smith, Phenomenon, pp. 26-29.

2 ygl. Miles/Rosenfeld, Spin-Off, pp. 1597-1606.

¥ ygl. Hite/Owers, Reactions, pp. 428 ff.

134 ygl. Hite/Owers, Reactions, pp. 430-434.

14 vgl. Schipper/Smith, Effects, pp. 447-464; Schipper/Smith, Phenomenon, p. 24. Zu einem anderen Ergebnis
kommen Hite/Owers in ihrer Untersuchung. Sie schlieBen aus ihren Ergebnissen, daB die These, die positi-
ven Renditen der Spin-Offs resultierten aus Gewinnen der Aktionire zu Lasten der Gliubiger, verworfen
werden kann. Vgl. Hite/Owers, Reactions, pp. 422-428.
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Wenn ein Spin-Off der Immobilien den Diversifikationsgrad reduziert und durch explizite
Vertragsgestaltung ein groBeres MaB an Effizienz erreicht wird, ist zu erwarten, daB die An-
kiindigung eines Spin-Offs der Immobilien ebenfalls in abnormale positive Renditen der Ak-
tien miinden. In einer empirischen Studie mit einer Stichprobe von 33 Spin-Offs von Immo-
bilienunternehmen im Zeitraum von 1962-1983 konnten HITE/OWERS eine durchschnittliche
positive abnormale Rendite von +5,7 % am Tag der Ankiindigung der Transaktion feststellen,
die sie auf Steuervorteile und effizientere Vertragsgestaltungen zuriickfiihren."”* Diese Er-
gebnisse konnten in den empirischen Untersuchungen von BALL/RUTHERFORD/SHAW bestitigt

werden.""’

HITE/OWERS stellten auBerdem fest, daB die Verteilung der abnormalen Renditen in der
Stichprobe, die sowohl Immobilienunternehmen als auch Non-Property Companies als iiber-
tragende Unternehmen umfafBte, stark variierte: Die groften Renditen erfuhren dabei Non-
Property Companies, die ihre Immobilien abspalteten.”* Weiterhin gewannen die Autoren
Hinweise darauf, daf ein linearer Zusammenhang zwischen prozentualem Anteil des plazier-
ten Grundvermégens und der abnormalen Rendite bestehen konnte. Die vorliegenden empiri-
schen Studien deuten darauf hin, daB der Kapitalmarkt wohl in der Lage ist, Inmobilien effi-
zient zu bewerten, und den Immobilien einen héheren Wert zumifit, wenn diese von profes-

sionellen Immobilienunternehmen bewirtschaftet werden."*

Zusammenfassend ist festzuhalten, daB die positiven Effekte bei der Ankiindigung von Spin-
Offs in den USA zeigen, daB8 der Kapitalmarkt die Separation der Immobilien im Wege eines
Spin-Offs als vorteilhaft einschitzt. Im deutschen Kapitalmarkt lassen sich allerdings nur we-
nige Beispiele fiir Spin-Offs der Immobilien finden."”* Als einzige wesentliche Transaktion
gilt die Realteilung der Lowenbriau AG im Jahr 1982, die laut BUHNER eine positive abnor-
male Rendite aufwies.'”" Trotz weniger Einzelfille ist fiir den deutschen Kapitalmarkt das

Fehlen von weiteren Transaktionen ein moglicher Hinweis fiir die ungiinstigen Rahmenbe-

1346 ygl. Hite/Owers, Spin-Off, pp. 409-436

'%47Ball/Rutherford/Shaw stellen in einer Stichprobe von 39 Spin-Offs in den Jahren 1968 bis 1990 eine positive
abnormale Rendite von 3,195 % fest. Vgl. Ball/Rutherford/Shaw, Wealth, pp. 597-605.

1348 ygl. Hite/Owers, Spin-Off, pp. 409-436

13 vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, p. 42.

139 Die Daten der Securities Data Company zeigen fiir den Zeitraum vom 01.01.1993 bis 31.12.1998 keinen
Spin-Off von Immobilien mit Beteiligung eines deutschen Unternehmens.

1351 ygl. Buhner, Realteilung, S. 953-956; Biihner, Strategie, S. 519.
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dingungen fiir Spin-Offs in der Vergangenheit.” War dies vor Einfilhrung des UmwG auf
die aufwendige Einzeliibertragung der Aktiva und Passiva mit entsprechend unvorteilhafter
Realisierung der stillen Reserven zuriickzufiihren, stehen dieser Transaktion heute die als
Spaltungsbremsen wirkenden Auflagen des UmwStG entgegen, so da Unternehmen von der

Abspaltung der Immobilien und Ausgabe der Anteile an Altgesellschafter absehen.

4.3.4 Distribution der Aktien an Neugesellschafter: Equity Carve-Out

4.3.4.1 Struktur und Motive eines Equity Carve-Outs

Bei einem Equity Carve-Out”* werden Aktien einer Tochtergesellschaft im Rahmen einer
erstmaligen 6ffentlichen Begebung frei auf dem Kapitalmarkt verduBert."”** Die Bérseneinfiih-
rung der Tochtergesellschaft kann dabei durch eine Kapitalerhdhung mit Ausschlu des Be-
zugsrechts oder durch direkten Verkauf der Aktien aus dem Bestand der Muttergesellschaft
erfolgen.”” Im Regelfall plaziert dabei das veriuBernde Unternehmen nur einen Teil der
Tochtergesellschaft und verbleibt zumeist Mehrheitsgesellschafter, so daB die Tochtergesell-
schaft nur eine begrenzte Autonomie erhilt."”* Die eintretenden (Minderheits-)Gesellschafter
konnen dabei grundsitzlich neue wie auch bestehende Gesellschafter sein. Den VeriuBe-
rungserlds aus dem Equity Carve-Out erhilt die verduBernde Gesellschaft, die dariiber frei
verfiigen, d. h. ihn z. B. fiir interne Projekte oder zur Riickzahlung von Barmitteln an Kapital-
geber verwenden kann. Wird gleichzeitig eine Kapitalerhdhung durchgefiihrt, flieBt dieser
Teil aus der Begebung dem Emittenten, d. h. der Tochtergesellschaft, zu. Im Rahmen des
Equity Carve-Outs werden die Aktien der Tochtergesellschaft in den Borsenhandel einge-
fiihrt, so daB der Wert des Unternehmens unabhingig von der Muttergesellschaft borsentig-
lich ermittelt wird."”* Equity Carve-Outs kdnnen je nach Perspektive als Instrument zur Be-
gebung von Aktien und damit als Finanzierungsinstrument oder als Verkauf von Aktiva und
damit als Restrukturierungsinstrument betrachtet werden."** Wesentliche Unterschiede zum
Spin-Off bestehen darin, daB bei einem Equity Carve-Out zum einen die veriuBernde Gesell-
schaft i. d. R. die Kontrolle iiber die Tochtergesellschaft im ersten Schritt nicht aufgibt und

1352 Bithner sieht vor allem auch in der negativen Einschitzung der Transaktion durch die Offentlichkeit einen
Grund fiir ein Ausbleiben von Spaltungen. Vgl. Bithner, Unternehmensspaltung, S. 809.

"**> Als Synonyme werden in der anglo-amerikanischen Literatur auch ,partial public offering* oder ,split-off
IPOs* verwendet. Vgl. Nanda, Equity, p. 1717; Schipper/Smith, Equity, p. 611; Weston/Chung/Siu, Takeo-
vers, p. 245.

1% Vgl. Stewart, Value, p. 493; Van Horne, Management, pp. 624 f.; Weston/Chung/Siu, Takeovers, p. 245.

1355 ygl. Pellens, Borseneinfiihrung, S. 852.

1% vgl. Allen’/McConnell, Equity, p. 163; Pellens, Brseneinfiihrung, S. 852; Slovin/Sushka/Ferraro, Compari-
son, p. 91; Van Horne, Management, p. 625.

1357 ygl. Weston/Chung/Siu, Takeovers, p. 245.
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daB ihr zum anderen durch die Plazierung der Aktien Barmittel zuflieBen.” Im Gegensatz
zum Sell-Off, bei dem der Kaufer i. d. R. ein einzelnes Unternehmen ist, dem die Kontrolle an
den Aktiva vollstindig iibereignet wird, erwirbt beim Equity Carve-Out eine Vielzahl von

»passiven Investoren die Beteiligungsrechte an der Gesellschaft."*

Bei einem Equity Carve-Out der Immobilien sind zunichst die Immobilienbestinde wie bei
einem Spin-Off in eine Immobilienaktiengesellschaft zu inkorporieren. Die Anteile werden
dann im Wege einer o6ffentlichen Begebung und Bérseneinfiihrung erstmalig im Kapitalmarkt
plaziert. Je nachdem, wieviel Einflu die Muttergesellschaft auf das Immobilienunternehmen
zu wahren beabsichtigt, werden Anteile an fremde Gesellschafter im Markt verduBert, so dafl
das borsennotierte Immobilienunternehmen nach der Transaktion einen erweiterten oder u. U.

vollig neuen Gesellschafterstamm aufweist.

Die Motive fiir ein Equity Carve-Out sind denen eines Spin-Offs dhnlich: Das Equity Carve-
Out der Immobilien ermdglicht Investoren, die im Immobilienvermdgen liegenden Wachs-
tums- und Ertragspotentiale getrennt zu bewerten und in diese separat zu investieren."
Durch das Equity Carve-Out von Immobilien wird somit ein ,pure play“-Unternechmen ge-
schaffen, das sich auf eine operative Geschifistitigkeit konzentriert und daher im Kapital-
markt eine attraktive und knappe Investitionsméoglichkeit darstellt.”* Wesentliches Ziel der
Muttergesellschaft ist die Reduzierung der Investitionen in Geschiftsbereiche, die nicht zu
den Kerngeschiftsfeldern des Unternehmens gehéren, um so die Unternehmensklarheit zu
steigern." Diese gewonnene Klarheit erleichtert die Bewertung der Muttergesellschaft inso-
weit, als daB auf dem offentlichen Markt eine tigliche Preisfeststellung ihrer Beteiligung an
der Tochtergesellschaft erfolgt. Insbesondere konnen Finanzierungsziele der Muttergesell-
schaft verwirklicht werden: Neben der positiven Wirkung einer mit dem Equity Carve-Out
verbundenen Kapitalerh6hung auf die Eigenkapitalsituation der Tochtergesellschaft und dem
gewonnenen Zugang zum Kapitalmarkt kénnen Finanzierungspotentiale im Konzern geschont

bzw. erweitert werden."* Des weiteren kann durch ein Equity Carve-Out mittels eines

1358 ygl. Allen/McConnell, Equity, p. 163.

1359 ygl. Schipper/Smith, Equity, p. 613.

120 vgl. Alle/McConnell, Equity, p. 163; Slovin/Sushka/Ferraro, Comparison, p. 90; Weston/Chung/Siu, Take-
overs, p. 245.

13! vgl. auch Schipper/Smith, Equity, p. 611. Kritisch dazu vgl. Stewart, Value, pp. 503 f.

1362 y/o]. Schipper/Smith, Equity, p. 612; Van Horne, Management, p. 625.

1363 ygl. Pellens, Borseneinfiihrung, S. 855; Slovin/Sushka/Ferraro, Comparison, p. 90.

134 ygl. Pellens, Borseneinfuhrung, S. 855. Kritisch dazu vgl. Stewart, Value, pp. 497 f.
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marktwertorientierten Anreizsystems die Motivation der Manager der dann unabhingigeren
Tochtergesellschaft, die nun einer intensivierten Kapitalmarktkontrolle unterliegt, gesteigert

werden. "™

4.3.4.2 EinfluBl des Equity Carve-Outs auf den Marktwert des Eigenkapitals

Anders als beim Spin-Off erhilt der Aktionéir der Muttergesellschaft beim Equity Carve-Out
keine Aktien der emittierten Tochtergesellschaft, so daB sich seine Reichtumsposition allein
aus dem Marktwert seiner Beteiligung an der Muttergesellschaft ergibt. Werden Anteile des
bdrsennotierten Immobilienunternehmens im Portfolio der Muttergesellschaft zuriickbehalten,
flieBt der Marktwert des borsennotierten Immobilienunternehmens in die Bestimmung des
Marktwertes der Muttergesellschaft ein. Auch durch den Equity Carve-Out werden simtliche
bewertungsrelevanten Komponenten der Unternehmenswertrechnung tangiert, wobei dhnliche
Zusammenhiinge wie beim Spin-Off bestehen, so daB8 auf vorhergegangene Abschnitte ver-

wiesen werden kann.

¢ Hohe und zeitliche Verteilung der Zahlungsstrome

Beim Equity Carve-Out werden wie beim Spin-Off die Immobilien von der Muttergesell-
schaft separiert, so daB bei dieser Alternative grundsitzlich die gleichen immobilienbezoge-
nen Zahlungsstrome bei der Muttergesellschaft anfallen. Zusitzlich erhilt die Muttergesell-
schaft bei einem Equity Carve-Out in der Betrachtungsperiode den Emissionserlds fiir die
Aktien, die aus dem Bestand der Muttergesellschaft plaziert wurden. Dieser Emissionserlos
vermindert sich um die Emissionskosten und um die eventuell zu zahlenden Steuern bei der
VerduBerung der Anteile. Fiir das Immobilienunternehmen ergeben sich die gleichen immo-
bilienspezifischen Zahlungsstrome wie beim Spin-Off. Des weiteren erhilt das Immobilien-
unternehmen im Falle einer Kapitalerhdhung weitere Barmittel, die den Zahlungsstrom der

Periode der Transaktion erhthen.

o Kapitalkosten
Grundsitzlich bestehen auch hier bei der Separation der Immobilien von Unternechmen die
gleichen Zusammenhinge wie beim Spin-Off."* Allerdings sind der EinfluB eines zuriickge-

haltenen Anteils am Immobilienunternehmen sowie der Erlés aus der VeriuBerung der An-

15 ygl. Rappaport, Shareholder Value (1998), p. 118.; Schipper/Smith, Equity, p. 617; Stewart, Value, p. 494;
Van Horne, Management, p. 625. Vgl. auch Pellens, Borseneinfiihrung, S. 855.
3% Vgl. Abschnitt 4.3.3.2, EinfluB des Spin-Offs auf den Marktwert des Eigenkapitals, S. 247.
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teile zu beriicksichtigen. Der Betafaktor des Immobilienunternehmens kann besser als bei der
Separation durch VerduBerung von Immobilien geschitzt werden, da mit der Borsennotierung
auf tatsichlich vorliegende Renditedaten fiir das Immobilienunternehmen zuriickgegriffen

werden kann.

Wie beim Spin-Off kann ein Equity Carve-Out zu einer Trennung von den immobilienspezifi-
schen Finanzierungsformen fiihren, deren Wirkung in der Zielkapitalstruktur zu beriicksichti-
gen ist. Aus dem Equity Carve-Out kann wie beim Spin-Off aus operativen Gesichtspunkten
eine Revision der Zielkapitalstruktur angezeigt sein. Im Gegensatz zum Spin-Off flieBen dem
Unternehmen beim Equity Carve-Out Barmittel aus der VerduBerung der Anteile an der
Tochtergesellschaft zu, die zur Erreichung der neuen Zielkapitalstruktur durch Tilgung von
Fremdkapital, zur Finanzierung neuer Projekte oder zur Ausschiittung an Aktionére verwandt
werden kdnnen. Das Potential fiir diese Verwendungen wird dabei von der Hohe des Anteils
des Marktwertes der verduBerten Aktien am Marktwert der Muttergesellschaft vor der Spal-

tung bestimmt.

e Veriinderung der Marktwertes des Eigenkapitals

Da der Aktionir ausschlieBlich Aktien der Muttergesellschaft hilt, bestimmt sich die Vorteil-
haftigkeit des Equity Carve-Outs aus der Verinderung des Marktwertes des Eigenkapitals der
Muttergesellschaft. Der Marktwert des Eigenkapitals der Muttergesellschaft steigt dann, wenn
die Summe des Erloses aus der VerduBerung der Anteile am Immobilienunternehmen, aus
dem Marktwert der iibrigen Geschiftsbereiche der Muttergesellschaft sowie aus dem Markt-
wert der im Eigentum der Muttergesellschaft verbleibenden Anteile am Immobilienunterneh-
men grofer ist als der Marktwert der Muttergesellschaft vor dem Equity Carve-Out. Kénnen
mit dem VerduBerungserlds der Anteile neue wertsteigernde Projekte finanziert werden, fiir
die keine Finanzierungsmittel im Unternechmen anderweitig bereitstehen, ist anstatt des fiir
diese Projekte zu verwendenden VerduBerungserloses der hohere Marktwert dieser Projekte
anzusetzen.

4.3.4.3 Reaktionen des Kapitalmarktes auf Equity Carve-Outs

Ahnlich der Studien zu den Spin-Offs existieren fiir den US-amerikanischen Kapitalmarkt
auch empirische Untersuchungen iiber die Wirkung von Equity Carve-Outs: SCHIPPER/SMITH
stellen in einer Stichprobe von 76 Ankiindigungen von Equity Carve-Outs im Zeitraum von
1965-1983 fest, daB am Tag der Ankiindigung die Aktien der Muttergesellschaft eine durch-
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schnittliche positive abnormale Rendite von +1,6 % zeigen."’ Die kumulative Uberrendite
erreicht im Zeitraum von 44 Tagen vor und 40 Tagen nach der Ankiindigung +4,5 %. Dieses
Ergebnis iiberrascht im Vergleich zu den Ergebnissen der Analyse von Ankiindigungen ande-
rer Aktienemissionen in den USA, die eine durchschnittliche negative abnormale Rendite von

circa -3 % zeigen."*

Die empirische Uberpriifung der Interpretation des Equity Carve-Outs als Finanzierungsin-
strument legt interessante Ergebnisse offen: SCHIPPER/SMITH fiihren die positive Reaktion des
Kapitalmarktes auf die Trennung der Investitionsprojekte der Tochter- von der Muttergesell-
schaft bei separierten Finanzierungsmoglichkeiten, auf die Entstehung eines offentlichen
Marktes fiir die Aktien der Tochtergesellschaft, auf die Restrukturierung der Aktiva und auf
verbesserte Anreizsysteme fiir Manager zuriick."® Des weiteren zeigt NANDA in seiner Ana-
lyse, daB, sofern Aktien der Muttergesellschaft am Markt unterbewertet sind, Unternehmen
Eigenkapital auf der Ebene der hoher bewerteten Tochtergesellschaft emittieren.”” SLo-
VIN/SUSHKA/FERRARO schliefien aus ihrer Untersuchung, da8 sich Unternehmen Equity Car-
ve-Outs bedienen, wenn sie erwarten, daB auBenstehende Investoren die zu separierende Aktie
héher bewerten als das Unternehmen selbst."”” ALLEN/MCCONNELL fiihren weiter aus, dafl
insbesondere Unternehmen mit Finanzierungsengpissen Equity Carve-Outs durchfiihren und,
wenn die VerduBerungserlse zur Tilgung von Fremdkapital verwendet werden, signifikant
hohere positive Uberrenditen erzielen, als wenn erléste Barmittel in die Finanzierung interner

Projekte fliefit."*

Fiir den deutschen Kapitalmarkt zeigt PELLENS in einer Stichprobe aus 11 deutschen Unter-
nehmen, daB Equity Carve-Outs zu geringfiigig unter Null liegenden kumulierten Uberrendi-
ten fithren."”” Dabei sind vor allem dann negative Reaktionen zu verzeichnen, wenn ein deut-
liches Underpricing vorliegt und die Bezugsrechte von Altgesellschaftern ausgeschlossen
sind. Kritisch angemerkt werden muB, daf8 neben der geringen Anzahl auch die Heterogenitit
der in der Studie von PELLENS beriicksichtigten Transaktionen die Ergebnisse verzerren kann,

so daB weitere Studien zur Wirkung von Equity Carve-Outs in Deutschland angezeigt sind.

137 ygl. Schipper/Smith, Equity, p. 614.

1368 ygl. dazu bspw. Nanda, Equity, p. 1717 m. w. N.
13 vgl. Schipper/Smith, Equity, p. 614.

1379 yvgl. Nanda, Equity, pp. 1718 f.

137! vgl. Slovin/Sushka/Ferraro, Comparison, p. 103.
1372 ygl. Alle’/McConnell, Equity, pp. 163-187.
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Im deutschen Kapitalmarkt lassen sich auch nur einzelne Transaktionen fiir Equity Carve-
Outs von Immobilienunternehmen identifizieren,"™ so daB derzeitig keine ausreichende Da-
tenmenge fiir eine Untersuchung zur Wirkung von Equity Carve-Outs von Immobilienunter-

nehmen vorliegt.

In Bezug auf die amerikanischen Studien ist festzuhalten, daB Equity Carve-Outs in grofien
Stichproben vom Kapitalmarkt durchweg positiv aufgenommen wurden. Dies konnte bei nur
wenigen Transaktionen auf den deutschen Kapitalmarkt nicht bestitigt werden. Unter dem
Vorbehalt der eingeschriinkten Ubertragbarkeit auf deutsche Rahmenbedingungen lassen sich
aus den Ergebnissen der Studien Hinweise fiir die Gestaltung von Equity Carve-Outs von

Immobilienunternehmen gewinnen, die im folgenden Abschnitt ndher erldutert werden.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dafl die in den vorangegangenen Abschnitten
erlduterten Transaktionen zur Separation von Immobilien durch Verbriefung in Aktien im
Kapitalmarkt positive Reaktionen hervorrufen. Es lassen sich zusitzliche Erkenntnisse aus
den Studien gewinnen, die fiir die Gestaltung der Separation eingesetzt werden kénnen. Mit
Blick darauf werden im néchsten Abschnitt die Besonderheiten der Immobilienaktie erldutert
und Ansatzpunkte fiir das im Zentrum der Borseneinfiihrung stehende Emissionskonzept ent-

wickelt.

4.3.5 Besonderheiten bei der Birseneinfiihrung von Immobilienaktiengesellschaften

Da sich Immobilienaktien in vielfiltiger Weise von Aktien anderer Wirtschaftszweige unter-
scheiden, erscheint es angezeigt, zunichst ihre wesentliche Merkmale herauszuarbeiten. Da-
bei sind neben kapitalmarktbezogenen Besonderheiten in der Bewertung und Handelbarkeit
vor allem steuerrechtliche Unterschiede hervorzuheben. Dariiber hinaus sollen generelle An-
forderungen an die 6konomische Borsenreife von (abgespaltenen) Immobilienunternehmen
aufgezeigt werden. Zu diesem Zweck gilt es, insbesondere die Erkenntnisse der empirischen
Studien zur Aufnahme von Spaltungen und Bérseneinfiihrungen von Tochtergesellschaften zu

beriicksichtigen."”” Basierend auf diesen Uberlegungen soll abschlieBend ein Anforderungs-

"7 ygl. Pellens, Borseneinfiihrung, S. 860-869.

'3 Als einziges aktuelles und nennenswertes Beispiel 148t sich die Plazierung der Anteile der Wiinsche AG am
Bauverein zu Hamburg im Juni 1998 nennen, die an den Wertpapierbdrsen Frankfurt und Hamburg im amtli-
chen Handel notiert sind. Vgl. dazu Borsenprospekt Bauverein zu Hamburg.

" ygl. Abschnitt 4.3.3.3, Reaktionen des Kapitalmarktes auf Spin-Offs, S.250 und Abschnitt 4.3.4.3,
Reaktionen des Kapitalmarktes auf Equity Carve-Outs, S. 255.
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profil fiir ein Emissionskonzept fiir die Bérseneinfiihrung von abgespaltenen Immobilienun-

ternehmen entwickelt werden.

4.3.5.1 Immobilienaktie als Vehikel fiir Inmobilieninvestitionen

4.3.5.1.1 Begriff und Arten der Immobilienaktie

Die Immobilienaktie verbrieft das Beteiligungsrecht an einer Immobilienaktiengesellschaft,
die im folgenden als ein borsennotiertes Immobilienunternehmen in Form einer Aktiengesell-
schaft oder eine Kommanditgesellschaft auf Aktien definiert wird."” Bei dieser Definition
soll hier aber nicht die reine Verbindung der Rechtsform “Aktiengesellschaft” mit dem Ge-
schiftsfeld “Immobilien” im Vordergrund stehen, sondern vielmehr soll aus Investorensicht
die Immobilienaktiengesellschaft als ein Vehikel zur fungiblen Anlage in Immobilien mit
borsentdglicher amtlicher Preisfeststellung auf dem offentlichen Kapitalmarkt verstanden
werden, das als operatives Unternehmen aktiv auf dem Immobilienmarkt agiert und sich

durch ein professionelles Management eines Immobilienportfolios auszeichnet.””

Grundsitzlich lassen sich zwei Extrempositionen auf dem Kontinuum der Kernaktivititen
eines Immobilienunternechmens — die Verwaltung auf der einen und die Entwicklung von Im-
mobilien auf der anderen Seite — identifizieren:" Fokussieren Immobilienunternehmen aus-
schlieBlich an die Verwaltung von Immobilien und verzichten sie vollstindig auf die Projek-
tentwicklung, konnen sie als reine bestandshaltende Immobilienunternehmen definiert wer-
den. Steht dagegen die Projektentwicklung im Mittelpunkt der Geschifistétigkeit von Unter-
nehmen, sind diese als projektentwickelnde Immobilienunternehmen zu bezeichnen."” Diese
beiden grundlegenden Erscheinungsformen von Immobilienuntemehmen lassen sich deskrip-
tiv beispielsweise anhand der Unterscheidungskriterien Hohe des Betafaktors und Art der
Bilanzierung der Immobilien niher fassen:""* Da bei den bestandshaltenden Immobilienun-
tenehmen i. d. R. nur eine geringe Volalititit der Cash-flows vorliegt, weisen sie geringe
Betafaktoren auf. Weiterhin stehen bei bestandshaltenden Immobilienaktiengesellschaften die

Immobilien langfristig dem Unternehmen zur Verfiigung, so daf sie als dem Anlagevermogen

13% vgl. Bone-Winkel, Vergleich, S. 516.

7 Die Immobilienaktie ist weder in Theorie noch in der Praxis sehr verbreitet. In der betriebswirtschaftlichen
Literatur liegen nur wenige Beitrige vor, die die Inmobilienaktie als Anlageform thematisieren.

% Vgl. auch Abschnitt 3.1.1.2, Systematisierung von Unternehmen anhand ihres Verhaltnisses zu Immobilien,
S.78.

" Fiir eine Unterscheidung in ertrags- und substanzorientierte Immobili h siehe Haub, Erfolg-
schancen, S. 149 f.

3% ygl. auch Haub, Erfolgschancen, S. 167 f.
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zugehorig bilanziert werden. Dadurch, daB das Entwicklungsgeschift von volatileren Cash-
flows geprégt ist, weisen ertragsorientierte Inmobilienunternehmen hhere Risiken und damit
auch hohere Betafaktoren auf. Aufgrund des nur kurzfristigen Verbleibens der Immobilien im
Vermogen der projektentwickelnde Immobilienunternehmen sind sie dem Umlaufvermégen
zuzuordnen. Diese Systematisierung ist zwar fiir eine grundsitzliche Unterscheidung hilf-
reich, kommt aber einer zutreffenden Beschreibung der tatsichlichen Begebenheiten nur be-
dingt nahe, da diese idealtypische Einteilung der Immobilienunternehmen realiter nur selten

moglich sein diirfte.

Die Immobilienaktie stellt hinsichtlich ihres Risiko/Rendite-Profils eine einzigartige Form der
Immobilieninvestition dar, die mit alternativen Kapitalanlageformen in Immobilien in einem
Konkurrenzverhiltnis steht. Im folgenden werden die wesentlichen Vor- und Nachteile der
Immobilienaktie als Anlageform dargestellt." Ziel ist es dabei, nicht die Anlageformen in
Immobilien zu vergleichen, sondern im Sinne einer kapitalmarktorientierten Emissions-
vorbereitung diejenigen Potentiale und die Hindernisse fiir die Emission einer Immobilien-

aktiengesellschaft zu identifizieren, die den Erfolg der Emission mafgeblich beeinflussen.

4.3.5.1.2 Gesellschafts- und handelsrechtliche Vor- und Nachteile der Immobilienaktie

Die umfassenden gesetzlichen Vorschriften des Aktiengesetzes sichern den Aktioniren die
Wahrung ihrer Interessen.””® So gewihrleisten insbesondere die Mitverwaltungsrechte der
Aktiondre die Moglichkeiten zur EinfluBnahme auf die Verwaltung der Aktiengesellschaft.”*
Die Aktiondre besitzen ein Auskunftsrecht und kénnen durch Wahrnehmung ihres Stimm-
rechts in der Hauptversammlung auf die personelle Besetzung der Organe der Gesellschaft
und auf gewichtige Einzelentscheidungen Einflu ausiiben. Dariiber hinaus besitzen Aktioni-
re wichtige Vermdgensrechte, z. B. einen Dividendenanspruch und ein Bezugsrecht auf neue
Aktien sowie Teilnahme am Liquidationserlos, die die Vermogenspositionen der Aktiondre
schiitzen.””® Wihrend der Investor bei anderen gemeinschaftlichen Investitionsformen, wie
z. B. bei offenen Immobilienfonds, keinerlei EinfluB auf die Anlage- und Ausschiittungspoli-

tik ausiiben kann, ist die Rechtsstellung des Immobilienaktiondrs im Vergleich zu anderen

¥ Eiir einen Uberblick tiber die Investitionsformen in Immobilien siche Bone-Winkel, Immobilienanlagepro-
dukte, S. 670-677.

%2 Einfihrend vgl. KrafUKreutz, Gesellschaftsrecht, S. 309-312.

1383 yo). dazu §§ 118, 131, 134 sowie § 245 AktG. Vgl. auch Schmidt, Gesellschaftsrecht, S. 805 f.

1334 ygl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, S. 805f.
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Investitionsformen als umfassend und stirker einzuschitzen.”® Da Immobilienaktiengesell-
schaften den Regelungen der §§ 325 bis 329 HGB unterliegen, ist ein gesetzlicher Min-
destumfang an Transparenz hinsichtlich der gegenwirtigen und zukiinftigen Vermdgens- und
Ertragslage des Unternehmens gewihrleistet. Die durch handelsrechtliche Bestimmungen
geschaffene Transparenz muB insbesondere bei Immobilienaktiengesellschaften als unzurei-
chend gelten, da die im Bestand gehaltenen Immobilien gemdB § 255 HGB zu Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten bewertet werden, so daB den Aktiondren Informationen zum aktuel-
len Marktwert der Immobilien fehlen."® Nur wenn Verkehrswerte im Wege einer proaktiven
und freiwilligen Informationspolitik den Investoren kommuniziert werden, kann die asymme-
trische Informationslage zwischen Immobilienaktiengesellschaft und potentiellem Investor

verringert werden."**’

4.3.5.1.3 Kapitalmarktbezogene Vorziige und Grenzen der Immobilienaktie

Die kapitalmarktbezogenen Vor- und Nachteile bestimmen im wesentlichen die Rahmenbe-
dingungen fiir eine Borseneinfiihrung von Immobilienaktiengesellschaften. Insbesondere las-
sen sich bei Immobilienaktien das hohe MaB an Liquiditéit und Fungilitit der Aktien und die
unabhiingige borsentigliche Marktbewertung als bedeutende Vorteile der Immobilienaktie im

Vergleich mit anderen Investitionsformen identifizieren:

¢ Liquidierung der Immobilien und Liquiditiit der Immobilienaktien

Ein zentraler Vorteil der Inmobilienaktiengesellschaft liegt in der relativ unproblematischen
Ubertragbarkeit der Immobilienaktie im Vergleich zu alternativen Investitionsformen."”® Im-
mobilien werden grundsitzlich als nicht fungibel bezeichnet, da sie nur unter hohen Transak-
tionskosten und groBem Zeitaufwand veréuBert werden konnen und die Anzahl der potentiel-
len Erwerber aufgrund des hohen Investitionsvolumens begrenzt ist."”* Im Gegensatz dazu
sind Immobilienaktien standardisiert und 6ffentlich im Bérsenhandel von einem Investor auf
einen anderen iibertragbar, so daB das in Aktien verbriefte Eigentum an ganzen Immobilien-
portfolios schnell und effizient transferiert werden kann. Durch die Inkorporierung der Immo-

bilien in die Immobilienaktiengesellschaft wird eine Liquidierung der Immobilien in handel-

1335 ygl. Bone-Winkel, Vergleich, S. 518.

