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Vorwort des Herausgebers

In den Wirtschaftswissenschaften, insbesondere in der Betriebswirtschafts-
lehre wurde die Bedeutung des Produktionsfaktors , Boden” bislang weit-
gehend vernachldssigt. Dabei setzt die Wertschopfung in Unternehmen
die Nutzung des Bodens - besser: des Raums, den Gewerbeimmobilien
bereitstellen - voraus. Produzieren, Lagern, Verkaufen, Forschen, Verwal-

ten und andere betriebliche Tatigkeiten erfordern spezifische Immobilien.

Die Immobilienokonomie hat die Aufgabe tibernommen, immobilienbe-
zogene Entscheidungen von Unternehmen und privaten Haushalten zu
erkldren und zu gestalten. Es ist eine junge wissenschaftliche Disziplin, die
Erkenntnisse aus anderen Forschungsbereichen aufgrund der Vieldimen-
sionalitdt der Immobilie als Untersuchungsgegenstand aufgreift und inte-
griert. Hier sind insbesondere die Bau- und Wohnungswirtschaftslehre,
Rechtswissenschaft, Volkswirtschaftslehre, Raumplanung, Architektur-
und Bauingenieurwesen zu nennen. Immobilien6konomie geht in diesem
Zusammenhang tiber den Anspruch einer Wirtschaftszweiglehre hinaus,
indem sie sich in institutioneller Sicht nicht nur auf die Unternehmen der
Immobilienwirtschaft bezieht, sondern auf alle Betriebe, die auf die Nut-

zung von Raum fiir ihre Leistungserstellung angewiesen sind.

Mit den ,,Schriften zur Immobilienokonomie” wird der Immobilienkono-
mie als Wissenschaft ein Forum geschaffen. Die EUROPEAN BUSINESS
SCHOOL ist die erste wissenschaftliche Hochschule in Deutschland, die
der zunehmenden Bedeutung von Immobilien durch die Errichtung eines
Lehrstuhls fiir Immobilienokonomie Rechnung trédgt; er wurde von Unter-
nehmen der Bau-, Immobilien- und Finanzwirtschaft gestiftet. Die , Schrif-
ten zur Immobiliendkonomie” sollen jedoch nicht nur aus fachspezifi-
schen Dissertationen an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL bestehen,
sondern auch Wissenschaftlern von anderen Hochschulen die Moglichkeit

bieten, wichtige Beitrdge zur Immobilienokonomie zu veroffentlichen.

Band 1 dieser Schriftenreihe beschiftigt sich mit dem strategischen Ma-
nagement von institutionellen Immobilieninvestoren, dargestellt am Bei-

spiel der offenen Immobilienfonds. Der Autor, Stephan Bone-Winkel, hat
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das Problem, die aus der betriebswirtschaftlichen Planungslehre stam-
menden Instrumente eines strategischen Managements auf die besondere
Branchensituation von Immobilieninvestoren zu iibertragen, tiberzeugend
gelost. Im Mittelpunkt der Arbeit stehen das Immobilienportfolio-
Management und die Entwicklung von immobilienspezifischen Wettbe-
werbsstrategien, insbesondere die Projektentwicklung. Dabei wird die
Nutzung bzw. der Mieter der Immobilie als Mafstab fiir die Ausrichtung
des Immobilieninvestments angesehen.

Die vorliegende Arbeit von Stephan Bone-Winkel, die von der EURO-
PEAN BUSINESS SCHOOL als Dissertation angenommen wurde, ver-
deutlicht eindrucksvoll, daf3 die Praxis von der wissenschaftlichen For-
schung in der Disziplin Immobilienckonomie anwendungsbezogene Er-

kenntnisse gewinnen kann.

Prof. Dr. Karl-Werner Schulte
Lehrstuhl fiir Allgemeine Betriebswirtschaftslehre,

insbesondere Immobilienokonomie (Stiftungslehrstuhl),
an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL, Oestrich-Winkel
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Vorwort

Offene Immobilienfonds erleben seit Anfang der neunziger Jahre ein be-
merkenswertes Wachstum. Das Fondsvermogen hat sich von 1990 bis 1994
durch den Zustrom von Anlegerkapital mehr als verdreifacht. Hieraus
ergeben sich erhebliche Konsequenzen fiir das Management und die An-
lagepolitik der Fonds, Uberlegungen beziiglich des Aufbaus und der
Strukturierung des Immobilienportfolios gewinnen dabei zunehmend an

Bedeutung.

Trotz des durch hohe Liquiditét erzeugten Anlagedrucks setzt sich bei den
Fonds in jiingerer Zeit die Ubernahme einer strategischen Perspektive
durch, die iiber die Priifung operativer und objektbezogener Rahmenbe-
dingungen hinausgeht. Ein Wandel in der Beurteilung von Immobilien
erfordert die Orientierung an neuen Grofien: Investitionsentscheidungen
werden in der Zukunft weniger von realisierten Mieteinnahmen und Ver-
kehrswerten abhingen. Es werden vielmehr die strategischen Einfluf3fak-
toren in den Mittelpunkt des Interesses riicken, die den nachhaltigen Er-

folg der Immobilie und des Portfolios bedingen.

Das primére Interesse der vorliegenden Untersuchung galt deshalb der
systematischen Erfassung der Wettbewerbskrifte in der Immobilieninvest-
mentbranche sowie der Entwicklung von strategischen Instrumenten zur
Analyse von Immobilienunternehmen. Hierauf aufbauend wurde ein Mo-
dell fur das Immobilienportfolio-Management konzipiert, das eine Ge-
samtsicht des Vermogens ermoglicht. Dieses Modell ist sowohl als Analy-
seraster zur Priifung bestehender als auch potentieller Immobilieninvesti-
tionen und Projektentwicklungen einsetzbar und kann Problemkonfigura-

tionen im Bestand signalisieren.

An dieser Stelle gilt zuerst meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Karl-
Werner Schulte, mein besonderer Dank. Ohne sein umfassendes Engage-
ment fiir die wissenschaftliche Auseinandersetzung mit Fragen der Im-
mobilienckonomie und die Griindung der ebs Immobilienakademie hétte
diese Arbeit nicht entstehen konnen. Herrn Prof. Dr.-Ing. Claus-Jiirgen
Diederichs danke ich fiir die wertvollen Anregungen zur allgemeinen
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Problemstellung, insbesondere zu dem sehr aktuellen und interdiszipli-
ndren Bereich der Projektentwicklung. In diesen Dank schliese ich auch

Herrn Prof. Dr. Hartmut Kreikebaum fiir die Begutachtung der Arbeit ein.

Den Vertretern der Fondsgesellschaften und anderer Unternehmen der
Bau-, Immobilien- und Finanzwirtschaft danke ich fiir die kritischen Hin-
weise und Anregungen in zahlreichen Interviews. Wesentliche Erkennt-
nisse zur Losung immobilienwirtschaftlicher Problemstellungen verdanke
ich auch den Dozenten und Teilnehmern des Kontaktstudiums Immo-
bilienskonomie. Sie haben zahlreiche Ansatzpunkte fiir die praktische
Umsetzung der modellhaften Abbildung branchenspezifischer Phéno-
mene beigesteuert. Namentlich erwdhnen mochte ich an dieser Stelle
Herrn Bertold T. Wetteskind und Herrn Dr. Oskar Kienzle, die mir in
hochinteressanten Diskussionen die Chancen und Perspektiven fur die
strategische Steuerung institutioneller Immobilieninvestitionen aufgezeigt
haben.

Fiir die kritische Uberpriifung der Erkenntnisse und das Korrekturlesen
danke ich Herrn Dr. Ingo H. Holz, Herrn Wolfgang Schéfers und Herrn
Dr. Thomas J. Bone-Winkel. Ich danke vor allem Frau Marela Leithe fiir
die intensiven Diskussionen tiber die aktuelle Forschung zum strategi-
schen Management und dessen Umsetzungsfahigkeit.

Meinen Eltern mochte ich fiir ihr Vertrauen, ihre motivierende Kraft und

ihre Unterstiitzung danken. Thnen ist diese Arbeit gewidmet.

Berlin, im Mai 1994 Stephan Bone-Winkel



Seite VII

Inhaltsiibersicht

1. Einfithrung

1.1.

1.2.

1.3.

Problemstellung und Zielsetzung
Methodik und Gang der Untersuchung

Der Ansatz des strategischen Managements als

theoretischer Rahmen

2. Die Gewerbeimmobilie als Handlungsobjekt offener

Immobilienfonds

2.1.

2.2.

2.3.

24.

Begriffliche Grundlegung
Besonderheiten gewerblicher Immobilien
Gewerbeimmobilien als Kapitalanlage

Grundlagen der Projektentwicklung von

Gewerbeimmobilien

3. Konstruktion und Funktionsweise offener Immobilienfonds

3.1.

3.2.

3.3.

Rechtliche Grundlagen und ihre Bedeutung fiir das

Fondsmanagement

Der besondere Dienstleistungscharakter offener

Immobilienfonds

Empirische Betrachtung offener Immobilienfonds in der
Bundesrepublik Deutschland

4. Strategieentwicklung fiir offene Immobilienfonds

4.1.

4.2.

4.3.

Der unternehmenspolitische Rahmen als Ausgangspunkt
strategischer Uberlegungen

Strategische Analysen

Portfolio-Management fiir offene Immobilienfonds

10

21

21

28

35

42

69

69

81

85

101

101

124

179



Seite VIII

4.4. Implementierung der Strategien

5. Projektentwicklung als Basisstrategie fiir offene

Immobilienfonds
5.1. Griinde fiir das Engagement in der Projektentwicklung

5.2. Modifizierung der Wertkette offener Immobilienfonds

durch Einsatz der Projektentwicklung

6. Zusammenfassung und Ausblick

234

244

244

251

268



Seite IX

Inhalt
Vorwort des Herausgebers I
Vorwort \Y%
Abbildungsverzeichnis XIIT
Tabellenverzeichnis XV
Abkiirzungsverzeichnis XVI
1. Einfithrung 1
1.1. Problemstellung und Zielsetzung 1
1.2. Methodik und Gang der Untersuchung 4
1.3. Der Ansatz des strategischen Managements als
theoretischer Rahmen 10
1.3.1. Begriff und Aufgaben 10
1.3.2. Prozefiorientierte Betrachtung 17

2. Die Gewerbeimmobilie als Handlungsobjekt offener

Immobilienfonds 21
2.1. Begriffliche Grundlegung 21
2.1.1. Juristischer Begriff 21
2.1.2. Wirtschaftlicher Begriff 23
2.2. Besonderheiten gewerblicher Immobilien 28

2.2.1. Charakteristika der Gewerbeimmobilie als

Wirtschaftsgut 28

2.2.2. Erscheinungsformen gewerblicher Immobilien - ein
systematischer Uberblick 33
2.3. Gewerbeimmobilien als Kapitalanlage 35
2.3.1. Begriff und Grundsitze der Kapitalanlage 36
2.3.1.1. Grundgedanke und Prozefs 36

2.3.1.2. Die kollektive Kapitalanlage 36



Seite X

24.

2.3.1.3. Der Begriff des “Investments”

2.3.2. Investment in Gewerbeimmobilien als spezifische

Form der kollektiven Kapitalanlage

Grundlagen der Projektentwicklung von

Gewerbeimmobilien
2.4.1. Begriffsbestimmung

2.4.2. Der Prozeficharakter der Projektentwicklung - eine

dynamische Sicht

2.4.3. Erkldarungsmodelle fiir den
Projektentwicklungsprozefs
2.4.3.1. Gleichgewichtsmodelle
2.4.3.2. Phasenmodelle

2.4.3.3. Institutionenmodelle

3. Konstruktion und Funktionsweise offener Immobilienfonds

3.1.

3.2.

3.3.

Rechtliche Grundlagen und ihre Bedeutung fiir das

Fondsmanagement

3.1.1. Die organisations- und aufsichtsrechtlichen

Rahmenbedingungen
3.1.2. Das Aktivgeschift offener Immobilienfonds

3.1.3. Das Passivgeschift offener Immobilienfonds

Der besondere Dienstleistungscharakter offener

Immobilienfonds

Empirische Betrachtung offener Immobilienfonds in der
Bundesrepublik Deutschland

3.3.1. Anbieterstruktur und Verflechtung
3.3.2. Anlageverhalten und Anlagepolitik

3.3.3. Stellenwert der Projektentwicklung

4. Strategieentwicklung fiir offene Immobilienfonds

37

39

42
44

47

50
51
53
62

69

69

70
76
79

81

85
85
88
99

101



Seite XI

4.1. Der unternehmenspolitische Rahmen als Ausgangspunkt

strategischer Uberlegungen

4.1.1. Entwicklung eines Leitbildes fiir einen offenen

Immobilienfonds

4.1.2. Strategische Grundhaltung offener
Immobilienfonds im Wettbewerb auf dem

gewerblichen Immobilienmarkt

4.1.3. Generierung eines strategischen Zielsystems
4.1.3.1. Grundlagen der Zielformulierung
4.1.3.2. Einfluf§ der Interessengruppen auf die

Zielformulierung
41.3.3. Leistungswirtschaftliche Ziele
4.1.3.4. Finanzwirtschaftliche Ziele

4.1.3.5. Nichtmonetire und soziale Ziele

4.2. Strategische Analysen
4.2.1. Aufgaben strategischer Analysen

4.2.2. Analyse der Umwelt
4.2.2.1. Einfliisse der globalen Umwelt
4.2.2.1.1. Politisch-rechtliche
Rahmenbedingungen
4.2.2.1.2. Sozio-kulturelle
Rahmenbedingungen
4.2.2.1.3. Makroskonomische
Rahmenbedingungen
4.2.2.1.4. Technologische
Rahmenbedingungen
4.2.2.2. Wettbewerbskrifte in der
Immobilieninvestmentbranche
4.2.2.2.1. Zweck und Aufgaben der
Branchenstrukturanalyse
4.2.2.2.2. Vorbemerkungen zur Wahl einer
geeigneten Branchenabgrenzung
4.2.2.2.3. Rivalitdt unter den etablierten
Wettbewerbern

101

102

108

111
111

113
116

119
122

124
124

126
128

128

129

130

131

132

132

135

138



Seite XII

4.3.