13% Zur Bilanzierung der Immobilien in Non-Property C
und induzierte Zahlungsstréme, S. 110.

"*¥7 vgl. bspw. Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Aktiengesellschaften, S. 669f.

1% ygl. Haub, Erfolgschancen, S. 174; Meyer-Scharenberg, Immobilienaktiengesellschaft, S. 15.

1% vgl. auch Scharpenack/Nack/Haub, I bilien-Akti lischaften, S. 676.

siche Abschnitt 3.2.2.1, Immobilienstrategien

Ly




Wertsteigerung durch Separation Seite 261

bare und fungible Wertpapiere erreicht. Der Investor kann so schnell und transaktionskosten-
minimierend bei einer fairen Bewertung durch die Borse die Immobilieninvestition monetari-

sieren.

Die Liquiditit deutscher Immobilienaktien muB jedoch vor dem Hintergrund der durch-
schnittlich relativ geringen Handelsvolumina im internationalen Vergleich wie auch im Bran-
chenvergleich bislang als sehr beschrinkt gelten: Bei einigen kleineren notierten Immobilien-
aktiengesellschaften wird nicht bérsentiglich ein Handel der Aktien dokumentiert,” so daB
diese Aktien nicht als fungibel bezeichnet werden kdnnen. Die mangelnde Liquiditét der An-
teile vermindert erheblich die Attraktivitit dieser Immobilienaktien fiir Investoren, da diese zu
Kursverzerrungen und damit zu ineffzienten Borsenbewertungen fiihren. Griinde fiir die man-
gelnde Liquiditdt einzelner Immobilienaktien liegen in der relativ geringen Marktkapitali-
sierung und dem geringen frei handelbaren Anteil am gezeichneten Kapital.”*" Trotz dieser
z. T. vorherrschenden Illiquiditit der Immobilienaktien ist im Vergleich zu den nicht fungi-
blen Anteilen von geschlossenen Immobilienfonds und Direktinvestitionen in Immobilien
festzuhalten, da8 Immobilienaktien den Investoren eine vergleichsweise héhere Liquiditit

bieten."”

e Tiigliche unabhiingige Marktbewertung

Im Gegensatz zu den illiquiden Investitionsformen der Direktanlage und des geschlossenen
Immobilienfonds sowie zu den veriduBerbaren Anteilen offener Immobilienfonds, deren Wert
als Riicknahmepreis durch die Depotbank nach den Bestimmungen der §§211I und
35 KAGG festgelegt wird, werden die Kurse von Immobilienaktien frei durch Nachfrage und
Angebot am Markt amtlich und unabhiingig festgestellt und unterliegen dort einer strengen
Borsenaufsicht.”” Fiir den Investor liegt der Vorteil in der Transparenz der Kursfindung und
in den Maglichkeiten, die eine auf den individuellen Erwartungen der Investoren basierende

Bewertung der Immobilienaktie eréffnen.

% yel. beispielsweise die Darstellung der Handelsvolumina deutscher Immobilienaktien bei Paulsen, Immobi-
lien-Aktie.

11 ygl. auch Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Aktiengesellschaften, S. 675.

132 y/gl. Bone-Winkel, Vergleich, S. 519.

13 ygl. auch die Konzeption von Vith. Vgl. Vith, Grundstilcks-Investmentaktiengesellschaft.
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4.3.5.1.4 Relative Risiko/Rendite-Position der Immobilienaktien

Unter der relativen Risiko/Rendite-Position der Immobilienaktien wird hier das Verhiltnis
von erwarteter Rendite der Investition in die Immobilienaktie zum erwarteten einzugehenden
Risiko im Vergleich zu alternativen Investitionen verstanden. Im folgenden sollen verschie-
dene Aspekte betrachtet werden, die die relative Risiko/Rendite-Position der Immobilienaktie
beeinflussen.

¢ Renditevorspriinge durch geringe Transaktionskosten

Bei direkten Immobilieninvestitionen entstehen im Rahmen der Vorbereitung, des Abschlus-
ses, der Ausfiihrung und der Kontrolle der fiir den Eigentumsiibergang notwendigen Vertrige
hohe Transaktionskosten."”* In der Vorbereitung entstehen z. B. hohe Kosten fiir Suche und
Auswahl des Investitionsobjektes. Weiterhin fallen beim AbschluB des Grundstiicks-
kaufvertrags Kosten fiir Notar, Gericht, Makler und Grunderwerbsteuer an."** Bei der Uber-
tragung von Immobilienaktien entstehen diese Kosten nicht, so daB bei Immobilienaktien
z. B. im Vergleich zu Direktinvestitionen und in geringerem MaBe zu offenen Immobilien-
fonds erhebliche Auszahlungen in der Erwerbsperiode nicht anfallen, und somit c. p. die Inve-

stition in Immobilienaktien einen Renditevorsprung aufweist."*

¢ Renditevorspriinge durch ein aktives und marktwertorientiertes Management

Im Vergleich zu den offenen Immobilienfonds, die in ihrer Anlagepolitik den strikten Rege-
lungen des KAGG hinsichtlich Anzahl, Art und relativer GréBe der Objekte unterliegen, sind
Immobilienaktiengesellschaften in ihren operativen und investiven Entscheidungen nur ge-
geniiber der Satzung und gegebenenfalls einem direkt erteilten Aufirag der Hauptversamm-
lung verpflichtet, so daB innerhalb des von den Aktiondren abgesteckten Rahmens mehr
Raum fiir eine unternehmerische Betitigung besteht. Weiterhin miissen Immobilienaktienge-
sellschaften keine Mindestliquiditdt fiir Anteilsriicknahmen wie offene Immobilienfonds
nachweisen, da bei Aktiengesellschaften keine Riicknahmepflichten fiir ausgegebene Anteile
bestehen. Laut SCHARPENACK/NACK/HAUB kénnen Immobilienaktiengesellschaften daher ein
aktiveres Immobilienmanagement betreiben."”” Auch wenn regulatorische Rahmenbedingun-
gen auf ein groBeres Betitigungsfeld fiir Inmobilienaktiengesellschaften hinweisen, ist diese

Aussage in einer empirischen Analyse zu iiberpriifen.

3% ygl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 21.

1% vgl. Abschnitt 3.2.2.1.1, Immobilienbereitstellung, S. 110.

1% Vgl. Bone-Winkel, Vergleich, S. 525; Haub, Erfolgschancen, S. 176; Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-
Aktiengesellschaften, S. 677.

1397 vgl. Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Akti lischaften, S. 677.

&
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e Hohere Fremdfinanzierung

Da Immobilienaktiengesellschaften keinen gesetzlichen Grenzen wie zum Beispiel offenen
Immobilienfonds fiir eine Fremdfinanzierung unterliegen,”” kénnen sich durch eine markt-
wertmaximale Nutzung der Verschuldungsmdglichkeiten im Vergleich zu anderen Anlage-
formen weitere Marktwert- bzw. Renditevorspriinge ergeben, sofern die Kapitalkosten fiir das

Fremdkapital unter denen des Eigenkapitals liegen."”

e Risiko der Anlage in Immobilienaktiengesellschaften

Wiihrend fiir Investoren bei offenen Immobilienfonds aufgrund der gesetzlichen Riicknahme-
verpflichtung der Kapitalanlagegesellschaft ein Totalverlust der Investition weitgehend aus-
zuschlieBen ist, haftet der Aktiondr in voller Hohe des Nennwertes der Aktien im Falle des
Konkurses der Immobilienaktiengesellschaft. Das Gesamtrisiko, das der Aktionir im Rahmen
der Investition iibernimmt, hiingt von den operativen und finanziellen Risiken ab, die das Im-
mobilienunternehmen im Portfolio und in den zu realisierenden Projekten eingeht. Weiterhin
kénnen Anlagen in Immobilienaktiengesellschaften geringere Risiken als private Investitio-
nen aufweisen, da aufgrund eines hoheren Diversifikationsgrades und immobilienspezifischen
Kermnkompetenzen des Management der Immobilienaktiengesellschaft Risiken verringert wer-

den.

4.3.5.1.5 Besteuerung der Immobilienaktiengesellschaft

Die steuerlichen Rahmenbedingungen sind einer besonderen Betrachtung zu unterziehen, um
zu ermitteln, inwieweit steuerliche Regelungen in Deutschland der Immobilienanlage in Form
der Immobilienaktiengesellschaft entgegenstehen oder férderlich sind. Wiéhrend ein Pri-
vatanleger die VerduBerungsgewinne gemif § 23 I EStG auflerhalb der Spekulationsfrist von
zehn Jahren ertragsteuerfrei vereinnahmen kann,"® fallen bei der Immobilienaktiengesell-
schaft grundsitzlich eine Korperschaft- und Gewerbesteuerbelastung auf VerduBerungsge-
winne an. Dieser relative Nachteil zur Privatinvestition wird jedoch dadurch entschirft, daB
die Steuerfreiheit der VerduBerungsgewinne im Privatvermdgen weiter eingeschrénkt ist:'*"'

So unterliegen auch Privatpersonen, die gewerblichen Grundstiickshandel betreiben, der Be-

3% GemaB § 37 11 2 KAGG dirfen Belastungen fiir Fremdfinanzierungen bei offenen Immobilienfonds 50 %
des Verkehrswertes der im Sondervermdgen befindlichen Grundstilcke nicht iberschreiten.

137 ygl. Meyer-Scharenberg, Immobilienaktiengesellschaft, S. 17.

149 ygl. umfassend dazu Ganger, Einkommensteuer, Kap. I D, Rz. 12-36; Penné/Weimar/Willitzer, Immobili-
enbesteuerung, S. 165-191.

1401 ygl. Meyer-Scharenberg, Immobilienakti lischaft, S. 18 f.

)
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steuerung durch Einkommensteuer und Gewerbesteuer.'*

Die Steuerfreiheit auf private VerduBerungsgewinne nach zehn Jahren erlaubt aber faktisch
ausschlieBlich eine passive Immobilieninvestition. Eine Verkiirzung der Spekulationsfrist bei
Immobilieninvestitionen kann auf Ebene der Anleger durch die Nutzung der Immobilienaktie
als Anlageform erméoglicht werden: Bei Wertpapieren, wie z. B. Immobilienaktien, ist gemil
§ 23 1 EStG eine steuerfreie VerduBerung nach einer Spekulationsfrist von einem Jahr mog-
lich.

Immobilienaktiengesellschaften konnen ferner, wie bereits ausgefiihrt, unter Nutzung des
§ 6 b EStG die Zahlungswirksamkeit der Steuer zeitlich strecken und den Nachteil der Be-
steuerung der VerduBerungsgewinne durch den Zinseffekt der Steuerstundung mindern.'*”
Auflerdem kann die laufende Gewerbesteuerbelastung bei rein vermdgensverwaltenden Im-
mobilienaktiengesellschaften  unter Nutzung der erweiterten  Kiirzung  gemiB
§ 9INr. 12 GewStG ganz vermieden werden.'* Zwingende und strenge Voraussetzung fiir
die erweiterte Kiirzung ist, da die Immobilienaktiengesellschaft keiner gewerblichen Akti-
vitdt nachgeht, sondern ausschlieBlich das eigene Vermdgen verwaltet.'*® Weiterhin diirfen
auch keine Immobilien einem dort gewerbetreibenden Aktiondr zur Nutzung iiberlassen wer-

den. '+

Aus dieser Betrachtung wird deutlich, daB Immobilienaktiengesellschaften insbesondere bei
der Besteuerung der VeriuBerungserlose grundsitzlich Nachteile im Vergleich zu anderen
Anlageformen in Immobilien aufweisen. Diese erscheinen aber vor dem Hintergrund der er-
warteten Verlangerung der Spekulationsfrist fiir Privatpersonen weniger stark zu wiegen. Da
aktive Immobilieninvestoren als gewerbliche Grundstiickshindler weiterhin ebenfalls gewer-
besteuerpflichtig sind,""” tritt auch die grundsitzliche Gewerbesteuerpflicht der Immobilien-

aktiengesellschaft in ihrer relativen Bedeutung zuriick. Die Immobilienaktiengesellschaft

"2 Laut hochstrichterlicher Rechtsprechung ist davon auszugehen, daB eine Privatperson gewerblich Grund-
stiickshandel betreibt, wenn sie innerhalb von fiinf Jahren mehr als drei Objekte an- und wieder verkauft.
Vgl. umfassend dazu Ginger, Einkommensteuer, Kap.II D, Rz. 1-11; Kohler, Immobilieninvestitionen,
S.455 f.

"2 Vgl. dazu Abschnitt 4.2.3, Nutzung des § 6 b EStG zur Vermeidung der direkten Besteuerung von VerauBe-
rungsgewinnen, S. 224.

1404 vgl. Haarmann/Busch, S. 397; Meyer-Scharenberg, Immobilienaktiengesellschaft, S. 19 f.

1495 ygl. Haarmann/Busch, S. 397.

4% ygl. § 9 INI. 1 5 GewStG.

147 ygl. dazu die Ausfithrungen in Fn. 1086, S. 205.
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kann durch eine Trennung von gewerbesteuerpflichtigen und -freien Aktivitdten sogar einen
Teil der Gewerbesteuer vollstindig vermeiden, so dafl insgesamt festgestellt werden kann, dafl
Immobilienaktiengesellschaften durch die Ausnutzung der Steuergestaltungsmoglichkeiten
die bestehenden steuerlichen Nachteile im Vergleich zu den anderen Anlageformen weitge-

hend kompensieren kann.'**

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dal Immobilienaktien im Vergleich zu alternati-
ven Anlageformen in Immobilien eine Vielzahl von Vorziigen aufweisen. Ob die Immobilien-
aktie in der skizzierten Form in Deutschland auf rege Nachfrage der Investoren treffen wird,
kann hier nicht abschlieBend beurteilt werden. Allerdings bestehen deutliche Hinweise darauf,
daB die Investition in Immobilienaktien aufgrund des besonderen Merkmals der Fungibilitit

der Immobilieninvestition Nachfrage am deutschen Kapitalmarkt generieren kann.

4.3.5.2 Birsenreife von Immobilienaktiengesellschaften

Neben den rechtlichen: Voraussetzungen, die den grundlegenden Handlungsrahmen fiir eine
Zulassung der Aktien zum Borsenhandel abstecken, ist insbesondere die wirtschaftliche Bor-
senreife fiir die erfolgreiche erstmalige Plazierung von Aktien im Kapitalmarkt entschei-
dend:"” Ein Unternehmen besitzt die Borsenreife, wenn es einen als Marktkonvention gelten-
den Katalog von grundlegenden Kriterien erfiillt, der die Voraussetzungen fiir die Akzeptanz
der Borseneinfithrung im Markt abbildet."*'® Da diese Kriterien der Borsenreife den Erfolgs-
faktoren einer Borseneinfiihrung entsprechen, ist es das Ziel der Muttergesellschaft, zum
Zeitpunkt der Borseneinfiihrung eine maximale Erfiillung dieser Kriterien zu erreichen.'" Ein
wesentliches Faktor stellt dabei die UnternehmensgréBe dar, die i. d.R. durch den Umsatz
operationalisiert wird.""” Obwohl in der Literatur als MindestgroBe ein Umsatz von
DM 50 Mio. als ausreichend betrachtet wird, zeigt die Analyse von erstmaligen Emissionen,
daB der durchschnittliche Jahresumsatz der neu borsennotierten Unternehmen bei
ca. DM 1 Mrd. liegt."" Bei der Borseneinfiihrung von abgespaltenen Immobilienaktiengesell-
schaften kann das Mindestvolumen an Umsatz nur bei einem hinreichend groBen Immobilien-

portfolio erreicht werden.

14% g1, Meyer-Scharenberg, Immobilienaktiengesellschaft, S. 19 f.

'4% ygl. Gerke/Rapp, Eigenkapitalbeschaffung, S. 289 f.; Schultze, Spin-off, S. 56.

1419 Vgl. Thommen/Achleitner, Betriebswirtschaftslehre, S. 455 f; Schlick, Going Public, S. 89-105; von Oettin-
gen, Planungen, S. 77.

1411 yol. von Oettingen, Going, Public, Sp. 900

'12ygl. Thommen/Achleitner, Betriebswirtschaftslehre, S. 456.
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Bei der Emission von Aktien einer Tochtergesellschaft ist insbesondere auch der Anteil des
Umsatzes der Muttergesellschaft relevant, der auf die Tochtergesellschaft entfillt. Vor dem
Hintergrund, daB borsennotierte Mutter- und Tochtergesellschaft zur Maximierung des Emis-
sionserloses sich am Kapitalmarkt als unterschiedliche Unternehmen zu positionieren beab-
sichtigen, wird als Richtwert ein maximaler Umsatzanteil des abgespaltenen Unternehmens
von 30 % bis 50 % vorgeschlagen."" Dies erscheint bei der Spaltung von Unternehmens-
immobilien unproblematisch, wenn nur geringe nichtoperative Umsitze im Immobilienbe-
reich vor der Spaltung generiert werden. Erzielt die Immobilienaktiengesellschaft erhebliche
Umsitze nach der Spaltung durch die Vermietung der Immobilien an die Muttergesellschaft,
steht dies einer klar differenzierten Positionierung der Muttergesellschaft und der Immobili-
enaktiengesellschaft im Markt so lange nicht entgegen, wie die Unabhingigkeit des Immobi-
lienunternehmens nicht gefihrdet ist. Stellt der mit der Muttergesellschaft erzielte Umsatz den
tiberwiegenden Anteil der Gesamtumsatzerlose der Immobilienaktiengesellschaft dar, ist der
generierte Zahlungsstrom relativ gleichformig und bildet weitestgehend das Kreditrisiko der

Muttergesellschaft ab.

Kritisch fiir eine erfolgreiche Positionierung der Immobilienaktiengesellschaft im Kapital-
markt ist daher um so mehr die Fihigkeit, Erfolge auf dem Immobilienmarkt durch die Lei-
stungserstellung an Dritte zu erzielen. Je grofer das Umsatzvolumen mit Dritten auf dem Im-
mobilienmarkt ist, desto geringer ist die Abhingigkeit des Immobilienunternechmens von der
Muttergesellschaft und desto eher kann die Immobilienaktiengesellschaft das Mieterrisiko
hinreichend diversifizieren, so daB Investoren eine niedrigere Renditeforderung haben. Kann
eine hinreichende Diversifizierung nicht erreicht werden, fiihren die hoheren Renditeforde-
rungen c. p. zu niedrigeren Marktwerten, was bei einem Equity Carve-Out den Emissionserlos

der Muttergesellschaft schmilert.

Weitere wesentliche Faktoren fiir die Borsenreife sind die zukiinftigen Gewinnerwartungen
und Wachstumsperspektiven der Immobilienaktiengesellschaft.""* Auch die Klarheit der Un-
ternehmensziele, die verfolgte Strategie auf dem Immobilienmarkt und die Organisation des

Unternehmens werden von potentiellen Investoren kritisch untersucht. Bedeutsam fiir die Ein-

'3 ygl. Hennigs, Borseneinfiihrung, S. 15.

"1 Hennigs konnte in Expertengesprichen feststellen, daB der Anteil des Umsatzes der Tochtergesellschaft an
der Muttergesellschaft maximal 50 % betragen sollte. Vgl. Hennigs, Borseneinfihrung, S. 16.

1415 ygl. Jakob, Initial Public Offering, S. 54; Schlick, Going Public, S. 91-94 und S. 101 f.
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schitzung der Immobilienaktiengesellschaft durch den Kapitalmarkt ist insbesondere die
Kompetenz und Erfahrung des Managements im Immobilien- und im Kapitalmarkt.'"'® Als
weiterer elementarer Punkt der Borsenreife steht das eigenstindige und unverwechselbare

Erscheinungsbild der Immobilienaktiengesellschaft im Vordergrund.'"

Zusammenfassend kann festgestellt werden, da8 an Immobilienunternehmen eine Vielzahl
von grundlegenden Anforderungen fiir einen Bérsengang erfiillen miissen. Liegt eine hinrei-
chende Borsenreife vor, kann die Borseneinfiihrung verfolgt werden. Fiir eine erfolgreiche
Emission sind die Besonderheiten der Immobilienaktien im Emissionskonzept zu beriicksich-

tigen, die im nichsten Abschnitt diskutiert werden.

4.3.5.3 Elemente eines Emissionskonzeptes fiir abgespaltene Immobilienaktiengesell-
schaften
Die Ausgestaltung des Emissionskonzepts orientiert sich sowohl an den Zielen der Mutterge-
sellschaft als auch an den Anforderungen des Kapitalmarktes gegeniiber Immobilienaktienge-
sellschaften."'® Den wahrscheinlich wichtigsten Erfolgsfaktor fiir die Borseneinfiihrung einer
Immobilienaktiengesellschaft im Wege eines Spin-Offs oder Equity Carve-Outs stellt die Ge-
staltung des zukiinftigen Verhiltnisses zwischen Mutter- und Tochtergesellschaft dar: Ent-
scheidend fiir die Aufnahme der Aktie im Markt ist dabei der Grad der Abhéngigkeit der Im-
mobilienaktiengesellschaft von der Muttergesellschaft. Auf der einen Seite miindet ein zu
starker EinfluB der Muttergesellschaft, der zu Lasten der Aktiondre des Immobilienunterneh-
men fithren konnte, in einem nicht unerheblichen Abschlag auf den VerduBerungspreis der
Aktien. Auf der anderen Seite hat eine sofortige und vollstindige Trennung der Unternehmen
ebenfalls Nachteile, da das Immobilienunternehmen einen Grofteil der Vermietungsumsitze
abrupt verlieren und weiterhin von potentiellen Investoren ein ,,Kassemachen” der Mutterge-

sellschaft unterstellt werden kénnte.

Als optimale Struktur kann eine sogenannte ,Arm’s Length”-Beziehung''® vorgeschlagen
werden, die auf der einen Seite eine Beteiligung der Muttergesellschaft nach der Borsenein-

filhrung und auf der anderen Seite eine marktwirtschaftlich organisierte Mieter-Vermieter-

416 ygl. Hennigs, Borseneinfilhrung, S. 20 f., Jakob, Initial Public Offering, S. 54.
17 ygl. Hennigs, Borseneinfuhrung, S. 17f.

1418 vgl. Titzrath, Going Public, S. 139 ff.

142 vgl. Hennigs, Borseneinfiihrung, S. 17.
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Beziehung vorzieht, in der das Immobilienunternehmen Immobilien der Muttergesellschaft zu
Marktkonditionen bereitstellt. Stehen keine umwandlungssteuerrechtlichen Strukturen dem
entgegen, sollte das Emissionsvolumen iiber 25 % des Stammkapitals der Immobilienaktien-
gesellschaft liegen, um so den Neuaktioniren eine qualifizierende Beteiligung zu gewih-
ren."” Auf der anderen Seite sollte es aber nicht mehr als 50 % des Stammkapitals betragen,
um am Markt dem negativen und somit den Emissionserfolg gefihrdenden Eindruck der Li-
quidierung der Immobilien auf Kosten der Neuaktionire vorzubeugen. Ausschlaggebend ist
ferner, ob die Aktien aus den Bestinden der Muttergesellschaft oder im Wege einer Kapital-
erhhung der Immobilienaktiengesellschaft entstehen. Bei erstmaligen Borseneinfithrungen
priferieren Neuaktionire bei der Allokation der Emissionserldse, daB das Emissionsvolumen
dem Unternehmen zufliefit, und akzeptieren daher nur begrenzte Umplazierungen.'*' Um po-
tentielle Investoren zu versichern, dafl die Muttergesellschaft keinen schnellen Verkauf ihrer
Anteile plant, sollte sie sich zu einer Plazierungssperre verpflichten, in einem bestimmten
Zeitraum nach Plazierung der Aktien keine weiteren Aktien aus ihrem Eigentum zu veriu-
Bern.

Fiir die Muttergesellschaft sowie fiir das Immobilienunternehmen ist weiterhin das Emissi-
onsvolumen von Bedeutung. Das Volumen der zuflieBenden Geldmittel folgt dabei den ope-
rativen Erfordernissen des Immobilienunternehmens, wihrend der Umfang der umzuplazie-
renden Aktien von der Muttergesellschaft vorgegeben wird. Unabhingig von diesen Uberle-
gungen ist bei der Bestimmung des Emissionsvolumens die Aufnahmefihigkeit des Kapital-
marktes zu beachten.'* Die Hohe des Kapitalbedarfs ihrerseits wird mittels der bestehenden
und angestrebten Eigenkapitalausstattung sowie durch die Wachstumserwartungen festge-
legt.'” Um eine ausreichende Liquiditit der Immobilienaktiengesellschaft im Sekundirmarkt
sicherzustellen und die gesetzlichen Mindestanforderungen zu erfiillen, sollte das Emissions-
volumen im hier favorisierten Bérsensegment des amtlichen Handels iiber DM 500 Mio. lie-

gen 1424

Gerade fiir die Bérseneinfiihrung einer Immobilienaktiengesellschaft ist die Planung der Pla-

"2'ygl. Jakobs, Initial Public Offerings, S. 60 f; Titzrath, Going Public, S. 140.

"2 vgl. Gerke/Rapp, Eigenkapitalbeschaffung, S. 297 £.; von Oettingen, Going Public, Sp. 902.

"2 ygl. Schlick, Going Public, S. 105 f.

"3 ygl. Gerke/Rapp, Eigenkapitalbeschaffung, S. 296 f.

"% yel. Gerke/Rapp, Eigenkapitalbeschaffung, S.297; Hennigs, Borseneinfilhrung, S.36f; von Oettingen,
Going Public, Sp. 902
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zierung bei Investorengruppen, die sich durch Langfristigkeit der Investition in das Unter-
nehmen auszeichnen, ein wesentlicher Erfolgsfaktor. Dies ist bei Immobilienaktiengesell-
schaften insbesondere wichtig, da diese als neues ,,Produkt” auf dem Kapitalmarkt bei Anle-
gern mit kurzfristigen Anlagehorizont unter Kursdruck geraten kénnen. Aus der Analyse der
moglichen Hohe und Struktur der Nachfrage nach den Aktien des Immobilienunternehmens
ist daher eine Plazierungsstrategic zu entwickeln, die die Zielinvestoren und mdogliche Zeich-
nungsquoten nach geographischen und institutionellen Segmenten auflistet. Diese Plazie-
rungsstrategie stellt den Rahmen fiir das Marketingkonzept der Emission dar. In diesem soll-
ten insbesondere Mafinahmen der Kommunikation wie z. B. die Verdffentlichung spezieller
Studien zum Immobilienmarkt und Analysen zur steuerlichen Vorteilhaftigkeit von Immobi-
lieninvestitionen in Aktien beriicksichtigt werden, um potentielle Investoren von den grundle-
genden Trends zu iiberzeugen. Weiterhin empfiehlt sich eine verlingerte Marketingperiode,
da Immobilienaktien — anders als eine Aktie anderer Wirtschaftszweige — bisher nur eine ge-
ringere Verbreitung im deutschen Kapitalmarkt erreicht haben. Da die Erwartungen der Inve-
storen die Bewertung des Unternehmens maBgeblich beeinflussen, ist es essentiell fiir eine
erfolgreiche Borseneinfithrung, die Gewinn- und Wachstumspotentiale der Immobilienaktien-
gesellschaft zu identifizieren und die Fahigkeit des Unternehmens, diese zu realisieren, den

potentiellen Investoren zu kommunizieren.

Die Aktien sollten im Wege des Bookbuildings begeben werde, um so ein HochstmaB3 an
strategischer Flexibilitét fiir die Allokation der Aktien und der Preisfestlegung zu erzielen.
Der Emissionspreis als wichtigste Variable der Emission wird auf der Grundlage einer kapi-
talmarktorientierten Unternehmensbewertung und weiterer Analysen in Abstimmung mit dem
Emissionshaus von den Organen der Gesellschaft festgelegt. Insbesondere bei Immobilienak-
tien ist dies kritisch, da kein eindeutig Bewertungssystem fiir deutsche Immobilienaktienge-

sellschaften im Markt beobachtbar ist und weiterhin kaum Prizedenzfille existieren.'**

Die Wahl des richtigen Zeitpunkts und die Planung des Ablaufs der Emission ist ein weiterer
wichtiger Bestandteil des Emissionskonzepts, bei dem insbesondere Branchen- und Unter-
nehmensverfassung, Konjunkturverlauf und Borsenklima beachtet werden miissen. Im der-
zeitig aus wenigen Immobilienaktiengesellschaften bestehenden Markt kann eine Non-

Property Company durch die Emission einer Immobilienaktiengesellschaft ein véllig neues
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Marktsegment erschlieBen und so eine Vorreiterrolle bei der Entwicklung des deutschen Ka-
pitalmarktes {ibernehmen. Dies kann signifikante Vorteile fiir die Muttergesellschaft wie auch
fir das Immobilienunternechmen im Kapitalmarkt bieten: Durch die Emission des Immobili-
enunternehmens demonstriert die Muttergesellschaft nicht nur die nachhaltige Entschlossen-
heit des Management zur Schaffung von Shareholder Value sondern auch Kompetenz in der
Nutzung des Kapitalmarktes zur Erreichung dieses Ziels. Die neu geschaffene Immobilienak-
tiengesellschaft kann in der Emission die ungeteilte Aufmerksamkeit der in Immobilienaktien
investierenden Anleger gewinnen und dariiber hinaus auch kompetitive Vorteile auf dem Im-

mobilienmarkt durch eine erhohte 6ffentliche Priisenz realisieren.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, daB das zu entwickelnde Emissionskonzept fiir
Immobilienaktiengesellschaften in besonderem Mafe auf die Besonderheiten des Immobili-
engeschiftes und auf die Neuartigkeit der in Aktien verbrieften Immobilien eingehen muB,

um bei den potentiellen Investoren das Vertrauen in die Anlageform zu schaffen.

"3 vgl. auch Haub, Erfolgsfaktoren, S. 156 f. Zur Festlegung des Emissionskurses bei der Emission von Toch-
tergesellschaften siehe Hasselmann, Tochtergesellschaften, S. 131-138.
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5 Zusammenfassung und Ausblick

5.1 Ergebnisse der Arbeit

Ziel der vorliegenden Arbeit war die Entwicklung eines marktwertorientierten Managements
der Unternehmensimmobilien und deren Integration in die marktwertorientierte Unterneh-

mensfithrung. Zur Erreichung dieser Zielsetzung wurden

1.) der Rahmen fiir das marktwertorientierte Management der Unternehmensimmobilien
innerhalb der marktwertorientierten Unternehmensfiihrung aufgezeigt,

2) eine integrierte immobilienspezifische Unternehmenswertrechnung als zentrales In-
strument fiir ein marktwertorientiertes Immobilienmanagement entwickelt,

3.)  ein System zur marktwertorientierten Planung, Steuerung und Kontrolle des Einsatzes
der Immobilien konzipiert,

4.) ein Modell zur Analyse der Wertsteigerungspotentiale bei der Separation der Immobi-
lien von Unternehmen konstruiert und

5.)  wesentliche Wertsteigerungsstrategien zur Herstellung der Separation der Immobilien
von Unternehmen auf ihre gesellschafts-, handels- und steuerrechtliche sowie kapital-
marktbezogene Durchfiihrbarkeit in Deutschland iiberpriift sowie die Voraussetzungen

fiir deren 6konomische Vorteilhaftigkeit erortert.

Die Ergebnisse der Arbeit werden im folgenden thesenformig zusammengefaft.

ad 1.) Marktwertorientierte Unternehmensfiihrung

Fiir die marktwertorientierte Unternehmensfiihrung stellt die Maximierung des Marktwertes
des Eigenkapitals eine theoretisch konsistente und praktisch operable Zielfunktion dar, die
eventuell bestehende Zielkonflikte der Kapitalgeber 16st und eine 6konomisch effiziente Er-
fiillung der Interessen der Stakeholder koordiniert und sicherstellt. Der zentrale MaBstab fiir
die Investitionsentscheidung ist die ex ante-Renditeforderung der Eigentiimer, die mittels des
CAPM approximiert werden kann und in den Diskontierungszinssatz der kapitalmarkttheore-
tischen Unternehmensbewertung miindet. Den Ausgangspunkt und Rahmen fiir die Konzepti-
on der marktwertorientierten Unternehmensfiihrung bildet das strategische Management, des-
sen umfangreiches Instrumentarium zur Strategieentwicklung und -implementierung zu die-
sem Zweck mit der finanztheoretischen Zielfunktion und der kapitalmarkttheoretischen Un-

ternehmensbewertung kombiniert wird.
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ad 2.) Immobilienspezifische Unternehmenswertrechnung

Die in der Arbeit entwickelte immobilienspezifische Unternehmenswertrechnung ist geeignet,
die Spezifika der Immobilien als Wirtschaftsgut in Unternehmen adéquat abzubilden und fi-
nanzwirtschaftlich zu bewerten, so daBl eine Selektion von marktwertsteigernden Immobili-
enstrategien ermdglicht wird. Fiir eine zielfiihrende Beriicksichtigung der Immobilien in der
Unternehmenswertrechnung werden Immobilien und Unternehmen anhand der abgeleiteten
Skonomischen Rollen , Produktionsfaktor”, ,,Objekt der Geschiftstitigkeit und ,,Produkt*
systematisiert. Ferner eréffnet die im Rahmen der Arbeit getroffene Unterscheidung von Im-
mobilien hinsichtlich ihrer Drittverwendungsfihigkeit in Mehrzweck-, Spezial- und Sonder-
immobilien eine Analyse ihrer Wirkung auf die Bewertungskomponenten der Unternehmens-
wertrechnung. Die umfassende integrierte finanzwirtschaftliche Planungsrechnung erméoglicht
durch weitere immobilienspezifische Nebenrechnungen eine adidquate Abbildung der unter-
nehmens- und immobilienbezogenen Strategien. Der parallele Einsatz der Entity- und der
APV-Methode im vorliegenden Modell bewihrt sich, da diese Methoden bei nur geringer

zusitzlicher Komplexitit entsprechend ihrer Vorziige optimal eingesetzt werden kénnen.

ad 3.) Marktwertorientierte Planung, Steuerung und Kontrolle des Einsatzes der Un-
ternehmensimmobilien

In die marktwertorientierte Unternehmensfiihrung 148t sich ein System des marktwertorien-
tierten Immobilienmanagements integrieren. Ausgangspunkt fiir diese Verkniipfung des
marktwertorientierten Managements der Unternechmensimmobilien mit der marktwertorien-
tierten Unternehmensfiihrung bildet die Einordnung der immobilienbezogenen Ziele in die
Zielhierarchie des Unternehmens. Bezugnehmend auf die prozessuale Interpretation des stra-
tegischen Managements wird priskriptiv ein ProzeB zur marktwertorientierten Planung,
Steuerung und Kontrolle des Einsatzes der Unternechmensimmobilien entworfen: In der
marktwertorientierten Planung des Einsatzes der Untemehmensimmobilien sind die Immobi-
lienbediirfnisse der operativen Teileinheiten zu koordinieren, in einem immobilienspezifi-
schen Gesamtplan zu aggregieren und Strategien zur Befriedigung des Immobilienbedarfs
anhand der entwickelten immobilienspezifischen Unternehmenswertrechnung zu bewerten
und auszuwihlen. Die Steuerung und Kontrolle des Einsatzes der Unternechmensimmobilien
erfolgt anhand von kompatiblen immobilienspezifischen ErfolgsmaBstiben und der entwik-
kelten Unternehmenswertrechnung.

ad 4.) Immobilienspezifisches Separationsmodell

Zur Analyse der restrukturierenden immobilienspezifischen Wertsteigerungsstrategien, bei
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denen durch Transaktionen auf dem Kapitalmarkt eine institutionelle Trennung der Immobili-
en von den anderen Unternechmensaktivititen erreicht wird, wurde ein Modell entwickelt, das
die Zahlungsstrome der Immobilien von denen des Unternehmens trennt und diese bei Ansatz
von jeweils risikodquivalenten Kapitalkosten separat bewertet. Wihrend bei Annahme eines
vollkommenen Kapitalmarktes und beim AusschluB von Steuern und Transaktionskosten
Wertidentitit zwischen der Separations- und der Unterlassungsalternative herrscht, ist bei
realiter vorliegenden Bedingungskomplexen davon auszugehen, dal Wertdifferenzen beste-
hen, die eine Separation der Immobilien von Unternehmen notwendig machen. Dies 148t sich
zum einen bei effizienter Bewertung von Unternehmen und Immobilien auf Unterschiede in
den steuerlichen Rahmenbedingungen, den Méglichkeiten der Diversifikation und der opera-
tiven immobilienspezifischen Leistungsfihigkeit von professionellen Immobilienunternchmen
im Vergleich zu Non-Property Companies zuriickfithren. Zum anderen wird deutlich, daf
beim Vorliegen von unvollstindiger und asymmetrisch verteilter Information Wahrneh-
mungsliicken bestehen konnen, die zu einer Divergenz von Marktkapitalisierung und Markt-
werten der Alternativen fiihren. Das Separationsmodell erméglicht die Ermittlung des maxi-
malen Marktwertes im immobilienspezifischen Pentagon-Konzept und liefert so einen objek-
tivierten VergleichsmaBstab fiir restrukturierende immobilienspezifische Wertsteigerungs-

strategien.

ad 5.) Strategien zur Separation der Immobilien von Unternehmen

Grundsitzlich lassen sich zwei Arten der Transaktionen zur Separation der Immobilien von
Unternehmen identifizieren:

e Separation durch VerduBerung der Immobilien

e Separation durch Verbriefung der Immobilien in Beteiligungspapiere

Wihrend die VerduBerung der nichtbetriebsnotwendigen Immobilien im Wege des Sell-Offs
erfolgt, sind Immobilien, deren Nutzung durch die Non-Property Company zukiinftig beab-
sichtigt ist, in Sale-Leaseback-Transaktionen vom Unternehmen zu separieren. Der Einflul
dieser Transaktionen auf den Marktwert des Eigenkapitals der Non-Property Company wird
als vorteilhaft eingeschitzt. In bisherigen empirischen Untersuchungen solcher Transaktionen
in den USA konnte ein positiver Effekt am Kapitalmarkt bestitigt werden. Allerdings muB
festgehalten werden, daB bei der Separation von Immobilien durch VerduBerung Steuerzah-
lungen anfallen kénnen, die die Vorteilhaftigkeit der Transaktion beeintrichtigen. Die Rege-
lung des § 6 b EStG leistet allerdings eine Steuerstundung, deren Barwertvorteil den Nachteil

der durch die VerduBerung unweigerlich initiierten Steuerbelastung mindert.
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Die Separation der Immobilien im Wege der Verbriefung in Beteiligungspapiere stellt eine
umfangreiche Restrukturierung dar, die u. U. s@mtliche Immobilien der Non-Property Com-
pany umfassen kann. Im Vergleich zu den Transaktionen der Separation durch VerduBerung
ist die Verbriefung in Beteiligungspapiere ungleich aufwendiger, da hier der dffentliche Ka-
pitalmarkt fiir Beteiligungspapiere von der Non-Property Company angesprochen wird. In
einem ersten Schritt sind die Immobilien in eine Aktiengesellschaft zu inkorporieren. Danach
sind die geschaffenen Aktien an die Altgesellschafter zu verteilen (Spin-Off) oder an ,.frem-
de* Investoren zu verduBern (Equity Carve-Out). Wie bei der Separation durch Verduferung
kann auch bei der Separation durch Verbriefung eine Besteuerung der Ubertragungsgewinne
entstehen, die die Vorteilhaftigkeit der vorgestellten Transaktionen beeintrichtigten kann. Aus
der Analyse bisheriger Studien zu Spin-Offs und Equity Carve-Outs sowie der Untersuchung
der Charakteristika der Immobilienaktie kann geschlossen werden, daB die Einfiihrung von
Immobilienaktiengesellschaften an der Borse eine besondere Strukturierung des Emissions-
konzepts verlangt, da Immobilienaktien in Deutschland bisher nur wenig verbreitet sind und

daher ein spezifisches Marketing erfordern.

5.2 Konsequenzen fiir die betriebliche Praxis und Ansatzpunkte weiterer Forschung
Mit Blick auf die Ergebnisse der Arbeit sollen abschlieBend Konsequenzen fiir die Unterneh-
menspraxis und in einem Ausblick der Erkenntnisraum fiir weiterfiihrende Untersuchungen

aufgezeigt werden.

Vor dem Hintergrund der bisherigen Transaktionen zur Separation der Immobilien und der
Analyse der Wirkungszusammenhinge kann erwartet werden, da8 Non-Property Companies
zukiinftig auch in Deutschland die Separation der Immobilien vom Unternehmen verfolgen
werden. Allerdings bestehen innerhalb der Unternehmen erhebliche Hemmnisse fiir die Sepa-
ration von Immobilien. Als mégliche Griinde lassen sich neben emotionalen Beweggriinden
wie z. B. Besitzstandsdenken etc. vor allem auch die obsolete Interpretation der Rolle der
Immobilien in Unternehmen identifizieren. Als das wohl grofite Hemmnis fiir eine Separation
muB die Besteuerung der VerduBerungs- bzw. Ubertragungsgewinne gelten. Es lassen sich
zwar erste Ansatzpunkte fiir komplexere Strukturen entwickeln, um eine Besteuerung zu mi-
nimieren bzw. zu umgehen. Diese scheitern jedoch, sofern ein vorab gefaBter Gesamtplan zur
Umgehung der Besteuerung nachweisbar ist und somit die MiBbrauchstatbestinde des
§ 15 UmwStG vorliegen. Mithin muB davon ausgegangen werden, daB8 eine Besteuerung der
Buchgewinne nicht ausgeschlossen werden kann. Die Vorteilhaftigkeit der Separation ist aber

nicht an der Vermeidung der Besteuerung, sondern am Marktwertbeitrag der Separation zu
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messen, der zwar von der Besteuerung mafigeblich beeinflufit wird, aber nicht allein von die-

ser abhingig ist.

In der Praxis liegt oft das MiBverstindnis vor, die Minimierung der Steuerzahlung sei iden-
tisch mit dem Ziel der Marktwertmaximierung. Das hédufig angefiihrte Argument, da8 weit in
die Zukunft verlagerte Steuerzahlungen einen heutigen Barwert von null aufweisen, ist nicht
stichhaltig, da die dann versteuerten Gewinne, die den Aktioniren zustehen, heute ebenfalls
einen Barwert von null aufweisen. In einem solchen Verstindnis der vorhandenen ausschiitt-
baren Zahlungsstrome stellen Immobilien latente Aktiva dar, deren Wert fiir den Aktionir
gleich null ist: De facto wird der Aktiondr in diesem Extremfall enteignet und dahingehend
entmiindigt, daB die Entscheidung, die Aktiva einer alternativen Verwendung zuzufiihren,
nicht von ihm getroffen werden kann. Dem Argument, Immobilien wiirden Reserven fiir Kri-
senzeiten darstellen, ist ebenfalls kritisch zu begegnen, da Immobilien in konjunkturellen Kri-
senzeiten bei einem Notverkauf erhebliche Preisabschlige hinnehmen miissen und somit nur
eine bedingte Werthaltigkeit aufweisen. Weiterhin kénnen Immobilien nur unzureichend vom
Kapitalmarkt bewertet werden, so daf8 Aktionire eine kontinuierliche Unterbewertung hinneh-

men miissen.

Trotz dieser Widerstinde muB festgehalten werden, daf insbesondere die Verbriefung von
Immobilien in Beteiligungspapiere durch die Transformation von Immobilienportfolios in
professionelle Immobilienunternechmen und deren Emission auf dem Kapitalmarkt eine be-
sondere Attraktivitit aufweist. Diese resultiert vor allem aus den zu erwartenden wertstei-
gernden Effekten zugunsten der Non-Property Company. Die Analyse der Immobilienaktie
als Form der indirekten Anlage in Immobilien verdeutlicht, da Immobilienaktien besonders
fiir Anleger attraktiv sind, die bei hoherer Liquiditit und gréBeren Chance bereit sind, hohere

Risiken als beispielsweise bei offenen Immobilienfonds einzugehen.

Vor diesem Hintergrund und der Tatsache, dafl in den USA in den letzten Dekaden die Ei-
gentumsquote an betrieblich genutzten Immobilien stark zuriickging, ist zusammenfassend
festzuhalten, daB Non-Property Companies in Deutschland zukiinftig die Separation der Im-
mobilien von den anderen Unternehmensaktivititen verstirkt vollziehen werden. Inwieweit
und in welchem Zeitraum sich dabei ein 6ffentlicher Markt fiir Beteiligungspapiere in Immo-
bilienaktiengesellschaften entwickelt, ist in hohem MaBe davon abhingig, ob es gelingt, in-
stitutionelle Investoren von der Vorteilhaftigkeit der Inmobilienaktie als Form der Anlage in

Immobilien zu iiberzeugen.
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Fiir die wissenschaftliche Forschung ergeben sich aus der vorliegenden Arbeit weiterfiihrende
Ansatzpunkte: Im Zentrum zukiinftiger Studien zum Corporate Real Estate Management von
Non-Property Companies konnten leistungswirtschaftliche Wertsteigerungsstrategien und
insbesondere die Entwicklung wertsteigernder Finanzierungsprodukte fiir diejenigen Immobi-
lien der Non-Property Companies stehen, die aufgrund ihrer mangelnden Drittverwendungs-
fahigkeit oder wegen ihrer strategischen Bedeutung im Unternehmen verbleiben miissen. Im
Rahmen dieser Untersuchungen erscheint es angezeigt, die in der Arbeit auf Basis von theo-
retischen Zusammenhingen gewonnenen Hypothesen zur Wirkung der Immobilien auf die

Renditeforderung der Kapitalgeber empirisch zu iiberpriifen.

Ferner erscheint es notwendig, einen umfassenden Ansatz fiir das marktwertorientierte Mana-
gement von Immobilien in bérsennotierten Immobilienunternehmen zu entwerfen. Auch gilt
es, die Bewertung von Immobilienaktiengesellschaften im Kapitalmarkt niher zu untersuchen
und kritisch zu wiirdigen, um ein theoretisch iiberzeugendes und praktisch einsetzbares In-
strument zur Bewertung von Immobilienaktiengesellschaften und zur Preisfindung von Kapi-
talmarktmafnahmen zu entwickeln. Es wird dabei notwendig sein, die im europiischen Ka-
pitalmarkt vorherrschende Substanzorientierung zu iiberwinden und einen umfassenden, an
den Zahlungsstromen des Immobilienunternehmens ansetzenden Bewertungsansatz zu konzi-
pieren, der kapitalmarkttheoretische Anspriiche an die Unternehmensbewertung von Immobi-

lienunternehmen erfiillt.

Zusammenfassend ist festzuhalten, daB die erwartete Entwicklung eines ffentlichen Marktes
fir in Aktien verbriefte Immobilien ein neues Forschungsgebiet entstehen liBt, das in
Deutschland derzeit nicht existiert. Damit gewinnt die in der Schnittmenge von Kapital-

markttheorie und Immobilienskonomie liegende wissenschaftliche Betitigung an Dynamik.



Literaturverzeichnis Seite 277

Literaturverzeichnis

Abel, Bodo (Leitidee): Denken in theoretischen Modellen als Leitidee der Wirtschaftswissen-
schaften, in: Raffée, Hans/Abel, Bodo (Hrsg.): Wissenschaftstheoretische Grundfra-
gen der Wirtschaftswissenschaften, Miinchen 1979, S. 138-160

Abromeit-Kremser, Bernd (/mmobilieninvestmentfonds): Offene Immobilieninvestment-

fonds: betriebswirtschaftliche Aspekte ihres Managements, Wien 1986

Achleitner, Ann-Kristin/Achleitner, Paul (Erfolgsstrategien): Ansatzpunkte unter-
nehmerischer Erfolgsstrategien, in: Achleitner, Ann-Kristin/Thoma, Georg (Hrsg.):
Handbuch Corporate Finance — Konzepte, Strategien und Praxiswissen fiir das mo-

derne Finanzmanagement, Kéln 1997, Kapitel 2.1.1.1., S. 1-13

Adams, Andrew T./Clarke, Richard T. (leaseback): Stock market reaction to sale and lea-
seback announcements in the UK, in: JoPR, Vol. 13 (1996), pp. 31-46

Albach, Horst (Editorial): Editorial, in: ZfB, 67. Jg. (1997), H. 7, S. 673-675

Albach, Horst (Wissenschaft): Betriebswirtschaftslehre als Wissenschaft, in: Albach,
Horst/Brockhoff, Klaus (Hrsg.): Die Zukunft der Betriebswirtschaftslehre in
Deutschland, in: ZfB Ergénzungsheft 3/93, Wiesbaden 1993, S. 7-26

Albrecht, Thomas (Marktrisikopramie): Was wissen wir iiber die Hohe der Marktrisikopri-
mie bei Aktien? — Uberlegungen zur Ermittlung sinnvoller Eigenkapitalkosten im
Rahmen von Shareholder Value-Konzepten, in: BFuP, 49. Jg. (1997), H. §, S. 567-
579

Alchian, Armen A./Demsetz Harold (Production): Production, Information Costs, and Eco-
nomic Organisation, in: AER, Vol. 72 (1972), pp. 777-795

Allen, Marcus T./Rutherford, Ronald C./Springer, Thomas M. (Wealth): The Wealth Ef-
fects of Corporate Real Estate Leasing, in: JORER, Vol. 8 (1993), No. 4, pp. 567-578

Allendorf, Georg J. (Investor Relations): Investor Relations deutscher Publikumsgesell-
schaften — Eine theoretische und empirische Wirkungsanalyse, Diss. European Busi-
ness School Oestrich-Winkel 1996



Seite 278 Literaturverzeichnis

Alli, Kasim L./Ramirez, Gabriel G./Yung, Kenneth (Relocation): Corporate Headquarter
Relocation: Evidence of Capital Markets, in: AREUEAJ, Vol. 19 (1991), No. 4,
pp- 581-599

Alvayay, Jaime R./Rutherford, Ronald C./Smith, William S. (Leaseback): Tax Rules and
the Sale and Leaseback of Corporate Real Estate, in: REE, Vol. 23 (1995), No. 2,
pp. 207-238

Ambrose, Brent W. (Impact): Corporate Real Estate’s Impact on the Takeover Market, in:
JoREFE, Vol. 3 (1990), No. 4, pp. 307-322

Amelung, Volker E. (Gewerbeimmobilien): Gewerbeimmobilien — Planer, Bauherren, Wett-
bewerber, Berlin et al. 1996 (zugl. Diss. Hochschule St. Gallen 1994)

Amstad, Gerold (/mmobilien): Inmobilien als Anlageobjekte (unter besonderer Beriicksich-

tigung der Privatversicherung) (zugl. Diss. Hochschule St. Gallen 1969)

Ansoff, H. Igor (Discontinuity): Managing Surprise and Discontinuity — Strategic Response
to Weak Signals. Die Bewiltigung von Uberraschungen — Strategische Reaktionen
auf schwache Signale, in: zfbf, 28. Jg. (1976), S. 129-152.

Ansoff, H. Igor (Implanting): Implanting Strategic Management, Englewood Cliffs (N.J.) et
al. 1984

Ansoff, H. Igor/Declerck, Roger P./Hayes, Robert L. (Strategic Management): From Stra-
tegic Planning to Strategic Management, in: Ansoff, H. Igor/Declerck, Roger
P./Hayes, Robert L. (Editors): From Strategic Planning to Strategic Management,
London et al. 1976, pp. 39-78

Apgar, Mahlon IV (Costs): Uncovering Your Hidden Occupancy Costs, in: HBR, Vol. 71
(1993), No. 3, pp. 124-137

Apgar, Mahlon IV (Strategic): A Strategic View of Real Estate, in: REI, Vol. 11 (1986),
No. 2, pp. 6-11

Arbeitskreis ,,Finanzierung“ der Schmalenbach-Gesellschaft Deutsche Gesellschaft fiir
Betriebswirtschaft e.V. [zitiert: Arbeitskreis ,Finanzierung®] (Unternehmens-
steuerung): Wertorientierte Unternehmenssteuerung mit differenzierten Kapitalko-
sten, in: zfbf, 48. Jg. (1996), H. 6, S. 543-578

Arthur Andersen & Co., SC [zitiert: Arthur Andersen| (assets): Wasted assets? A survey

of corporate real estate in Europe, o. Verlag, o. O. 1995



Literaturverzeichnis Seite 279

Arthur Andersen & Co., SC [zitiert: Arthur Andersen| (Line): Real Estate in the Corpora-
tion: The Bottom Line from Senior Management, o. Verlag, 0. O. 1993

Atkinson, Anthony A./Waterhouse, John H./Wells, Robert B. (Stakeholder): A Stakehol-
der Approach to Strategic Performance Measurement, in: SMR, Vol. 38 (1997),
pp- 25-37

Backes-Gellner, Uschi/Geil, Linus (Managervergiitung): Managervergiitung und Unterneh-
menserfolg — Stand der theoretischen und empirischen Forschung, in: WISU, 26. Jg.
(1997), H. 5, S. 468-475

Backes-Gellner, Uschi/Pull, Kerstin (Widerspruch): Betriebliche Sozialpolitik und Maxi-
mierung des Shareholder Value: ein Widerspruch? — Eine empirische Analyse alter-
nativer Erkldrungsansitze, in: ZfB, 69. Jg. (1999), H. 1, S. 51-70

Baetge, Jorg (Bilanzen): Bilanzen, 4., iiberarb. Aufl., Diisseldorf 1996

Baetge, Jorg/Krause, Clemens (Unternehmensbewertung): Die Beriicksichtigung des Risi-

kos bei der Unternehmensbewertung, in: BFuP, 46. Jg. (1994), H. 5, S. 433-456

Ballwieser, Wolfgang (Aggregation): Aggregation, Komplexion und Komplexititsreduktion,
in: Wittmann, Waldemar et al. (Hrsg.): Handworterbuch der Betriebswirtschaft, Teil-
band 1, A-H, 5., v6llig neu gestaltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 50-57

Ballwieser, Wolfgang (dkwuelle Aspekte): Aktuelle Aspekte der Unternehmensbewertung, in:
Wpg, 47.Jg. (1994), H. 4/5,S. 119-129

Ballwieser, Wolfgang (Komplexitdtsreduktion): Unternehmensbewertung und Komplexitits-
reduktion, 3., iiberarb. Aufl., Wiesbaden 1990

Ballwieser, Wolfgang (Rechnungswesen): Das Rechnungswesen im Lichte 6konomischer
Theorie, in: Ordelheide, Dieter/Rudolph, Bernd/Biisselmann, Elke (Hrsg.): Betriebs-
wirtschaftslehre und 6konomische Theorie, Stuttgart 1991, S. 97-124

Ballwieser, Wolfgang (Shareholder Value): Adolf Moxter und der Sharcholder Value-
Ansatz, in: Ballwieser, Wolfgang et al. (Hrsg.): Bilanzrecht und Kapitalmarkt: Fest-
schrift zum 65. Geburtstag von Adolf Moxter, Diisseldorf 1994, S. 1377-1405

Ballwieser, Wolfgang (Steuern): Unternehmensbewertung und Steuern, in: Elschen, Rainer
et al. (Hrsg.): Untemehmenstheorie und Besteuerung: Dieter Schneider zum 60. Ge-
burtstag, Miinchen 1995, S. 15-37



Seite 280 Literaturverzeichnis

Ballwieser, Wolfgang (Unternehmensbewertung): Methoden der Unternehmensbewertung,
in: Gebhardt, Giinther/Gerke, Wolfgang/Steiner, Manfred (Hrsg.): Handbuch des Fi-
nanzmanagements, Miinchen 1993, S. 151-176

Balogh, Colin/Corgel, John/Logan, Gregg (Planning): Financial Planning for Real Estate
Production Decisions, in: REI, Vol. 12 (1987), No. 2, pp. 1-5

Bals, Werner (Immobilienfonds): Die 6konomische Position von Anteilsinhabern offener
Immobilienfonds — eine Analyse, Frankfurt am Main 1994 (zugl. Diss. Univ. Re-
gensburg 1993)

Bamberg, Giinther/Coenenberg, Adolf G. (Entscheidungslehre): Betriebswirtschaftliche
Entscheidungslehre, 9., tiberarb. Aufl., Miinchen 1996

Bamberger, Ingolf/Wrona, Thomas (Ressourcenansatz): Der Ressourcenansatz und seine
Bedeutung fiir die Strategische Unternehmensfithrung, in: zfbf, 48. Jg. (1996), H. 2,
S. 130-153

Barwise, Patrick/March, Paul R./Wensley, Robin (Finance and Strategy): Must Finance
and Strategy Clash?, in: HBR, Vol. 67 (1989), No. 5, pp. 85-90

Bauer, Christoph (Aktienanlagen): Das Risiko von Aktienanlagen: die fundamentale Analy-

se und Schitzung von Aktienrisiken, K6In 1992 (zugl. Diss. Univ. Miinster 1991)

Bea, Franz X. (Entscheidungen): Entscheidungen des Unternehmens, in: Bea, Franz
X./Dichtl, Erwin/Schweitzer, Marcell (Hrsg.): Allgemeine Betriebswirtschaftslehre,
Bd. 1, Grundfragen, 7., neubearb. Aufl., Stuttgart 1997, S. 376-507

Bea, Franz X. (Wirtschaftsordnung): Wirtschaftsordnung, in: Bea, Franz X./Dichtl, Er-
win/Schweitzer, Marcell (Hrsg.): Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, Bd. 1, Grund-
fragen, 7., neubearb. Aufl., Stuttgart 1997, S. 203-220

Bea, Franz X./Haas, Jiirgen (Management): Strategisches Management, Stuttgart/Jena 1995

Beaver, William/Kettler, Paul/Scholes, Myron (Association): The Association Between
Market Determined and Accounting Determined Risk Measures, in: AR, Vol. 45
(1970), No. 3, pp. 654-682

Behrens, Gerold (Wissenschafistheorie): Wissenschaftstheorie und Betriebswirtschaftslehre,
in: Wittmann, Waldemar et al. (Hrsg.): Handwérterbuch der Betriebswirtschaft, Teil-
band 3, R-Z, 5., véllig neu gestaltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 4763-4772



Literaturverzeichnis Seite 281

Bell, Michael A. (Management): The Importance of Sound Fixed Asset Management, in: ID,
Vol. 156 (1987), No. 1, pp. 11-13 (61-63)

Bellinger, Bernhard (Betriebswirtschaftslehre): Allgemeine und Spezielle Betriebswirt-
schaftslehre(n), in: Wittmann, Waldemar et al. (Hrsg.): Handwérterbuch der Be-
triebswirtschaft, Teilband 1, A-H, 5., vollig neu gestaltete Aufl., Stuttgart 1993,
Sp. 68-84

Bender, Andrew D. (Disposition): Disposition Alternatives for Surplus Corporate Real
Estate, in: REFJ, Vol. 6 (1991), No. 3, pp. 18-22

Berens, Wolfgang/Hoffjan, Andreas (Wertermittlung): Wertermittlung von Immobilien auf
Basis vollstindiger Finanzpline, in: zfbf, 47. Jg. (1995), H. 4, S. 373-395

Berger, Philip G./Ofek, Eli (Diversification): Diversification’s effect on firm value, in: Jo-
FE, Vol. 17 (1995), No. 1, pp. 39-65

Berger, Philip G./Ofek, Eli (Diversified): Bustup Takeovers of Value-Destroying Diversified
Firms, in: JoF, Vol. 41 (1996), No. 4, pp. 1175-1200

Berle, Adolf A. Jr./Means, Gardiner C. (Corporation): The Modern Corporation and Pri-
vate Property, New York et al. 1932

Biergans, Enno (Steuerarten): Steuerarten, betriebliche, in: Wittmann, Waldemar et al.
(Hrsg.): Handworterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 2, I-Q, 5., vollig neu ge-
staltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 40044016

Bimberg, Lothar H. (Renditeberechnung): Langfristige Renditeberechnung zur Ermittlung
von Risikopramien — Empirische Untersuchung der Rendite von Aktien, festverzins-
lichen Wertpapieren und Tagesgeld in der Bundesrepublik Deutschland fiir den Zeit-
raum von 1954 bis 1988, 2., unveréinderte Aufl., Frankfurt am Main et al. 1993 (zugl.
Diss. Univ. Wuppertal 1990)

Bingham, Bruce B. (Takeover): Managing Corporate Real Estate in a Takeover, in: ID,
Vol. 158, No. 1, pp. 6-9 (104-107)

Birle, Peter (Grunderwerbsteuer): Grunderwerbsteuer, in: Birle, Peter et al. (Hrsg.): Haus-
und  Grundbesitz in  der Besteuerung, Loseblatt-Ausgabe  (Stand:
3. Erginzungsblattlieferung 3/98), Herne/Berlin 1997, Kapitel II. A., [zitiert: Birle,
Grunderwerbsteuer, Kapitel, Randziffer]



Seite 282 Literaturverzeichnis

Bischoff, Jorg (Shareholder Value): Das Shareholder Value-Konzept. Darstellung — Proble-
me — Handhabungsméglichkeiten, Wiesbaden 1994 (zugl. Diss. Univ. Miinchen
1994)

Black, Andrew/Wright, Philip/Bachman John E. (Shareholder Value): In Search of Share-

holder Value — Managing the Drivers of Performance, London 1998

Black, Fischer/Jensen, Michael C./Scholes, Myron (7ests): The Capital Asset Pricing Mo-
del: Some Empirical Tests, in: Jensen, Michael C. (Editor): Studies in the Theory of
Capital Markets, New York/Washington/London 1972, pp. 79-121

Blittchen, Wolfgang (Borse): Warum Sie iiberhaupt an die Borse gehen sollten — die Sicht
des externen Beraters, in: Volk, Gerrit (Hrsg.): Going Public: der Gang an die Borse,
Stuttgart 1996, S. 3-26

Bleicher, Knut (Fiihrung): Fiihrung, in: Wittmann, Waldemar et al. (Hrsg.): Handworterbuch
der Betriebswirtschaft, Teilband 1, A-H, 5., vollig neu gestaltete Aufl., Stuttgart
1993, Sp. 1270-1284

Bleicher, Knut (Konzept): Das Konzept Integriertes Management, 4., rev. und erw. Aufl.,
Frankfurt am Main/New York 1996

Bleicher, Knut (Management): Normative Management: Politik, Verfassung und Philosophie
des Unternehmens, Frankfurt am Main/New York 1994

Blohm, Hans/Liider, Klaus (Investition): Investition. Schwachstellenanalyse des Investiti-

onsbereichs und Investitionsrechnung, 8., aktualisierte und erg. Aufl., Miinchen 1995

Blumers, Wolfgang (Einfiihrungsschreiben): Die Spaltung im Einfiihrungsschreiben zum
UmwStG, in: BB, 52. Jg. (1997), H. 37, S. 18761881

Blumers, Wolfgang (Spaltung): Ausgliederung und Spaltung und wesentliche Betriebs-
grundlagen, in: DB, 48. Jg. (1995), H. 10, S. 496-500

Blumig, Walter (EStG): Einkommensteuergesetz, Korperschaftsteuergesetz, Gewerbesteuer-
gesetz: Kommentar, Loseblattsammlung, 59. Ergénzungslieferung Stand April 1989,
Bd. 4, §§ 1-55 KStG und §§ 1-37 GewStG, Miinchen [zitiert: Bliimich-Bearbeiter,
Gesetz, Seite, Randziffer]

Blyth, Michael L./Friskey, Elizabeth A./Rappaport, Alfred (Implementing): Implementing
the Shareholder Value Approach, in: JoBS, Vol. 6 (1986), No. 3, pp. 48-60



Literaturverzeichnis Seite 283

Bone-Winkel, Stephan (/mmobilienanlageprodukte): Immobilienanlageprodukte in
Deutschland, in: Die Bank, 0.Jg. (1996), H. 10, S. 670-677

Bone-Winkel, Stephan (Management): Das strategische Management von offenen Immobili-
enfonds — unter besonderer Beriicksichtigung der Projektentwicklung von Gewer-
beimmobilien, in: Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Schriften zur Immobilienskonomie,
Bd. 1, Kdln 1994 (zugl. Diss. European Business School Oestrich-Winkel 1994)

Bone-Winkel, Stephan (Vergleich): Immobilienanlageprodukte: Uberblick und Vergleich, in:
Schulte, Karl-Werner/Bone-Winkel, Stephan/Thomas, Matthias (Hrsg.): Handbuch
Immobilieninvestition, Kéln 1998, S. 497-529

Booth, G. Geoffrey/Glascock, John L./Sarkar, Salil K. (ReExamination): A ReExaminati-
on of Corporate Sell-Offs of Real Estate Assets, in: JOREFE, Vol. 12 (1996), No. 2,
pp. 195-202

Born, Karl (Unternehmensbewertung): Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung,

Stuttgart 1995

Birsig, Clemens (Unternehmenswert): Unternehmenswert und Unternehmensbewertung, in:
zfbf, 45. Jg. (1993), H. 1, S. 79-91

Boruttau, Ernst P. (GrEStG): Grunderwerbsteuergesetz: Kommentar, 14., vollig neubear-
beitete Auflage, Miinchen 1997 [zitiert: Boruttau-Bearbeiter, GrEStG, Seite, Rand-
ziffer]

Bouris, Georges (Decisions): Aligning Real Estate Decisions with Company Financial Ob-
jectives, in: Site Selection Europe, Vol. 39 (1994), No. 3, pp. 31-33

Brade, Kerstin H. (Marketing-Planungsprozef): Strategischer Marketing-Planungsprozef§
fiir Biiroimmobilien: Anwendung der Kausalanalyse zur Erforschung der Mieterver-
haltens, in: Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Schriften zur Inmobilienskonomie, Bd. 7,
Koln 1998 (zugl. Diss. European Business School Oestrich-Winkel 1997)

Braun, Hans-Peter/Oesterle, Eberhard/Haller, Peter (Management): Facility Management:
Erfolg in der Immobilienbewirtschaftung, Berlin et al. 1996

Braun, Wolfram (Forschungsmethoden): Forschungsmethoden der Betriebswirtschaftslehre,
in: Wittmann, Waldemar et al. (Hrsg.): Handworterbuch der Betriebswirtschaft, Teil-
band 1, A-H, 5., véllig neu gestaltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 1220-1236

Brealey, Richard A./Myers, Stewart C. (Finance): Principles of Corporate Finance, Fifth
Edition, New York et al. 1996



Seite 284 Literaturverzeichnis

Breid, Volker (Erfolgspotentialrechnung): Erfolgspotentialrechnung. Konzeption im System
einer finanzierungstheoretisch fundierten, strategischen Erfolgsrechnung, Stuttgart
1994 (zugl. Diss. Univ. Miinchen 0.J.)