44.

4.2.3.

4.2.2.2.4. Verhandlungsstarke der Anbieter
von Gewerbeimmobilien

4.2.2.2.5. Verhandlungsstdrke der Mieter
von Gewerbeimmobilien

4.2.2.2.6. Bedrohung durch potentielle
neue Anbieter

4.2.2.2.7. Bedrohung durch
Substitutionsprodukte

Analyse der Kapitalanlagegesellschaft
4.2.3.1. Starken- und Schwachenanalyse
4.2.3.2. Analyse der Wertschopfungskette

Portfolio-Management fiir offene Immobilienfonds

4.3.1.
4.3.2.

4.3.3.

4.3.4.

4.3.5.

Herkunft und Zweck des Portfolio-Managements

Die Bildung strategischer Geschiftsfelder

4.3.2.1. Anforderungen an strategische
Geschiftsfelder

4.3.2.2. Wahl der Abgrenzungskriterien und des
Aggregationsgrads

Entwicklung eines hierarchischen Portfolio-
Modells

Definition der Betrachtungsdimensionen

4.3.4.1. Kriterien der Marktattraktivitat

4.3.4.2. Kriterien fiir relative Wettbewerbsvorteile

4.3.4.3. Entwicklung eines Scoring-Modells zur
Positionierung der Immobilienobjekte in
der Portfolio-Matrix

Formulierung von Strategien

4.3.5.1. Immobilienobjektstrategien
4.3.5.2. Geschiftsfeldstrategien

4.3.5.3. Gesamtunternehmensstrategien

Implementierung der Strategien

44.1.

Interdependenz von Strategieformulierung

und -implementierung

148

152

156

160

162
163
168

179
179
185

186

187

189

192
193
197

199

212
212
227
228

234

234



Seite XIII

4.4.2. Entwicklung strategischer Aktionsprogramme 237

4.4.3. Aufbau einer strategischen Uberwachung und
Kontrolle 240

5. Projektentwicklung als Basisstrategie fiir offene
Immobilienfonds 244

5.1. Griinde fiir das Engagement in der Projektentwicklung 244

5.2. Modifizierung der Wertkette offener Immobilienfonds
durch Einsatz der Projektentwicklung 251

5.2.1. Selbstandiger Aufbau von
Projektentwicklungskompetenz als

Integrationslosung 252
5.2.2. Zusammenarbeit mit einem professionellen

Developer als Kooperationslosung 261

6. Zusammenfassung und Ausblick 268

Literaturverzeichnis 261



Seite XIV

Verzeichnis der Abbildungen

Abb. 1:
Abb. 2:

Abb. 3:

Abb. 4:
Abb. 5:
Abb. 6:
Abb. 7:
Abb. 8:

Abb. 9:

Abb. 10:
Abb. 11:

Abb. 12:

Abb. 13:

Abb. 14:

Abb. 15:

Abb. 16:

Abb. 17:

Abb. 18:

Abb. 19:
Abb. 20:

Der iterative Prozef3 des strategischen Managements

Systematisierung von Gewerbeimmobilien nach Nutzungs-
arten

Systematisierung der Formen der Kapitalanlage in
Immobilien

Das Wesen der Projektentwicklung

Der Lebenszyklus einer Immobilie

Das SAUS-Modell der Projektentwicklung
Phasenmodell des Projektentwicklungsprozesses

Klassifizierung der Rollen von Projektentwicklern nach
McNamara

Akteure im Projektentwicklungsprozefs nach
Pyhrr/Cooper/et al.

Das Investment-Dreieck bei offenen Immobilienfonds

Modell des Immobilieninvestments bei offenen
Immobilienfonds

Marktanteile der offenen Immobilienfonds gemessen am
Fondsvermogen zum 1. Quartal 1993

Das Mittelaufkommen der offenen Immobilienfonds in
1992

Streuung des gesamten Immobilienportfolios der offenen
Immobilienfonds nach der Nutzungsart (gemessen am
Gesamtobjektwert)

Streuung des gesamten Immobilienportfolios der offenen
Immobilienfonds nach der Ballungsraumzugehorigkeit

Streuung des gesamten Immobilienportfolios der offenen
Immobilienfonds nach Objektgrofienklassen (qm Netto-
nutzfldche)

Streuung des gesamten Immobilienportfolios der offenen
Immobilienfonds nach Objektalter (Baujahr)

Exemplarisches Unternehmensleitbild eines offenen
Immobilienfonds

Typologie strategischer Grundhaltungen

Dimensionen der Performance offener Immobilienfonds

18

33

39
44
47
53
54

63

64
68

79

82

83

88

89

90

91

96
101
112



Seite XV

Abb. 21:

Abb. 22:

Abb. 23:

Abb. 24:
Abb. 25:
Abb. 26:
Abb. 27:
Abb. 28:

Abb. 29:

Abb. 30:

Abb. 31:
Abb. 32:

Abb. 33:

Abb. 34:

Die globale und die Wettbewerbsumwelt offener
Immobilienfonds

Die Wettbewerbskrifte in der Immobilieninvestment-
branche

Das Transaktionsvolumen des westdeutschen
Gewerbeimmobilienanlagemarktes in 1990

Starken-/Schwéchenprofil von offenen Immobilienfonds
Das Grundmodell der Wertkette

Das Wertsystem der Immobilieninvestmentbranche

Das Marktattraktivitit-/ Wettbewerbsvorteil-Portfolio

Hierarchisches Portfolio-Modell fiir institutionelle
Immobilieninvestoren

Positionierung der bewerteten Immobilienobjekte in
einem Ist-Portfolio

Bildung eines Gesamt-Portfolios aus den Immobilien-
Portfolios

Aufstellung eines Ziel-Portfolios

Die Wertkette eines offenen Immobilienfonds ohne
Integration der Projektentwicklung

Die Wertkette eines offenen Immobilienfonds bei
Integration der Projektentwicklung

Ansatzpunkte fiir die Verkniipfung der Wertketten eines
offenen Immobilienfonds und eines Projektentwicklers

118

129

132
156
160
166
173

181

193

197
204

238

239

248



Seite XVI

Verzeichnis der Tabellen

Tab. 1:

Tab. 2:

Tab. 3:
Tab. 4:

Tab. 5:

Tab. 6:

Tab. 7:

Tab. 8:

Tab. 9:

Tab. 10:

Tab. 11:

Die offenen Immobilienfonds in der Bundesrepublik
Deutschland

Zusammensetzung des Fondsvermogens der offenen
Immobilienfonds

Performance der offenen Immobilienfonds

Bewertung der Rivalitdt unter den etablierten Wettbe-
werbern

Bewertung der Verhandlungsstdrke der Anbieter von
Gewerbeimmobilien

Bewertung der Verhandlungsstdrke der Mieter von
Gewerbeimmobilien

Bewertung der Bedrohung durch potentielle neue
Anbieter

Gesamtbewertung der Wettbewerbskrifte in der
Immobilieninvestmentbranche

Bestimmung der Portfolioposition einer Immobilie (Bei-
spiel 1)
Bestimmung der Portfolioposition einer Immobilie (Bei-
spiel 2)

Bestimmung der Portfolioposition einer Immobilie (Bei-
spiel 3)

80

85
86

137

142

147

150

152

190

192

195



Seite XVII

Abkiirzungsverzeichnis

Abb.
AG
BAK
BauGB
BauNVO
BewG
BewRGr
BGB
BGBI
BVI
BW
Diss.
DIW
DBW
DIW
ErbbauVO
FWW
GBO
GewO
GmbH
GuG
GWB
H.
HOAI
Jg
JPM
KAG
KAGG
KWG
LFK
MaBV
Rdnr
SAUS

Abbildung

Aktiengesellschaft

Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
Baugesetzbuch

Baunutzungsverordnung
Bewertungsgesetz

Richtlinien fiir die Bewertung des Grundvermogens
Biirgerliches Gesetzbuch

Bundesgesetzblatt

Bundesverband deutscher Investmentgesellschaften
Bauwirtschaft

Dissertation

Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung
Die Betriebswirtschaft

Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung
Erbbaurechtsverordnung

Die freie Wohnungswirtschaft
Grundbuchordnung

Gewerbeordnung

Gesellschaft mit beschrénkter Haftung
Grundstticksmarkt und Grundsttickswert
Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen
Heft

Honorarordnung fiir Architekten und Ingenieure
Jahrgang

Journal of Property Management
Kapitalanlagegesellschaft

Gesetz tiber Kapitalanlagegesellschaften
Gesetz tiber das Kreditwesen

Der Langfristige Kredit

Makler- und Bautrdagerverordnung
Randnummer

School for Advanced Urban Studies



Seite XVIII

Tab.
WEG
WertV
WISU
Z{B
zfbf

zfo

Tabelle

Wohneigentumsrecht

Wertermittlungsverordnung

Das Wirtschaftsstudium

Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft

Schmalenbachs Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche For-
schung

Zeitschrift fur Fiihrung und Organisation



EINFUHRUNG SEITE 1

1. Einfithrung

1.1. Problemstellung und Zielsetzung

Der Markt fiir gewerbliche Immobilien ist in den vergangenen Jahren im-
mer weiter in das Blickfeld der Offentlichkeit geriickt. Spektakuldre Bau-
vorhaben und Grundstiickstransaktionen, aber auch die investitionshem-
mende Wirkung ungeklérter Eigentumsanspriiche bei Grund und Boden
in den neuen Bundeslindern, haben die besondere Funktion der Immobi-
lienwirtschaft fiir die Wertschopfung einer Volkswirtschaft vor Augen ge-
tihrt.

Die wirtschaftliche Bedeutung des Immobilienmarktes 143t sich durch ent-
sprechende Zahlen eindrucksvoll belegen: Der gesamte Immobilienan-
lagemarkt in den alten Bundesldndern wies in 1990 ein geschétztes Trans-
aktionsvolumen von 170 Mrd. DM bei ca. 717.000 Grundstiickskaufvertra-
gen auf.l Der Anteil von Gewerbeimmobilien hieran belief sich auf ca. 15
% bzw. 25 Mrd. DM. Daneben betrug das Bauvolumen im Bereich Wirt-
schaftshochbau fiir 1992 ca. 88,3 Mrd. DM in den alten und ca. 21,4 Mrd.
DM in den neuen Bundeslindern?, von dem wiederum ein wesentlicher
Teil den Investitionen aus Kapitalanlagemotiven zugeschrieben werden
mufs. Das Gesamtinvestitionsvolumen des gewerblichen Bau- und Immo-
bilienmarktes in den alten Bundesldndern kann fiir 1992 nach Experten-

schitzungen mit ca. 141,5 Mrd. DM angegeben werden.3

Offene Immobilienfonds als “der unternehmerischen Investition in alle
Arten von Immobilien gewidmete, organisatorische Auspragung der kol-
lektiven Kapitalanlage”4 stellen mit einem Gesamtvermogen von 32,4
Mrd. DM eine der bedeutendsten Investorengruppen des Immobilienan-
lagemarktes dar. Sie werden neben geschlossenen Immobilienfonds, Versi-
cherungsunternehmen, Immobilienaktiengesellschaften und Pensionskas-

sen im Inland sowie ausldndischen Investoren der Gruppe der institutio-

1 Vgl. Leutner, Wachstum, S. 574. Aktuellere Daten tiber die Transaktionen in den alten
und neuen Bundeslidndern liegen nicht vor. Siehe auch Abbildung 19 auf S. 132.

Vgl. DIW, Bauvolumen, S. 168 f.
Vgl. Weichs, Projektentwicklung, S. 4.
Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 32.

Vgl. BVI, Investment-Information v. 21.04.93, S. 14.
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nellen Investoren zugerechnet.® In 1992 erzielten die 14 deutschen offenen
Immobilienfonds einen NettozuflufS von Anlegerkapital von nahezu 6
Mrd. DM und im ersten Quartal des Jahres 1993 erneut ca. 5,5 Mrd. DM.8

Offene Immobilienfonds stehen heute in einem zunehmenden Wettbe-
werb mit den anderen institutionellen Investoren um die besten Immobi-
lienobjekte, Standorte und Mieter.?

Angesichts der Bedeutung der Immobilieninvestmentbranche stellt sich
die Frage nach den dort herrschenden Kréften des Wettbewerbs und
gleichzeitig nach den Erfolgspotentialen, welche die Marktakteure auf-
weisen miissen, um eine nachhaltig vorteilhafte Position in diesem Wett-

bewerb zu erzielen.

Bei ndherer Betrachtung des Managements von offenen Immobilienfonds
und anderer institutioneller Investoren tritt hervor, dafd sich, anders als
etwa in der produzierenden Industrie oder in der Finanzdienstleistungs-
branche, das Denken in strategischen Zusammenhangen und - damit ver-
bunden - die Entwicklung eines strategischen Management-Ansatzes bis-
lang nicht herausgebildet hat.10

Ausschlaggebend erscheint zundchst jedoch der Umstand, daff Immobi-
lien aufgrund ihrer besonderen Eigenschaften ein hohes Maf3 an Heteroge-
nitdt aufweisen. Mit der Feststellung, jede Immobilie stelle im Grunde ei-
nen eigenen Markt dar,11 wird hiufig die Moglichkeit einer strategischen
Steuerbarkeit von Immobilienunternehmen bzw. Immobilienportfolios

grundsitzlich zuriickgewiesen.12 Der Erfolg eines Immobilienunterneh-

6 Vgl. Waldmann, Gedanken, S. 71; vgl. auch Jarchow, Investment, S. 4; Bateman, Deve-
lopment, S. 21 ff.

7 Vgl. BVI, Investment 93, S. 39.
8 Vgl. BVI, Investment-Information v. 21.04.93, S. 14.

9 Vgl. Hohmann, Markt, S. 441; Ehrlich, Investoren, S. 416; Blatt, Griindungskonzept, S.
430; Peiter, Markt, S. 318 ff.; Gathmann, Funds, S. 241; Falk, Situation, S. 32. Die gleiche
Aussage kann auch fiir den britischen und amerikanischen Immobilienanlagemarkt
getroffen werden. Vgl. Key/Espinet/Wright, Prospects, S. 42; Apgar, View, S. 7.