Brennan, Michael J. (Latent Assets): Latent Assets, in: JoF, Vol. 45 (1990), No. 3, pp. 709-
730

Bretzke, Wolf-Riidiger (Prognoseproblem): Das Prognoseproblem bei der Unternehmens-
bewertung — Ansitze zu einer risikoorientierten Bewertung ganzer Unternehmungen

auf der Grundlage modellgestiitzter Erfolgsprognosen, Diisseldorf 1975

Bretzke, Wolf-Riidiger (Unternehmensbewertung): Unternehmensbewertung in dynami-
schen Mirkten, in: BFuP, 45. Jg. (1993), H. 1, S. 39-45

Bronner, Tillmann (Wertsteigerung): Wertsteigerung durch strategische Entscheidungen:
Analyse anhand eines strategischen Unternchmensmodells, Stuttgart 1995 (zugl.
Diss. Univ. Miinchen unter dem Titel Bronner, Tillmann: Strukturierung strategi-

scher Entscheidungssituationen 1995)

Brown, Robert K. (Operation): Building the Proactive Real Estate Operation, in: ID,
Vol. 153 (1989), No. 3, pp. 23-24

Brown, Robert K. et al. (Corporate Real Estate): Managing Corporate Real Estate, New
York 1993

Brueggeman, William B./Fisher, Jeffrey D. (Finance): Real Estate Finance and Investment,
Ninth Edition, Homewood/Boston 1993

Brueggeman, William B./Fisher, Jeffrey D./Porter, David M. (Rethinking): Rethinking
Corporate Real Estate, in: JOACF, Vol. 3 (1990), No. 1, pp. 39-50

Brune, Jens W. (Instrument): Der Sharcholder-Value-Ansatz als ganzheitliches Instrument
strategischer Planung und Kontrolle. Eine Untersuchung unter Beachtung besonderer
Rahmenbedingungen in der Bundesrepublik Deutschland, Diss. Univ. Kéln 1995

Bufka, Jiirgen/Schiereck, Dirk/Zinn, Kai (Kapitalkostenbestimmung): Kapitalkostenbe-
stimmung fiir diversifizierte Unternehmen — ein empirischer Methodenvergleich, in:
ZfB, 69.Jg. (1999), H. 1, S. 115-131

Biihner, Rolf (Fiihrung): Unternehmerische Fithrung mit Shareholder Value, in: Biihner, Rolf
(Hrsg.): Der Shareholder-Value-Report: Erfahrungen, Ergebnisse, Entwicklungen,
Landsberg/Lech 1994, S. 9-75



Literaturverzeichnis Seite 285

Biihner, Rolf (Lean Management): Lean Management und Shareholder Value, in: Biihner,
Rolf (Hrsg.): Der Shareholder-Value-Report: Erfahrungen, Ergebnisse, Entwicklun-
gen, Landsberg/Lech 1994, S. 145-167

Biihner, Rolf (Management-Wert-Konzept): Das Management-Wert-Konzept: Strategien zur
Schaffung von mehr Wert in Unternehmen, Stuttgart 1990

Biihner, Rolf (Raider): Managen wie ein Raider, in: HBM, 12. Jg. (1990), H. 1, S. 36-41

Biihner, Rolf (Realteilung): Marktwert und Realteilung, in: ZfB, 54.Jg.(1984), H. 10,
S. 947-963

Biihner, Rolf (Risiko): Strategien zwischen Rendite und Risiko, in: Absatzwirtschaft, 39. Jg.
(1996), H. 1, S. 36-40

- Biihner, Rolf (Shareholder Value): Shareholder Value. Eine Analyse der 50 groBien Aktien-
gesellschaften in der Bundesrepublik Deutschland, in: DBW, 53.Jg. (1993), H. 6,
S. 749-769

Biihner, Rolf (Strategie): Strategie und Organisation — Analyse und Planung der Unterneh-

mensdiversifikation mit Fallbeispielen, 2., iiberarb. und erw. Aufl., Wiesbaden 1993

Biihner, Rolf (Transparenz): Mehr Transparenz bis in die einzelnen Geschiftseinheiten, in:
BddW, 27. September 1994, S. 1

Biihner, Rolf/Tuschke, Anja (Shareholder Value): Zur Kritik am Shareholder Value — eine
6konomische Analyse —, in: BFuP, 49. Jg. (1997), H. 5, S. 499-516

Biihner, Rolf (Unternehmensspaltung): Unternehmensspaltung — Motive und Aktienmarktre-
aktionen, in: zfbf, 50. Jg. (1998), H. 9, S. 809-840

Buse, Christoph (Management): Strategisches Management von industrieverbundenen Woh-
nungsunternehmen, in: Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Schriften zur Immobilienko-
nomie, Kéln (Verdffentlichung in Druck) (zugl. Diss. European Business School
Oestrich-Winkel 1998)

C&L Deutsche Revision Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft [zitiert:
C&L Deutsche Revision] (Unternehmensfiihrung): Wertorientierte Unternechmens-
fiihrung. Die Ergebnisse einer internationalen Studie von C&L bei 300 Unternehmen
in 13 Landern zum Thema Shareholder Value, Frankfurt am Main 1997

Case, Fred E. (Stores): Managing Corporate Real Assets For Their Stores of Value, in: ID,
Vol. 155, March/April 1986, No. 2, pp. 11-13 (309-311)



Seite 286 Literaturverzeichnis

Chan, Su Hau/Gau, George W./Wang, Ko (Relocations): Stock Market Reaction to Capital
Investment Decisions: Evidence from Business Relocations, in: JoFQA, Vol. 30
(1995), No. 1, pp. 81-100

Cheng, Louis T.W./Davidson III, Wallace N. (Reinterpretation): Reinterpretation of the
Shareholder Gains in Selloff Transactions, in: JoBFA, Vol.20 (1993), No.4,
pp- 599-611

Chmielewicz, Klaus (Erfolgsrechnung): Integrierte Finanz, Bilanz- und Erfolgsrechnung, in:
in: Gebhardt, Giinther/Gerke, Wolfgang/Steiner, Manfred (Hrsg.): Handbuch des Fi-
nanzmanagements, Miinchen 1993, S. 43-66

Christensen, Donald G./Levi, Donald R. (Risk): Corporate Restructurings Involving Real
Estate Assets: Some Eamnings and Risk Signal Implications, in: JoRER, Vol. 8
(1993), No. 4, pp. 579-595

Coenenberg, Adolf G. (Jahresabschluf}): Jahresabschluf und JahresabschluBanalyse: be-
triebswirtschaftliche, handels- und steuerrechtliche Grundlagen, 15., iiberarb. Aufl.,
Landsberg/Lech 1994

Coenenberg, Adolf G./Sautter, Michael T. (Unternehmensakquisition): Strategische und
finanzielle Bewertung von Unternehmensakquisitionen, in: DBW, 48. Jg. (1988),
H. 6, S. 691-710

Cohen, Gerald (Leasebacks): Sale/Leasebacks: How They Can Benefit the Corporation, in:
ID, Vol. 157 (1988), No. 6, pp. 18-20 (1480-1482)

Comment, Robert/Jarrell, Gregg A. (Focus): Corporate focus and stock returns, in: JOFE,
Vol. 37 (1995), No. 1, pp. 67-87

Conzen, Georg (Development): — Development — Eine Strukturanalyse des bundesrepublika-
nischen Projektentwicklungsmarktes, unter besonderer Beachtung von Development-
Gesellschaften, Dortmund 1993

Copeland, Thomas E. (Value): Why value value? in: MKQ, o. Jg. (1994), No. 4, pp. 97-109

Copeland, Thomas E./Koller, Tim/Murrin, Jack (Unternehmenswert): Unternehmenswert:
Methoden und Strategien fiir eine wertorientierte Unternehmensfiihrung (Originalti-
tel: Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, Deutsche Uberset-
zung von T. Schmidt und F. Mader), 2., aktualisierte und erw. Aufl., Frankfurt am
Main/New York 1998



Literaturverzeichnis Seite 287

Copeland, Thomas E./Koller, Tim/Murrin, Jack (Valuation): Valuation: Measuring and
Managing the Value of Companies, Second Edition, New York 1994

Copeland, Thomas E./Weston, J. Fred (Theory): Financial Theory and Corporate Policy,
Third Edition, Reading et al. 1992

Cornell, Bradford/Shapiro, Alan C. (Stakeholders): Corporate Stakeholders and Corporate
Finance, in: FM, Vol. 16 (1987), No. 2, pp. 5-14

Cornell, Joseph W. (Spin-Off): Spin-Off to Play-Off: An Analytical Guide to Investing in
Corporate Divestitures, New York et al. 1998

Cusatis, Patrick/Miles, James A./Woolridge, J. Randall (Evidence): Some New Evidence
That Spin-Offs Create Value, in: JOACF, Vol. 7 (1994), No. 2, pp. 100-107

Cyert, Richard M./March, James G. (Theorie): Eine verhaltenswissenschaftliche Theorie
der Unternehmung, 2. Aufl. (Deutsche Ausgabe herausgegeben vom Camegie Bosch
Institut, Originaltitel: A Behavioral Theory of the Firm, Englewood Cliffs (N.J.),
1963, iibersetzt von Gerda Bernhardt und Siegfried Gagsch), Stuttgart 1995

Damodaran, Aswath (Finance): Corporate Finance. Theory and Practice, New York et al.
1997

Damodaran, Aswath (Valuation): Damodaran on Valuation. Security Analysis for Invest-

ment and Corporate Finance, New York et al. 1994

Day, George S. (Questions): Tough Questions of Developing Strategies, in: JoBS, Vol. 6,
(1986), No. 3, pp. 60-68

Day, George S. (Value): Market Driven Strategy: Process for Creating Value, New
York/London 1990

Day, George S./Fahey, Liam (Strategy): Putting Strategy into Shareholder Value Analysis,
in: HBR, Vol. 68 (1990), No. 2, pp. 156-162

Day, L. Linn (Planning): Facilities’ Role in Strategic Planning, in: ID, Vol. 157 (1988),
No. 2, pp. 12-16

Dehmer, Hans (Umwandlungsgesetz): Umwandlungsgesetz — Umwandlungssteuergesetz:
Kommentar, 2., vollig neubearbeitete Auflage, Miinchen 1996

Dehmer, Hans (Umwandlungssteuergesetz): Das Umwandlungssteuergesetz 1994 (Teil I und
II), in: DStR, 32. Jg. (1994), H. 47, S. 1713-1722 und H. 48, S. 1753-1762



Seite 288 Literaturverzeichnis

Deimling, Helmut/Rudolph, Rainer W. (Unternehmensbewertung): Analyse des nicht be-
triebsnotwendigen Vermdgens und der eigenkapitalersetzenden Fremdmittel bei der
Unternehmensbewertung, in: Schitag Emst & Young-Gruppe (Hrsg.): Aktuelle
Fachbeitrige aus Wirtschaftspriifung und Beratung — Festschrift zum 65. Geburtstag
von Professor Dr. Hans Luik, Stuttgart 1991, S. 289-301

DeLisle, James R. (Model): A Multi-Period, Interactive Portfolio Model for Corporate Real
Estate, in: ID, Vol. 157 (1988), No. 3, pp. 17-23 (675-681)

Dellmann, Klaus (Finanzplanung): Finanzplanung, in: Chmielewicz, Klaus/Schweitzer,
Marcell (Hrsg.): Handworterbuch des Rechnungswesens, 3., villig neu gestaltete und
erg. Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 636-646

Diederichs, Claus J. (Projektentwicklung): Grundlagen der Projektentwicklung, in: Diede-
richs, Claus J. (Hrsg.): Handbuch der strategischen und taktischen Bauunternehmens-
fithrung, Wiesbaden/Berlin 1996, S. 345-382

Dieterich, Thomas (Mitbestimmung): Mitbestimmung im Umbruch, in: Mitbestimmung,
10.Jg. (1996), H. 12, S. 56-57

Dinkelbach, Werner (Ziele): Zicle, Ziclvariablen und Zielfunktionen, in: DBW, 38. Jg.
(1978),H. 1, S. 51-58

Dirrigl, Hans (Konzepte): Konzepte, Anwendungsbereiche und Grenzen einer strategischen
Unternehmensbewertung, in: BFuP, 46. Jg. (1994), H. 5, S. 409-432

Dirrigl, Hans/Wagner, Franz W. (Adusschittungspolitik): Ausschiittungspolitik unter Be-
riicksichtigung der Besteuerung, in: Gebhardt, Giinther/Gerke, Wolfgang/Steiner,
Manfred (Hrsg.): Handbuch des Finanzmanagements, Miinchen 1993, S. 261-287

Donaldson, Gordon (Financial Goals): Financial Goals: Management vs. Stockholders, in:
HBR, Vol. 41 (1963), No. 3, pp. 117-129

Dérner, Wolfgang (Unternehmensbewertung): Die Unternechmensbewertung, in: Institut der
Wirtschaftspriifer in Deutschland (Hrsg.): Wirtschaftspriifer-Handbuch 1992. Hand-
buch fiir Rechnungslegung. Priifung und Beratung, Band II, bearbeitet von Budde,
Wolfgang D. et al., 10. Aufl., Diisseldorf 1992, S. 1-136

Détsch, Ewald (Umwandlungssteuerrecht): Umwandlungssteuerrecht. Umstrukturierung von
Unternehmen — Verschmelzung — Spaltung — Formwechsel — Einbringung, 4., aktua-
lisierte und erweiterte Auflage, Stuttgart 1998



Literaturverzeichnis Seite 289

Draper, Dennis W./Findlay, M. Chapman (Valuation): Capital Asset Pricing and Real
Estate Valuation, in: Major, John B./Pan, Fung-Shine (Editors): Comtemporary real
estate finance: selected readings, Upper Saddle River 1996, pp. 277-302

Drucker, Peter F. (Survival): Business Objectives and Survival Needs: Notes on a Discipline
of Business Enterprise, in: JoB, Vol. 31 (1958), No. 2, pp. 81-90

Drukarczyk, Jochen (Bemerkungen): Bemerkungen zu den Theoremen von Modigliani-
Miller, in: zfbf, 17 Jg. (1970), S. 528-544

Drukarczyk, Jochen (Finanzierung): Finanzierung — Eine Einfilhrung, 7., neubearb. und
erw. Aufl., Stuttgart 1996

Drukarczyk, Jochen (Insolvenz): Unternehmen und Insolvenz: zur effizienten Gestaltung des

Kreditsicherungs- und Insolvenzrechts, Wiesbaden 1987

Drukarczyk, Jochen (Kapitalkosten): Kapitalkosten, in: Busse von Colbe, Walther/Pellens,
Bernhard (Hrsg.): Lexikon des Rechnungswesens — Handbuch der Bilanzierung und
Priifung, der Erlos-, Finanz-, Investitions- und Kostenrechnung, Miinchen/Wien
1998, S. 404-407

Drukarczyk, Jochen (Pensionsriickstellungen): Finanzierung iiber Pensionsriickstellungen,
in: Gebhardt, Giinther/Gerke, Wolfgang/Steiner, Manfred (Hrsg.): Handbuch des Fi-
nanzmanagements, Miinchen 1993, S. 229-260

Drukarczyk, Jochen (Theorie): Theorie und Politik der Finanzierung, 2., véllig neugestaltete
Aufl., Miinchen 1993

Drukarczyk, Jochen (Unternehmensbewertung): Unternehmensbewertung, Miinchen 1996

Drukarczyk, Jochen/Richter, Frank (Unternehmensgesamtwert): Unternechmensgesamt-
wert, anteilseignerorientierte Finanzentscheidungen und APV-Ansatz, in: DBW,
55.Jg.(1995), H. 5, S. 559-580

Duckworth, Steven L. (Dimension): Realizing the Strategic Dimension of Corporate Real
Property Through Improved Planning and Control Systems, in: JoRER, Vol. 8
(1993), No. 4, pp. 495-509

Dugan, Gary/Méroz, Caroline (Corporate Clarity): Corporate Clarity in Germany — Cleary
Improving, J.P. Morgan Securities Ltd. Equity Research, London 1997

Duhaime, Irene M./Thomas, Howard (Management): Financial Analysis and Strategic Ma-
nagement, in: JOEB, Vol. 35 (1983), pp. 413-440



Seite 290 Literaturverzeichnis

Ebering, Thomas (Mannesmann): Fallstudie Mannesmann, unter Mitarbeit von Bettina
Strecker, in: Schulte, Karl-Werner/Schifers, Wolfgang (Hrsg.): Handbuch Corporate
Real Estate Management, Kéln 1998, S. 607-637

Ebert, Larry P. (Perspective): Lease vs. Buy: The Corporate Perspective, in: REI, Vol. 12
(1987), No. 1, pp: 15-20

Eichholtz, Piet M.A. (Diversification): Does International Diversification Work Better for
Real Estate than for Stocks and Bonds?, in: FAJ, Vol. 52 (1996), No. 1, pp. 56-62

Eichhorn, Wolfgang (Modelle): Modelle und Theorien in den Wirtschaftswissenschaften, in:
Raffée, Hans/Abel, Bodo (Hrsg.): Wissenschaftstheoretische Grundfragen der Wirt-
schaftswissenschaften, Miinchen 1979, S. 60-104

Eisele, Wolfgang (Kapital): Kapital, in: Wittmann, Waldemar et al. (Hrsg.): Handwdérterbuch
der Betriebswirtschaft, Teilband 1, A-H, 5., véllig neu gestaltete Aufl., Stuttgart
1993, Sp. 1063-1074

Eisele, Wolfgang/Renner, Wolfgang (Grundziige): Grundziige des neuen Umwandlungs-
rechts und Umwandlungssteuerrechts, Teil 1, in: WiSt, 25. Jg. (1996), H. 4, S. 170~
174

Elschen, Rainer (Allgemeine): Was ist das Allgemeine in der ,Allgemeinen Betriebswirt-
schaftslehre®?, in: Elschen, Rainer et al. (Hrsg.): Unternehmenstheorie und Besteue-
rung: Dieter Schneider zum 60. Geburtstag, Wiesbaden 1995, S. 203-227

Elschen, Rainer (dnwendungsmoglichkeiten): Gegenstand und Anwendungsméglichkeiten
der Agency-Theorie, in: zfbf, 43. Jg. (1991), H. 11, S. 1002-1012

Elschen, Rainer (Shareholder Value): Shareholder Value und Agency-Theorie-Anreiz- und
Kontrollsysteme fiir Zielsetzungen der Anteilseigner, in: BFuP, 43. Jg. (1991), H. 3,
S. 209-220

Elsner, Rainer (Bilanzielle Aspekte): Bilanzielle Aspekte im Corporate Real Estate Manage-
ment, in: Schulte, Karl-Werner/Schifers, Wolfgang (Hrsg.): Handbuch Corporate
Real Estate Management, Koln 1998, S. 433462

Elton, Edwin. J./Gruber, Martin J. (Theory): Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis, Fifth Edition, New York 1995

Emans, Hartmut (Planung): Konzepte zur strategischen Planung, in: Henzler, Herbert A.
(Hrsg.): Handbuch strategische Fithrung, Wiesbaden 1988, S. 109-131



Literaturverzeichnis Seite 291

Engelmeyer, Ciicilie (Informationsrechte): Informationsrechte und Verzichtsmoglichkeiten
im Umwandlungsgesetz, in: BB, 53. Jg. (1998), H. 7, S. 330-335

Esser, Werner-Michael/Ringlstetter, Max (Wertschopfungskette): Die Rolle der Wertschop-
fungskette in der strategischen Planung, in: Kirsch, Werner (Hrsg.): Beitrige zum
Management strategischer Programme, Miinchen 1991, S. 511-537

Estey, Richard (Corporate): How Corporate Real Estate Departments Contribute to the Bot-
tom Line, in: ID, Vol. 157 (1988), No. 4, pp. 4-6 (910-912)

Eversmann, Moritz (Potentiale): Die Betriebsimmobilie als Produktionsfaktor: Verborgene
Potentiale, in: GM, 8. Jg. (1995), H. 6/7, S. 50-55

Ewert, Ralf (Rechnungslegung): Rechnungslegung, Gldubigerschutz und Agency-Probleme,
Wiesbaden 1986 (zugl. Diss. Univ. Passau 1985)

Falk, Bernd (Gewerbe-Immobilien): Gewerbe-Immobilien, 6., iiberarb. und erw. Aufl.,
Landsberg/Lech 1994

Falk, Bernd (/mmobilien-Handbuch): Immobilien-Handbuch — Wirtschaft, Recht, Bewer-
tung, Landsberg/Lech Loseblatt-Ausgabe, 29. Nachlieferung 2/1998 [zitiert, Falk,
Immobilien-Handbuch, Teil, Kapitel, Seite]

Falk, Bernd (Immobilien-Management): Immobilien-Management — Grundlagen, Stand und
Entwicklungsperspektiven, in: Falk, Bernd (Hrsg.): Das groe Handbuch Immobili-
en-Management, Landsberg/Lech 1997, S. 11-36

Fama, Eugene F. (Agency Problems): Agency Problems and the Theory of the Firm, in:
JoPE, Vol. 88 (1980), No. 2, pp. 288-307

Fama, Eugene F. (Efficient Capital Markets): Efficient Capital Marktes: A Review of Theory
and Empirical Work, in: JoF, Vol. 25 (1970), pp. 383417

Fama, Eugene F. (Efficient Capital Markets: II): Efficient Capital Markets: II, in: JoF,
Vol. 46 (1991), No. 5, pp. 1575-1617

Fama, Eugene F. (Foundations): Foundations of Finance. Portfolio Decision and Securities
Prices, New York 1976

Fama, Eugene F. (Investment and Financing): The Effects of a Firm’s Investment and
Financing Decisions on the Welfare of its Security Holders, in: AER, Vol. 68 (1978),
No. 3, pp. 272-284



Seite 292 Literaturverzeichnis

Fama, Eugene F. (Market): Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance, in:
JoFE, Vol. 49 (1998), No. 3, pp. 283-306

Fama, Eugene F./French, Kenneth R. (Cross-Section): The Cross-Section of Expected
Stock Returns, in: JoF, Vol. 47 (1992), No. 2, pp. 427465

Fama, Eugene F./French, Kenneth R. (dead or alive): The CAPM is wanted, dead or alive,
in: JoF, 51. Jg. (1996), No. 5, pp. 1947-1958

Fama, Eugene F./Jensen, Michael C. (Ownership and Control): Separation of Ownership
and Control, in: JoLE, Vol. 26 (1983), No. 2, pp. 301-325

Fama, Eugene F./McBeth, J. (Equilibrium): Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests,
in: JoPE, Vol. 81 (1973), pp. 607-636

Fama, Eugene F./Miller, Merton H. (Theory): The Theory of Finance, Hinsdale 1972

Feider, Josef/Schoppen, Willi (Management): Prozef3 der strategischen Planung — Vom
Strategieprojekt zum strategischen Management, in: Henzler, Herbert A. (Hrsg.):
Handbuch strategische Fiihrung, Wiesbaden 1988, S. 665-689

Feinen, Klaus (Immobilien-Leasing): Immobilien-Leasing und Immobilien-Management, in:
Falk, Bemnd (Hrsg.): Das grosse Handbuch Immobilien-Management, Lands-
berg/Lech, 1997, S. 551-567

Firstenberg, Paul M./Ross, Stephen A./Zisler, Randall C. (Real Estate): Real Estate: The
whole story, in: JoPM, Vol. 14 (1988), No. 1, pp. 22-34

Fisher, Irving (Interest): The Rate of Interest — Its Nature, Determination and Relation to
Economic Phenomena, New York 1907 (Faksimile-Ausgabe ,Klassiker der Natio-
nalokonomie®, Diisseldorf 1994)

Flassak, Hansjorg (Unternehmenskontrolle): Der Markt fiir Unternehmenskontrolle — eine
dkonomische Analyse vor dem Hintergrund des deutschen Gesellschaftsrechts, Ber-
gisch Gladbach/Ké6ln 1995 (zugl. Diss. Univ. Kéln 1995)

Flehinghaus, Wolfgang (Gestaltungsmoglichkeiten): Probleme und Gestaltungsmoglichkei-
ten bei Kauf- und Gewerbemietvertriigen aus der Sicht von Immobiliennutzern, in:
Schulte, Karl-Werner/Schifers, Wolfgang (Hrsg.): Handbuch Corporate Real Estate
Management, K&ln 1998, S. 463-494



Literaturverzeichnis Seite 293

Fleischer, Heinrich (Grunderwerbsteuer): Die Vermeidung von Grunderwerbsteuer durch
steuergiinstige Gestaltungen bei der Umstrukturierung von Unternehmen, in: DStR,
38. Jg. (1996), H. 36, S. 1390-1397

Follak, Klaus P./Leopoldsberger, Gerrit (Finanzierung): Finanzierung von Immobilien-
projekten, in: Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Handbuch Immobilienprojektentwick-
lung, unter Mitarbeit von Bernd Heuer und Stephan Bone-Winkel, K&ln 1996,
S.223-244

Francfort, Alfred J./Rudolph, Bernd (Kapitalstrukturen): Zur Entwicklung der Kapital-
strukturen in Deutschland und in den Vereinigten Staaten von Amerika. Eine ver-

gleichende empirische Untersuchung, in: zfbf, 44. Jg. (1992), H. 12, S. 1059-1079

Franke, Giinter (Agency-Theorie): Agency-Theorie, in: Wittmann, Waldemar et al. (Hrsg.):
Handworterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 1, A-H, 5., véllig neu gestaltete
Aufl,, Stuttgart 1993, Sp. 3849

Franke, Giinter (Kapitalstruktur): Theorie der Kapitalstruktur, in: Gerke, Wolfgang/Steiner,
Manfred (Hrsg.): Handworterbuch des Bank- und Finanzwesens, 2., iiberarb. und
erw. Aufl., Stuttgart 1995, Sp. 1178-1193

Franke, Giinter (Separation): Kapitalmarkt und Separation, in: ZfB, 53.Jg. (1983), H. 3,
S. 239-260

Franke, Giinter/Hax, Herbert (Finanzwirtschaft): Finanzwirtschaft des Unternehmens und
Kapitalmarkt, 3., neu bearb. Aufl., Berlin et al. 1994

Frantzmann, Hans-Jorg (Aktien): Zur Messung des Marktrisikos deutscher Aktien, in: zfbf,
42.Jg. (1990), H. 1, S. 67-83

Frantzmann, Hans-Jorg (Saisonalitditen): Saisonalititen und Bewertung am deutschen Akti-
en- und Rentenmarkt, Frankfurt am Main 1989 (zugl. Diss. Univ. Karlsruhe 1989)

Freeman, R. Edward (Management): Strategic Management. A Stakeholder Approach, Bo-
ston et al. 1984

Freygang, Winfried (Kapitalallokation): Kapitalallokation in diversifizierten Unternehmen:
Ermittlung divisionaler Eigenkapitalkosten, Wiesbaden 1993 (zugl. Diss. Univ. Kéln
1993)

Friedinger, Alfred (Wertsteigerungs-Management): Wertsteigerungs-Management bei der
VA Technologie AG, in: Héfner, Klaus/Pohl Andreas (Hrsg.): Wertsteigerungs-Ma-



Seite 294 Literaturverzeichnis

nagement. Das Shareholder Value-Konzept: Methoden und erfolgreiche Beispiele,
Frankfurt am Main/New York 1994, S. 281-302

Fruhan, William E. (Value Gap): Corporate Raiders Head’em Off at Value Gap, in: HBR,
Vol. 66 (1988), No. 3, pp. 63-68

Fuller, Russel J./Kerr, Halbert S. (Pure-Play): Estimating the Divisional Cost of Capital:
An Analysis of the Pure-Play Technique, in: JoF, Vol. 36 (1981), No. 5, pp. 997-
1009

Gabele, Eduard/Dannenberg, Jan/Kroll, Michael (Immobilien-Leasing): Immobilien-
Leasing: Vertragsformen, Vor- und Nachteile, steuerliche Analyse, 3., iiberarbeitete
Aufl., Wiesbaden 1998

Giibelein, Wolfgang (Unternehmensspaltung): Die Unternchmensspaltung. Aktuelle Proble-
me und Gesetzgebungsvorhaben, in: BB, 44. Jg. (1989), H. 21, S. 14201425

Gaitanides, Michael/Raster, Max (dnmerkungen): Shareholder Value Management. An-
merkungen zum Beitrag von Rolf Biihner ,,Shareholder Value®, in: DBW, 53. Jg.
(1993), S. 749-769, in: DBW, 55. Jg. (1995), H. 2, S. 261-265

Giilweiler, Aloys (Unternehmensfiithrung): Strategische Unternehmensfiithrung, zusammenge-

stellt, bearb. und erg. von Markus Schwaninger, Frankfurt am Main/New York 1987

Giilweiler, Aloys (Unternehmensplanung): Unternehmensplanung: Grundlagen und Praxis,
Neuausgabe bearb. und erg. von Markus Schwaninger, Frankfurt am Main/New York
1986

Giinger, Hartmut (Einkommensteuer): Einkommensteuer, in: Birle, Peter et al. (Hrsg.):
Haus- und Grundbesitz in der Besteuerung, Loseblatt-Ausgabe (Stand:
3. Ergénzungsblattlieferung 3/98), Herne/Berlin 1997, Kapitel II. D, [zitiert: Génger,

Einkommensteuer, Kapitel, Randziffer]

Gatzlaff, Dean H./Tirtiroglu, Dogan (Efficiency): Real Estate Market Efficiency: Issues and
Evidence, in: JOREL, Vol. 3 (1995), pp. 157-189