10 Vgl. auch Leinberger, Planning, S. 39 £.; White, Planning, S. 12 f.; Gray, Management, S.
18; Balogh/Corgel/Logan, Decisions, S. 5.

11 Vgl. Feinen, Markt, S. 314; Sogtrop, Bewertung, S. 438; vgl. auch Graaskamp, Funda-

mentals, S. 619; Jarchow, Investment, S. 44.

12" Als “Immobilienunternehmen” sollen hier Unternehmen aufgefafit werden, deren

wesentlicher Geschiftsgegenstand in der Erbringung immobilienbezogener Dienst-
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mens wére vielmehr abhéngig von dem operativen Management einzelner
Immobilienobjekte auf der Grundlage von Erfahrungswissen und intuiti-

ver Einschitzung seitens der Fithrungskréfte.13

Die isolierte, primdr immobilienobjekt- bzw. transaktionsorientierte
Sichtweise des Immobilienmanagements!4 und der damit einhergehende
Mangel an strategischer Steuerung von Immobilienportfolios bilden das
Ausgangsproblem fiir diese Arbeit.1> Es soll untersucht werden, inwie-
weit das in der Praxis vorherrschende intuitive Immobilienmanagement
durch ein strategiegeleitetes und systemgestiitztes Management unter
Einbeziehung aller Wertschopfungsaktivitdten offener Immobilienfonds
ersetzt werden kann.

Gleichzeitig wird der Versuch unternommen, die in der betriebswirt-
schaftlichen Planungstheorie entwickelten Instrumente des strategischen
Managements im Hinblick auf die spezifische Situation von offenen Im-
mobilienfonds weiterzuentwickeln und einer kritischen Anwendungsprii-
fung zu unterziehen. Da die offenen Immobilienfonds durch das ihnen
zugrundeliegende Gesetz tiber Kapitalanlagegesellschaften zum Zwecke
des Anlegerschutzes auf die Mischung und Streuung sowie die Sicherung
der Werthaltigkeit ihres Immobilienportfolios verpflichtet sind und ihre
Anlage in Immobilien in aller Regel ein sehr langfristiges und kapitalin-
tensives Engagement beinhaltet, erscheint ein solches Vorgehen dringend
geboten.

Dartiber hinaus soll zudem die in der Praxis immer wieder thematisierte

Funktion der “Projektentwicklung” naher beleuchtet werden. Die Wahr-

leistungen liegt. Ein “Immobilienportfolio” 146t sich vereinfachend als eine Gruppe
von Immobilien, die einem einheitlichen Management unterstehen, begreifen. Siehe
hierzu auch die Erlduterung begrifflicher Grundlagen in Abschnitt 2.1.2.

13 Die Uberbewertung des operativen Tagesgeschéftes verdeutlicht auch Leinberger
(Planning, S. 40): " Ask most developers about their long-term strategy and you are
told about the next piece of property they hope to acquire.” Vgl. auch Ferquson, Ti-
me, S. 11.

14 Vgl. Apgar, View, S. 6.

15 McNamara (Role, S. 101) beobachtete eine vergleichbare Situation bei britischen Fi-
nanzinstitutionen und schlufifolgert: “There is increasing insistence that property in-
vestment decisions should be related to a pre-planned strategy rather than the result
of ad hoc and incremental decision making. Investment surveyors are being urged to
think more deeply about the intellectual problems attending the construction and
management of portfolios of property assets”.
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nehmung von Projektentwicklungsaufgaben konnte insofern besonderes
Gewicht fiir das strategische Management offener Immobilienfonds ha-
ben, als die Projektentwicklung die Handlungs- und Steuerungsmoglich-
keiten des Fondsmanagements wesentlich erweitert. Im Gegensatz dazu
ist der gestaltgebende Einfluf8 auf die Problemlosungsfdhigkeit der Im-
mobilie dem Fondsmanagement dann weitgehend verwehrt, wenn es sich
nur auf den Kauf und den Verkauf von Immobilien beschrankt. Es ist zu
tiberpriifen, ob die Projektentwicklung als potentielle Quelle strategischer
Erfolgspotentiale gewertet werden kann und in welcher Form Projekt-
entwicklung als mogliche Basisstrategie fuir offene Immobilienfonds vor-
teilhaft ist.

Das primédre Untersuchungsobjekt dieser Arbeit bilden die offenen Im-
mobilienfonds bzw. die mit dem Management der Fonds betrauten Kapi-
talanlagegesellschaften. Vor dem Hintergrund der Problemstellung eignen
sich diese besonders gut fiir die hier anzustellenden Betrachtungen, da sie,
anders als die Mehrzahl der Akteure in der Immobilieninvestmentbran-
che, aufgrund eines relativ engen rechtlichen Datenkranzes eine einheitli-
che Struktur aufweisen. Zum iiberwiegenden Teil lassen sich die in der
vorliegenden Arbeit getroffenen Aussagen jedoch auch auf die Situation
anderer Investorengruppen {iibertragen, da offene Immobilienfonds ge-
meinsam mit anderen institutionellen Investoren regelméfig ein gleichfor-

miges Wettbewerbsverhalten am Immobilienanlagemarkt zeigen.16

1.2. Methodik und Gang der Untersuchung

Die wissenschaftliche Beschiftigung mit der Immobilienwirtschaft ist in
der allgemeinen Betriebswirtschaftslehre in Deutschland bislang deutlich
unterentwickelt.1” Dies kann sicherlich in Teilen auf die ausgesprochen
interdisziplindre Pragung dieser Forschungsrichtung zurtickgefiihrt wer-

den, die sich vor allem auf die Gebiete Betriebs- und Volkswirtschaftsleh-

16 Diese Auffassung kam in den seitens des Verfassers gefiihrten Interviews mit Vertre-
tern institutioneller Investoren zum Ausdruck.

17 Im Gegensatz dazu geniefit die immobilienwirtschaftliche Forschung im englischen

Sprachraum gemessen an der Zahl der Forschungseinrichtungen und der Veroffent-
lichungen traditionell einen hohen Stellenwert.
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re, Jura, Soziologie, C)kologie, Bauingenieurwesen, Architektur und Raum-

planung erstreckt.18

In der Entstehungsphase befindet sich zur Zeit das Forschungsgebiet der
“Immobiliendkonomie”, welches die vorstehend genannten Einzeldiszi-
plinen als neues Querschnittfach umfait.1 Mit der vorliegenden Arbeit
soll ein Beitrag zu diesem noch jungen Forschungsgebiet geleistet und zu-
gleich Ansatzpunkte fiir die weiterfithrende wissenschaftliche Beschfti-

gung mit der Immobilien6konomie aufgezeigt werden.

Einen Ankniipfungspunkt fiir die Auseinandersetzung mit immobilien-
wirtschaftlichen Fragestellungen liefert ebenfalls die Bauwirtschaftslehre,
die neben der Bauplanung und der Bauausfithrung im Rahmen ihrer In-
stitutionenlehre die Funktion des Bauherrn20 bzw. Eigentiimers einer Im-
mobilie in das erweiterte Forschungsinteresse riickt.21 Die durch die Bau-
herrenfunktion begriindete unternehmerische Tatigkeit wird von institu-
tionellen Investoren wahrgenommen und ist wesentliches Element ihrer
Managementleistung. Sie tritt insbesondere im Falle der von Investoren-
seite betriebenen Projektentwicklung in Erscheinung, bildet aber auch ei-
nen integralen Bestandteil der Immobilienanlage bzw. des dadurch be-
grindeten Objektmanagements. Die Beschéftigung mit dem strategischen
Management offener Immobilienfonds kann somit prinzipiell auch in das

Forschungsgebiet der Bauwirtschaftslehre eingeordnet werden.

Angesichts der geringen Beachtung immobilienwirtschaftlicher Fragestel-
lungen in betriebswirtschaftlichen Veroffentlichungen, ist ein Ruckgriff
auf spezifische Literatur zum strategischen Management von Immobilien-
unternehmen nur bedingt moglich. Dementsprechend wird im Rahmen
dieser Arbeit hauptsdchlich von den Darstellungen des strategischen Ma-

nagements in der allgemeinen Betriebswirtschaftlehre, die in der Regel auf

18 Zu einer dhnlichen Schlufifolgerung kommen Pfarr (Grundlagen, S. 16) und Diede-
richs (Bauwirtschaftslehre, S. 30 f.) fiir das Forschungsgebiet der Bauwirtschaftslehre
und Oettle (Wohnungswirtschaft, S. 9 ff.) fiir die Wohnungswirtschaft.

19 siehe hierzu Schulte, Immobilienckonomie, S. 231 ff.

20 Nach Pfarr (Grundlagen, S. 99) ist ein Bauherr derjenige, “der selbst oder durch Drit-
te im eigenen Namen und auf eigene Verantwortung fiir eigene oder fremde Rech-
nung ein Bauvorhaben wirtschaftlich und technisch vorbereitet und durchfiihrt bzw.
vorbereiten und durchfiihren laft”.

21 Vgl. Diederichs, Bauwirtschaftslehre, S. 30 f.; Pfarr, Grundlagen, S. 36, S. 98 ff.
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die Belange von Industrieunternehmen zugeschnitten sind, ausgegangen.
Daneben finden die wenigen weiterfiihrenden Veroffentlichungen zu of-
fenen Immobilienfonds allgemein?2 und eine Reihe von Forschungsarbei-
ten zum strategischen Management von Bauunternehmen?3 Berticksich-

tigung.

Aus methodischer Sicht scheint daher die Einbeziehung empirischen Da-
tenmaterials tiber offene Immobilienfonds geboten. Auf quantitativer
Ebene besteht aufgrund der Rechnungslegungs- und Publikationspflich-
ten?4 offener Immobilienfonds ein zufriedenstellender Zugang zu Daten
tiber Volumen, Anlagetdtigkeit und Anlageerfolg offener Immobilien-
fonds, die den jahrlich zu verdffentlichenden Rechenschaftsberichten ent-
nommen werden konnen. Die Erhebung qualitativer Daten bzw. von Da-
ten beziiglich des strategischen Managements und der Projektentwick-
lungstdtigkeit von offenen Immobilienfonds erfolgte iiber Befragungen
fithrender Vertreter der Kapitalanlagegesellschaften.2> Da eine Erhebung
mittels standardisierter Fragebogen der komplexen Problemstellung nicht
in erforderlicher Weise gerecht werden kann, wurde dabei die Methodik
des offenen, explorativen Interviews gewihlt.26 Diese Vorgehensweise

wurde durch die relativ tiberschaubare Grundgesamtheit begtinstigt.

Die vorliegende Arbeit ist in sechs Teile gegliedert. In Abschnitt 1.3 soll
zundchst in allgemeiner Form das den nachfolgenden Ausfithrungen zu-
grundeliegende Konzept des strategischen Managements angesprochen

werden. Dieses bildet dann den Bezugsrahmen fiir die Entwicklung von

22 Im wesentlichen sind hier die Monographien von Laux/Ohl (Grundstiicksinvestment)
und Abromeit-Kremser (Immobilieninvestmentfonds) zu nennen. Daneben finden of-
fene Immobilienfonds in einer Reihe von Sammelwerken zum Thema Gewerbe-
immobilien bzw. Immobilienanlagen sowie in Zeitschriftenartikeln Erwdhnung.

23 giehe hierzu z.B. Schulte, Aufbau; Hiippi, Probleme; Knoll, Erfolgsfaktoren; Linge,
Baumarktentwicklung; Male/Stocks, Advantage; Langford/Male, Management; Mar-
hold, Marketing-Management.

24 Gem. § 34 KAGG.

25 In der Bundesrepublik existieren nach Stand vom Mai 1993 11 Kapitalanlagegesell-
schaften, welche insgesamt 14 offene Immobilienfonds verwalten. Vgl. BVI, Invest-
ment 93, S. 82 ff.

26 Zur Methodik der empirischen Sozialforschung im allgemeinen und zur Erhebungs-
technik des Interviews siehe Friedrichs, Methoden, S. 207 ff.; Opp, Methodologie, S.
377 ff.
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Strategien fiir offene Immobilienfonds in Kapitel 4. Auf eine vertiefende
Darstellung des allgemeinen Strategieansatzes soll jedoch verzichtet wer-
den, da dieses bereits Gegenstand einer Vielzahl einschlédgiger Veroffent-
lichungen war und hier nur die immobilienwirtschaftliche Umsetzung

von Interesse ist.

Kapitel 2 widmet sich der Darstellung der Gewerbeimmobilie als dem
primdren Handlungsobjekt der offenen Immobilienfonds. Bislang mangelt
es an einer ausfiihrlichen Herleitung und Definition der mit der Immobilie
im Zusammenhang stehenden Begriffe. Insbesondere erscheinen die Be-
zeichnungen “Immobilie” und “Immobilienmanagement” dufierst unklar.
Der begrifflichen Grundlegung soll in dieser Arbeit daher entsprechender
Raum gewidmet werden. In Anbetracht der Problemstellung kommt der
Darstellung der Besonderheiten des Wirtschaftsgutes Immobilie beson-
dere Bedeutung zu, da diese hidufig eine wesentliche Modifikation der all-
gemein-betriebswirtschaftlichen Betrachtungsweise erfordern. Die grund-
legenden Ausfiihrungen schlieffen mit der Behandlung der Immobilie als
Anlageobjekt aus der Sicht des Investors bzw. Kapitalanlegers sowie ei-
nem allgemeinen AbrifS der Projektentwicklung von Gewerbeimmobilien.
Auch hinsichtlich der Projektentwicklung mangelt es an wissenschaftlich
fundierten Darstellungen. Daher sollen hier die Grundziige der Projekt-
entwicklung vor dem Hintergrund modelltheoretischer Uberlegungen

behandelt werden.