Gedenk, Karin (Steuerung): Agency-Theorie und die Steuerung von Geschéftsfithrern — Pa-
radebeispiel oder Problemfall?- in: DBW, 58 Jg. (1998), H. 1, S. 22-37

Gerbich, Marcus/Levis, Mario/Venmore-Rowland, Piers (Property): Property initial pu-
blic offerings: regulations, costs and price reactions, in: JoPF, Vol. 6 (1995), No. 1,
pp. 38-54



Literaturverzeichnis Seite 295

Gerke, Wolfgang (Portefeuille-Theorie): Portefeuille-Theorie, in: Wittmann, Waldemar et al.
(Hrsg.): Handworterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 3, R-Z, 5., véllig neu ge-
staltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 3263-3273

Gerke, Wolfgang/Rapp, Heinz-Werner (Eigenkapitalbeschaffung): Eigenkapitalbeschaf-
fung durch Erstemission von Aktien, in: Gebhardt, Giinther/Gerke, Wolf-
gang/Steiner, Manfred (Hrsg.): Handbuch des Finanzmanagements, Miinchen 1993,
S. 287-312

Gerl, Kurt/Roventa, Peter (Geschdfiseinheiten): Strategische Geschiftseinheiten — Perspek-
tiven aus der Sicht des Strategischen Managements, in: Kirsch, Werner/Roventa,
Peter (Hrsg.): Bausteine eines Strategischen Managements: Dialoge zwischen Wis-
senschaft und Praxis, Berlin/New York 1983, S. 140-161

Gerum, Elmar (Eigentiimerfiihrung): Manager- und Eigentiimerfilhrung, in: Kieser, Al-
fred/Reber, Gerhard/Wunderer, Rolf (Hrsg.): Handwérterbuch der Fithrung, 2., neu-
gestaltete Aufl., Stuttgart 1995, Sp. 1457-1468

Gerum, Elmar (Unternehmensordnung): Unternehmensordnung, in: Bea, Franz X./Dichtl,
Erwin/Schweitzer, Marcell (Hrsg.): Allgemeine Betriebswirtschaftsiehre, Bd. 1,
Grundfragen, 7., neubearb. Aufl., Stuttgart 1997, S. 280-375

Gerum, Elmar (Unternehmensverfassung): Unternehmensverfassung, in: Frese, Erich
(Hrsg.): Handwdrterbuch der Organisation, 3., vollig neu gestaltete Aufl., Stuttgart
1992, Sp. 2480-2502

Gerum, Elmar (Verfiigungsrechte): Unternehmensverfassung und Theorie der Verfiigungs-
rechte — einige Anmerkungen, in: Buddus, Dietrich/Gerum, Elmar/Zimmermann,
Gebhard (Hrsg.): Betriebswirtschaftslehre und Theorie der Verfiigungsrechte, Wies-
baden 1988, S. 2143

Ghosh, Chinmoy/Rodriguez, Mauricio/Sirmans, C. F. (Relocations): Gains from
Headquarters Relocations: Evidence from the Stockmarket, JOUE, Vol. 38 (1995),
No. 2, pp. 291-311

Giroux, Bernhard H./Boyle, H. Dennis (Appraisal): Appraisal and Market Analysis, in:
Silverman, Robert (Editor): Corporate real estate handbook, New York et al. 1987,
pp. 139-152



Seite 296 Literaturverzeichnis

Glascock, J. L./Davidson, W. N./Sirmans, C. F. (Gains): The Gains from Corporate Sell-
offs: The Case of Real Estate Assets, in: AREUEAI, Vol. 19 (1991), No. 4, pp. 567~
582

Goetzmann, William N./lIbbotson, Roger G. (Performance): The Performance of Real
Estate as an Asset Class, in: JOACF, Vol. 3 (1990), No. 1, pp. 65-76

Gomez, Peter (Strategieplanung): Wertorientierte Strategieplanung, in: STH, 64. Jg. (1990),
H. 11, S. 557-562

Gomez, Peter (Wertmanagement): Wertmanagement: Vernetzte Strategien fiir Unternehmen
im Wandel, Diisseldorf et al. 1993

Gomez, Peter/Ganz, Matthias (Diversifikation): Diversifikation mit Konzept — den Unter-
nehmenswert steigern, in: HBM, 14. Jg. (1992), H. 1, S. 44-54

Gop, Rebecca (Fldchen-Didt): Bilanz-Kur mit Flichen-Diit, in: Immobilien Manager, o. J g
(1994), H. 2, S. 6-14

Gordon, Jeffrey M. (Spin-Offs): Spin-Offs: A Way to Increase Shareholder Value, in: JoBS,
Vol. 13 (1992), No. 1, pp. 61-64

Graml, Regine (Desinvestitionen): Unternehmenswertsteigerung durch Desinvestitionen —
Eine Analyse unter besonderer Beriicksichtigung des Management Buy-Out, Frank-
furt am Main et al. 1996 (zugleich Diss. Univ. der Bundeswehr Miinchen 1995)

Grauer, Robert R./Hakansson, Nils H. (Diversifying): Gains from Diversifying Into Real
Estate: Three Decades of Portfolio Returns Based on the Dynamic Investment Mo-
del, in: REE, Vol. 23 (1995), No. 2, pp. 117-159

Guatri, Luigi (Theorie): Theorie der Unternehmenswertsteigerung: ein europiischer Ansatz
(Originaltitel: La teoria di creazione del valore. Una via europea, Deutsche Uberset-

zung von A. Spalt), Wiesbaden 1994
Giinther, Thomas (Controlling): Unternehmenswertorientiertes Controlling, Miinchen 1997

Giinther, Thomas (Notwendigkeit): Zur Notwendigkeit des Wertsteigerungs-Managements,
in: Hofner, Klaus/Pohl Andreas (Hrsg.): Wertsteigerungs-Management. Das Share-
holder Value-Konzept: Methoden und erfolgreiche Beispicle, Frankfurt am
Main/New York 1994, S. 13-58

Gutenberg, Erich (Produktion): Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre, Bd. I: Die Pro-
duktion, 23., unverinderte Aufl., Berlin/Heidelberg/New York 1979



Literaturverzeichnis Seite 297

Gutte, Harry/Ullrich, Helmut/Kottmann, Elke (Deutsche Bank): Fallstudie Deutsche Bank,
in: Schulte, Karl-Werner/Schifers, Wolfgang (Hrsg.): Handbuch Corporate Real
Estate Management, K&In 1998, S. 641-669

Haarmann, Wilhelm/Busch, Barbara (Sreuerliche Aspekte): Steuerliche Aspekte im Corpo-
rate Real Estate Management, in: Schulte, Karl-Werner/Schifers, Wolfgang (Hrsg.):
Handbuch Corporate Real Estate Management, KéIn 1998, S. 379-432

Hachmeister, Dirk (Finanzierung): Die Abbildung der Finanzierung im Rahmen verschiede-
ner Discounted Cash Flow-Verfahren, in: zfbf, 48. Jg. (1996), H. 3, S. 251-277

Hachmeister, Dirk (Unternehmenswertsteigerung): Der Discounted Cash Flow als MaB der
Unternehmenswertsteigerung, Frankfurt am Main et al. 1995 (zugl. Diss. Univ. Miin-
chen 1994)

Haeger, Bernd (Bilanzrecht): Bildung, Ubertragung und Auflosung der § 6 b EStG-Riicklage
nach neuem Bilanzrecht (Teil I, II sowie III und SchluB), in: DB, 40. Jg. (1987),
H. 9, S. 445-450, H. 6, S. 493498 und H. 11, S. 549-550

Hafner, Ralf (Unternehmensbewertung): Unternechmensbewertungen als Instrumente der

Durchsetzung von Verhandlungspositionen, in: BFuP, 45. Jg. (1993), H. 1, S. 79-89

Hagemann, Helmut/Meyersiek, Dietmar (Vorwort): Vorwort zur deutschen Ausgabe, in:
Copeland, Thomas/Koller, Tim/Murrin, Jack: Unternechmenswert: Methoden und
Strategien fiir eine wertorientierte Unternehmensfiihrung (Originaltitel: Valuation:
Measuring and Managing the Value of Companies, Deutsche Ubersetzung von
T. Schmidt), Frankfurt am Main/New York 1993, S. 9-19

Hahn, Dietger (Gegenstand): Planungs- und Kontrollsysteme als Gegenstand strategischer
Planung, in: Hahn, Dietger/Taylor, Bernhard (Hrsg.): Strategische Unternehmenspla-
nung — strategische Unternehmensfithrung: Stand und Entwicklungstendenzen, 7.,
vollig neu bearb. und erw. Aufl., Heidelberg 1997, S. 646-667

Hahn, Dietger (Kontrolle): Strategische Kontrolle, in: Hahn, Dietger/Taylor, Bemhard
(Hrsg.): Strategische Unternehmensplanung — strategische Unternehmensfiihrung:
Stand und Entwicklungstendenzen, 7., véllig neu bearb. und erw. Aufl., Heidelberg
1997, S. 850-863

Hahn, Dietger (Portfolio-Konzepte): Zweck und Entwicklung der Portfolio-Konzepte in der
strategischen Unternehmensplanung, in: Hahn, Dietger/Taylor, Bernhard (Hrsg.):
Strategische Unternehmensplanung — strategische Unternehmensfithrung: Stand und



Seite 298 Literaturverzeichnis

Entwicklungstendenzen, 7., véllig neu bearb. und erw. Aufl., Heidelberg 1997,
S. 372-406

Hahn, Dietger (Unternehmensfiihrung): Strategische Unternehmensfilhrung — Stand und
Entwicklungstendenzen, in: ZfO, 58. Jg. (1989), (1. Teil und 2. Teil) H. 3, S. 159—
166 und H. 5, S. 326-332

Hahn, Dietger (Unternehmensziele): Unternehmensziele im Wandel, in: Gomez, Peter et al.
(Hrsg.): Unternehmerischer Wandel: Konzepte zur organisatorischen Erneuerung,
Knut Bleicher zum 65. Geburtstag, Wiesbaden 1994, S. 59-83

Hamada, Robert S. (Capital Structure): The Effect of the Firm’s Capital Structure on the
Systematic Risk of Common Stock, in: JoF, Vol. 27 (1972), pp. 435452

Hamada, Robert S. (Portfolio Analysis): Portfolio Analysis, Market Equilibrium and Corpo-
ration Finance, in: JoF, Vol. 24 (1969), No. 1, pp. 13-31

Hamel, Winfried (Zielsysteme): Zielsysteme, in: Frese, Erich (Hrsg.): Handwérterbuch der
Organisation, 3., véllig neu gestaltete Aufl., Stuttgart 1992, Sp. 2634-2652

Hamerle, Alfred/Résch, Daniel (Surrogatproblem): Das Surrogatproblem bei ,multivaria-
ten” CAPM-Tests. Konsequenzen der Nichtbeobachtbarkeit des Marktportfeuilles
bei der empirischen Validierung des CAPM, in: zfbf, 49. Jg. (1997), H. 10, S. 858-
876

Hamerle, Alfred/Ulschmid, Christoph (Performance): Empirische Performance der zwei-
stufigen CAPM-Tests, in: ZfB, 66. Jg. (1996), H. 3, S. 305-326

Hanssmann, Friedrich/Meyersiek, Dietmar (EDV-Einsatz): EDV-Einsatz im strategischen
Management, in: Henzler, Herbert A. (Hrsg.): Handbuch strategische Fiihrung,
Wiesbaden 1988, S. 717-741

Hardtmann, Guido (Wertsteigerungsanalyse): Die Wertsteigerungsanalyse im Manage-
mentprozef3, Wiesbaden 1996 (zugl. Diss. Univ. Kéln 1995)

Hartman, Donald J. (Property): Industrial Property, in: Seldin, Maury/Boykin, James H.
(Editors): The Real Estate Handbook, Second Edition, Homewood 1990, pp. 958
974

Hartmann-Wendels, Thomas (Agency Theorie): Agency Theorie, in: Frese, Erich (Hrsg.):
Handworterbuch der Organisation, 3., vollig neu gestaltete Aufl., Stuttgart 1992,
Sp. 72-79



Literaturverzeichnis Seite 299

Hartmann-Wendels, Thomas (Prinzipal-Agent-Theorie): Prinzipal-Agent-Theorie und
asymmetrische Informationsverarbeitung, in: ZfB, 59. Jg. (1989), H. 7, S. 714-734

Hartmann-Wendels, Thomas (Rechnungslegung): Rechnungslegung der Untemehmen und

Kapitalmarkt aus informationsékonomischer Sicht, Heidelberg 1991

Hasselmann, Harald (Tochtergesellschaften): Going Public von Tochtergesellschaften —
Unternehmensfinanzierung und Unternehmenswertsteigerung, Berlin 1997 (zugl.
Diss. Techn. Univ. Berlin 1996)

Haub, Christoph (Erfolgschancen): Erfolgschancen einer Ausgliederung des Immobilienbe-
reichs in eine borsennotierte Aktiengesellschaft und deren Steuerung mit dem Share-
holder Value-Konzept, in: Hens, Markus/Haub, Christoph/Meyer, Thomas J., Share-
holder Value und Immobilien, KéIn 1998, S. 123-202

HauptfachausschuBl des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. [zitiert:
HFA] (Stellungnahme 2/1983): Stellungnahme 2/1983: Grundsitze zur Durchfiih-
rung von Unternehmensbewertungen, in: Institut der Wirtschaftspriifer: Die Fachgut-
achten und Stellungnahmen des Instituts der Wirtschaftspriifer auf dem Gebiete der
Rechnungslegung und Priifung, Diisseldorf, Loseblatt-Ausgabe, 16. Erginzungsliefe-
rung, Februar 1998

HauptfachausschuBl des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. |[zitiert:
HFA] (Stellungnahme 1/1998): Stellungnahme 1/1998: Zweifelsfragen bei Spaltun-
gen, in: HFA: Stellungnahmen des Instituts der Wirtschaftspriifer zum Umwand-
lungsrecht: Zweifelsfragen beim Formwechsel; Zweifelsfragen der Rechnungslegung

bei Verschmelzungen; Zweifelsfragen bei Spaltungen, Diisseldorf, 1998, S. 27-34

Haverkampf, Peter T./Salton, Gary J. (Reservoir): Real Estate as a Corporate Reservoir, in:
ID, Vol. 154 (1985), No. 3, pp. 16-21 (672-671)

Hax, Arnoldo C./Mailuf, Nicolas S. (Management): Strategisches Management. Ein integra-
tives Konzept aus dem MIT (Originaltitel: Strategic Management. An Integrative
Perspective, Deutsche Ubersetzung von S. Mantscheff), Frankfurt am Main/New
York 1988

Hax, Herbert (Finanzierungstheorie): Finanzierungstheorie, in: Wittmann, Waldemar et al.
(Hrsg.): Handwérterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 1, A-H, 5., vollig neu ge-
staltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 1074-1091



Seite 300 Literaturverzeichnis

Hax, Herbert (Investitionstheorie): Investitionstheorie, Korrigierter Nachdruck der 5., bearb.
Auflage, Heidelberg 1993

Hax, Herbert (Unternehmung): Theorie der Unternehmung — Information, Anreize und Ver-
tragsgestaltung, in: Ordelheide, Dieter/Rudolph, Bernd/Biisselmann, Elke (Hrsg.):
Betriebswirtschaftslehre und 6konomische Theorie, Stuttgart 1991, S. 51-72

Hax, Herbert/Hartmann-Wendels, Thomas/von Hinten, Peter (Finanzierungstheorie):
Moderne Entwicklung der Finanzierungstheorie, in: Christians, F. Wilhelm (Hrsg.):
Finanzierungshandbuch, 2., véllig iiberarb. u. erw. Aufl., Wiesbaden 1988, S. 689—
713

Heinen, Edmund (4nsatz): Der entscheidungsorientierte Ansatz der Betriebswirtschaftslehre,
in: ZfB, 41. Jg. (1971), H. 7, S. 429-444

Heinen, Edmund (Betriebswirtschaftslehre): Einfiihrung in die Betriebswirtschaftslehre, 6.,

verb. und erw. Auflage, Wiesbaden 1977

Heinen, Edmund (Grundfragen): Grundfragen der entscheidungsorientierten Betriebswirt-
schaftslehre, Miinchen 1976

Heinen, Edmund (Industriebetriebslehre): Industriebetriebslehre als entscheidungsorientierte
Unternehmensfiihrung, in: Heinen, Edmund (Hrsg.) (Schriftleitung: Arnold Picot):
Industriebetriebslehre: Entscheidungen im Industriebetrieb, 9., vollstindig neu bearb.
und erw. Aufl., Wiesbaden 1991, S. 1-73

Heinen, Edmund (Kostenlehre): Betriebswirtschaftliche Kostenlehre. Kostentheorie und Ko-

stenentscheidungen, 6., verb. und erw. Aufl. Wiesbaden 1983

Heinen, Edmund (Wissenschafisprogramm): Zum Wissenschaftsprogramm der entschei-
dungsorientierten Betriebswirtschaftslehre, in: ZfB, 39. Jg. (1969), H. 4, S. 207-220

Heinhold, Michael/Pasch, Helmut (Steuern): Steuern und Investition, in: Gerke, Wolf-
gang/Steiner, Manfred (Hrsg.): Handworterbuch des Bank- und Finanzwesens, 2.,
tiberarb. und erw. Aufl., Stuttgart 1995, Sp. 1785-1799

Helbling, Carl (Unternehmensbewertung): Unternehmensbewertung und Steuer. Unterneh-
mensbewertung in Theorie und Praxis, insbesondere die Beriicksichtigung der Steu-
ern aufgrund der Verhiltnisse in der Schweiz und in der Bundesrepublik Deutsch-
land, 7., nachgefiihrte Aufl., Diisseldorf 1993

Henn, Giinther (Handbuch): Handbuch des Aktienrechts, 6., vllig neubearbeitete Auflage,
Heidelberg 1998



Literaturverzeichnis Seite 301

Hennigs, Robert (Borseneinfiihrung): Die Bérseneinfilhrung von Tochtergesellschaften —
Entscheidungsproblem im Konzern, Wiesbaden 1995 (zugleich Diss. Univ. Kéln
1995)

Hens, Markus (Einsatz): Der immobilienspezifische Einsatz des Shareholder Value-
Konzeptes, in: Hens, Markus/Haub, Christoph/Meyer, Thomas J., Shareholder Value
und Immobilien, Kéln 1998, S. 13-122

Henzler, Herbert A. (Fiithrung): Von der strategischen Planung zur strategischen Fiihrung:
Versuch einer Positionsbestimmung, in: ZfB, 58. Jg. (1988), H. 12, S. 1286-1307

Hering, Thomas (Arbitragefreiheit): Arbitragefreiheit und Investitionstheorie, in: DBW,
58.Jg.(1998), H. 2, S. 166175

Herter, Ronald N. (Management): Unternehmenswertorientiertes Management (UwM):
strategische Erfolgsbeurteilung von dezentralen Organisationseinheiten auf Basis der

Wertsteigerungsanalyse, Miinchen 1994 (zugl. Diss. Univ. Stuttgart 1994)

Herter, Ronald N. (Optionen): Beriicksichtigung von Optionen bei der Bewertung strategi-
scher Investitionen, in: Controlling, 4. Jg. (1993), H. 6, S. 320-327

Herter, Ronald N. (Wertsteigerungsanalyse): Wertsteigerungsanalyse, in: Controlling, 3. Jg.
(1991), H. 6, S. 336-337

Herzig, Norbert/Forster, Guido (Problembereiche): Problembereiche bei der Auf- und Ab-
spaltung von Kapitalgesellschaften nach neuem Umwandlungssteuerrecht, in: DB,
48.Jg. (1995),H. 7, S. 338-349

Herzig, Norbert/Momen, Leila (Spaltung): Die Spaltung von Kapitalgesellschaften im neu-
en Umwandlungssteuergesetz, in: DB, 47. Jg. (1994), (Teil I und II) H. 43, S. 2157-
2162 und H. 44, S. 2210-2214

Herzig, Norbert/Ott, Hans (Spaltungsbremse): Steuerrecht als Umwandlungs- und Spal-
tungsbremse — Zugleich steuerliche Wiirdigung des Diskussionsentwurfs fiir ein Ge-
setz zur Bereinigung des Umwandlungsrechts, in: DB, 42.Jg. (1989), H.41,
S. 2033-2040

Herzog, Rudolf (/BM): Fallstudie IBM Deutschland, unter Mitarbeit von Jiirgen Scheins, in:
Schulte, Karl-Werner/Schifers, Wolfgang (Hrsg.): Handbuch Corporate Real Estate
Management, Kéln 1998, S. 671-702



Seite 302 Literaturverzeichnis

Hill, Wilhelm (Betriebswirtschafislehre): Betriebswirtschaftslehre als Managementlehre, in:
Waunderer, Rolf (Hrsg.), Betriebswirtschaftslehre als Management- und Fiihrungsleh-
re, 3., iberarb. und erg. Aufl., Stuttgart 1994, S. 121-140

Hinterhuber, Hans H. (Denken): Strategische Unternehmensfithrung I — Strategisches Den-
ken: Visionen, Unternehmenspolitik, Strategie, 6., neubearb. und erw. Aufl., Ber-
lin/New York 1996

Hinterhuber, Hans H./Friedrich, Stephan A. (Steigerung): Markt- und ressourcenorien-
tierte Sichtweise zur Steigerung des Unternehmenswertes, in: Hahn, Dietger/Taylor,
Bernhard (Hrsg.): Strategische Unternehmensplanung — strategische Unternchmens-
fihrung: Stand und Entwicklungstendenzen, 7., vollig neu bearb. und erw. Aufl.,
Heidelberg 1997, S. 988-1016

Hirshleifer, Jack (Decision): On the Theory of Optimal Investment Decision, in: JoPE,
Vol. 66 (1958), pp. 329-352

Hite, Gailen L./Owers, James E. (Reactions): Security Price Reactions to Spin-off Annou-
cements, in: JOFE, Vol. 12 (1983), No. 4, pp. 409-436

Hite, Gailen L./Owers, James E. (Restructuring): The restructuring of Corporate America:
An Overview, in: Stern, Joel/Chew, David (editors): The Revolution in Corporate
Finance, New York 1992, pp. 576-585

Hofer, Charles W./Schendel, Dan (Strategy): Strategy Formulation: Analytical Concepts, St.
Pauls et al. 1978

Héfner, Klaus/Pohl, Andreas (Wertsteigerungstechniken): Wertsteigerungstechniken fiir das
Geschiftsfeld- und Beteiligungsportfolio, in: Héfner, Klaus/Pohl Andreas (Hrsg.):
Wertsteigerungs-Management. Das Shareholder Value-Konzept: Methoden und er-
folgreiche Beispiele, Frankfurt am Main/New York 1994, S. 59-84

Holler, Manfred J./llling, Gerhard (Spieltheorie): Einfiihrung in die Spieltheorie, 3., verb.
und erw. Aufl., Berlin et al. 1996

Holman, Robert W./Johnston, D.S./Novogradac, Michael (sale-leaseback): The real estate
sale-leaseback, in: JPM, Vol. 53 (1988), No. 1, pp. 77ff.

Holst, Norman D. (Finance): Finance and Budget Analysis, in: Silverman, Robert (Editor):
Corporate real estate handbook, New York et al. 1987, pp. 115-137



Literaturverzeichnis Seite 303

Homann, Klaus/Schiifers, Wolfgang (Immobiliencontrolling): Immobiliencontrolling, in:
Schulte, Karl-Werner/Schifers, Wolfgang (Hrsg.): Handbuch Corporate Real Estate
Management, Kéln 1998, S. 187-211

Hopfenbeck, Waldemar (Managementlehre): Allgemeine Betriebswirtschafts- und Manage-
mentlehre — das Unternehmen im Spannungsfeld zwischen 6konomischen, sozialen

und 8kologischen Interessen, 5. Aufl., Landsberg am Lech 1992

Horger, Helmut (4bspaltung): Aufspaltung, Abspaltung und Vermdogensiibertragung (Teil-
iibertragung) (§ 15 UmwStG), in: Bien et al.: Kritische Anmerkungen zum Um-
wandlungssteuererla des BMF vom 25.03.1998, in: DStR, 36. Jg. (1998), Beilage
zu H. 17/1998, S. 29-35

Hostettler, Stephan (EVA): Das Konzept des Economic Value Added (EVA): Darstellung
und Anwendung auf Schweizer Aktiengesellschaften, Bern/Stuttgart/Wien 1997
(zugl. Diss. Hochschule St. Gallen 1997)

Hudson-Wilson, Susan/Elbaum, Bernard L. (Diversification): Diversification Benefits for
Investors in Real Estate, in: JoPM, Vol. 21 (1995), No. 3, pp. 92-99

Hiiffer, Uwe (4k1G): Aktiengesetz: Kommentar, 3., neubearb. Aufl., Miinchen 1997

Hungenberg, H. (Anreizsysteme): Anreizsysteme fiir Fiihrungskrifte — Theoretische Grund-
lagen und praktische Ausgestaltungsméglichkeiten, in: Hahn, Dietger/Taylor, Bern-
hard (Hrsg.): Strategische Unternehmensplanung — strategische Unternehmensfiih-
rung: Stand und Entwicklungstendenzen, 7., vollig neu bearb. und erw. Aufl., Hei-
delberg 1997, S. 678-693

Hupe, Michael/Ritter, Gerd (Kalkulationszinsfiife): Der Einsatz risikoadjustierter Kalkula-
tionszinsfiiBe bei Investitionsentscheidungen theoretische Grundlagen und empiri-
sche Untersuchung, in: BFuP, 49. Jg. (1997), H. §, S. 593-612

Isakson, Hans R./Sircar, Sumit (Management): The Critical Success Factors Approach to
Corporate Real Asset Management, in: REI, Vol. 15 (1990), No. 1, pp. 26-31

Isenhéfer, Bjorn (Projektentwicklungsunternehmen): Strategisches Management von Pro-
jektentwicklungsunternehmen, in: Schulte, Karl-Wemer (Hrsg.): Schriften zur Im-
mobilienskonomie, Bd. 8, Kéln 1999 (zugl. Diss. European Business School
Oestrich-Winkel 1997)



Seite 304 Literaturverzeichnis

Isenhéfer, Bjorn/Vith, Arno (Immobilienanalyse): Immobilienanalyse, in: Schulte, Karl-
Werner (Hrsg.): Immobilienskonomie, Bd. 1, Betriebswirtschaftliche Grundlagen,
Miinchen/Wien 1998, S. 319-397

Isenhofer, Bjorn/Viith, Arno (Lebenszyklus): Lebenszyklus von Immobilien, in: Schulte,
Karl-Werner (Hrsg.): Immobilienskonomie, Bd. 1, Betriebswirtschaftliche Grundla-
gen, Miinchen/Wien 1998, S. 141-147

Isenhéfer, Bjorn/Viith, Arno (Projektentwicklung): Projektentwicklung, in: Schulte, Karl-
Werner (Hrsg.): Immobilienskonomie, Bd. 1, Betriebswirtschaftliche Grundlagen,
Miinchen/Wien 1998, S. 149-228

Jain, Prem C. (Sell-off): The Effect of Voluntary Sell-off Announcements on Shareholder
Wealth, in: JoF, Vol. 40 (1985), No. 1, pp. 209-224

Janisch, Monika (Stakeholder Value): Das strategische Anspruchsgruppenmanagement:
Vom Shareholder Value zum Stakeholder Value, Bern/Stuttgart/Wien 1993 (zugl.
Diss. Hochschule St. Gallen 1992)

Jenkis, Helmut W. (Wohnungswirtschaftspolitik): Einfihrung in die Wohnungswirtschafis-
politik, in: Jenkis, Helmut W. (Hrsg.): Kompendium der Wohnungswirtschaft, 3.,
iiberarb. und erw. Aufl., Miinchen/Wien 1996

Jensen, Michael C. (4gency Costs): Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance,
and Takeovers, in: AER, Vol. 76 (1986), No. 2, pp. 323-329

Jensen, Michael C. (Efficiency): Some anomalous evidence regarding market efficiency, in:

JOFE, Vol. 6 (1978), No. 1, pp. 95-101

Jensen, Michael C./Meckling, William H. (Theory of the Firm): Theory of the Firm, Mana-
gerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, in: JoFE, Vol. 3 (1976),
pp- 305-360

Jensen, Michael C./Murphy, Kevin J. (Incentives): CEO Incentives — It’s Not How Much
You Pay, But How, in: HBR, Vol. 68 (1990), No. 3, pp. 138-153

Jensen, Michael C./Ruback, Richard S. (Market): The Market for Corporate Control, in:
JOFE, Vol. 11 (1983), pp. 5-50

Jewett, C. Lincoln (Surplus): How to market surplus real estate, in: HBR, Vol. 55 (1977),
No. 1, pp. 7-10



Literaturverzeichnis Seite 305

Jinnett, Robert J. (Takeovers): Strategic Use of Real Estate in Defending Against Hostile
Takeovers, in: ID, Vol. 159 (1990), No. 1, pp. 5-10 (119-124)

John, Kose/Ofek, Eli (Focus): Asset sales and increase in focus, in: JoFE, Vol. 37 (1995),
No. 1, pp. 105-126

Joroff, Michael L. (Corporate): Corporate Real Estate 2000 — Management Strategies for the
Next Decade, in: ID, Vol. 161 (1992), No. 3, pp. 1-6 (763-768)

Joroff, Michael L. et al. (Management): Strategic Management of the Fifth Resource: Corpo-
rate Real Estate, in: ID, Vol. 162 (1993), No. 5, pp. 14-19 (1252-1257)

Joseph, Harry J. (Mergers): The Role of Real Estate in Corporate Mergers, Acquisitions and
LBOs, in: ID, Vol. 160 (1991), No. 1, pp. 16-19 (122-125)

Jiirgensonn, Insa von (Beitrdge): Strategische Optionen fiir das Corporate Real Estate Ma-
nagement — Beitriige zum Shareholder Value Management, Wien 1997 (zugl. Diss.
Wirtschaftsuniversitdt Wien 1997)

Kakuschke, Alexander (Genufischeinen): Marktorientierte Bewertung von GenuBscheinen,
Gottingen 1996 (zugl. Diss. Univ. Kéln 1996)

Kallmeyer, Harald (Spaltungsarten): Kombination von Spaltungsarten nach dem neuen
Umwandlungsgesetz, in: DB, 48. Jg. (1995), S. 81-83

Kalusche, Wolfdietrich (Gebdaudeplanung): Gebdudeplanung und Betrieb — EinfluB der Ge-
biudeplanung auf die Wirtschaftlichkeit von Betrieben, Berlin et al. 1989

Kane, Carl (Imperative): Strategic Facilities Planning: The Organisational Imperative, in: ID,
Vol. 159 (1990), No. 4, pp. 5-8 (883-886)

Kappler, Ekkehard (Rationalitit): Rationalitit und Okonomik, in: Wittmann, Waldemar et
al. (Hrsg.): Handwdérterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 3, R-Z, 5., vollig neu
gestaltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 3648-3664

Kappler, Ekkehard/Rehkugler, Heinz (Entscheidungen): Konstitutive Entscheidungen, in:
Heinen, Edmund (Hrsg.) (Schriftleitung: Arnold Picot): Industriebetriebslehre: Ent-
scheidungen im Industriebetrieb, 9., vollstidndig neu bearb. und erw. Aufl., Wiesba-
den 1991, S. 73-240

Kieser, Alfred (Situative Ansatz): Der Situative Ansatz, in: Kieser, Alfred (Hrsg.): Organisa-
tionstheorien, Stuttgart/Berlin/Kéln 1993, S. 161-191



Seite 306 Literaturverzeichnis

Kieser, Alfred/Kubicek, Herbert (Organisation): Organisation, 2., neubearb. und erw.
Aufl., Berlin/New York 1983

Killinger, Wolfgang (Ubergang): Der Ubergang stiller Reserven in einbringungsgeborenen
Anteilen.  Nachfolgende  Umstrukturierungsmainahmen  im  Sinne  von
§ 21 Abs. 1 Satz 1 des Umwandlungsgesetzes, in: BB, 53. Jg. (1998), H. 19, S. 981-
983

Kirsch, Werner (Grundziige): Grundziige des Strategischen Managements, in: Kirsch, Wer-
ner (Hrsg.): Beitrdge zum Management strategischer Programme, Miinchen 1991,
S.3-37

Kirsch, Werner (Management): Strategisches Management: Die geplante Evolution von

Unternehmen, Miinchen 1997

Kirsch, Werner (Unternehmensfiihrung): Strategische Unternehmensfiihrung, in: Wittmann,
Waldemar et al. (Hrsg.): Handworterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 3, R-Z,
5., vollig neu gestaltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 40944111

Kirsch, Werner/Habel, Sabine (Manovrieren): Das strategische Mandvrieren von Unter-
nehmen, in: Kirsch, Werner (Hrsg.): Beitriige zum Management strategischer Pro-
gramme, Miinchen 1991, S. 411-458

Kirsch, Werner/Reglin, Bettina (Steuerung): Umsetzung strategischer Programme: Strategi-
sche Steuerung und Operative Managementsysteme, in: Kirsch, Wemer (Hrsg):

Beitrdge zum Management strategischer Programme, Miinchen 1991, S. 647-709

Kirsch, Werner/Roventa, Peter (Management): Strategisches Management: Grundiiber-
zeugungen einer Fiihrungsphilosophie, in: Kirsch, Werner/Roventa, Peter (Hrsg.):
Bausteine eines Strategischen Managements: Dialoge zwischen Wissenschaft und
Praxis, Berlin/New York 1983, S. 13-16

Kirsch, Werner/Trux, Walter (Frihaufkldrung): Strategische Frithaufkldrung, in: Kirsch,
Wemer/Roventa, Peter (Hrsg.): Bausteine eines Strategischen Managements: Dialoge
zwischen Wissenschaft und Praxis, Berlin/New York 1983, S. 225-236

Kleeberg, Jochen M. (4nlageerfolg): Der Anlageerfolg des Minimum-Varianz-Portfolios —
eine empirische Untersuchung am deutschen, englischen, japanischen, kanadischen
und US-amerikanischen Aktienmarkt, Bad Soden/Ts. 1995 (zugl. Diss. Univ. Miin-
ster 1994)



Literaturverzeichnis Seite 307

Kleeberg, Jochen M. (Portfoliomanagement): Der Einsatz von fundamentalen Betas im mo-
dernen Portfoliomanagement, in: Die Bank, o. Jg. (1992), H. 8, S. 474-478

Kleiber, Wolfgang/Simon, Jiirgen/Weyers, Gustav (Verkehrswertermittlung): Verkehrs-
wertermittlung von Grundstiicken: Kommentar und Handbuch zur Ermittlung von
Verkehrs-, Beleihungs-, Versicherungs- und Unternchmenswerten unter Beriicksich-
tigung von WertV und BauGB, 3., vollstindig neu bearb. und erw. Aufl., Kéln 1998

Kleiber, Wolfgang/Simon, Jiirgen/Weyers, Gustav (Wert}V'88): WertV'88 — Wertermitt-
lungsverordnung 1988 unter Beriicksichtigung der WertR “91 und der Ergéinzenden
Hinweise fiir die neuen Linder, 3., vollstindig neu bearb. Aufl., Kéln 1993

Klien, Wolfgang (Managementleistungen): Wertsteigerungsanalyse und Messung von Ma-
nagementleistungen: Technik, Logik und Anwendung, Wiesbaden 1995 (zugl. Diss.