Auf eine weiterfithrende Behandlung der Wohnimmobilie als Handlungs-
objekt soll in dieser Arbeit verzichtet werden. In erster Linie sind es die
Problemkreise der Rechtsunsicherheit, der eingeschrankten Verfiigungs-
berechtigung, der nur geringen Renditeerwartungen und des tiberpro-
portional hohen Verwaltungsaufwandes, die das Investment in Wohnim-
mobilien aus der Sicht der offenen Immobilienfonds wenig attraktiv er-
scheinen lassen.?” Die Summe der Griinde fithren zu der Erkenntnis sei-
tens der offenen Immobilienfonds, dafs Wohnimmobilien keine Bereiche-
rung ihres Immobilienportfolios darstellen und aus dem Kreis der Investi-
tionsobjekte weitgehend ausgeschlossen werden konnen.

27 Zum derzeitigen Stand der Investitionen in Wohnimmobilien seitens der offenen Im-
mobilienfonds siehe Abbildung 14 auf Seite 88. Die Griinde fiir den Verzicht der of-
fenen Immobilienfonds auf eine Anlage in Wohnimmobilien finden umfassend Er-
lauterung bei Wundrack, Wohnobjekte, S. 438 f.
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Die Einbeziehung der Wohnimmobilie wiirde hier aufgrund ihrer beson-
deren gesellschaftlichen Bedeutung vor allem die Berticksichtigung spe-
zieller soziologischer, politischer und juristischer Uberlegungen erforder-
lich machen, deren Erorterung von der hier zugrundeliegenden betriebs-
wirtschaftlichen Betrachtungsweise unnotig wegfiihren wiirde. Grund-
sdtzlich ist an dieser Stelle jedoch anzumerken, dafd die auf betriebswirt-
schaftliche Aspekte konzentrierte Diskussion der Wohnimmobilie - unter
Vernachldssigung der oben genannten Blickrichtungen - der Behandlung
der Gewerbeimmobilie anndhernd gleichzusetzen wire. Insofern erlangen
die im Rahmen der vorliegenden Arbeit getroffenen Feststellungen durch-

aus Relevanz fiir die Wohnimmobilie als Handlungsobjekt.

Die Konstruktion und Funktionsweise von offenen Immobilienfonds ist
Gegenstand von Kapitel 3. Ausgehend von den durch das Gesetz {iiber
Kapitalanlagegesellschaften und das Bundesaufsichtsamt fiir das Kredit-
wesen geschaffenen Rahmenbedingungen, sollen das vertragliche Bezie-
hungsgeflecht und der besondere Dienstleistungscharakter offener Immo-
bilienfonds dargestellt werden. Danach erfolgt eine kurze empirische Be-
trachtung der aktuellen Situation offener Immobilienfonds hinsichtlich ih-
rer Struktur, ihrer Anlagepolitik und der Ubernahme von Projektentwick-

lungsfunktionen.

Den Schwerpunkt der Arbeit bildet die Entwicklung eines Konzeptes fiir
das strategische Management offener Immobilienfonds in Kapitel 4. Der
Prozefd des strategischen Managements fiir offene Immobilienfonds wird
in Anlehnung an das zuvor in Kapitel 1 vorgestellte allgemeine Phasen-
schema diskutiert.

Am Anfang dieses Prozesses steht die Beschreibung des unternehmens-
politischen Rahmens offener Immobilienfonds, aus welchem dann strate-
gische Grundhaltung und Globalziele fiir die Geschéftstitigkeit des offe-
nen Immobilienfonds abgeleitet werden kénnen.

Die nachfolgende strategische Analyse erstreckt sich auf die beiden Di-
mensionen der “Umwelt-” und der “Unternehmensanalyse”. Die Umwelt-
analyse umfafst dabei einerseits die globale Umwelt, d.h. die Einfliisse der
gesamtwirtschaftlichen und gesellschaftlichen Rahmenbedingungen und
andererseits die durch die Branchenzugehorigkeit bestimmte direkte Un-
ternehmensumwelt. Als theoretischer Bezugsrahmen wurde auf dieser
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Ebene das Branchenstrukturmodell von Porter28 gew#hlt. Mit Hilfe dieses
Modells sollen die wesentlichen Determinanten des Wettbewerbs in der -
zuvor zu definierenden - Immobilieninvestmentbranche untersucht wer-
den, die das Verhalten der Marktteilnehmer und die Marktergebnisse pra-

gen.

Als methodische Basis fiir die Unternehmensanalyse bietet sich die Durch-
fiihrung einer Stdarken-/Schwichen-Analyse sowie die Verwendung des
Wertkettenmodells, welche ebenfalls auf Porter29 zurtickgeht, an. Hier
werden die internen Bestimmungsgrofien und Wettbewerbsvorteile der
fiir das Management des offenen Immobilienfonds zustdndigen Kapitalan-
lagegesellschaft dargelegt und nach einzelnen Wertschopfungsaktivitdten

getrennt.

Auf der Grundlage der externen und internen Analyse konnen in einem
weiteren Schritt die gesamten Unternehmensaktivitdten des offenen Im-
mobilienfonds in strategische Geschiftsfelder aufgeteilt werden. Dies ist
Voraussetzung fiir die anschlieffende Entwicklung des Portfolio-Modells
fiir offene Immobilienfonds. Da eine Anwendung dieses urspriinglich fur
Industrieunternehmen entwickelten strategischen Planungsinstruments
hier erstmalig erfolgt, wurde der problemaddquaten Herleitung der Be-
trachtungsdimensionen entsprechender Raum gewidmet.

Damit das Portfolio-Modell als Grundlage fiir die Formulierung von Stra-
tegieempfehlungen fiir offene Immobilienfonds dienen kann, bedarf es
z.T. wesentlicher Modifikationen. Ergebnis der Untersuchung ist hier die
Entwicklung eines hierarchisch aufgebauten Portfolio-Modells, welches
auf einer Basisebene die Betrachtung der Immobilienobjekte und auf einer
hoher aggregierten Ebene die Darstellung der strategischen Geschaftsfel-
der ermoglicht. Mithin lassen sich Immobilienstrategien und Geschéfts-
feldstrategien fiir offene Immobilienfonds differenzieren. Die beiden -
genannten Planungsebenen {ibergreifend, konnen ferner Gesamtunter-

nehmensstrategien formuliert werden.

Abschlieflend werden die Bedingungen und Erfordernisse der Realisie-
rung und Kontrolle der zuvor formulierten Strategien bei offenen Immo-

bilienfonds diskutiert.

28 giche Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 25 ff.
29 Siehe Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 59 ff.
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Die Strategieformulierung erstreckt sich im Rahmen dieser Arbeit weitge-
hend nur auf das Aktivgeschift der offenen Immobilienfonds, welches das
unternehmerische Investment in Immobilien umfafit. Die ebenfalls dem
Aktivgeschift der offenen Immobilienfonds zuzuordnende Liquiditdtspo-
litik sowie das Passivgeschift, d.h. der Vertrieb der Fondsanteile, werden

nicht einer weiterfiihrenden Betrachtung unterzogen.30

Den Abschlufs der Untersuchung bildet mit Kapitel 5 die Darstellung der
Projektentwicklung als Basisstrategie fiir offene Immobilienfonds. Es sol-
len die mit einem Engagement offener Immobilienfonds in der Projektent-
wicklung einhergehenden Chancen und Risiken bzw. Starken und Schwa-
chen erdrtert und die damit verbundenen Moglichkeiten des Aufbaus von
Wettbewerbsvorteilen aufgezeigt werden.

In diesem Rahmen werden zwei idealtypische Formen des Einsatzes der
Projektentwicklung erarbeitet und ihre Auswirkungen auf die Wertschop-
fungskette des offenen Immobilienfonds untersucht. Dabei handelt es sich
zum einen um den selbstandigen Aufbau der Projektentwicklungstatigkeit
innerhalb des Fonds, zum anderen um die Kooperation zwischen Fonds

und Projektentwicklern.

Die Arbeit schlieft mit einer Zusammenfassung der wesentlichen Unter-
suchungsergebnisse und einem Ausblick auf mogliche zukiinftige For-

schungsfelder.

1.3. Der Ansatz des strategischen Managements als theoretischer Rah-
men

1.3.1. Begriff und Aufgaben

30 sjehe hierzu auch die Abschnitte Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden
werden. und Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. auf den Seiten
72 ff. und 75 ff.
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Der Begriff der “Strategie”31 entstammt urspriinglich dem militdrischen
Bereich und kennzeichnet die Kunst der Kriegsfithrung. Nach Moltke 14f3t
sich unter Strategie die “Fortbildung des urspriinglich leitenden Gedan-
kens entsprechend den sich stets &ndernden Verhiltnissen” verstehen.32
Diese pragnante und heute noch aktuelle Definition ist in der betriebswirt-
schaftlichen Forschung insbesondere seit Anfang der 70er Jahre aufgegrif-
fen und weiterentwickelt worden. Heute existiert eine Vielzahl divergie-
render Ansdtze und Denkschulen im Bereich der strategischen Unterneh-
mensfithrung.33 Auf deren Diskussion im einzelnen soll an dieser Stelle
verzichtet werden, da es den thematischen Rahmen dieser Arbeit bei wei-

tem iibersteigen wiirde.34

Im Sinne einer weiten Definition soll hier strategisches Management3® ver-
standen werden als die systematische Planung, Steuerung und Kontrolle
der zukiinftigen Unternehmensentwicklung mit dem Ziel, Erfolgspoten-

tiale in einer sich wandelnden Umwelt zu sichern bzw. aufzubauen.36

31 Etymologisch 1463t sich “Strategie” aus den griechischen Wortern “stratos” (= Heer)
und “agein” (= Fiihren) ableiten. Vgl. Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 24 {.

32 Vgl. Moltke, Werke, S. 1 (zitiert nach Hinterhuber, Struktur, S. 79).

33 Zur Entwicklung der betriebswirtschaftlichen Forschung zur strategischen Unter-
nehmensplanung siehe Ansoff/Decklerck/Hayes, Planning, S. 110 ff. und Kreilkamp, Ma-
nagement, S. 12 ff. sowie die dort angegebene Literatur. Eine gelungene Systema-
tisierung der verschiedenen Strategieansdtze liefert Mintzberg (Strategy, S. 105 ff) in
seiner Abhandlung tiber die “10 Schools of Thought”.

34 Dennoch soll hier kurz auf die der im folgenden dargestellten Perspektive implizit
zugrundeliegenden Pramissen hingewiesen werden. Nach einer von Astley/Van de
Ven (Perspectives, S. 247) vorgenommenen Klassifizierung der wesentlichen Denk-
schulen der Organisations- und Managementtheorie beschiftigt sich der Ansatz des
strategischen Managements primér mit der Analyse einzelner Unternehmen (im Ge-
gensatz zur Behandlung von Unternehmenspopulationen oder -gruppen); ihm liegt
ein voluntaristisches Menschenbild (im Gegensatz zum deterministischen Menschen-
bild) zugrunde. Die Rolle des Managements wird in dieser Sicht als proaktiv cha-
rakterisiert.

35 Neben dem Begriff des “strategischen Managements” finden sich in der Literatur
hiufig auch die Bezeichnungen der “strategischen Planung” bzw. “strategischen Un-
ternehmensfiihrung”. Diese sollen hier synonyme Verwendung finden, da der zur
Abgrenzung vom strategischen Management z.T. postulierten Beschriankung der
strategischen Planung auf den eigentlichen Planungsprozefl ohne Einschlufi der stra-
tegiegerechten Steuerung und Kontrolle nicht gefolgt werden kann. Vgl. Schreyigg,
Unternehmensstrategie, S. 77 ff.; Kreikebaum,Unternehmensplanung, S. 26 f.

36 Vgl. stellvertretend fiir die Vielzahl moglicher Definitionen des strategischen Ma-

nagements die Auffassung von Gdlweiler, Unternehmensfiihrung, S. 23 f.
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Strategien bringen zum Ausdruck, “wie ein Unternehmen seine vorhande-
nen und potentiellen Stirken einsetzt, um Verdnderungen der Umweltbe-
dingungen zielgerichtet zu begegnen”3’. Es ist davon auszugehen, dafl
sich die in der Vergangenheit erfahrene Umweltentwicklung nicht in glei-
cher Weise fortsetzt und linear auf die Zukunft projizieren 148t.38 Die Er-
fahrung zeigt tiber alle Branchengrenzen hinweg, daff die Umweltparame-
ter in einem komplexen und dynamischen Zusammenhang stehen und
dafl mit dem Auftreten von Strukturbriichen bzw. Diskontinuitdten zu
rechnen ist.39 Das strategische Management bildet den erforderlichen Rah-
men, um auf sich abzeichnende Verdnderungen des Wettbewerbsumfel-
des reagieren bzw. diese vorwegnehmen zu konnen.40 Es kann somit als
zukunftsbezogener Problemldsungsprozefs und als System zur Entwick-

lung von Strategien bezeichnet werden.41

Im Zentrum des strategischen Managements steht das Erfolgspotential,
d.h. die Fahigkeit des Unternehmens, ein Kundenproblem in einer dyna-
mischen Umwelt nachhaltig besser zu losen als seine Konkurrenten.42
Sieht man die Unternehmensexistenz als Basisziel eines Unternehmens43,
so gilt diese grundsatzlich nur dann als gesichert, wenn es durch Ausnut-
zung von Erfolgspotentialen gelingt, verteidigungsfdhige Wettbewerbs-
vorteile innerhalb der Branche aufzubauen.44

Im Unterschied zum strategischen Management kommt dem operativen

Management die Aufgabe zu, die strategischen Entscheidungen im Rah-

37 Kreikebaum,Unternehmensplanung, S. 25; vgl. Jauch/Glueck, Policy, S. 12.
38 Vgl. Bruhn/Grimm, Change, S. 23 f.

39 Vgl. Kirsch/Knyphausen/Ringlstetter, Grundideen, S. 7; Mindle, Wohnungsunterneh-
men, S. 126.

40 Vgl. Hax/Majluf, Management, S. 17.

41 Vgl. Kreilkamp, Management, S. 5; Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 26; Arbeits-

kreis “Integrierte Unternehmungsplanung”, Grenzen, S. 812; Ulrich, Unternehmungs-
politik, S. 29.