Wirtschaftsuniversitit Wien 1993)

Kloster, Ulrich (Kapitalkosten): Kapitalkosten und Investitionsentscheidungen — Eine finan-
zierungstheoretische und empirische Untersuchung, Frankfurt am Main et al. 1988
(zugl. Diss. Univ. Essen 1988)

Knop, Oliver-Christian (Kapitalkosten): Kapitalkosten und internationale Unternehmensak-
quisition, Wiesbaden 1992 (zugl. Diss. Univ. Hamburg 1991)

Knutsen, Kenneth C. (/mpact): The Impact of Real Estate on Operations and Financial
Statements: Sale-Leaseback Transactions, in: ID, Vol. 159 (1990), No. 6, pp. 27-29
(1409-1412)

Knyphausen, Dodo zu (Firms): ,,Why are Firms Different? — Der ,ressourcenorientierte
Ansatz* im Mittelpunkt einer aktuellen Kontroverse im Strategischen Management,
in: DBW, 53.Jg. (1993), H. 6, S. 771-792

Koch, Jiirgen (Grundsteuer): Grundsteuer, in: Birle, Peter et al. (Hrsg.): Haus- und Grundbe-
sitz in der Besteuerung, Loseblatt-Ausgabe (Stand: 3. Ergéinzungsblattlieferung
3/98), Herme/Berlin 1997, Kapitel I. C., [zitiert: Koch, Grundsteuer, Kapitel, Rand-
ziffer]

Koch, Ulrich (Going Public): Going Public Recht und Praxis der Borseneinfilhrung von Unteneh-
men, KoIn 1991

Koch, Wolfgang/Wegmann, Jiirgen (Borseneinfiihrung): Borseneinfithrung: Praktiker-

Handbuch — Vorbereitung, Technik und Durchfiihrung der Bérseneinfithrung mittel-
stindischer Unternehmen, Stuttgart 1996



Seite 308 Literaturverzeichnis

Kdhler, Stephan (Immobilieninvestitionen): Steuerliche Gestaltungsmoglichkeiten bei Im-
mobilieninvestitionen, in: Schulte, Karl-Werner/Bone-Winkel, Stephan/Thomas,
Matthias (Hrsg.): Handbuch Immobilieninvestition, Kéln 1998, S. 421-464

Kohler, Thomas (Immobilienkaufvertragsrecht): Immobilienkaufvertragsrecht, in: Schulte,
Karl-Wemer/Bone-Winkel, Stephan/Thomas, Matthias (Hrsg.): Handbuch Immobi-
lieninvestition, K6In 1998, S. 465-493

Kolbeck, Rosemarie (Effekten): Effekten, Arten der, in: Grochla, Erwin/Wittmann, Walde-
mar (Hrsg.): Handworterbuch der Betriebswirtschaft, 4., véllig neu gestaltete Aufl.,
Stuttgart 1976, Sp. 1223-1231

Kolks, Uwe (Strategieimplementierung): Strategieimplementierung — ein anwenderorientier-
tes Konzept, Wiesbaden 1990 (zugl. Diss. Univ. Giefien 1990)

Kosfeld, Reinhold (Kapitalmarktmodelle): Kapitalmarktmodelle und Aktienbewertung: eine
statistisch-6konometrische Analyse, Wiesbaden 1996 (zugl. Habil.-Schr. Univ. Kas-
sel 1996)

Kraft, Alfons/Kreutz, Peter (Gesellschaftsrecht): Gesellschaftsrecht, 10., iiberarb. und erw.
Aufl., Neuwied 1997

Krahnen, Jan P. (Finanzwirtschafislehre): Finanzwirtschaftslehre zwischen Markt und In-

stitution, in: DBW, 53. Jg. (1993), H. 6, S. 793-805

Krebs, Hans-Joachim (Umstrukturierung): Steuerorientierte Umstrukturierung. Zweifelsfra-
gen zur Spaltung, in: BB, 53. Jg. (1998), H. 41, S. 2082-2083

Kreikebaum, Hartmut (4nalysis): Strategic Issue Analysis, in: Szyperski, Norbert/Wienand,
Udo (Hrsg.): Handwérterbuch der Planung, Stuttgart 1989, Sp. 18761885

Kreikebaum, Hartmut (Fiihrung): Strategische Fiihrung, in: Kieser, Alfred (Hrsg.): Hand-
worterbuch der Fiihrung, 2., neugestaltete Aufl., Stuttgart 1995, Sp. 20062014

Kreikebaum, Hartmut (Unternehmensplanung): Strategische Unternehmensplanung, 6.,
iiberarb. und erw. Aufl., Stuttgart/Berlin/Kéln 1997

Kreikebaum, Hartmut/Grimm, Ulrich (Faktoren): Die Analyse strategischer Faktoren und
ihre Bedeutung fiir die strategische Planung, in: WiSt, 12. Jg. (1983), H. 1, S. 6-12

Kreikebaum, Hartmut/Grimm, Ulrich (Unternehmensplanung): Strategische Unterneh-
mensplanung in der Bundesrepublik Deutschland — Ergebnisse einer empirischen

Untersuchung, in: Hahn, Dietger/Taylor, Bernhard: Strategische Unternehmenspla-



Literaturverzeichnis Seite 309

nung. Stand und Entwicklungstendenzen, 4., verind. u. erw. Aufl., Heidelberg/Wien
1986, S. 857-879

Kreilkamp, Edgar (Management): Strategisches Management und Marketing — Markt- und
Wettbewerbsanalyse, Strategische Friihaufklidrung, Portfolio-Management, Ber-
lin/New York 1987

Kruschwitz, Lutz (Investitionsrechnung): Investitionsrechnung, 6., erw. Auflage, Berlin/New
York 1995

Krystek, U./Miiller-Stewens, G. (Friihaufklirung): Strategische Frithaufklidrung als Element
strategischer Fithrung, in: Hahn, Dietger/Taylor, Bernhard (Hrsg.): Strategische Un-
ternehmensplanung — strategische Unternehmensfiihrung: Stand und Entwicklung-
stendenzen, 7., vollig neu bearb. und erw. Aufl., Heidelberg 1997, S. 913-933

Kuhn, Thomas S. (Struktur): Die Struktur wissenschaftlicher Revolutionen, Frankfurt am
Main 1967

Kiihne-Biining, Lidwina (Wohnung): Besonderheiten des Wirtschaftsgutes Wohnung und
seiner Nutzungsleistungen, in: Kiihne-Biining, Lidwina/Heuer Jiirgen H. (Hrsg.):
Grundlagen der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft — vormals Lehrbuch der

Wohnungswirtschaft, 3., iiberarb. und erw. Aufl., Frankfurt am Main 1994

Kiiller, Hans-Detlev (Gewerkschafissicht): Das Shareholder Value-Konzept aus Gewerk-
schaftssicht, in: BFuP, 49. Jg. (1997), H. 5, S. 517-531

Kupsch, Peter (Steuersystem): Steuersystem, in: Bea, Franz X./Dichtl, Erwin/Schweitzer,
Marcell (Hrsg.): Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, Bd. 1, Grundfragen, 7., neube-
arb. Aufl., Stuttgart 1997, S. 221-279

Kupsch, Peter/Marr, Rainer (Personalwirtschaft): Personalwirtschaft, in: Heinen, Edmund
(Hrsg.) (Schriftleitung: Arnold Picot): Industriebetriebslehre: Entscheidungen im In-
dustriebetrieb, 9., vollstindig neu bearb. und erw. Aufl., Wiesbaden 1991, S. 729-
896

Lampe, Peter/Lechtenbéhmer, Artur (Thyssen): Fallstudie Thyssen, in: Schulte, Karl-
Werner/Schifers, Wolfgang (Hrsg.): Handbuch Corporate Real Estate Management,
Kéln 1998, S. 575-606

Lang, Larry/Poulsen, Annette/Stulz, René (4sset sales): Asset sales, firm performance, and
the agency costs of managerial discretion, in: JoFE, Vol. 37 (1995), No. 1, pp. 3-37



Seite 310 Literaturverzeichnis

Lang, Larry/Stulz, René (Diversification): Tobin’s q, Corporate Diversification, and Firm
Performance, in: JoPE, Vol. 102 (1994), No. 6, pp. 1248-1280

Laux, Helmut (Anreizsysteme): Anreizsysteme, dkonomische Dimension, in: Frese, Erich
(Hrsg.): Handworterbuch der Organisation, 3., vollig neu gestaltete Aufl., Stuttgart
1992, Sp. 112-122

Laux, Helmut (Erfolgsbeteiligung): Anreizkompatible Erfolgsbeteiligung und Kapitalmarkt,
in: Ballwieser, Wolfgang et al. (Hrsg.): Bilanzrecht und Kapitalmarkt, Festschrift
zum 65. Geburtstag von Adolf Moxter, Diisseldorf 1994, S. 1259-1291

Lee, Stephen/Byrne, Peter (Diversification): Diversification by sector, region of function? A

mean absolute deviation optimisation, in: JoPVI, Vol. 16 (1998), No. 1, pp. 38-56

Lehmann, Steffen (Ertragswertmodell): Neue Wege in der Bewertung borsennotierter Akti-
engesellschaften: ein Cash-flow-orientiertes Ertragswertmodell, Wiesbaden 1994
(zugl. Diss. Univ. Trier 1993)

Leopoldsberger, Gerrit (Bewertung): Bewertung von Immobilien, in: Schulte, Karl-
Wemner/Bone-Winkel, Stephan/Thomas, Matthias (Hrsg.): Handbuch Immobilienin-
vestition, Kéln 1998, S. 173-211

Leopoldsberger, Gerrit (Wertermittlung): Kontinuierliche Wertermittlung von Immobilien,
in: Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Schriften zur Immobilienskonomie, Bd. 6, Kéln
1998 (zugl. Diss. European Business School Oestrich-Winkel 1998)

Leopoldsberger, Gerrit/Thomas, Matthias (Unternehmensimmobilien): Bewertung von
Unternehmensimmobilien, in: Schulte, Karl-Werner/Schifers, Wolfgang (Hrsg.):
Handbuch Corporate Real Estate Management, Kéln 1998, S. 117-153

Lev, Baruch (Operating Leverage): On the Association between Operating Leverage and
Risk, in: JOFQA, Vol. 9 (1974), No. 3, pp. 627-641

Levy, Gerald M./Matz, Elliot S. (Choosing): Choosing Strategic Objectives, in: Silverman,
Robert (Editor): Corporate real estate handbook, New York et al. 1987, pp. 17-32

Levy, Gerald M./Matz, Elliot S. (Implementing): Implementing Strategic Objectives, in:
Silverman, Robert (Editor): Corporate real estate handbook, New York et al. 1987,
pp. 43-60

Lewis, Thomas G. (Total-value-Management): Steigerung des Unternehmenswertes: Total-
value-Management, 2. Aufl., Landberg/Lech 1995



Literaturverzeichnis Seite 311

Lewis, Thomas G./ Lehmann, Steffen (Investitionsentscheidungen): Uberlegene Investition-
sentscheidungen durch CFROI, in: BFuP, 44. Jg. (1992), H. 1, S. 1-13

Linn, Scott C./Rozeff, Michael S. (Sell-off): The Corporate Sell-off, in: MCFJ, Vol. 2
(1984), No. 2, pp. 12-21

Lintner, John (Valuation): The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Invest-
ments in Stock Portfolios and Capital Budgets, in: RoES, Vol. 47 (1965), No. 1,
pp. 13-37

Liow, Kim H. (Disposal): Acquisition and disposal of corporate Real Estate: some UK evi-
dence, in: JoPF, Vol. 6 (1995), No. 4, pp. 19-32

Liow, Kim H. (Property): Property in corporate financial statements: The UK evidence, in:
JoPM, Vol. 12 (1995), No. 1, pp. 13-28

Liu, Crocker H./Grissom, Terry V./Hartzell, David J. (Imperfections): The Impact of Mar-
ket Imperfections on Real Estate Returns and Optimal Investor Portfolios, in:
AREUEAJ, Vol. 18 (1990), No. 4, pp. 453-478

Lockert, Gert (Risikofaktoren): Risikofaktoren und Preisbildung am deutschen Aktienmarkt,
Heidelberg 1996 (zugl. Diss. Univ. Essen 1995)

Lockwood, Larry J./Rutherford, Ronald C. (Determinants): Determinants of Industrial
Property Value, in: REE, Vol. 24 (1996), No. 2, pp. 257-272

Lohnert, Peter (Shareholder Value): Shareholder Value: Reflexion der Adaptionsmoglich-
keiten in Deutschland — eine Untersuchung unter Beriicksichtigung strategischer Im-
plikationen, Miinchen 1996 (zugl. Diss. Univ. Erlangen/Niimberg 1995)

Loistl, Otto (Kapitalmarkttheorie): Kapitalmarkttheorie, 3., iiberarb. und erw. Aufl., Miin-
chen/Wien 1994

London Stock Exchange (Yellow Book): The Listing Rul® (Yellow Book), Loseblattsamm-
lung, London September 1997 [zitiert: London Stock Exchange, Yellow Book,
Chapter, Section]

Lutter, Marcus (Aktiengesetz): Aktiengesellschaft, Aktiengesetz, in: Gerke, Wolf-
gang/Steiner, Manfred (Hrsg.): Handworterbuch des Bank- und Firanzwesens, 2.,
iiberarb. und erw. Aufl., Stuttgart 1995, Sp. 41-55

Lutter, Marcus (UmwG): Umwandlungsgesetz: Kommentar, bearbeitet von Bayer, Walter et
al., Kdln 1996 [zitiert: Lutter-Bearbeiter, UmwG, Seite, Randziffer]



Seite 312 Literaturverzeichnis

Macharzina, Klaus (Unternehmensfiihrung): Unternehmensfiihrung: Das internationale Ma-
nagement. Konzepte — Methoden — Praxis, 2., aktualisierte und erw. Aufl., Wiesba-
den 1995

Manne, Henry G. (Market): Mergers and the Market of Corporate Control, in: JoPE, Vol. 73
(1965), No. 2, pp. 110-120

Manning, Christopher A. (Leasing): Leasing Versus Purchase of Corporate Real Property:
Leases with Residual Equity Interests, in: JORER, Vol. 6 (1991), No. 1, pp. 79-85

Manning, Christopher A. (Ownership): Is Ownership of Corporate Real Property Better
than Leasing ?, in: ID, Vol. 157 (1988), No. 1, pp. 9-12 (106-110)

Manning, Christopher A./Roulac, Stephen E. (Function): Structuring the Corporate Real
Property Function for Greater ,Bottom Line* Impact, in: JoRER, Vol. 12 (1996),
No. 3, pp. 383-396

Markowitz, Harry M. (Efficient Diversification): Portfolio Selection. Efficient Diversificati-

on of Investments, New York/London 1959

Markowitz, Harry M. (Selection): Portfolio Selection, in: JoF, Vol. 7 (1952), No. 2, pp. 77—
91

Marr, Rainer (Betrieb): Betrieb und Umwelt, in: Bitz, Michael et al. (Hrsg.): Vahlens Kom-
pendium der Betriebswirtschaftslehre, Bd. 1, 3., iiberarb. und erw. Aufl., Miinchen
1993,S.47-114

Mauthe, Karl-Dieter/Roventa, Peter (Portfolio-Analyse): Versionen der Portfolio-Analyse
auf dem Priifstand — Ein Ansatz zur Auswahl und Beurteilung strategischer Analy-
semethoden, in: Kirsch, Werner/Roventa, Peter (Hrsg.): Bausteine eines Strategi-
schen Managements: Dialoge zwischen Wissenschaft und Praxis, Berlin/New York
1983, S. 109-139

May, Axel (Informationsverarbeitung): Zum Stand der empirischen Forschung iiber Informa-
tionsverarbeitung am Aktienmarkt — Ein Uberblick, in: zfbf, 43.Jg. (1991), H. 4,
S.313-335

McTaggart, James M. (Restructuring): The Impact of Restructuring on Shareholder Value,
in: Rock, Milton L./Rock, Robert H. (Editors): Corporate Restructuring — A Guide to
Creating the Premium-Valued Company, New York et al. 199, pp. 56-66



Literaturverzeichnis Seite 313

McTaggart, James M./Kontes, Peter W./Mankins, Michael C. (Value Imperative): The
Value Imperative — Managing for Superior Shareholder Returns, New York et al.
1994

Mellerowicz, Klaus (Kosten): Kosten und Kostenrechnung, Band 1, Theorie der Kosten , 4.
Aufl,, Berlin 1963

Mettler, Alfred (Going Public): Going Public: eine betriebswirtschaftliche Untersuchung
schweizerischer Bérseneinfiihrungen, Bern/Stuttgart 1990 (zugleich Diss. Univ. Zii-
rich 1990)

Meyer, Thomas J. (Geschdftsfeld): Inmobilien als strategisches Geschiftsfeld von Non Pro-
perty Unternehmen — Darstellung der Kriterien fiir eine Diversifikationsentschei-
dung, in: Hens, Markus/Haub, Christoph/Meyer, Thomas J.: Shareholder Value und
Immobilien — Konzepte wertsteigernder Strategien, Kéln 1998, S. 203-290

Meyer-Scharenberg, Dirk (Immobilienaktiengesellschaft): Die Immobilienaktiengesell-
schaft, in: Paulsen, Norbert: Die deutsche Immobilien-Aktie 1997/1998 — durch-
leuchtet und analysiert, 0.0. 1997, S. 14-20

Meyersiek, Dietmar (Unternehmenswert): Untemnehmenswert und Branchendynamik, in:
BFuP, 43. Jg. (1991), H. 3, S. 233-240

Miles, James A./Rosenfeld, James D. (Spin-off): The Effects of Voluntary Spin-off Announ-
cements on Shareholder Wealth, in: JoF, Vol. 38, (1983), pp. 1597-1606

Miles, Mike/Pringle, John/Webb, Brian (Decision): Modeling the Corporate Real Estate
Decision, in: JoRER, Vol. 4 (1989), H. 3, pp. 47-66 (Nachdruck in: Major, John
B./Pan, Fung-Shine (Editors): Comtemporary real estate finance: selected readings,
Upper Saddle River 1996, pp. 355-372)

Miller, Merton H./Upton, Charles W. (Leasing): Leasing, Buying, and the Cost of Capital
Services, in: JoF, Vol. 31 (1976), No. 3, pp. 761-786

Milnes, Raymond/Pollina, Ronald R. (Leasebacks): Sale/Leasebacks: Are They Right for
Your Company?, in: ID, Vol. 161 (1992), No. 2, pp. 23-30 (413-416)

Mintzberg, Henry (Planning): The Fall and Rise of Strategic Planning, in: HBR, Vol. 72
(1994), No. 1, pp. 107-114

Modigliani, Franco/Miller, Merton H. (Cost of Capital): The Cost of Capital, Corporation
Finance, and the Theory of Investment, in: AER, Vol. 48 (1958), No. 3, pp. 261-297



Seite 314 Literaturverzeichnis

Modigliani, Franco/Miller, Merton H. (Dividend Policy): Dividend Policy, Growth and the
Valuation of Shares, in: JoB, Vol. 34 (1961), No. 4, pp. 411-433

Modigliani, Franco/Miller, Merton H. (Reply): Reply to Heins and Sprenkle, in: AER,
Vol. 59 (1956), H. 4, pp. 592-595

Maller, Hans P. (Bewertung): Die Bewertung risikobehafteter Anlagen an deutschen Wert-
papierborsen, in: zfbf, 40. Jg. (1988), H. 9, S. 779-797

Maller, Hans P. (Informationseffizienz): Die Informationseffizienz des deutschen Aktien-
marktes — eine Zusammenfassung und Analyse empirischer Untersuchungen, in:
zfbf, 37. Jg. (1986), H. 6, S. 500-518

Morawietz, Markus (Rentabilitat): Rentabilitit und Risiko deutscher Aktien- und Renten-
anlagen seit 1870: unter Beriicksichtigung von Geldentwertung und steuerlichen Ein-

fliissen, Wiesbaden 1994 (zugl. Diss. Univ. Tech. Hochsch. Darmstadt 1994)

Morgan, John F.W. (Immobilienbewertung): Internationale Immobilienbewertung aus Sicht

eines Chartered Surveyors, in: DLK, 40. Jg. (1989), H. 12, S. 380-387

Morgan, John F.W./Harrop, Martyn J./Briihl, Martin J. (Bewertungsmethoden): Interna-
tionale Bewertungsmethoden, in: Falk, Bernd (Hrsg.): Gewerbe-Immobilien, 6.,
iiberarb. und erw. Aufl., Landsberg/Lech 1994, S. 497-512

Mossin, Jan (Equilibrium): Equilibrium in a Capital Asset Market, in: Econometrica, Vol. 34
(1966), pp. 768-783

Moxter, Adolf (Unternehmensbewertung): Grundsitze ordnungsgemifler Unternehmensbe-

wertung, 2., vollstindig umgearb. Aufl., Wiesbaden 1983

Miiller, Michael (Gestaltungsmoglichkeiten): § 1 Abs. 2 a GrEStIG — Zweifelsfragen und
Gestaltungsméglichkeiten, in: BB, 52. Jg. (1997), H. 27, S. 1385-1391

Miiller, Wolfgang (4ktienbewertung): Bilanzinformation und Aktienbewertung. Eine theore-
tische und empirische Uberpriifung der Entscheidungsrelevanz von Jahresab-
schluBinformationen fiir die Preisbildung deutscher Aktien, Frankfurt am Main 1992
(zugl. Diss. Univ. Karlsruhe 1991)

Myer, F. C. Neil/He, Ling T./Webb, James R. (Effect): Sell-Offs of U.S. Real Estate: The
Effect of Domestic versus Foreign Buyers on Shareholder Wealth, in: AREUEAJ,
Vol. 20 (1992), No. 3, pp. 487-500



Literaturverzeichnis Seite 315

Myers, Stewart C. (Interactions): Interactions of Corporate Finance and Investment Decisi-
ons — Implications for Capital Budgeting, in: JoF, Vol. 29 (1974), No. 1, pp. 1-25

Myers, Stewart C./Dill, David A./Bautista, Alberto J. (Valuation): Valuation of Financial
Lease Contracts, in: JoF, Vol. 31 (1976), No. 3, pp. 799-819

Nanda, Vikram (Equity): On the Good News in Equity Carve-Outs, in: JoF, Vol. 46 (1991),
No. S, pp. 17171737

Neidich, Daniel/Steinberg, Thomas M. (Equity): Corporate real estate: source of new equity,
in: HBR, Vol. 62 (1984), No. 4, pp. 76-83

Neubauer, F. F. (PIMS-Programm): Das PIMS-Programm und Portfolio-Management, in:
Hahn, Dietger/Taylor, Bernhard (Hrsg.): Strategische Unternehmensplanung — stra-
tegische Unternehmensfiithrung: Stand und Entwicklungstendenzen, 7., véllig neu
bearb. und erw. Aufl., Heidelberg 1997, S. 436-463

Neye, Hans-Werner (Reform): Die Reform des Umwandlungsrechts, in: DB, 47. Jg. (1994),
H. 41, S. 2069-2072

Niehaus, Peter/Fleige, Peter/Dobler, Richard (Siemens): Fallstudie Siemens, in: Schulte,
Karl-Werner/Schifers, Wolfgang (Hrsg.): Handbuch Corporate Real Estate Mana-
gement, K6ln 1998, S. 551-573

Niesslein, Gerhard (Mietermarkt): Gewerbliche Immobilien — ein Mietermarkt, in: DLK,
46. Jg. (1995), H. 10, S. 326-331

Nourse, Hugh O. (Corporate): Corporate Real Estate, in: Seldin, Maury/Boykin, James H.
(Editors): The Real Estate Handbook, Second Edition, Homewood 1990, pp. 1014—
1030

Nourse, Hugh O. (Flexibility): Real Estate Flexibility Must Complement Business Strategy,
in: RER, Vol. 10 (1992), No. 3 pp. 25-29.

Nourse, Hugh O. (Management): Using Real Estate Asset Management to Improve Strategic
Performance, in: ID, Vol. 155 (1986), No. 3, pp. 1-7 (595-601)

Nourse, Hugh O. (Ownership): Corporate Real Estate Ownership as a Form of Vertical Inte-
gration, in: RER, Vol. 20 (1990), No. 3, pp. 67-71

Nourse, Hugh O./Kingery, Dorothy (Marketing): Marketing Idle Corporate Real Estate, in:
RE], Vol. 12 (1987), No. 1, pp. 21-25



Seite 316 Literaturverzeichnis

Nourse, Hugh O./Kingery, Dorothy (Surplus): Marketing Surplus Corporate Real Estate, in:
ID, Vol. 156 (1987), No. 4, pp. 1-3 (819-821)

Nourse, Hugh O./Roulac, Stephen E. (Decisions): Linking Real Estate Decisions to Corpo-
rate Strategy, in: JORER, Vol. 8 (1993), No. 4, pp. 475-494

Nuber, Wolfgang (Kontrolle): Strategische Kontrolle — Konzeption, Organisation und kon-
textspezifische Differenzierung, Wiesbaden 1995 (zugl. Diss. European Business
School Oestrich-Winkel 1995)

Obermeier, Georg (Umsetzung): Die Umsetzung des Wertsteigerungskonzeptes in einem
Holding-Konzern, in: Biihner, Rolf (Hrsg.): Der Shareholder-Value-Report: Erfah-
rungen, Ergebnisse, Entwicklungen, Landsberg/Lech 1994, S. 77-90

Oettle, Karl (Wirtschafiszweigorientierung): Wirtschaftszweigorientierung versus Funktion-
sorientierung in der Speziellen Betriebswirtschaftslehre, in: Kirsch, Wemer/Picot,
Amold (Hrsg.): Die Betriebswirtschaftslehre im Spannungsfeld zwischen Generali-
sierung und Spezialisierung: Edmund Heinen zum 70. Geburtstag, Wiesbaden 1989,
S. 81-95

Oettle, Karl (Wohnungswirtschaft): Wohnungswirtschaft — in den deutschen Wirtschafts- und
Sozialwissenschaften vernachldssigt, in: Jenkis, Helmut W. (Hrsg.): Kompendium
der Wohnungswirtschaft, 3., iiberarb. und erw. Aufl., Miinchen/Wien 1996, S. 3-22

Oho, Wolfgang/Schelnberger, Franz-Josef (Steuerfolgen): Steuerfolgen verschiedener
Rechts- und Finanzierungsformen der Immobilienentwicklung und —investition, in:
Usinger, Wolfgang (Hrsg.): Immobilien — Recht und Steuern: Handbuch fiir die Im-
mobilienwirtschaft, Verantwortlich fiir den Steuerteil Wolfgang Tischbirek, Kéln
1996, S. 1113-1175

Opitz, Marcus (Desinvestitionen): Desinvestitionen: Organisation und Durchfiihrung, in:
BFuP, Vol. 45 (1993), H. 3, S. 325-342

Ordelheide, Dieter (Unternehmung): Institutionelle Theorie und Unternehmung, in: Witt-
mann, Waldemar et al. (Hrsg.): Handworterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 2,
I-Q, 5., vollig neu gestaltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 18371853

Owers, James E./Rogers, Ronald C. (Divestiture): The Divestiture of Real Estate Assets by
Sell-Off, in: RE], Vol. 11 (1986), No. 1, pp. 29-33

Palandt, Otto (BGB): Biirgerliches Gesetzbuch: Kommentar, 56., neubearb. Aufl., Miinchen
1997 [zitiert: Palandt-Bearbeiter, BGB, Seite, Randziffer]



Literaturverzeichnis Seite 317

Pape, Ulrich (Unternehmensfiihrung): Wertorientierte Unternehmensfiihrung und Control-
ling, Berlin 1997 (zugl. Diss. Techn. Univ. Berlin 1996)

Paulsen, Norbert (Immobilien-Aktie): Die deutsche Immobilien-Aktie 1997/1998 — durch-
leuchtet und analysiert, 0.0. 1997

Peemdller, Volker H./Bomelburg, Peter/Denkmann, Andreas (Unternehmensbewertung):
Unternehmensbewertung in Deutschland — eine empirische Studie —, in: Wpg, 47. Jg.
(1994), H. 22, S. 741-749

Pellens, Bernhard (Borseneinfiihrung): Borseneinfilhrung von Tochterunternehmen — Akti-
enmarktreaktionen auf die Performance des Mutterunternehmens —, in: zfbf, 45. Jg.
(1993), H. 10, S. 852-872

Penné, Giinther/Weimar, Torsten/Willitzer, Michael (/mmobilienbesteuerung): Immobili-

enbesteuerung — Grundlagen und Gestaltungsmdglichkeiten, Neuwied 1997

Perridon, Louis/Steiner, Manfred (Finanzwirtschaft): Finanzwirtschaft der Unternehmung,
9., iiberarb. u. erw. Aufl., Miinchen 1997

Peteraf, Margaret A. (Resource-Based View): The Comerstones of Competitive Advantage:
A Resource-Based View, in: SMJ, Vol. 14 (1993), pp. 179-191

Pfohl, Hans-Christian (Kontrolle): Strategische Kontrolle, in: Henzler, Herbert A. (Hrsg.):
Handbuch strategische Fithrung, Wiesbaden 1988, S. 801-824

Picot, Arnold/Michaelis, Elke (Unternehmensverfassung): Verteilung von Verfligungsrech-
ten in GroBunternehmungen und Unternehmensverfassung, in: ZfB, 54. Jg. (1984),
H. 3, S.252-274

Pierschke, Barbara (Management): Facilities Management, in: Schulte, Karl-Wemer
(Hrsg.): Immobilienokonomie, Bd. 1, Betriebswirtschaftliche Grundlagen, Miin-
chen/Wien 1998, S. 275-315

Piltz, Detlev J. (Unternehmensbewertung): Die Unternehmensbewertung in der Rechtspre-
chung, 3., neu bearb. Aufl., Diisseldorf 1994

Pittman, Robert (Integration): Integration of Real Estate into Corporate Strategy: a Progress
Report, in: ID, Vol. 158 (1985), No. 1, pp. 2-3 (100-101)

Porter, Michael E. (Wettbewerbsstrategie): Wettbewerbsstrategie — Methoden zur Analyse
von Branchen und Konkurrenten (Originaltitel: Competitive Strategy, Deutsche



Seite 318 Literaturverzeichnis

Ubersetzung von V. Brandt und T. Schwoerer), 7. Aufl., Frankfurt am Main/New
York 1992

Porter, Michael E. (Wettbewerbsvorteile): Wettbewerbsvorteile: Spitzenleistungen erreichen
und behaupten, 4., durchgesehene Aufl., (Originaltitel: Competitive Advantage,
Deutsche Ubersetzung von A. Jaeger), Frankfurt am Main/New York 1996

Posner, Kenneth A. (Options): In Search of Hidden Value: Explicit and Implicit Options in
Real Estate Leases, in: ID, Vol. 163 (1994), No. 2, pp. 1-5 (347-351)

Pottschmidt, Giinter (Kreditsicherheiten): Kreditsicherheiten, in: Gerke, Wolfgang/Steiner,
Manfred (Hrsg.): Handworterbuch des Bank- und Finanzwesens, 2., iiberarb. und
erw. Aufl., Stuttgart 1995, Sp. 1290-1304

Prietze, Oliver/Walker, Andreas (Kapitalisierungszinsfuf): Der Kapitalisierungszinsfufl im
Rahmen der Unternchmensbewertung — Eine empirische Analyse, in: DBW, 55. Jg.
(1995), H. 2, S. 199-211

Piimpin, Cuno (Unternehmenseigner): Unternehmenseigner und Unternehmensentwicklung,
in: Gomez, Peter et al. (Hrsg.): Unternehmerischer Wandel: Konzepte zur organisato-
rischen Emeuerung, Knut Bleicher zum 65. Geburtstag, Wiesbaden 1994, S. 273
292

Piimpin, Cuno/Pritzl, Rudolph (Unternehmenseigner): Unternehmenseigner brauchen eine

ganz besondere Strategie, in: HBM, 13. Jg. (1991), H. 3, S. 44-50

Pyhrr, Stephen A. et al. (Investment): Real Estate Investment — Strategy, Analysis, Decisi-
ons, Second Edition, New York et al. 1989

Raffée, Hans (Betriebswirtschafislehre): Gegenstand, Methoden und Konzepte der Betriebs-
wirtschaftslehre, in: Bitz, Michael et al. (Hrsg.): Vahlens Kompendium der Be-
triebswirtschaftslehre, Bd. 1, 3., iiberarb. und erw. Aufl., Miinchen 1993, S. 1-46

Raffée, Hans (Grundprobleme): Grundprobleme der Betriebswirtschaftslehre, Gottingen
1974

Rappaport, Alfred (Corporation): The Staying Power of the Public Corporation, in: HBR,
Vol. 68, January/February 1990, No. 1, pp. 96-104

Rappaport, Alfred (Selecting): Selecting strategies that create shareholder value, in: HBR,
Vol. 59 (1981), No. 3, pp. 139-149



Literaturverzeichnis Seite 319

Rappaport, Alfred (Shareholder Value (1986)): Creating Shareholder Value: The New Stan-
dard for Business Performance, New York/London 1986

Rappaport, Alfred (Shareholder Value): Creating shareholder value: a guide for managers

and investors, Second Edition, New York et al. 1998

Raster, Max (Management): Shareholder-Value-Management: Ermittlung und Steigerung
des Unternechmenswertes, Wiesbaden 1995 (zugl. Diss. Univ. der Bundeswehr Ham-
burg 1995)

Rechsteiner, Urs (Desinvestitionen): Desinvestitionen zur Unternehmenswertsteigerung, Aa-
chen 1995 (zugl. Diss. Hochschule St. Gallen 1994)

Redman, Arnold L./Tanner, John R. (Financing): The Financing of Corporate Real Estate:
A Survey, in: JoORER, Vol. 6 (1991), No. 2, pp. 217-240

Richter, Frank (DCF-Methoden): DCF-Methoden und Unternehmensbewertung: Analyse
der systematischen Abweichungen der Bewertungsergebnisse, in: ZBB, 9. Jg. (1997),
H. 3, S. 226-237.

Richter, Frank (Finanzierungsprdmissen): Die Finanzierungspramissen des Entity-Ansatzes
vor dem Hintergrund des APV-Ansatzes zur Bestimmung von Unternehmenswerten,
in: zfbf, 48. Jg. (1996), H. 12, S. 1076-1097

Richter, Frank (Konzeption): Konzeption eines marktwertorientierten Steuerungs- und Mo-

nitoringsystems, Frankfurt am Main et al. 1996 (zugl. Diss. Univ. Regensburg 1996)

Richter, Frank/Simon-Keuenhof, Kai (Kapitalkostensdtze): Bestimmung durchschnittlicher
Kapitalkostensitze deutscher Industrieunternehmen — eine empirische Studie —, in:
BFuP, 50. Jg. (1996), H. 6, S. 698-708

Richter, Rudolf (4spekte): Institutionendkonomische Aspekte der Theorie der Unterneh-
mung, in: Ordelheide, Dieter/Rudolph, Bernd/Biisselmann, Elke (Hrsg.): Betriebs-
wirtschaftslehre und 6konomische Theorie, Stuttgart 1991, S. 398-429

Richter, Rudolf/Furubotn, Eirik G. (Institutionenékonomik): Neue Institutionenkonomik:
eine Einfiihrung und kritische Wiirdigung (Originaltitel: Institutions and Economic
Theory: An Introduction to and Assessment of the New Institutional Economics,
Deutsche Ubersetzung von M. Streissler), Tiibingen 1996

RICS — The Royal Institution of Chartered Surveyors [zitiert: RICS] (Manual):
Appraisal and Valuation Manual, London 1995, Loseblattsammlung,
9. Ergénzungslieferung Juni 1998



Seite 320 Literaturverzeichnis

Rodriguez, Mauricio/Sirmans, C. F. (Evidence): Managing Corporate Real Estate: Evidence
from the Capital Markets, in: JOREL, Vol. 4 (1996), No. 1, pp. 13-33

Roll, Richard (4sset Pricing): A Critique of the Asset Pricing Theory’s Test — Part 1: On
Past and Potential Testability of the Theory, in: JOFE, Vol. 4 (1985), No. 2, pp. 129~
176

Roll, Richard/Ross, Stephen A. (Investigation): An Empirical Investigation of the Arbitrage
Pricing Theory, in: JoF, Vol. 35 (1980), No. 5, pp. 1073-1103

Roll, Richard/Ross, Stephen A. (Reexamination): A Critical Reexamination of the Empirical
Evidence on the Arbitrage Pricing Theory: A Reply, in: JoF, Vol. 39 (1984), No. 2,
pp. 347-350

Roll, Richard/Ross, Stephen A. (Relation): On the Cross-Sectional Relation between Ex-
pected Returns and Betas, in: JoF, Vol. 49 (1994), No. 1, pp. 101-121

Ropeter, Sven-Eric (Investitionsanalyse): Investitionsanalyse fiir Gewerbeimmobilien, in:
Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Schriften zur Immobilienskonomie, Bd. 5, Kéln 1998

(zugl. Diss. European Business School Oestrich-Winkel 1997)

Ropeter, Sven-Eric/VaaBien, Nicole (Wirtschafilichkeitsanalyse): Wirtschaftlichkeitsanalyse
von Immobilienbereitstellungsalternativen, in: Schulte, Karl-Werner/Schifers, Wolf-

gang (Hrsg.): Handbuch Corporate Real Estate Management, Kéln 1998, S. 155-186

Rosenberg, Barr/Guy, James (Fundamentals I): Prediction of Beta from Investment Fun-
damentals, Part One, FAJ, Vol. 32, No. 3, pp. 60-72

Rosenberg, Barr/Guy, James (Fundamentals II): Prediction of Beta from Investment Fun-
damentals, Part Two, FAJ, Vol. 32, No. 4, pp. 62-70

Rosenberg, Barr/McKibben Walt (Prediction): The Prediction of Systematic and Specific
Risk in Common Stock, JoFQA, Vol. 8 (1973), No. 3, pp. 317-333

Ross, Stephen A. (Arbitrage Theory): The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, in:
JoET, Vol. 13 (1976), pp. 341-360

Ross, Stephen A./Westerfield, Randolph W./Jaffe, Jeffrey F. (Finance): Corporate
Finance, Third Edition, Homewood/Boston 1993

Rissler, Rudolf et al. (Schatzung): Schitzung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 6.,
iiberarb. und erw. Aufl., Neuwied/Frankfurt am Main 1990



Literaturverzeichnis Seite 321

Roventa, Peter (Shareholder Value): Shareholder Value aus der Sicht der Holding. Einsatz-
moglichkeiten, Fallstricke und Anwendererfahrungen, in: Hofner, Klaus/Pohl, An-
dreas (Hrsg.): Wertsteigerungs-Management: das Shareholder-Value-Konzept: Me-
thoden und erfolgreiche Beispiele, Frankfurt am Main/New York 1994, S. 175-195

Riickle, Dieter (Bewertungsprinzipien): Bewertungsprinzipien, in: Chmielewicz,
Klaus/Schweitzer, Marcell (Hrsg.): Handworterbuch des Rechnungswesens, 3., vol-
lig neu gestaltete und erg. Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 192-202

Rudolph, Bernd (Finanzierungstheorie): Finanzierungstheorie und Allgemeine Betriebswirt-
schaftslehre, in: Kirsch, Wemner/Picot, Amold (Hrsg.): Die Betriebswirtschaftslehre
im Spannungsfeld zwischen Generalisierung und Spezialisierung: Edmund Heinen
zum 70. Geburtstag, Wiesbaden 1989, S. 281-297

Rudolph, Bernd (Kapitalkosten): Kapitalkosten bei unsicheren Erwartungen. Das Kapital-
marktmodell und seine Bedeutung fiir die Theorie der Kapitalkosten, Ber-
lin/Heidelberg/New York 1979

Rudolph, Bernd (Kapitalmarkttheorie): Kapitalmarkttheorie, in: Wittmann, Waldemar et al.
(Hrsg.): Handworterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 2, [-Q, 5., véllig neu ge-
staltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 2113-2125

Rudolph, Bernd (Klassische Kapitalkostenkonzepte): Klassische Kapitalkostenkonzepte zur
Bestimmung des KalkulationszinsfuBes fiir die Investitionsrechnung, in: zfbf, 38. Jg.
(1986), H. 6/7, S. 608-617

Rudolph, Bernd (Kreditsicherheiten): Kreditsicherheiten als Instrumente zur Umverteilung
und Begrenzung von Kreditrisiken, in: zfbf, 36. Jg. (1984), H. 1, S. 1643

Rudolph, Bernd (Neuere Kapitalkostenkonzepte): Neuere Kapitalkostenkonzepte auf der
Grundlage der Kapitalmarkttheorie, in: zfbf, 38. Jg. (1986), H. 10, S. 892-898

Rudolph, Bernd (Separationstheoreme): Zur Bedeutung der kapitaltheoretischen Separation-
stheoreme fiir die Investitionsplanung, in: ZfB, 53. Jg. (1983), H. 3, S. 261-287

Rudolph, Bernd (Theorie): Zur Theorie des Kapitalmarktes. Grundlagen, Erweiterungen und
Anwendungsbereiche des Capital Asset Pricing Model (CAPM), in: ZfB, 49.Jg.
(1979), H. 11, S. 1034-1067

Riihli, Edwin (Ansatz): Entscheidungsorientierter Ansatz und Allgemeine Betriebswirt-
schaftslehre, in: Kirsch, Wemer/Picot, Arnold (Hrsg.): Die Betriebswirtschaftslehre



Seite 322 Literaturverzeichnis

im Spannungsfeld zwischen Generalisierung und Spezialisierung: Edmund Heinen
zum 70. Geburtstag, Wiesbaden 1989, S. 99-117

Riihli, Edwin (Strategy): Die Ressource-based View of Strategy, in: Gomez, Peter et al.
(Hrsg.): Unternehmerischer Wandel: Konzepte zur organisatorischen Erneuerung:
Knut Bleicher zum 65. Geburtstag, Wiesbaden 1994, S. 31-57

Rumpf, Bernd-Michael (Shareholder Value): Die Mehrung des Shareholder Value als Auf-
gabe des betrieblichen Finanzwesens unter besonderer Beriicksichtigung des Wan-
dels auf den Produkt-, Finanz- und Unternehmenskontrollmirkten, Diss. Univ. Hoch-
schule St. Gallen 1994

Rutherford, Ronald C. (Evidence): Empirical Evidence on Shareholder Value and the Sale-
Leaseback of Corporate Real Estate, in: AREUEALJ, Vol. 18 (1990), No. 4, pp. 522—
529

Rutherford, Ronald C. (/mpact): The Impact of Sale-Leasebacks Transactions on Bondhol-
ders and Shareholder Wealth, in: RFE, Vol. 2 (1992), No. 1, pp. 75-80

Sabel, Hermann (Kontrollinstrumente): Strategische Planungs- und Kontrollinstrumente, in:
Wittmann, Waldemar et al. (Hrsg.): Handwérterbuch der Betriebswirtschaft, Teil-
band 3, R-Z, 5., vollig neu gestaltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 4075-4094

Sach, Anke (Kapitalkosten): Kapitalkosten der Unternehmung und ihre EinfluBfaktoren, Aa-
chen 1995 (zugl. Diss. Hochschule St. Gallen 1993)

Sarvis, Michael J. (Facility): What to Look for in a New Office Facility, in: JoBS, Vol. 10
(1989), No. 4, pp. 10-14

Schiifer, Annette (Aktienbewertung): Die These der kurzfristigen Aktienbewertung. Theore-
tische und empirische Analyse, Diss. Univ. Kéln 1997

Schiifers, Wolfgang (Management): S!rategiséhes Management von Unternehmens-
immobilien: Bausteine einer theoretischen Konzeption und Ergebnisse einer empiri-
schen Untersuchung, in: Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Schriften zur Immobili-
endkonomie, Bd. 3, Kéln 1997 (zugl. Diss. European Business School, Oestrich-
Winkel 1996)

Schiifers, Wolfgang/Schulte, Karl-Werner (Immobilienokonomie): Immobilienskonomie
als wissenschaftliche Disziplin (Teil 1), in: GuG, 10. Jg. (1999), H. 1, S. 25-30

Schall, Lawrence D. (Decisions): The Lease-or-Buy and Asset Acquisition Decisions, in:
JoF, Vol. 29 (1974), No. 4, pp. 1203-1214



Literaturverzeichnis Seite 323

Schanz, Giinther (Integrationsproblem): Die Betriebswirtschaftslehre und ihre sozialwissen-
schaftlichen Nachbardisziplinen: Das Integrationsproblem, in: Raffée, Hans/Abel,
Bodo (Hrsg.): Wissenschaftstheoretische Grundfragen der Wirtschaftswissenschaf-
ten, Miinchen 1979, S. 121-137

Schanz, Giinther (Pluralismus): Pluralismus in der Betriebswirtschaftslehre: Bemerkungen
zu den gegenwirtigen Forschungsprogrammen, in: zfbf, 25. Jg. (1973), H. 1, S. 131-
154

Schanz, Giinther (Wissenschafisprogramme): Wissenschaftsprogramme der Betriebswirt-
schaftslehre, in: Bea, Franz X./Dichtl, Erwin/Schweitzer, Marcell (Hrsg.): Allgemei-
ne Betriebswirtschaftslehre, Bd. 1, Grundfragen, 7., neubearb. Aufl., Stuttgart 1997,
S. 81-198

Scharpenack, Fried/Nack, Ulrich/Haub, Christoph (Immobilien-Aktiengesellschaften):
Immobilien-Aktiengesellschaften, in: Schulte, Karl-Werner/Bone-Winkel, Ste-
phan/Thomas, Matthias (Hrsg.): Handbuch Immobilieninvestition, Kéln 1998,
S. 655-687

Schauenberg, Bernd (Unternehmung): Theorie der Unternehmung, in: Wittmann, Waldemar
et al. (Hrsg.): Handworterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 3, R-Z, S., véllig
neu gestaltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 4168-4182

Schipper, Katherine/Smith, Abbie (Effects): Effects of Recontracting on Shareholder
Wealth. The Case of Voluntary Spin-offs, in: JOFE, Vol. 12 (1983), pp. 437467

Schipper, Katherine/Smith, Abbie (Equity): Equity Carve-Outs, in: Stern, Joel/Chew, David
(editors): The Revolution in Corporate Finance, New York 1992, pp. 611-620

Schipper, Katherine/Smith, Abbie (Phenomenon): The Corporate Spin-off Phenomenon, in:
MCF]J, Vol. 2 (1984), No. 2, pp. 22-29

Schlick, Robert (Going Public): Going Public: Vorbehalte, Motive, Ausgestaltungsformen,
Voraussetzungen und das Underpricing-Phinomen. Eine empirische Untersuchung
der Going Public in Deutschland von 1977 bis 1992, Diss. Uni. Tiibingen 1997

Schmalenbach, Eugen (Kostenrechnung): Kostenrechnung und Preispolitik, 8., erw. und
verb. Aufl., bearbeitet von Richard Bauer, K6In/Opladen 1963

Schmid, Frank (Vorstandsbeziige): Vorstandsbeziige, Aufsichtsratsvergiitung und Aktionérs-
struktur, in: ZfB, 67. Jg. (1997), H. 1, S. 67-83



Seite 324 Literaturverzeichnis

Schmidt, Hartmut/Prigge, Stefan (Borsenkursbildung): Borsenkursbildung, in: Gerke,
Wolfgang/Steiner, Manfred (Hrsg.): Handworterbuch des Bank- und Finanzwesens,
2., liberarb. und erw. Aufl., Stuttgart 1995, Sp. 311-321

Schmidt, Johannes G. (Unternehmensbewertung): Unternehmensbewertung mit Hilfe strate-
gischer Erfolgsfaktoren, Frankfurt am Main et al. 1997 (zugl. Diss. Univ. Miinchen
1996)

Schmidt, Karsten (Gesellschafisrecht): Gesellschaftsrecht, 3., vollig neu bearb. und erw.
Aufl., Kéln et al. 1997

Schmidt, Ludwig (EStG): Einkommensteuergesetz: Kommentar, 17., véllig neubearbeitete
Auflage, Miinchen 1998 [zitiert: Schmidt-Bearbeiter, Seite, Rz]

Schmidt, Reinhard H. (4nalysen): Neuere Property Rights-Analysen in der Finanzierung-
stheorie, in: Buddus, Dietrich/Gerum, Elmar/Zimmermann, Gebhard (Hrsg.): Be-
triebswirtschaftslehre und Theorie der Verfiigungsrechte, Wiesbaden 1988, S. 239
267

Schmidt, Reinhard H. (Finanzierung): Finanzierung und unsichere Erwartungen, in: Witt-
mann, Waldemar et al. (Hrsg.): Handwérterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 1,
A-H, 5., vollig neu gestaltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 1038-1050

Schmidt, Reinhard H. (Flop): Agency Costs are not a ,Flop“, in: Bamberg, Giin-
ter/Spremann, Klaus (Editors): Agency Theory, Information, and Incentives, Cor-

rected Reprint of the First Edition, Berlin et al. 1989, pp. 495-504

Schmidt, Reinhard H./Terberger, Eva (Finanzierungstheorie): Grundziige der Investitions-

und Finanzierungstheorie, 4., aktualisierte Aufl., Wiesbaden 1997

Schmidt, Reinhart (Value): Das Shareholder Value-Konzept, in: Fritsch, U./Liener,
G./Schmidt, G. (Hrsg.): Die deutsche Aktie: Unternehmensfinanzierung und Vermo-
genspolitik vor neuen Herausforderungen, Festschrift zum vierzigjahrigen Bestehen
des Deutschen Aktieninstituts e.V., Stuttgart 1993, S. 279-296

Schmitz-Morkramer, Gerd (Gewerbe-Immobilien): Beurteilung von Gewerbe-Immobilien
und Bewertung an ausgewihlten Beispielen aus Sicht eines Kreditinstitutes, in: Falk,
Bernd (Hrsg.): Gewerbe-Immobilien, 6., iiberarb. und erw. Aufl., Landsberg/Lech,
1994, S. 437471

Schneider, Dieter (Flops): Agency Costs and Transaction Costs: Flops in the Principal-
Agent-Theory of Financial Markets, in: Bamberg, Giinter/Spremann, Klaus (Editors):



Literaturverzeichnis Seite 325

Agency Theory, Information, and Incentives, Corrected Reprint of the First Edition,
Berlin et al. 1989, pp. 481494

Schneider, Dieter (Grundlagen): Betriebswirtschaftslehre, Bd. 1: Grundlagen, Miin-
chen/Wien 1993

Schneider, Dieter (Investition): Investition, Finanzierung und Besteuerung, 7., vollstindig
iiberarb. und erw. Aufl., Studentenausgabe, Wiesbaden 1992

Schneider, Dieter (Versagen): Das Versagen der Paradigmavorstellung fiir die Betriebswirt-
schaftslehre, in: zfbf, 34. Jg. (1982), H. 10, S. 849-869

Schneider, Hermann (Outsourcing): Outsourcing von Gebdude- und Verwaltungsdiensten:

Unternehmenspolitik — Projektmanagement - Vertragsarbeit, Stuttgart 1996

Schreyogg, Georg (Unternehmensstrategie): Unternehmensstrategie — Grundfragen einer

Theorie strategischer Unternehmensfiihrung, Berlin/New York 1984

Schulte Karl-Werner (Vorwort): Vorwort des Herausgebers, in: Bone-Winkel, Stephan, Das
strategische Management von offenen Immobilienfonds unter besonderen Beriick-
sichtigung der Projektentwicklung von Gewerbeimmobilien, K6ln 1994 (zugl. Diss.
European Business School Oestrich-Winkel 1994), S. III-1V

Schulte, Karl-Werner (Stille Reserven): Stille Reserven, in: FAZ v. 9. Juni 1995, Nr. 132,
S.45

Schulte, Karl-Werner (Wirtschaftlichkeitsrechnung): Wirtschaftlichkeitsrechnung, 4. Aufl.,
Heidelberg/Wien 1986

Schulte, Karl-Werner (Wissenschaft): Immobilienskonomie als Wissenschaft, in: Bronner,
Oscar (Hrsg.): Immobilien in Europa II — Mirkte in Bewegung, Wien 1992, S. 231-
235

Schulte, Karl-Werner et al. (Betrachtungsgegenstand): Betrachtungsgegenstand der Immo-
bilienskonomie, in: Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Immobilienékonomie, Bd. 1, Be-
triebswirtschaftliche Grundlagen, Miinchen/Wien 1998, S. 15-80

Schulte, Karl-Werner et al. (/mmobilienfinanzierung): Immobilienfinanzierung, in: Schulte,
Karl-Werner (Hrsg.): Immobilienskonomie, Bd. 1, Betriebswirtschaftliche Grundla-
gen, Miinchen/Wien 1998, S. 449-506



Seite 326 Literaturverzeichnis

Schulte, Karl-Werner/Allendorf, Georg J./Ropeter, Sven-Eric (Immobilieninvestition):
Immobilieninvestition, in: Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Immobilienskonomie,
Bd. 1, Betriebswirtschaftliche Grundlagen, Miinchen/Wien 1998, S. 507-580

Schulte, Karl-Werner/Brade, Kerstin/Haub Christoph (Planung): Planung und Kontrolle
in Immobilienunternehmen, in: Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Immobilienskonomie,
Bd. 1, Betriebswirtschaftliche Grundlagen, Miinchen/Wien 1998, S. 645-685

Schulte, Karl-Werner/Hupach, Ingo (Immobilienwirtschaft): Bedeutung der Immobilien-
wirtschaft, in: Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Immobilienskonomie, Bd. 1, Betriebs-
wirtschaftliche Grundlagen, Miinchen/Wien 1998, S. 5-12

Schulte, Karl-Werner/Ropeter, Sven-Eric (Investitionsanalyse): Quantitative Analyse von
Immobilieninvestitionen — moderne Methoden der Investitionsanalyse, in: Schulte,
Karl-Wemer/Bone-Winkel, Stephan/Thomas, Matthias (Hrsg.): Handbuch Immobi-
lieninvestition, Kéln 1998, S. 125-170

Schulte, Karl-Werner/Schiifers, Wolfgang (Disziplin): Immobilienskonomie als wissen-
schaftliche Disziplin, in: Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Immobilienskonomie, Bd. 1,

Betriebswirtschaftliche Grundlagen, Miinchen/Wien 1998, S. 99-115

Schulte, Karl-Werner/Schiifers, Wolfgang (Hrsg.) (Corporate Real Estate): Handbuch
Corporate Real Estate Management, Kéln 1998

Schultze, Georg (spin-off): Der spin-off als Konzemspaltungsform, Frankfurt am Main et al.
1998 (zugleich Diss. Univ. Mannheim 1997)

Schulze, Stefan (Kapitalkosten): Berechnung von Kapitalkosten: ein Konzept fiir nationale
und internationale Unternehmen, Wiesbaden 1994 (zugl. Diss. Hochschule St. Gallen
1994)

Schumann, Jochen (Grundziige): Grundziige der mikroskonomischen Theorie, 6., iiberarb.
und erw. Aufl., Berlin et al. 1992

Schiitz, Beat (Kennziffermodell): Kennziffermodell zur Beurteilung von Immobilieninvesti-
tionen, 2., erg. Aufl., Chur/Ziirich 1995 (zugl. Diss. Univ. Ziirich 1990)

Schwalbach, Joachim/GraBhoff, Ulrike (Managervergiitung): Managervergiitung und Un-
ternehmenserfolg, in: ZfB, 67. Jg. (1997), H. 2, S. 203-217

Schweitzer, Marcell (Betriebswirtschafislehre): Gegenstand und Methoden der Betriebswirt-
schaftslehre, in: Bea, Franz X./Dichtl, Erwin/Schweitzer, Marcell (Hrsg.): Allgemei-



Literaturverzeichnis Seite 327

ne Betriebswirtschaftslehre, Bd. 1, Grundfragen, 7., neubearb. Aufl., Stuttgart 1997,
S.23-80

Schwetzler, Bernhard (Riickstellungen): Die Kapitalkosten von Riickstellungen — zur An-
wendung des Shareholder Value-Konzeptes in Deutschland, HHL — Arbeitspapier
Nr. 5, Handelshochschule Leipzig 1996

Seifert, Klaus (Daten): Daten im Rangierbahnhof, in: Facility Manager, 3 .Jg. (1995), H. 11,
S.30-32

Serfling, Klaus/Pape, Ulrich (Einsatz): Der Einsatz spartenspezifischer Beta-Faktoren zur
Bestimmung spartenbezogener Kapitalkosten, in: WISU, 23.Jg. (1994), H.6,
S. 519-526

Serfling, Klaus/Pape, Ulrich (Unternehmensbewertung): Strategische Unternehmensbewer-
tung und Discounted Cash Flow-Methode, in: WISU, 25. Jg. (1996), H. 1, S. 56-64

Sharpe, William F. (Equilibrium): Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium
under Conditions of Risk, in: JoF, Vol. 19 (1964), No. 3, pp. 425-442

Sharpe, William F. (Theory): Portfolio Theory and Capital Markets, New York et al. 1970

Sieben, Giinther (Unternehmensbewertung): Unternehmensbewertung, in: Wittmann, Wal-
demar et al. (Hrsg.): Handworterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 3, R-Z, 5.,
vollig neu gestaltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 43154331

Siegel, Theodor (Methoden): Methoden der Unsicherheitsberiicksichtigung in der Unterneh-
mensbewertung, in: WiSt, 21. Jg. (1992), Nr. 1, S. 21-26

Siegert, Theo (Lenkungsinstrument): Shareholder-Value als Lenkungsinstrument, in: zfbf,
47.Jg. (1995), H. 6, S. 580-607

Simon, Jiirgen/Kleiber, Wolfgang (Schdrtzung): Schitzung und Ermittlung von Grund-
stiickswerten: eine umfassende Darstellung der Rechtsgrundlagen und praktischen
Méglichkeiten einer zeitgemidBen Verkehrswertermittlung, 7., iiberarb. und erw.
Aufl., Neuwied 1996

Sims, William/Joroff, Michael E./Becker, Franklin (Workplace): Managing the Reinvented
Workplace, (International Development Research Foundation, Atlanta), 0.0. 1996

Sirmans, G. Stacy/Sirmans, C. F. (Perspective): The Historical Perspective of Real Estate
Returns, in: Major, John B./Pan, Fung-Shine (Editors): Comtemporary real estate
finance: selected readings, Upper Saddle River 1996, pp. 127-140



Seite 328 Literaturverzeichnis

Slovin, Myron B./Sushka, Marie E./Ferraro, Steven R. (Comparison): A comparison of the
information conveyed by equity carve-outs, spin-offs, and asset sell-offs, in: JoFE,
Vol. 37 (1995), No. 1, pp. 89-104

Slovin, Myron B./Sushka, Marie E./Polonchek, John A. (Wealth): Corporate Sale-and-
Leasebacks and Shareholder Wealth, in: JoF, Vol. 45 (1990), No. 1, pp. 289-299

Smith, Clifford W. jr./Wakefield, L. Macdonald (Leasing): Determinants of Corporate
Leasing Policy, in: JoF, Vol. 40 (1985), No. 3, pp. 895-908

Smith, Leland F. (Redeveloping): Redeveloping Surplus Corporate Properties, in: ID,
Vol. 156 (1987), No. 6, pp. 9-11 (1091-1093)

Speckbacher, Gerhard (Shareholder Value): Shareholder Value und Stakeholder Ansatz, in:
DBW, 57.Jg. (1997), H. 5, S. 630-639

Spremann, Klaus (Information): Asymmetrische Information, in: ZfB, 60.Jg., H.5/6,
S. 564-586

Spremann, Klaus (/nvestition): Wirtschaft, Investition und Finanzierung, 5., vollstindig
tiberarb., erg. und aktualisierte Aufl., Miinchen/Wien 1996

Staehle, Wolfgang H. (Management): Management: eine verhaltenswissenschaftliche Per-

spektive, 7., Aufl., iiberarb. von Peter Conrad und Jérg Sydow, Miinchen 1994

Stalk, George/Evans, Philip/Shulman, Lawrence E. (Capabilities): Competing on Capabi-
lities: The New Rules of Corporate Strategy, in: HBR, Vol. 70 (1992), No. 2, pp. 57—
69

Stehle, Richard/Hartmond, Anette (Aktien): Durchschnittsrenditen deutscher Aktien 1954—
1988, in: KuK, 24. Jg. (1991), H. 3, S. 371411

Steiner, Manfred/Bauer, Christoph (4nalyse): Die fundamentale Analyse und Prognose des
Marktrisikos deutscher Aktien, in: zfbf, 44. Jg. (1992), H. 4, S. 347-368

Steiner, Manfred/Bruns, Christoph (Wertpapiermanagement): Wertpapiermanagement, 4.,
tiberarb. und erg. Aufl., Stuttgart 1995

Steiner, Manfred/Kleeberg, Jochen (Indexauswahl): Zum Problem der Indexauswahl im
Rahmen der wissenschaftlich-empirischen Anwendung des Capital Asset Pricing
Model, in: DBW, 51. Jg. (1991), H. 2, S. 171-182.