42 Vgl. Gilweiler, Unternehmensplanung, S. 148 f.; Kirsch/Knyphausen/Ringlstetter,
Grundideen, 7; Wiedmann/Kreutzer, Marketingplanung, S. 66.

43 Vgl. Ulrich, Unternehmungspolitik, S. 21; Steinmann/Schreyégg, Management, S. 130.

44 Vgl. Simon, Management, S. 464 ff.; Kreilkamp, Management, S. 56; Striiven/Herp,
Moglichkeiten, S. 186 f.; Bevan, Property, S. 128 £.; siehe insbesondere Porter, Wettbe-
werbsvorteile, S. 21 ff. Zur Bedeutung und Abgrenzung der Branchenzugehorigkeit
siehe Abschnitt 4.2.2.2.2. auf S. 126.
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men des Tagesgeschifts zu verankern und zu konkretisieren, d.h. auf be-

stimmte Handlungsbereiche und Problemsituationen zu beziehen.45

Die Aufgaben des strategischen Managements kénnen nach Wild in fol-
gende Grundfunktionen differenziert werden:46

Q Erfolgssicherung bzw. Effizienzsteigerung
Strategisches Management soll effizientes und zielorien-
tiertes menschliches Handeln unter Berticksichtigung
knapper Ressourcen ermoglichen.

Q Chancengenerierung,  Risikoerkenntnis und -

reduktion
Strategisches Management soll Risiken offenlegen und
kalkulierbar machen sowie Chancenpotentiale identifizie-
ren und gestalten.

Q Flexibilitdtserhohung
Strategisches Management soll durch systematische Ex-
ploration des Spektrums strategischer Handlungsmog-
lichkeiten die Voraussetzungen fiir zukiinftiges Handeln
schaffen und gleichzeitig Entscheidungs- und Handlungs-
spielrdaume erhalten.

Q Komplexitdtsreduktion
Strategisches Management soll komplexe Entscheidungs-
situationen beherrschbar machen und durch friihzeitige
Festlegung zukiinftigen Handelns zur Stabilisierung von
Verhaltenserwartungen beitragen.

Q Koordinations- und Integrationsfunktion, Schaffung

von Synergieeffekten
Strategisches Management soll durch Koordination und
Integration der Teilplanungen zu einem Gesamtplan
Schnittstellen und Interdependenzen als Quelle von Sy-
nergiepotentialen berticksichtigen.

45 Vgl. Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 125 £.; Steinmann/Schreydgg, Management,
S. 125; Szyperski/Winand, Grundbegriffe, S. 78.

46 7u den Grundfunktionen der Planung vgl. Wild, Grundlagen, S. 15 ff. Siehe auch
Szyperski/Winand, Grundbegriffe, S. 33; Wiedmann/Kreutzer, Marketingplanung, S. 63;
Schreyogg, Unternehmensstrategie, S. 80 £.; Aaker, Markt-Management, S. 17 f.
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Mit den so verstandenen Grundfunktionen werden gleichzeitig auch die
zwingenden Vorteile des strategischen Managements eines Unternehmens
im Vergleich zu einem nicht strategisch gefiihrten Unternehmen deutlich.
Die Notwendigkeit der Einfiihrung eines strategischen Managements
wird auch durch eine Reihe empirischer Untersuchungen gestiitzt, in wel-
chen tiberwiegend eine signifikante positive Korrelation zwischen dem
Erfolg des Unternehmens und dem Einsatz strategischer Planung gegen-

tiber nicht-planenden Unternehmen gezeigt werden konnte.#”

In institutioneller Sicht kann das strategische Management mithin als die
im allgemeinen wichtigste Fiihrungsaufgabe in einem Unternehmen ange-
sehen werden.48 Sie ist eine “komplexe soziale Tatigkeit”4? und dem Auf-
gaben- und Verantwortungsbereich der Unternehmensleitung zuzuord-
nen.

Unter der Voraussetzung, dafi das Unternehmen nicht nur mit einem Pro-
dukt in einem Markt tdtig ist, bezieht sich das strategische Management
grundsitzlich auf mehrere Ebenen: Zum einen die Ebene des Gesamtun-
ternehmens, zum anderen die Ebene der Geschiftsfelder.50 Bei der hier zu
behandelnden Immobilienunternehmung bietet es sich an, eine weitere,
dritte Planungsebene einzufiihren, die durch die individuellen Immobi-
lienobjekte und -projekte gebildet wird. Diese stellt gleichsam die Verbin-

dung zum operativen Management der Unternehmung dar.51

47 Nach Piimpin (Unternehmenskultur, S. 259) ist es heute “eindeutig nachgewiesen,

daf3 strategisch planende Firmen erfolgreicher sind als ihre rein auf die operative Ge-
schéftstatigkeit ausgerichteten Opponenten”. Siehe hierzu die zusammenfassende
Diskussion der empirischen Studien bei Kreilkamp, Management, S. 28 ff.; vgl. auch
Jauch/Glueck, Policy, S. 18 f. Uber die Anwendung und Ausgestaltung der strate-
gischen Planung bei Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland informiert ei-
ne empirische Studie von Hahn et al. Vgl. Hahn/Oppenlinder/Scholz, Entwicklungs-
tendenzen, S. 971 ff.

48 Vgl. Hahn, Stand, S. 4; Frese, Unternehmungsfiihrung, S. 111 £.; Gélweiler, Praxis, S.
229,

49 Hax/Majluf, Management, S. 17.

50 Vgl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 130 f.; Hinterhuber, Unternehmungsfiih-
rung, Bd. 1, S. 27 ff.; Kreilkamp, Management, S. 10 f. Zur Definition und Abgrenzung
von Geschiftsfeldern siehe Abschnitt 4.3.2. auf S. 175.

51 Daneben wird in diesem Zusammenhang hiufig auch eine weitere Ebene unterschie-
den, die sich auf die betrieblichen Funktionsbereiche bezieht und etwa in Beschaf-
fungs-, Produktions-, Marketing- und Personalstrategien zum Ausdruck kommt. Da
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Fir alle Planungsebenen sind abgestimmte Strategien zu entwickeln, so
dafs dementsprechend Gesamtunternehmens-, Geschiftsfeld- und Immo-
bilienstrategien entstehen, die sich durch einen unterschiedlichen Aggre-

gations- und Detaillierungsgrad auszeichnen:

QO Immobilienstrategien ermoglichen die Fixierung von Er-
folgspotentialen und gezielter Steuerungsmafinahmen fiir

einzelne Projekte und Objekte in einem Geschéftsfeld.

0 Geschiftsfeldstrategien legen fest, auf welche Weise Wett-
bewerbsvorteile in einem ganz bestimmten Geschiftsfeld
unter Berticksichtigung der dort vorherrschenden Markt-
entwicklung und der jeweiligen Wettbewerbsposition er-

zielt werden sollen.52

0 Gesamtunternehmensstrategien haben im Rahmen einer
konzeptionellen Gesamtsicht die Wahl der derzeitigen und
zukiinftigen Geschiftsfelder sowie den Aufbau und die
Verteilung der hierfiir notwendigen Ressourcen zum In-
halt.53 Durch sie werden die Richtung und die Struktur der

zukiinftigen Unternehmensevolution gesteuert.>4

Wesentliche Aufgabe des strategischen Managements ist nun die oben be-
reits angefiihrte Koordination und Integration der einzelnen, teilweise in-
terdependenten Strategien innerhalb und zwischen den einzelnen Ebe-

nen.2®

Um die Bewiltigung der damit verbundenen komplexen und dynami-
schen Aufgaben zu gewéhrleisten, ist es notwendig, ein auf die spezifische

Unternehmenssituation abgestimmtes strategisches Managementsystem

auf dieser Ebene jedoch keine autonomen Strategien formuliert werden kénnen, sind
die Funktionsbereichsstrategien dem Bereich der Entwicklung strategischer Aktions-
programe in der Phase der Strategieimplementierung zuzuordnen. Vgl. Stein-
mann/Schreyégg, Management, S. 131. Siehe hierzu auch Hinterhuber, Unterneh-
mungsfithrung, Bd. 1, S. 30 f. und Bd. 2, S. 3 ff.

52 Vgl. Jauch/Glueck, Policy, S. 9 {.
53 Vgl. Jauch/Glueck, Policy, S. 9 £.

54 Unter Zugrundelegung eines gemifliigten Voluntarismus sprechen Kirsch et al. in
diesem Zusammenhang von dem “Konzept der geplanten Evolution” des Unterneh-
mens in einer komplexen Welt. Vgl. Kirsch/Knyphausen/Ringlstetter, Grundideen, 7 f.

55 Vgl. Jauch/Glueck, Policy, S. 10 f.
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zu entwickeln. Dieses soll jedoch nicht primédr zu einer Formalisierung
und Hierarchisierung der Planungsabldufe beitragen, sondern vor allem
die Entwicklung einer bestimmten Geisteshaltung bzw. Fiithrungsphiloso-

phie auf allen Ebenen innerhalb des Unternehmens unterstiitzen.56

Eine solche Denkhaltung wird getragen von der “Uberzeugung, daf8 die
Zukunft aktiv geschaffen und gestaltet werden kann. Dementsprechend
wird die gesamte Organisation darauf ausgerichtet, im Wettbewerb die
Initiative zu ergreifen””. Grundiiberlegung ist hier, daf} ein Unternehmen
dann erfolgreich ist, wenn die interne Konfiguration (bestehend aus Stra-
tegie, Struktur, interne Kultur und Fahigkeiten) mit der externen Konfigu-
ration (Unternehmensumwelt) in Ubereinstimmung gebracht werden
kann.58 Damit wire das strategische Management Teil eines komplexen
sozio-dynamischen Prozesses®®, welcher iiber die Strategieformulierung
hinausgehend auch die Organisationsentwicklung und deren Steuerung
sowie die integrative Verbindung zu anderen administrativen Systemen
(Informations-, Kommunikations-, Motivationssystem sowie Unterneh-

menskultur) zum Inhalt hat.60

Die Entwicklung eines solchen Managementsystems stellt gleichsam die
letzte Phase eines Unternehmens auf dem Weg zu einer umfassenden und
institutionalisierten strategischen Fiihrung dar.6l Es kann jedoch davon
ausgegangen werden, dafl in der Praxis bisher nur die wenigsten Unter-

nehmen ein solches, im wesentlichen auf theoriegeleiteten Uberlegungen

56 Vgl. Kirsch/Knyphausen/Ringlstetter, Grundideen, 7; Kirsch/Trux, Perspektiven, S. 290.
Diederichs (Alternativen, S. 46) bemerkt in diesem Zusammenhang: “Die Kunst der
strategischen Fithrung liegt in der Verbindung von Planmafligkeiten im grofien mit
dem Wagemut des Daraufankommenlassens jenseits der Grenzen der Berechenbar-
keit”.

57 Kreilkamp, Management, S. 17.

58 Vgl. Ansoff/Decklerck/Hayes, Planning, S. 145 {.; Ulrich, Unternehmungspolitik, S. 20.

59 Vgl. Kirsch/Trux, Perspektiven, S. 307; Ansoff/Decklerck/Hayes, Planning, S. 146.

60 Vgl. Hax/Majluf, Management, S. 93 ff.; Eine dhnliche Auffassung wird durch die St.
Gallener Management-Schule vertreten, welche auf der Grundlage systemtheoreti-
scher und kybernetischer Erkenntnisse einen “umfassenden Ordnungsrahmen zur
Erfassung von Fithrungsproblemen” (Ulrich, Unternehmungspolitik, S. 12) entwik-
kelt hat.

61 Vgl. die phasenspezifische Darstellung der Entwicklung der Strategiekonzepte bei

Kreilkamp, Management, S. 12 ff. sowie Ansoff/Decklerck/Hayes, Planning, S. 110 ff.
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beruhendes modellhaftes Konzept erfolgreich in die Realitdt umsetzen
konnten.62

Zur Zeit mangelt es noch an einer geeigneten wissenschaftlichen Grundla-
ge bzw. Methodik fiir die Konzeption und praktische Implementierung ei-
nes derartigen Managementsystems.%3 Es wire daher verfriiht, hier bereits
den Versuch einer Konkretisierung dieses eher deskriptiven theoretischen
Konzeptes fiir die spezifische Situation der Immobilienwirtschaft zu un-
ternehmen. An dieser Stelle sollen vielmehr im Sinne eines praskriptiven
Ansatzes Moglichkeiten und Wege des strategischen Managements fiir of-

fene Immobilienfonds entwickelt werden.64

Gleichwohl besteht die Notwendigkeit, das strategische Management in
Richtung eines systemgestiitzten, umfassenden Fiihrungsverstandnisses
weiter auszubauen, denn in Zukunft werden angesichts der komplexen
und dynamischen Umweltentwicklung nur jene Unternehmen sich be-

haupten und Erfolg haben, die strategisch geftihrt werden.