Literaturverzeichnis Seite 329

Steiner, Manfred/Kolsch, Karsten (Finanzierung): Finanzierung, Zielsetzungen, zentrale
Ergebnisse und Entwicklungsméglichkeiten der Finanzierungsforschung, in: DBW,
49.Jg. (1989), H. 4, S. 409-432

Steiner, Manfred/Nowak, Thomas (Mehrfaktorenmodelle): Mehrfaktorenmodelle, in: Ger-
ke, Wolfgang/Steiner, Manfred (Hrsg.): Handwérterbuch des Bank- und Finanzwe-
sens, 2., iiberarb. und erw. Aufl., Stuttgart 1995, Sp. 1433-1443

Steiner, Manfred/Nowak, Thomas (Risikofaktoren): Zur Bestimmung von Risikofaktoren
am deutschen Aktienmarkt auf Basis der Arbitrage Pricing Theory, in: DBW, 54. Jg.
(1994), H. 3, S. 347-362

Steinmann, Horst/Hasselberg, Frank (Managemeniprozef): Der strategische Manage-
mentprozef3 und die entscheidungsorientierte Betriebswirtschaftslehre, in: Kirsch,
Wemer/Picot, Amold (Hrsg.): Die Betriebswirtschaftslehre im Spannungsfeld zwi-
schen Generalisierung und Spezialisierung: Edmund Heinen zum 70. Geburtstag,

Wiesbaden 1989, S. 199-212

Steinmann, Horst/Schreyogg, Georg (Erwiderung): Zur Bedeutung des Arguments der
»Irennung von Eigentum und Verfligungsgewalt® — Eine Erwiderung, in: ZfB,
54.Jg.(1984), H. 3, S. 273-284

Steinmann, Horst/Schreyigg, Georg (Management): Management: Grundlagen der Unter-
nehmensfithrung: Konzepte — Funktionen — Fallstudien, 4., iiberarb. und erw. Aufl.,
Wiesbaden 1997

Steinmann, Horst/Schreyogg, Georg (Verfiigungsgewalt): Zur Trennung von Eigentum und
Verfiigungsgewalt. Eine empirische Analyse der Beteiligungsverhiltnisse in deut-
schen Unternehmen, in: ZfB, 51. Jg. (1981), H. 6, S. 533-558

Steinmann, Horst/Schreydgg, Georg/Diitthorn, Carola (Managerkontrolle): Managerkon-
trolle in deutschen GroBunternehmen — 1972 und 1979 im Vergleich, in: ZfB, 53. Jg.
(1983), H. 1, S. 4-25

Stewart, G. Bennett (Fac): EVA™: Fact and Fantasy, in: JoACF, Vol. 7 (1994), No. 2,
pp. 71-84

Stewart, G. Bennett (Value): The Quest for Value: The EVA™ management guide, New
York 1991



Seite 330 Literaturverzeichnis

Stewart, G. Bennett/Glassman, David M. (Restructuring): The Motives and Methods of
Corporate Restructuring: Part II, in: Chew, Donald H. jr. (Editor): New Corporate
Finance — Theory Meets Practice, New York et al. 1994, pp. 600-609.

Stiglitz, Joseph E. (Corporate Financial Policy): On the Irrelevance of Corporate Financial
Policy, in: AER, Vol. 64 (1974), H. 6, pp. 851-866

Stiglitz, Joseph E. (Re-Examination): A Re-Examination of the Modigliani-Miller Theorem,
in: AER, Vol. 59 (1969), No. 6, pp. 784-793

Strickland, Deon/Wiles, Kenneth W./Zenner, Marc (Monitoring): A requiem for the USA
— Is small shareholder monitoring effective?, in: JoFE, Vol. 40 (1996), pp. 319-338

Strohmann, Karl W. (Douglas): Fallstudie Douglas Holding AG, unter Mitarbeit von Betti-
na Strecker, in: Schulte, Karl-Werner/Schifers, Wolfgang (Hrsg.): Handbuch Corpo-
rate Real Estate Management, Kéln 1998, S. 703-728

Stuecklin, Walter/Beretitsch, Stefan (4BB): Fallstudie ABB, unter Mitarbeit von Jiirgen
Scheins, in: Schulte, Karl-Werner/Schiifers, Wolfgang (Hrsg.): Handbuch Corporate
Real Estate Management, Kéln 1998, S. 525-550

Stiitzel, Wolfgang (Wert und Preis): Wert und Preis, in: Grochla, Erwin/Wittmann, Walde-
mar (Hrsg.): Handworterbuch der Betriebswirtschaft, 4., vollig neu gestaltete Aufl.,
Stuttgart 1976, Sp. 4404-4425

Siichting, J. (Finanzmanagement): Finanzmanagement: Theorie und Politik der Unternch-

mensfinanzierung, 6., vollstindig iiberarb. und erw. Aufl., Wiesbaden 1995

Siichting, Joachim (A4ktien): Aktien, in: Grochla, Erwin/Wittmann, Waldemar (Hrsg.):
Handwérterbuch der Betriebswirtschaft, 4., vollig neu gestaltete Aufl., Stuttgart
1976, Sp. 117-126

Szyperski, Norbert (Orientierung): Zur wissenschaftsprogrammatischen und forschungs-
strategischen Orientierung der Betriebswirtschafislehre, in: zfbf, 23. Jg. (1971), o.
H., S.261-282

Terhiirne, Markus (Bewertung): Die Bewertung von Unternechmen mit umfangreichem Im-
mobilienbesitz: dargestellt am Beispiel von Einzelhandelsunternehmen, Lohmar
1998 (zugl. Diss. Uni. Kéln 1998)

Thiel, Jochen (Spaltung): Die Spaltung (Teilverschmelzung) im Umwandlungsgesetz und im

Umwandlungssteuergesetz — neue Mdglichkeiten zur erfolgsneutralen Umstrukturie-



Literaturverzeichnis Seite 331

rung von Kapitalgesellschaften in: DStR, 37. Jg. (1995), (Teil I und II), H. 7, S. 237~
242 und H. 8, S. 276-280

Thiel, Jochen et al. (Umwandlungssteuer-Erlaf}): Umwandlungssteuer-ErlaB8. Text mit prak-

tischen Hinweisen von Thiel/Eversberg/van Lishaut/Neumann, Kéln 1998

Thiel, Olaf (Emissionspreisfindung): Emissionspreisfindung: Bookbuilding versus Festpreis-
verfahren, in: Dr. Wiesenhuber&Partner (Hrsg.): Borseneinfiihrung mit Erfolg: Vor-
aussetzungen, Mafinahmen und Konzepte, Wiesbaden 1996, S. 221-230

Thomas, Matthias (Ertragswertverfahren): Income Approach versus Ertragswertverfahren,
in: GuG, 5. Jg. (1995), (Teil I und II), H. 1, S. 35-38 und H. 2, S. 82-90

Thomas, Matthias (/mmobilienindex): Die Entwicklung eines Performanceindexes fiir den
deutschen Immobilienmarkt, in: Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Schriften zur Immo-
bilienskonomie, Bd. 2, K6In 1997 (zugl. Diss. European Business School Oestrich-
Winkel 1996)

Thomas, Matthias (Immobilienwertbegriffe): Immobilienwertbegriffe in Deutschland und
GrofBbritannien, in: Die Bank, 35. Jg. (1995), H. 5, S. 263-268

Thomas, Matthias/Leopoldsberger, Gerrit/Walbréhl, Victoria (Immobilienbewertung):
Immobilienbewertung, in: Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Immobilienskonomie,

Bd. 1, Betriebswirtschaftliche Grundlagen, Miinchen/Wien 1998, S. 381-448

Thommen, Jean-Paul (Fiihrung): Betriebswirtschaftslehre, Bd. 3, Personal, Organisation,

Fiihrung, spezielle Gebiete des Managements, 4. Aufl., Ziirich 1996

Thommen, Jean-Paul (Umwelt): Betriebswirtschaftslehre, Bd. 1, Unternehmung und Um-
welt, Marketing, Material- und Produktionswirtschaft, 4. Aufl., Ziirich 1996

Thommen, Jean-Paul/Achleitner, Ann-Kristin (Betriebswirtschaftslehre): Allgemeine Be-
triebswirtschaftslehre — umfassende Einfithrung aus managementorientierter Sicht,
2., vollstindig iiberarb. und erw. Aufl., Wiesbaden 1998

Timmermann, Armin (Evolution): Evolution des Strategischen Managements, in: Henzler,
Herbert (Hrsg.): Handbuch Strategische Fithrung, Wiesbaden 1988, S. 85-105

Titzrath, Alfons (Going Public): Die Bedeutung des Going Public, in: ZfB, 65.Jg. (1995),
H. 2, S. 133-155

Tobin, James (Preference): Liquidity Preference as Behavior Towards Risk, in: RES, Vol. 25
(1953), No. 1, pp. 65-86 '



Seite 332 Literaturverzeichnis

Tollmien, Ole (Bewertungsverfahren): Bewertungsverfahren der Wertermittlungsverordnung,
in: Falk, Bernd (Hrsg.): Gewerbe-Immobilien, 6., iiberarb. und erw. Aufl., Lands-
berg/Lech 1994, S. 473-496

Trobitz, Hans H./Wilhelm, Stefan (GoingPublic): Going Public aus Sicht der emissionsbe-
gleitenden Bank, in: BFuP, 48 Jg. (1996), H. 2, S. 164182

Trux, Walter/Kirsch, Werner (Sinn des Fortschritts): Die Frage nach dem Sinn des Fort-
schritts — Versuch zu einer vernachlissigten Dimension des unternehmenspolitischen
Rahmens, in: Kirsch, Werner/Roventa, Peter (Hrsg.): Bausteine eines Strategischen
Managements: Dialoge zwischen Wissenschaft und Praxis, Berlin/New York 1983,
S. 471-498

Uhlir, Helmut/Steiner, Peter (Wertpapieranalyse): Wertpapieranalyse, 3., durchgesehene
Aufl,, Heidelberg 1994

Ulrich, Hans (Gesellschaft): Management-Philosophie in einer sich wandelnden Gesellschaft,
in: Hahn, Dietger/Taylor, Bernhard (Hrsg.): Strategische Unternehmensplanung —
strategische Unternehmensfiihrung: Stand und Entwicklungstendenzen, 7., vollig neu

bearb. und erw. Aufl., Heidelberg 1997, S. 195-208
Ulrich, Hans (Management): Management, Bern/Stuttgart 1984
Ulrich, Hans (Unternehmenspolitik): Unternehmenspolitik, 3. Aufl., Bern/Stuttgart 1990

Ulrich, Peter/Fluri, Edgar (Management): Management: eine konzentrierte Einfithrung, 7.,
verb. Aufl., Bern/Stuttgart/Wien 1995

Ulrich, Peter/Hill, Wilhelm (4spekte): Wissenschafistheoretische Aspekte ausgewihlter be-
triebswirtschaftlicher Konzeptionen, in: Raffée, Hans/Abel, Bodo (Hrsg.): Wissen-
schaftstheoretische Grundfragen der Wirtschaftswissenschaften, Miinchen 1979,
S. 161-190

Unzeitig, Eduard/Kéthner, Dietmar (4nalyse): Shareholder Value Analyse: Entscheidung
zur unternehmerischen Nachhaltigkeit; wie Sie die Schlagkraft Thres Unternehmens

steigern, Stuttgart 1995

VaaBlen, Nicole (/mmobilienleasing): Gewerbliches Immobilienleasing — Eine quantitative
und qualitative Analyse aus Sicht des Leasingnehmers, in: Schulte, Karl-Werner
(Hrsg.): Schriften zur Immobilienskonomie, K&ln 1999 (zugl. Diss. European Busi-
ness School Oestrich-Winkel 1998)



Literaturverzeichnis Seite 333

Van Horne, James C. (Management): Financial Management and Policy, Eleventh Edition,
Upper Saddle River et al. 1998

Viith, Arno (Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaft): Die Grundstiick-Investmentaktien-
gesellschaft als Pendant zum REIT — Entwicklung einer Konzeption auf Basis der
KAAG-Novelle ‘98, in: Schulte, Karl-Werner (Hrsg.): Schriften zur Immobiliensko-
nomie, Kéln 1999 (zugl. Diss. European Business School Oestrich-Winkel 1998)

Volk, Gerrit (Tochtergesellschaften): Shareholder Value und die Borseneinfilhrung von
Tochtergesellschaften, in: Volk, Gerrit (Hrsg.): Going Public: der Gang an die Borse,
Stuttgart 1996, S. 109-125

von Oettingen, Manfred (Going Public): Going Public, in: in: Gerke, Wolfgang/Steiner,
Manfred (Hrsg.): Handworterbuch des Bank- und Finanzwesens, 2., iiberarb. und
erw. Aufl., Stuttgart 1995, Sp. 897-904

von Weizsiicker, Carl C. (Macht): Alle Macht den Aktioniren, in: FAZ vom 27. Juni 1998,
Nr. 146, S. 15

von Weizsicker, Carl C. (Wirtschafisordnung): Wirtschaftsordnung und Unternehmen, in:
Wittmann, Waldemar et al. (Hrsg.): Handwérterbuch der Betriebswirtschaft, Teil-
band 3, R-Z, 5., vollig neu gestaltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 4721-4733

Wagenhofer, Alfred (Vorsichtsprinzip): Vorsichtsprinzip und Managementanreize, in: zfbf,
48.Jg.(1996), H. 12, S. 1051-1074

Wagenhofer, Alfred/Ewert, Ralf (Linearitdat und Optimalitdt): Linearitdt und Optimalitét in
okonomischen Agency Modellen, in: ZfB, 63. Jg. (1993), H. 4, S. 373-391

Wagner, Franz W. (Shareholder Value): Shareholder Value: Eine neue Runde im Konflikt
zwischen Kapitalmarkt und Unternehmensinteresse, in: BFuP, 49. Jg. (1997), H. 5,
S. 473-498

Wagner, Franz W. (Steuersystem): Steuersystem und Unternehmenstheorie, in: Ordelheide,
Dieter/Rudolph, Bernd/Biisselmann, Elke (Hrsg.): Betriebswirtschaftslehre und 6ko-
nomische Theorie, Stuttgart 1991, S. 75-96

Wagner, Helmut (Unternehmensfiihrung): Marktorientierte Unternehmensfithrung versus
Orientierung an Mitarbeiterinteressen, Shareholder Value und Gemeinwohlver-
pflichtung, in: Bruhn, Manfred/Steffenhagen, Hartwig (Hrsg.): Marktorientierte Un-
ternehmensfiihrung: Reflexionen — DenkanstoBe — Perspektiven, Heribert Meffert
zum 60. Geburtstag, Wiesbaden 1997, S. 87-102



Seite 334 Literaturverzeichnis

Wagner, Jiirgen (Umwandlungsrecht): Das neue Umwandlungsrecht: Gesetze — Begriindun-

gen — Materialien, Bonn 1994

Wallmeier, Martin (Aktienrenditen): Prognose von Aktienrenditen und —risiken mit Mehr-
faktorenmodellen. Eine empirische Untersuchung von erwarteten Renditen und Ren-
ditekorrelationen in Deutschland unter besonderer Beriicksichtigung von Bilanzin-
formationen und Renditeanomalien, Bad Soden/Ts. 1997 (zugl. Diss. Univ. Augs-
burg 1997)

Warfsmann, Jiirgen (Kapitalmarkt): Das Capital Asset Pricing Modell in Deutschland —
Univariate und multivariate Tests fiir den Kapitalmarkt, Wiesbaden 1993 (zugl. Diss.
Univ. Augsburg 1993)

Weatherhead, Marion (Strategy): Real Estate in Corporate Strategy, London et al. 1997

Weber, Bruno (Akquisitionen): Beurteilung von Akquisitionen auf der Grundlage des Share-
holder Value, in: BFuP, 43. Jg. (1991), H. 3, S. 221-232

Weber, Karl-Heinz (Gewerbe-Immobilien): Miet- und Pachtrecht bei Gewerbe-Immobilien,
in: Falk, Bernd (Hrsg.): Gewerbe-Immobilien, 6., {iberarb. und erw. Aufl., Lands-
berg/Lech 1994, S. 755-784

Weber, Martin (Nutzwertanalyse): Nutzwertanalyse, in: Frese, Erich (Hrsg.): Handworter-

buch der Organisation, 3., vllig neu gestaltete Aufl., Stuttgart 1992, Sp. 1435-1448

Weber, Martin/Schiereck, Dirk (Kapitalkosten): Marktbezogene Bestimmung der Kapital-
kosten, in: Gebhardt, Giinther/Gerke, Wolfgang/Steiner, Manfred (Hrsg.): Handbuch
des Finanzmanagements, Miinchen 1993, S. 131-150

Welge, Martin K./Al-Laham, Andreas (Management): Strategisches Management, Organi-
sation, in: Frese, Erich (Hrsg.): Handwérterbuch der Organisation, 3., vollig neu ge-
staltete Aufl., Stuttgart 1992, Sp. 2355-2374

Welge, Martin K./Al-Laham, Andreas (Planung): Planung: Prozesse — Strategien — MaB-
nahmen, Wiesbaden 1992

Welge, Martin K./Al-Laham, Andreas (Prozef3): Der Prozef8 der strategischen Planung, in:
WiSt, 22. Jg. (1993), H. 3, S. 193-200

Wenger, Ekkehard (Theorie): Allgemeine Betriebswirtschaftslehre und Skonomische Theo-
rie, in: Kirsch, Wemner/Picot, Amnold (Hrsg.): Die Betriebswirtschaftslehre im Span-
nungsfeld zwischen Generalisierung und Spezialisierung: Edmund Heinen zum 70.
Geburtstag, Wiesbaden 1989, S. 155-181



Literaturverzeichnis Seite 335

Wenger, Ekkehard (Verfiigungsrechte): Verfiigungsrechte, in: Wittmann, Waldemar et al.
(Hrsg.): Handworterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 3, R-Z, 5., vollig neu ge-
staltete Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 4495-4507

Wenger, Ekkehard/Terberger, Eva (Agent und Prinzipal): Die Bezichung zwischen Agent
und Prinzipal als Baustein einer 6konomischen Theorie der Organisation, in: WiSt,
17.Jg. (1988), H. 10, S. 506-514

WestLB Research GmbH [zitiert: WestLB] (/mmobilienaktien): Markt- und Unterneh-
mens-Analyse. Immobilienaktien Deutschland, Diisseldorf 20. Dezember 1996

Weston, J. Fred/Chung, Kwang S./Siu, Juan A. (Takeovers): Takeovers, restructuring, and
corporate governance, Second Edition (revised version of: Mergers, restructuring,
and corporate control, Upper Saddle River (New Jersey) 1990), Upper Saddle River
(New Jersey) 1998

Westphal, Horst (Genufischeinkapital): Gestaltung und Bewertung von GenuBscheinkapital:
Chancen und Risiken aus Emittenten- und Anlegersicht Wiesbaden 1995 (zugl. Diss.
Uni. Bochum 1994)

Wild, Jiirgen (Unternehmungsplanung): Grundlagen der Unternehmungsplanung, Hamburg
1974

Wilder, Barry S./Rose, Ralph W. (Ventures): Joint Ventures: Real Estate Profit Opportuni-
ties for Corporate America, in: ID, Vol. 156 (1987), No. 1, pp. 14-22 (312-320)

Wilhelm, Jochen (Arbitragefreiheit): Zum Verhiltnis von Capital Asset Pricing Model, Ar-
bitrage Pricing Theory und Bedingungen der Arbitragefreiheit von Finanzmirkten,
in: zfbf, 33. Jg. (1981), H. 10, S. 891-905

Wilhelm, Jochen (Finanzierungstheorie): Spurensuche: Neoklassische Elemente in der ,,neu-
en“ Finanzierungstheorie, in: Ordelheide, Dieter/Rudolph, Bernd/Biisselmann, Elke
(Hrsg.): Betriebswirtschaftslehre und dkonomische Theorie, Stuttgart 1991, S. 173—
196

Wilhelm, Jochen (Marktwertmaximierung): Marktwertmaximierung — Ein didaktisch einfa-
cher Zugang zu einem Grundlagenproblem der Investitions- und Finanzierungstheo-
rie, in: ZfB, 53. Jg. (1983), H. 6, S. 516-534

Will, Andreas/Buhl, Hans U./Weinhardt, Christof (/mmobilienleasing): Immobilienleasing
und Steuern im Allfinanz-Kontext, in: ZfB, 63. Jg. (1993), H. 9, S. 933-959



Seite 336 Literaturverzeichnis

Winkelmann, Michael (dktienbewertung): Aktienbewertung in Deutschland, Kénigstein/Ts.
1984 (zugl. Diss. Univ. Karlsruhe 1984)

Winkelmann, Norbert/Pickhardt, Natalie (Steuerentlastungsgesetz): Uberlegungen zum
Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002, in: BB, 54 Jg. (1999), H. 4, S. 184-192

Wochinger, Peter/Ditsch, Ewald (Umwandlungssteuergesetz): Das neue Umwandlungs-
steuergesetz und seine Folgednderungen bzw. Auswirkungen bei der Einkommen-,
Korperschaft- und Gewerbesteuer, in: DB, 47.Jg. (1994), Beilage Nr. 14/94 zu
H.51/52,S.1-35

Wihe, Giinter (Betriebswirtschafislehre): Einfilhrung in die Allgemeine Betriebswirt-

schaftslehre, 19., liberarb. und erw. Aufl., Miinchen 1996

Weéhe, Giinter (Bilanzierung): Bilanzierung und Bilanzpolitik: Betriebswirtschaftlich — Han-
delsrechtlich — Steuerrechtlich, mit einer Einfiihrung in die verrechnungstechnischen

Grundlagen, 9., vollig iiberarb. Aufl., Miinchen 1997

Wihe, Giinter (Entwicklungstendenzen): Entwicklungstendenzen der Allgemeinen Betriebs-
wirtschaftslehre im letzten Drittel unseres Jahrhunderts — Riickblick und Ausblick —,

in: DBW, 50. Jg. (1990), H. 2, S. 223-235

Wihe, Giinter/Bilstein, Jiirgen (Unternehmensfinanzierung): Grundziige der Unterneh-

mensfinanzierung, 8., liberarb. und erw. Aufl., Miinchen 1998

Waurtzebach, Charles H./Miles, Mike E. (Real Estate): Modern Real Estate, with Susanne
E. Cannon, Fifth Edition, New York et al. 1994

Zaima, Janis K./Hearth, Douglas (Selloffs): The Wealth Effect of Voluntary Selloffs: Impli-
cations for Divesting and Acquiring Firms, in: JoFR, Vol. 8 (1985), No. 3, pp. 227
236

Zeckhauser, Sally/Silverman, Robert (Rediscover): Rediscover your company’s real estate,
in: HBR, Vol. 61 (1983), No. 1, pp. 111-117

Zelewski, Stephan (Grundlagen): Grundlagen, in: Corsten, Hans/Reiss, Michael (Hrsg.):
Betriebswirtschaftslehre, 2. Aufl., Miinchen/Wien 1996, S. 1-140

Zettel, Wolfgang (Organisation): Organisation zur Steigerung des Unternehmenswertes:
Konzept und Methodik zur wertorientierten organisatorischen Gestaltung, Aachen
1995 (zugl. Diss. Hochschule St. Gallen 1994)



Literaturverzeichnis Seite 337

Zimmermann, Peter (Prognose): Schitzung und Prognose von Betawerten. Eine Untersu-
chung am deutschen Aktienmarkt, Bad Soden/Ts. 1997 (zugl. Diss. Univ. Miinchen
1997)



Seite 338 Literaturverzeichnis

Verzeichnis der Gesetze und der Verordnungen

Abgabenordnung vom 16. Mirz 1976 (BGBI. I S. 613)

Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. 1 S. 1089)

Baugesetzbuch vom 8. Dezember 1986 (BGBI. I S. 2253)

Bewertungsgesetz vom 1. Februar 1991 (BGBI. I S. 230)

Borsengesetz in der Fassung vom 27. Mai 1908, (RGBI. S. 215)

Biirgerliches Gesetzbuch vom 18. August 1896 (RGBI. S. 195)

Einkommensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 16. April 1997
(BGBI.IS. 821)

Einkommensteuerrichtlinien (Amtliches Einkommensteuerhandbuch 1997, Bundesministe-
rium der Finanzen)

Gesetz iiber die Kapitalanlagegesellschaften in der Fassung der Bekanntmachung vom
9. September 1998 (BGBI. I S. 2726)

Gesetz iiber Sonderabschreibungen und Abzugsbetriige im Fordergebiet in der Fassung
der Bekanntmachung vom 23. September 1993 (BGBI. 1 S. 1654)

Gewerbesteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 21.Mirz 1991
(BGBI. IS. 814)

Grundbuchordnung vom 26. Mai 1994 (BGBI.1S. 1114)

Grunderwerbsteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 26. Februar 1997
(BGBL. I S. 418; ber. S. 1804)

Grundsteuergesetz vom 7. August 1973 (BGBI. I S. 965)

Handelsgesetzbuch vom 10. Mai 1897 (RGBI. S. 219)

Korperschaftsteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 22.Februar 1996
(BGBI. I S. 340)

Umwandlungsgesetz vom 28. Oktober 1994 (BGBI. I S. 3210, ber. 19951 S. 428)

Umwandlungssteuergesetz vom 28. Oktober 1994 (BGBI. I S. 3267)

Verordnung iiber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer
Wertpapierborse vom 15. April 1987 (BGBI. I S. 1234)

Verordnung iiber Grundsitze fiir die Ermittlung der Verkehrswerte von Grundstiicken
vom 6. Dezember 1988 (BGBI. I S. 2209)



Literaturverzeichnis Seite 339

Mitteilungen der Finanzverwaltung

BMF-Schreiben vom 23.11.1991 (Behandlung): Ertragsteuerliche Behandlung von Teil-
amortisierungs-Leasing-Vertrigen {iber unbewegliche Wirtschaftsgiiter, abgedruckt in:
BStBI., 41. Jg. (1991), Teil 1, H. 1, S. 1315

BMF-Schreiben vom 25.03.1998 (UmwStG): Umwandlungssteuergesetz (UmwStG), Zwei-
fels- und Auslegungsfragen, abgedruckt in: BStBI,, 48. Jg. (1998), Teil 1, H. 6, S. 267-344

FinMin. Baden-Wiirttemberg (Erla vom 19.12.1997): ErlaB vom 19.12.1997 — Ubergang
von Grundstiicken bei Umwandlungen, Einbringungen und anderen Erwerbsvorgingen auf

gesellschaftsvertraglicher Grundlage, abgedruckt in: BB, 53. Jg. (1998), H. 3, S. 146-148

FinMin. Baden-Wiirttemberg (Eriaff vom 10.07.1998): ErlaB vom 10.07.1998 — Anwen-
dung des § 5 Abs. 2 GrEStG bei Einbringung eines Grundstiicks in eine Personengesellschaft
und anschliefender Umwandlung der Personengesellschaft in eine Kapitalgesellschaft, abge-
druckt in: BB, 53. Jg. (1998), H. 36, S. 1830

FinMin. Bayern (Erlafi vom 14.07.1995): Erlal vom 14.07.1995 — ErlaB betr. Ermittlung der
Gegenleistung beim Ubergang von Grundstiicken bei Umwandlung, Einbringung und Liqui-
dation, abgedruckt in: Boruttau, Emnst P.: Grunderwerbsteuergesetz: Kommentar, 14., vollig
neubearbeitete Auflage, Miinchen 1997, [zitiert: FinMin. Bayern, ErlaB vom 14.07.1995,
Teilziffer]

Urteilsverzeichnis

BFH vom 24.05.1963

BGH vom 13.03.1978

LG Miinchen vom 25.01.1990
OLG Celle vom 04.04.1979

OLG Diisseldorf vom 27.11.1962
OLG Diisseldorf vom 07.06.1990
OLG Diisseldorf vom 16.10.1990

Univ.-Bibliothek
Regensburg







BISHER IN DIESER REIHE ERSCHIENEN:

Band 1
Stephan Bone-Winkel
Das strategische Management von offenen Immobilienfonds unter
besonderer Berucksichtigung der Projektentwicklung von Gewerbeimmobilien
ISBN 3-932687-15-9

Band 2
Matthias Thomas
Die Entwicklung eines Performanceindexes fiir den deutschen
Immobilienmarkt
ISBN 3-932687-23-X

Band 3
Wolfgang Schéfers
Strategisches Management von Unternehmensimmobilien
Bausteine einer theoretischen Konzeption und Ergebnisse einer empirischen
Untersuchung
ISBN 3-932687-24-8

Band 4
Daniela Kirsch
Public Private Partnership
Eine empirische Untersuchung der kooperativen Handlungsstrategien in
Projekten der Flachenerschliefung und Immobilienentwicklung
ISBN 3-932687-27-2

Band 5
Sven-Eric Ropeter
Investitionsanalyse fiir Gewerbeimmobilien
ISBN 3-932687-30-2

Band 6
Gerrit Leopoldsberger
Kontinuierliche Wertermittiung von Immobilien
ISBN 3-932687-28-0



Band 7
Kerstin Hiska Brade
Strategischer Marketing-PlanungsprozeB fiir Biiroimmobilien
ISBN 3-932687-34-5

Band 8
Bjoérn Isenhéfer .
Strategisches Management von Projektentwicklungsunternehmen
ISBN 3-932687-35-3

Band 9
Christoph Buse
Strategisches Management von industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen
ISBN 3-932687-39-6

Band 10
Nicole VaaRen
Gewerbliches Immobilienleasing
Eine quantitative und qualitative Analyse aus Sicht des Leasingnehmers
ISBN 3-932687-40-X

Band 11
Arno Vith
Die Gmndstﬁcks-Investmentaktiengesellschaft als
Pendant zum REIT
Entwicklung einer Konzeption auf der Basis der KAGG-Novelle ‘98
ISBN 3-932687-41-8

Band 12
Petra StraBheimer
Internationales Corporate Real Estate Management
Implikationen der Internationalisierung von Unternehmen auf das betriebliche
Immobilienmanagement
ISBN 3-932687-51-5

Band 13
Markus Hens
Marktwertorientiertes Management von Unternehmensimmobilien
ISBN 3-932687-52-3






Die Ausrichtung der Unternehmensziele an den Interessen der Anteilseigner
gewinnt auch in Deutschland zunehmend an Bedeutung in der Unter-
nehmenspraxis und erfordert vom Management die permanente Suche nach
Wertsteigerungspotentialen. Insbesondere werden Unternehmensimmobilien
als magliche Quelle fiir eine Steigerung des Marktwertes des Eigenkapitals
identifi#iert. Hier setzt die vorliegende Untersuchung an, deren zentrale Ziel-
setzung in der Konzeption eines marktwertorientierten Managements von
Unternehmensimmobilien fiir Unternehmen besteht, die das Immobilien-
geschaft nicht als Kerngeschaft verstehen.

Im Mittelpurkt der Arbeit steht die Entwickiung einer integrierten immobilien-
spezifischen Unternehmenswertrechnung und eines Systems zur marktwert-
orientierten Planung, Steuerung und Kontrolle des Einsatzes der Immobilien.
Weiterhin wird ein Modell zur Analyse der Wertsteigerungspotentiale bei der
Separation der Immobilien von Unternehmen konstruiert. Ferner werden
restrukturierende Wertsteigerungsstrategien zur Herstellung der Separation
der Immobilien vom Unternehmen auf ihre gesellschafts-, handels- und steuer-
rechtliche sowie kapitalmarktbezogene Durchfiihrbarkeit in Deutschland
Uberpriift. Die Ergebnisse der Arbeit verdeutlichen, dafd die in einer Trennung
der Immobilien vom Kerngeschaft liegenden Wertsteigerungspotentiale be-
trachtlich sind.

Neben den Entscheidungstragern der Finanz-, Controlling- und Immobilien-
abteilungen von Unternehmen richtet sich dieses Buch an Teilnehmer des
Immobilien- und Kapitalmarktes, die sich mit Immobilienmanagement und
Investitionen in Corporate Real Estate befassen. Weiterhin ist die Arbeit fiir
Wissenschaftler und Studenten der Betriebswirtschaftslehre, insbesondere
mit den Schwerpunkten Immobiliendkonomie, kapitalmarktorientierte
Unternehmensfiihrung und Finanzierungstheorie interessant.
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