1.3.2. Prozefsorientierte Betrachtung

Der strategische Managementprozefl beschreibt die Art und Weise, wie
Entscheidungen iiber Unternehmensziele und Strategien zur Erreichung
derselben vorbereitet und getroffen werden.%5 Die Bestandteile dieses Pro-
zesses konnen als eine Abfolge von Phasen strukturiert werden, welche
die unterschiedlichen Schritte der Strategieentwicklung verdeutlichen.

In der betriebswirtschaftlichen Planungstheorie finden sich eine Reihe von

Phasenmodellen zur Beschreibung des komplexen Managementprozes-

62 Vgl. die in Fufsnote 47 auf Seite 13 angegebenen Literatur.

63 Hax/Majluf (Management, S. 129) bezeichnen dieses Konzept als “die modernste und
kohidrenteste Form des strategischen Denkens”, verweisen es jedoch angesichts der
Umsetzungsproblematik gleichzeitig in den Bereich eines anzustrebenden Ideals.

64 Eine gelungener Vergleich des deskriptiven und des praskriptiven Strategieansatzes
und die Darstellung der sich daraus ergebenden Schlufifolgerungen fiir eine Theorie
der strategischen Unternehmensfithrung erfolgt bei Schreydgg, Unternehmens-
strategie, S. 213 ff.

65 Jauch/Glueck, Policy, S. 5.
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ses.66 Im Rahmen der vorliegenden Arbeit dient das in Abbildung 1 wie-
dergegebene, flinfstufige Phasenmodell als Grundlage fiir die Darstellung

des strategischen Managements bei offenen Immobilienfonds.

Das Phasenmodell stellt den gedanklichen Bezugsrahmen bzw. das Un-
tersuchungsraster fiir die Erarbeitung kreativer Strategieldsungen dar. Die
aufgefiihrten Phasen stehen in einer lockeren hierarchischen Beziehung
zueinander, d.h. die Durchfithrung der tibergeordneten Phase bildet sy-
stematisch die Voraussetzung fiir die Realisierung der nachfolgenden
Phase. Daneben besteht jedoch eine Vielzahl von Ruckkopplungen und
Interdependenzen zwischen den einzelnen Phasen einerseits sowie zwi-

schen strategischem und operativem Management andererseits.

66 Vgl. Kreilkamp, Management, 60 ff.; Hinterhuber, Unternehmungsfithrung, S. 25 ff;
Schreydgg, Unternehmensstrategie, S. 81 ff.; Arbeitskreis “Integrierte Unternehmungspla-
nung”, Grenzen, S. 813 {.; Jauch/Glueck, Policy, S. 6 ff.; Hahn, Unternehmungsfithrung,
S. 33 ff.; Ulrich, Unternehmungspolitik, S. 15 ff. Bei Cleavely (Marketing, S. 22 ff.) und
Pyhrr/Cooper/et al. (Real Estate, S. 27) finden sich Darstellungen des Management-
prozesses fiir Immobilienunternehmen.
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Abb. 1:

Der iterative Prozef des strategischen Managements®7
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Eine Separierung der Prozefibestandteile ist somit nur auf wissenschaftli-
cher Ebene moglich; die praktische Anwendung macht jedoch eine Inte-
gration der Teile zu einem Ganzen notwendig.68 Dies wird insbesondere
deutlich bei Betrachtung der klassischen Dichotomie von Strategieformu-

lierung und Strategieimplementierung, welche allenfalls eine theoretische

67 Darstellung in Anlehnung an Kreilkamp, Management, S. 64 £.; vgl. auch die in Fuf3-
note 66 angegebene Literatur.

68 Vgl. Jauch/Glueck, Policy, S. 8.
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sein kann, da strategische Entscheidungen in der Praxis immer auch im
Lichte ihrer spdteren Implementierungs- und Umsetzungsfahigkeit zu
priifen sind. Ebenso basiert der strategische Willensbildungsprozefs stets
auf bereits in der Vergangenheit vorgegebenen strategischen Richtungen,
welche die historische Entwicklung und die Kultur des Unternehmens
geprdagt haben und durch das strategische Management im Regelfalle
kaum mehr in Frage gestellt werden konnen.®?

Insgesamt kann das gezeigte Modell also nicht als starrer Handlungsrah-
men mit einer strikten und formalisierten Schrittfolge verstanden werden.
Strategisches Management ist vielmehr ein iterativer Prozef70 mit inter-
dependenten Phasen, der keine einmalige oder periodisch wiederkehren-
de Tatigkeit darstellt, sondern vielmehr als permanente Beschiftigung mit

der Zukunft des Unternehmens zu begreifen ist.”1

Eine detailliertere Darstellung der fiinf Phasen erfolgt problembezogen bei
der Entwicklung des Phasenmodells fiir das strategische Management of-
fener Immobilienfonds.”2

69 Vgl. Wimmer, Kultur, S. 22 f.

70 Vgl. Kreilkamp, Management, S. 62; Ulrich, Unternehmungspolitik, S. 38.
71 Vgl. Jauch/Glueck, Policy, S. 8.

72 Siche Kapitel 4., beginnend auf Seite 94 ff.
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2. Die Gewerbeimmobilie als Handlungsobjekt offener Immobilien-
fonds

2.1. Begriffliche Grundlegung

Der Begriff der “Immobilie” findet breite Verwendung im allgemeinen
Sprachgebrauch. Daneben existiert eine Vielzahl von Begriffen wie z.B.
“Grundstiicke”, “Grund und Boden”, “Liegenschaften”, “Grundvermo-
gen”, “Immobiliarbesitz”, “Realvermogen”, deren Gebrauch und Bedeu-
tung nicht einheitlich geregelt ist. Da die Immobilie im Mittelpunkt der
Geschiftsaktivitdten offener Immobilienfonds steht, ist das Erfordernis ei-
ner kurzen Erlduterung des Immobilienbegriffs und seiner Inhalte gege-
ben. Dabei konnen eine juristische und eine wirtschaftliche Betrachtungs-

ebene unterschieden werden.

2.1.1. Juristischer Begriff

In den einschldgigen gesetzlichen Bestimmungen des Biirgerlichen Gesetz-
buchs (BGB), des Wohneigentumsrechts (WEG), der Erbbaurechtsverord-
nung (ErbbauVO), der Wertermittlungsverordnung (WertV) und des Be-
wertungsgesetzes (BewG) hat der deutsche Gesetzgeber den Ausdruck
“Immobilie” nicht benutzt.”3 Hier findet vielmehr der Begriff des “Grund-
sticks” Verwendung, fiir den eine einheitliche gesetzliche Definition je-
doch ebenfalls nicht geschaffen wurde.”4

Das Biirgerliche Gesetzbuch ordnet ein Grundstiick zundchst einmal als
korperlichen Gegenstand den Sachen zu (§§ 93 - 97 BGB), die ein Grund-
stiick betreffenden Rechte dem Sachenrecht (§§ 873 - 902 BGB). Das
Grundsttiick als solches bezeichnet einen abgegrenzten Teil der Erdober-
flaiche bzw. den Grund und Boden, der eine wirtschaftliche Einheit bil-

det.”> Im grundbuchrechtlichen Sinne wird ein Stiick Land dann zu einem

73 Vgl. Falk, Immobilien-Handbuch, Kap. 5.3, S. 1.
74 Vgl. Bub/Schmid, Grundstticke, S. 1.

75 GemaifR § 70 Abs. 1 BewG ist jede wirtschaftliche Einheit des Grundvermogens ein
Grundstiick im Sinne dieses Gesetzes, so dafs iiber die oben genannte Begriffsbestim-
mung hinausgehend auch mehrere abgegrenzte Grundflichen bewertungsrechtlich
ein Grundsttick bilden konnen. Vgl. auch die 4. Richtlinie des BewRGr.



SEITE 22 GEWERBEIMMOBILIEN ALS HANDLUNGSOBJEKT OFFENER IMMOBILIENFONDS

Grundstiick, wenn es auf einem Grundbuchblatt oder bei einem gemein-
schaftlichem Grundbuchblatt unter einer besonderen Nummer gefiihrt
wird.”6 Zu den wesentlichen Bestandteilen eines Grundstiicks werden die
mit dem Grund und Boden fest verbundenen Sachen gerechnet, insbeson-
dere die aufstehenden Gebdude sowie Teile derselben.”” Als zum Grund-
stiick gehorend mdiissen ferner die das Eigentum an demselben betreffen-

den Rechte gesehen werden.”8

Neben dieser primédr physischen Sicht kann auf einer abstrakteren Ebene
das Grundstiick auch als ein Komplex von grundstiicksbezogenen eigen-
tumsrechtlichen Beziehungen zwischen nattirlichen bzw. juristischen Per-
sonen gesehen werden.”? Durch das Eigentum an einem Grundstiick er-
langt der Eigentiimer die private Verfligungsgewalt bzw. das Nutzungs-
recht an dem Grund und Boden bzw. den darauf befindlichen Gebé&u-
den.80 Aufgrund des Eigentumsrechtes kann der Inhaber dieses Rechtes
andere Personen von der Nutzung des Grundstticks ausschliefien, es aber
auch an Dritte tibertragen und Nutzungsrechte vergeben.

Das durch das Rechtssystem garantierte und freie Privateigentum und
Nutzungsrecht an Grundstiicken bildet die fundamentale Voraussetzung

fur die Entstehung und das Funktionieren eines marktwirtschaftlichen

76 Vgl. § 3 Abs.1 GBO; Bub/Schmid, Grundstiicke, S. 2; Falk, Immobilien-Handbuch,
Kap.5.3,S. 1.

77 Vgl. § 94 BGB. Vgl. auch § 68 ff. BewG. Im Gegensatz dazu beinhaltete das Zivilrecht
der ehemaligen DDR die rechtliche Fiktion einer Trennung von Grundstticks- und
Gebdudeeigentum. Dies kann als eine der Ursachen fiir die erheblichen eigentums-
rechtlichen Probleme im Zuge der deutschen Wiedervereinigung angesehen werden.

78 Vgl. § 96 BGB. Dariiber hinausgehend konnen geméfs § 97 BGB auch in Geb&dude ein-
gebrachte bewegliche Sachen unter bestimmten Voraussetzungen als Grundstticks-
zubehor angesehen werden.

79 Vgl. Munzer, Theory, S. 15 ff.; Harvey, Urban Land, S. 20 ff. Hines, Investment, S. 13.
Dubben/Sayce, Property, S. 28. In diesem Zusammenhang sei auf die umfangreiche Li-
teratur zu dem Konzept der “Property Rights” verwiesen, welches in jiingerer Zeit
Gegenstand der betriebs- und volkswirtschaftlichen Forschung wurde. Siehe hierzu
stellvertretend Budius/Gerum/Zimmermann, Verfiigungsrechte, und die dort ange-
fithrten Literaturhinweise. Mit immobilienwirtschaftlichem Bezug definiert
Graaskamp (Fundamentals, S. 625) Property Rights als “the rights to use or abuse, to
provide expertise or choose contractors, the rights to prohibit or to condition use in
certain ways, or to transfer rights from one person to another”.

80 Vgl. auch § 905 BGB.
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Grundstiicks- bzw. Immobilienmarktes.81 Die Verfiigungsgewalt iiber das
Grundstiickseigentum unterliegt jedoch teilweise erheblichen raumlichen,
inhaltlichen und zeitlichen Beschrankungen aufgrund rechtlicher und fak-

tischer Bedingungen.82

2.1.2. Wirtschaftlicher Begriff

Der auf juristischem Gebiet verwendete, Boden und Gebdude umfassende
Begriff des Grundstiicks kennzeichnet im Bereich der gewerblichen Im-
mobilienwirtschaft im allgemeinen lediglich das unbebaute Grundsttick.
Im Falle eines bebauten Grundstiicks wird gemeinhin der Ausdruck Im-
mobilie bevorzugt. Diese im allgemeinen Sprachgebrauch verwendete,

recht einfache Abgrenzung soll im folgenden niher konkretisiert werden.

Auch in wirtschaftlicher Hinsicht sind zwei Inhaltsebenen des Immobi-
lienbegriffs zu unterscheiden: Die physische und die wirtschaftliche Ver-

stindnisebene.

Bei Betrachtung der rein physischen Aspekte83 kann die Immobilie defi-
niert werden als ein “dreidimensionales Konzept der kiinstlichen Abgren-

zung eines Teils der Erdoberfliche bzw. des dazugehorigen Luftraums

81 Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 30; Wagner, Concept, S. 16.

82 Direkte und indirekte Begrenzungen ergeben sich z.B. aus den Bestimmungen des
Baugesetzbuchs, der Baunutzungsverordnung, der Landesbauordnungen, der Lan-
despflegeverordnung, des Denkmalschutzgesetzes, des Mietrechts und den damit
verbundenen Gesetzen und Verordnungen sowie durch die einschligige Rechtspre-
chung und Rechte Dritter. Verfiigungsbeschrankungen konnen auch durch den Ei-
gentiimer selbst begriindet werden, so etwa durch Einrdumung von Vorkaufsrechten
und Kaufoptionen oder durch Eintragung von Grundpfand-, Niefbrauchrechten
und Dienstbarkeiten. Vgl. Amstad, Immobilien, S. 56 ff.; Abromeit-Kremser, Immo-
bilieninvestmentfonds, S. 29; vgl. auch Scarrett, Valuation, S. 22 f.

83 Pyhrr/Cooper/et al. (Real Estate, S. 3) bezeichnen diese an der baulichen Substanz ori-
entierte Begriffsauffassung als “Bricks-And-Mortar Concept” und halten sie im gan-
zen fiir unzuldnglich. Es kann demnach Shafer (Economics, S. 3) gefolgt werden,
wenn er sagt: “We could choose a narrow definition, such as only the physical “dirt”,
but then our study would have very little relationship to the real world of pragmatic
economic functions”.
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durch duflere Kennzeichen (...), wozu auch alle mit dem Grund und Boden

fest verbundenen Objekte gehoren”84.

Bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise, d.h. aus der Sicht des Eigenttimers
bzw. Investors, ist dieses, dem grundlegenden Verstandnis der Immobilie
dienende dreidimensionale Konzept um eine vierte Dimension zu ergan-
zen: die Zeit.85 Erst ein dynamisches Verstdndnis der Immobilie schafft
die Voraussetzung, um die Eigentumsrechte an einer Immobilie bewerten

und damit aus betriebswirtschaftlicher Perspektive betrachten zu konnen.

Eine Immobilie erhilt ihren wirtschaftlichen Charakter “nicht durch die
Tatsache ihrer Produktion, sondern durch ihre Nutzung”86. Das Gebdude
als solches dient lediglich als “statisches Gehduse fiir ein dynamisches In-
nenleben”8”. In diesem Sinne ermoglicht das Verfiigungsrecht des Eigen-
tumers tiber den durch die Immobilie geschaffenen Raum, diesen einer
dritten Person zur Nutzung zu {iiberlassen und damit Raum-Zeit-Einhei-
ten in Geld-Zeit-Einheiten umzuwandeln.88 Die vertragliche Uberantwor-
tung des okonomischen Nutzungsrechtes an Dritte kann somit beispiels-
weise bei der Vermietung von Biiroflichen von den Einheiten Quadrat-
meter pro Monat in die Einheit DM pro Quadratmeter und Monat kon-
vertiert werden.

Damit wird gleichzeitig deutlich, daff eine Immobilie fiir sich genommen
keinen intrinsischen, isolierbaren Wert89 besitzt, sondern diesen nur da-
durch erhilt, dafs ein Markt entsteht, auf dem Eigenttimer Raumeinheiten
fur begrenzte Zeit zur Verfiigung stellen und Nachfrager existieren, die

Raumnutzungen konsumieren und dafiir Geldeinheiten zu entrichten be-

84 Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 28; Ahnliche Definitionen finden
sich bei Amstad, Immobilien, S. 55 £., Schirnding, Immobilienfonds, S. 1, Hines, Invest-
ment, S. 13.

85 Vgl. Graaskamp, Fundamentals, S. 620; Pyhrr/Cooper/et al., Real Estate, S. 4.; Greer/Far-
rell, Analysis, S. 5.

86 Heuer, Wohnungswirtschaft, S. 28; vgl. auch Heuer, Wohnungsmarkte, S. 22 ff.; Sailer,
Immobilienbewertung, S. 310.

87 Waldmann, Immobilienmanagement, S. 68.

88 Vgl. Pyhrr/Cooper/et al., Real Estate, S. 4; Abromeit-Kremser, Immobilieninvestment-
fonds, S. 28.

89 Vgl. Bevan, Property, S. 115.
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reit sind.?0 Die Relation zwischen den Raumeinheiten und den dafiir auf-
zubringenden Geldeinheiten unterliegt Verdnderungen im Zeitablauf, die
z.B. in Wertminderungen fiir das einem Abnutzungsprozefs ausgesetzte
Gebdude oder in Wertsteigerungen fiir den Grund und Boden zum Aus-

druck kommen koénnen.

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit soll mithin dem trivial anmutenden
aber aus Investorensicht essentiellen Immobilienbegriff von Pyhrr/Coo-

per/et al. gefolgt werden:

“Real Estate is Space and Money over Time” .91

Neben den oben genannten rechtlichen, physischen und betriebswirt-
schaftlichen Betrachtungsebenen des Immobilienbegriffs ist schliefilich ei-
ne vierte Merkmalsdimension zu nennen: die soziale Funktion der Immo-
bilie. Es besteht unzweifelhaft eine wichtige wechselseitige Verbindung
zwischen dem Menschen und dem von ihm geschaffenen Raum.92 Die
heutigen Stddte konnen als aggregierter Ausdruck individueller Entschei-
dungen tiber die Entwicklung von Immobilien angesehen werden.?3 Im-
mobilien als Produkte dieses Entscheidungsprozesses bilden die Grundla-
ge fiir das heutige und zukiinftige menschliche Zusammenleben.?¢ Thre
sozialen Auswirkungen sollten und konnen daher auch bei priméar wirt-
schaftlich motivierten Entscheidungen tiber Immobilien nicht vernachlés-

sigt werden.

90 Insofern ist die verbreitete Ansicht, Grund und Boden stelle ein knappes Gut dar,
weil er nicht vermehrbar sei, in diesem Zusammenhang irrefithrend. Bevan (Proper-
ty, S. 115) bemerkt hierzu: “Land has only a value derived from its ability to contri-
bute to value-adding activities”.

91 Pyhrr/Cooper/et al., Real Estate, S. 4. Analog bestimmt Graaskamp (Fundamentals, S.

620) Immobilien als “Space delineated by man, relative to a fixed geography, inten-
ded to contain an activity for a specific period of time”. Eine dhnliche Auffassung
vertritt Shafer (Economics, S. 4): “Real Estate is defined in terms of the services gai-
ned through the use or the uses to which it is put”.

92 Diese besondere Beziehung wurde von Sir Winston Churchill in treffende Worte ge-
kleidet: “We shape our buildings and they shape us.” (zitiert nach Jarchow, Invest-
ment, S. 38).

93 Vgl. Jarchow, Investment, 37 £.
94 Vgl. auch Cadman/Payne, City, S. 16 ff.
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Unterscheidet man nun die verschiedenen Arten von Immobilien, ergibt
sich zundchst eine grundsétzliche Trennung zwischen Wohn- und Gewer-
beimmobilien. Wahrend die Wohnimmobilie verstanden werden kann als
“langfristiges, bodengebundenes Gebrauchsgut, dessen Zweck es ist, den
Menschen (...) eine nachhaltige Befriedigung der Wohnbedytirfnisse zu ge-
wihrleisten”%, ist die Gewerbeimmobilie aufgrund der Vielfalt ihrer
Auspridgungen?® nicht auf eine einfache Formel zu bringen. Zweckmifig
ist daher eine Negativabgrenzung in der Form, dafi den Gewerbeimmobi-
lien diejenigen Immobilien zuzurechnen sind, die nicht der Befriedigung

des unmittelbaren Wohnbediirfnisses dienen.%”

In der Immobilienwirtschaft findet sich auSerdem hdufig die Unterschei-
dung zwischen “Immobilienobjekten” und “Immobilienprojekten”. Krite-
rium der Abgrenzung zwischen Projekten und Objekten ist in aller Regel
der Grad der Fertigstellung bzw. der Nutzungszustand der Immobilie. Als
“Immobilienprojekt” wére eine Immobilie demnach dann zu bezeichnen,
wenn sie sich im Zustand der Entwicklung bzw. Bebauung befindet und
einer Nutzung zugefiihrt werden soll.?8 Demgegentiber stellt ein “Immo-
bilienobjekt” ein bebautes Grundstiick dar, welches bereits einer Nutzung

zugefiihrt wurde.?

Bei institutionellen Investoren ist hdufig von der Verwaltung eines Immo-
bilienbestandes oder, in neuerer Zeit, von Immobilienportfolios die Rede.
Ein “Immobilienbestand” bzw. “Immobilienportfolio” 143t sich begrifflich

als eine Gruppe von Immobilien fassen, die im Eigentum einer oder meh-

95 Liitge, Wohnungswirtschaft, S. 34 (zitiert nach Loprick, Markt, S. 3).

96 Siche die in Abschnitt 2.2.2. auf S. 32 ff. vorgenommene Systematisierung fiir Gewer-
beimmobilien.

97 Vgl. Hohmann, Markt, S. 438; Spitzkopf, Finanzierung, S. 475 £. In diesem Zusammen-
hang wire beispielsweise ein Seniorenwohnheim nicht als Wohnimmobilie einzu-
stufen, da der Investor in aller Regel vertraglich lediglich mit einer gewerblichen Be-
treibergesellschaft in Verbindung steht und damit nur mittelbar zur Befriedigung
des Wohnbedyiirfnisses beitragt.

98  Anderer Auffassung ist z.B. Schiitz, der nicht - wie in der Praxis iiblich - zwischen

den Begriffen Projekt und Objekt unterscheidet, sondern den Begriff Immobilienpro-
jekt fiir den gesamten Lebenszyklus der Immobilie verwendet. Dieser Ansicht wird
hier nicht gefolgt. Vgl. Schiitz, Kennziffermodell, S. 25 f£.

9 Vgl. Vilker, Immobilieninvestitionen, S. 135.
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rerer natiirlicher bzw. juristischer Personen stehen und einem einheitli-

chen Management unterliegen.

Einer Kldrung bedarf ebenfalls der Begriff “Immobilienunternehmen”.
Aufgrund der Heterogenitit der Unternehmen, die der Immobilienwirt-
schaft zugerechnet werden, kann keine allgemeingtiltige Begriffsdefinition
geleistet werden. Daher sollen hier unter den Begriff “Immobilienunter-
nehmen” all diejenigen Unternehmen subsumiert werden, deren wesent-
licher Geschiftsgegenstand die Vermittlung, die Projektentwicklungl90,
die Verwaltung, die Finanzierung, der Erwerb und Verkauf von Immobi-
lienl01 oder die Erbringung von immobilienbezogenen Dienstleistungen
umfafit.102 Auf die nach Geschiftsgegenstidnden separierbaren Unterneh-
menstypen wird spdter im Rahmen der Analyse der Wettbewerbskrifte

der Immobilieninvestmentbranche (Abschnitt 4.2.2.2.) ndher eingegangen.

Aufbauend auf die vorstehenden Darlegungen soll schliefSlich der Begriff
des strategischen Managements von Immobilienunternehmen einer Kla-
rung zugefiihrt werden. In Anlehnung an die allgemeine Definition des
strategischen Managements kann als “strategisches Management von Im-
mobilienunternehmen” die systematische Planung, Steuerung und Kon-
trolle von Immobilienunternehmen mit dem Ziel des Aufbaus von Er-
folgspotentialen verstanden werden. Bei den hier im Vordergrund der
Untersuchung stehenden offenen Immobilienfonds lassen sich drei Ag-
gregationsebenen des strategischen Managements unterscheiden: Zum ei-
nen die Ebene der einzelnen Immobilienprojekte und -objekte, ferner die
Ebene der strategischen Geschiftsfelder und schliefilich die Ebene des

Immobilienportfolios bzw. des Gesamtunternehmens.

Eine weiterfiihrende Darstellung der Merkmale, welche gewerbliche Im-
mobilien auszeichnen, ist Gegenstand der nachfolgenden Abschnitte.

100 per Begriff “Projektentwicklung” findet in Abschnitt 2.4. auf Seite 40 ndhere Erldute-
rung.

101 sjehe hierzu auch Abschnitt 2.3. auf Seite 34.

102 Eine engere, auf das Immobiliareigentum abstellende Sichtweise hat sich auf dem
britischen Immobilienmarkt durchgesetzt. So definiert z.B. Roche (Equities, S. 374 £.):
“A property company can be defined as a company where the majority of the assets
are physical property and where the majority of the profits derive from the property
that it owns or has owned”.
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2.2. Besonderheiten gewerblicher Immobilien

2.2.1. Charakteristika der Gewerbeimmobilie als Wirtschaftsgut

Die Gewerbeimmobilie unterscheidet sich in ihren Eigenschaften als Wirt-
schaftsgutl03 in erheblichem Mafle von den Charakteristika mobiler Giiter.
Die im folgenden dargestellten Besonderheiten der Gewerbeimmobilie als
Wirtschaftsgutl04 verdeutlichen die Notwendigkeit eines auf die spezifi-
schen Verhiltnisse der Immobilienwirtschaft abgestimmten und entspre-

chend modifizierten strategischen Managements.105

Q Immobilitit

Herausragendes Merkmal einer Immobilie ist ihre Ortsgebundenheit. Die
tatsdchlichen und potentiellen Nutzenstiftungen einer Immobilie sind ab-
héangig von den rechtlichen und faktischen Gegebenheiten des Grund und
Bodens. Boden und Gebdude sind damit als komplementdre Giiter anzu-
sehen.106

Die oben bereits angesprochene Verfiigungsberechtigung und Gestal-
tungsfreiheit des Eigentiimers ist eingeschrankt durch die Einbindung der
Immobilie in ein bauliches Umfeld, welches den Mikrostandort107 be-
stimmt, und damit von den Entscheidungen anderer Investoren abhin-

gig.108 Sie wird weiterhin determiniert durch eine Vielzahl von Faktoren,

103 Aus betriebswirtschaftlicher Sicht konnen Nutzenstiftung, Zweckbezogenheit, Ver-
fugbarkeit, Marktfahigkeit und relative Knappheit als wesentliche Merkmale eines
Wirtschaftsgutes genannt werden. Diese Kriterien werden von Immobilien zwei-
felsfrei erfiillt, so dafs die nachfolgenden Ausfiithrungen auf die besonderen Merk-
male von Gewerbeimmobilien beschrankt werden konnen. Vgl. Abromeit-Kremser,
Immobilieninvestmentfonds, S. 103.

104 Vgl. hierzu Heuer, Wohnungswirtschaft, S. 39 ff.; Heuer, Wohnungsmarkte, S. 22 ff.;
Eekhoff, Bodenmarkt, S. 2 ff.; Loprick, Markt, S. 3 ff.; Abromeit-Kremser, Immobilienin-
vestmentfonds, S. 127 ff.; Ferquson/Heizer, Real Estate, S. 3 ff.; Pyhrr/Cooper/et al., Real
Estate, S. 9 f.; Millington, Valuation, S. 22 {., Shafer, Economics, S. 74 ff.

105 Vgl. auch Leinberger, Planning, S. 39.
106 Vgl. Heuer, Wohnungswirtschaft, S. 41.

107 Der Ausdruck “Mikrostandort” findet im Rahmen der Standortanalyse Verwendung
und bezeichnet das Grundstiick selbst und die unmittelbare Umgebung des Grund-
stiicks. Davon abzugrenzen ist der “Makrostandort”, welcher sich auf den gesamten
rdumlichen Teilmarkt bezieht. Vgl. Falk, Immobilien-Handbuch, Kap. 12.1, S. 1 {.; Na-
gel, Analyse, S. 15.

108 Vgl. Heuer, Wohnungswirtschaft, S. 41; Millington, Valuation, S. 22.
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von denen nur hier die Planungshoheit der Kommunel0? als entscheiden-

des Element genannt werden soll.

Q Heterogenitit

Eng verbunden mit dem Faktor der Ortsbindung ist die Eigenschaft der
Heterogenitidt der Immobilie. Jede Immobilie ist einzig; sie unterscheidet
sich von anderen im wesentlichen durch ihre Lage, ihre Gestaltung und
ihre Nutzung. Der Umstand, dafl zwei Immobilien nicht identisch sein
konnen, begriindet das Erfordernis der Segmentierung des Immobilien-
marktes in sachliche und rdumliche Teilmarkte.110 Im Grunde genommen
bildet “jede Immobilie aufgrund ihrer Individualitit einen eigenen
Markt”111 mit spezifischen Bedingungen. Die Heterogenitit von Immobi-
lien bewirkt - z.B. im Gegensatz zu Wertpapieren - nicht nur eine einge-

schrinkte Markttransparenz, sondern auch eine geringere Fungibilitit.112

Q Dauer des Entwicklungsprozesses

Fiir die Entwicklung einer Immobiliell3 von dem Erwerb eines unbebau-
ten Grundstticks bis zur Baufertigstellung und Vermietung des Projektes

sind in aller Regel Zeitrdume von drei bis fiinf Jahren zu veranschlagen.114

109 Die Planungshoheit bezieht sich hauptsédchlich auf die Aufstellung der Bauleitpldne
zur Festlegung der baulichen und sonstigen Nutzung der Grundstiicke im Rahmen
der stddtebaulichen Entwicklung einer Kommune, welche gemifs § 1 Abs. 2 und § 2
Abs. 1 BauGB in den Verantwortungsbereich der Gemeinde fillt. Die sich daraus er-
gebenden Konsequenzen fiir die Tatigkeit der Investoren beschreibt Hohmann,
Markt, S. 439 und 441.

110 Vgl. Eekhoff, Bodenmarkt, S. 3; Ferguson/Heizer, Real Estate, S. 7; Falk, Immobilien-
Handbuch, Kap. 4.1, S. 2.; Sdgtrop, Boomzeiten, S. 440; Nabarro, Market, S. 47.

111 Feinen, Markt, S. 314. Eine gleichartige Feststellung trifft Hohmann (Markt, S. 440):
“Jede Immobilie ist hinsichtlich Lage und Gebdudesubstanz ein Unikat. Jedes Ge-
bdude ist eine Null-Serie.” Vgl. auch Fufinote 11 auf Seite 2.

112 pje Eigenschaft der Heterogenitit verbunden mit den anderen Charakteristika der
Immobilie fithrt zu der Einsicht, dafd das volkswirtschaftliche Modell der vollkom-
menen Konkurrenz nicht auf den Immmobilienmarkt anwendbar ist. Vgl. Eekhoff,
Bodenmarkt, S. 3; Harvey, Urban Land, S. 25; Scarrett, Valuation, S. 19 {f.; Fraser, Prin-
ciples, S. 121 ff.; Shafer, Economics, S. 29.

113 Das hier angesprochene Thema Projektentwicklung ist Gegenstand des Abschnitts
2.4. auf S. 40.

114 Vgl. v. Weichs, Kontrolle, S. 184; Falk, Immobilien-Handbuch, Kap. 15.1, S. 9; Schner-
mann, Projektentwicklung, S. 306.
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Dies ist nicht nur auf fertigungstechnisch bedingte lange Bauzeiten zu-
riickzufiihren, sondern auch auf die immer zeitaufwendiger werdenden
Phasen der Initiierung und Konkretisierung des Immobilienprojektes, ins-
besondere die Erlangung des Baurechts.

Die Langwierigkeit des Produktionsprozesses hat zur Folge, dafi Reak-
tionsgeschwindigkeit und Anpassungsflexibilitit an verdnderte Marktla-
gen in der Immobilienwirtschaft nur schwach ausgeprégt sind.115 Die
auch empirisch zu beobachtenden Time-Lag-Effekte bewirken, dafS sich
fiir den Investor das wirtschaftliche und technische Risiko der Projektent-
wicklung erhoht. Als Konsequenz ergibt sich ebenso, dafd sich Marktver-
dnderungen zundchst auf den Objektbestand auswirken und erst mit Ver-
zogerung durch die Neubauproduktion aufgefangen werden, die ohnehin
im Verhdltnis zu dem vorhandenen Bestand nur einen geringen Anteil

aufweist.116

Q Hohe des Investitionsvolumens

Immobilien zdhlen zu den aufwendigsten und hochwertigsten Kapitalan-
lagen. Sie kommen nur fiir einen begrenzten Kreis potentieller Investoren
in Frage.117 Fiir den Investor bedeutet der direkte Immobilienerwerb eine
hohe und dauerhafte Kapitalbindung, die neben dem Eigenkapitaleinsatz
regelmiflig die Fremdfinanzierung des Investitionsvolumens notwendig
macht.118 Die Immobilienanlage ist daher als Langfristanlage zu betrach-
ten, da der Kapitaleinsatz durch die von der Immobilie abgegebenen Nut-

zungen nur tber eine lingere Periode wieder erwirtschaftet werden kann.

115 Vgl. Hesse, Wohnungswirtschaft, S. 56; Heuer, Wohnungswirtschaft, S. 44.

116 Dies erklart auch zum tiberwiegenden Teil die in der Praxis beobachtbaren zykli-
schen Marktschwankungen in der Bau- und Immobilienwirtschaft. Siehe hierzu auch
die Ausfiihrungen zu den Abschnitten 2.4.3.1. auf Seite 49 und 4.2.2.2. auf Seite 124.

117 Neben dem direkten Immobilieneigentum haben sich auch Formen des indirekten

Immobilienerwerbs etabliert, die einen geringeren Kapitaleinsatz erfordern. Diesbe-
ztiglich sind z.B. das Teileigentum oder Bruchteilseigentum sowie der Erwerb von
Immobilienfondszertifikaten zu nennen. Ein wichtiges gesellschaftspolitisches Motiv
bestand fiir den Gesetzgeber im Rahmen der Zulassung offener Immobilienfonds
durch die Novellierung des KAGG im Jahre 1969 darin, breiten Bevolkerungskreisen
einen einfacheren Zugang zu Sachwerteigentum zu ermdoglichen. Vgl. Laux/Ohl,
Grundstiicksinvestment, S. 20 f.

118 pie Fremdfinanzierung der Immobilienanlage bringt die Abhéngigkeit des Immobi-
lienmarktes von der aktuellen Kapitalmarktlage zum Ausdruck.
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Héaufig kann das in Immobilien investierte Kapital auch erst {iber die Rea-
lisierung von Wertsteigerungen durch Desinvestition wiedergewonnen

werden.

Q Hohe der Transaktionskosten

Die Ubertragung von Immobilieneigentum verursacht Transaktionsko-
sten. Dazu sind neben den beim Immobilienkauf anfallenden Kontraktko-
sten (Grunderwerbsteuer, Notargebtihren) auch die z.T. betrdchtlichen In-
formations- und Suchkosten aufgrund mangelnder Markttransparenz und
Homogenitdt zu zdhlen. Diese fallen z.B. auch bei Mieterwechseln oder
Entwicklungsmafinahmen am vorhandenen Objekt an. Im Falle von Leer-
stinden entstehen dartiber hinaus Bevorratungskosten.

In der Hohe der Investitions- und Transaktionskosten ist eine Ursache fiir
die geringe Kapitalumschlagsgeschwindigkeit und die eingeschrankte

Fungibilitdt von Immobilienanlagen zu sehen.119

Q Linge des Lebenszyklusses

Die Immobilie stellt eines der langlebigsten Wirtschaftgiiter dar. Wahrend
Grund und Boden zeitlich gesehen eine quasi unbegrenzt nutzbare Res-
source ist, konnen hinsichtlich des Gebdudes eine physische und eine dko-
nomische Lebensdauer unterschieden werden. In aller Regel tibertrifft die

physische Lebenserwartung die skonomische.120

Aus okonomischer Sicht endet die Nutzenstiftung eines Gebdudes zum
einen dann, wenn die durch das Gebidude entstehenden Kosten die Er-
triagel?l iibersteigen und die Ergreifung von Sanierungs- und Umstruktu-
rierungs- oder Umnutzungsmafinahmen nicht mehr zu nachhaltigen Er-
tragszuwédchsen fiithrt. Dies hat entweder Leerstand oder Fldchenrecy-
cling, d.h. Abriff und Neuentwicklung zur Folge, bevor die eigentliche
physische Lebensdauer des Objektes beendet ist. Die Ldnge des physi-
schen Lebenszyklusses kann andererseits jedoch auch durch geeignete In-
standhaltungs- und Modernisierungsaufwendungen verldngert werden,

119 Vgl. Sheerin, Land, S. 17; vgl. auch Pyhrr/Cooper/et al., Real Estate, S. 13.
120 Vgl. Ferguson/Heizer, Real Estate, S. 5; vgl. auch Apgar, View, S. 7.

121 Gemeint sind hier jeweils die Gesamtkosten und Gesamtertridge, so dafy auch nicht
zahlungswirksame Faktoren, wie z.B. Opportunitidtskosten oder Wertsteigerungen,
in die Betrachtung einfliefSen.
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um den nattirlichen AlterungsprozefS abzuschwéachen und gleichzeitig die
okonomische Attraktivitdt der Immobilie nachhaltig zu bewahren bzw. zu
verbessern.

Zum anderen kann der Entschlufs zur Verdufierung einer Immobilie auch
durch die Vornahme einer Ersatzinvestition in eine dkonomisch attrakti-
vere Immobilie motiviert sein.122

Die lange Lebensdauer von Immobilien fithrt dazu, dafd sie im Zeitablauf
in aller Regel mehrfach am Markt in Erscheinung treten und zur Nutzung
oder zur Verdufierung angeboten werden. Fiir den Entwickler oder Inve-
stor wird damit die Berticksichtigung eines sehr langfristigen Planungs-
zeitraumes fiir die Immobilie notwendig, wenn er beabsichtigt, daf8 das
Gebdude auch bei einem zukiinftigen Mieterwechsel insgesamt wettbe-
werbsfihig bleiben soll.123 Dieser Umstand verdeutlicht zum einen die
hohe Komplexitdt der Investitionsentscheidung, welche z.B. bereits im
Rahmen der Projektierung die Nutzungsflexibilitdt!24 und Drittverwen-
dungsfdhigkeit der Immobilie in das Kalkiil einbeziehen muf3, zum ande-
ren aber auch die Unerldfilichkeit einer permanenten Beschiftigung mit
dem Objekt und den sich wandelnden Bediirfnissen auf den Verkaufs-

und Vermietungsméarkten.125

Q Abhingigkeit von vor- und nachgelagerten Mirkten

Der Immobilienmarkt steht in direkter Abhdngigkeit zu vor- und nachge-
lagerten Mérkten. Zu nennen sind insbesondere der Markt fiir Bauleistun-
gen und der Kapitalmarkt, deren Kapazitdt und Entwicklung die Situation
des Immobilienmarktes beeinflussen.126 Von besonderer Bedeutung fiir
die Entwicklung des Vermietungsmarktes sind ferner die gesamtwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen, so z.B. die konjunkturelle Verfassung
und die Beschiftigtenentwicklung, sowie die politische, gesellschaftliche
und technologische Situation bzw. Entwicklung.

122 gjehe hierzu auch Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden.,
Seite 45 ff.

123 Vgl. auch Hohmann, Markt, S. 439.
124 gjehe hierzu Falk, Immobilien-Handbuch, Kap. 15.3,S. 1 ff.
125 Vgl. auch Stork, Markt, S. 314 {.

126 Vgl. eine diesbeziigliche Untersuchung bei Schulte-Kemper, Bauinvestitionen, S. 322
ff.



GEWERBEIMMOBILIEN ALS HANDLUNGSOBJEKT OFFENER IMMOBILIENFONDS SEITE 33

Q Begrenzte Substituierbarkeit

Ebenso wie das Wohnen bzw. das Verfligungsrecht tiber Wohnraum zu
den grundlegenden Bediirfnissen z&hlt!?’, ist der fiir gewerbliche Nut-
zungen notwendige Raum Grundvoraussetzung fiir die Erhaltung der un-
ternehmerischen Existenz. Der Bedarf an Gewerbeimmobilien ist daher
nicht durch andere Wirtschaftsgtiter substituierbar. Er 148t sich nur in zeit-
licher und qualitativer Hinsicht aufschieben.128 Gleichwohl ist eine
Wahlmoglichkeit zwischen den verschiedenen Formen der Verfiigungsbe-
rechtigung tiber Gewerberaum gegeben. Diese kann durch den direkten
Immobilienerwerb, die Miete oder etwa das Immobilienleasing erlangt
werden, so dafl in diesem Rahmen allenfalls von einer begrenzten, nicht

aber grundsétzlichen Substituierbarkeit gesprochen werden kann.

Auf die aus den oben beschriebenen gutsspezifischen Merkmalen folgen-
den Konsequenzen fiir die Bildung eines Immobilienmarktes und das An-
gebot einer Immobilieninvestment-Dienstleistung soll im Rahmen der
Strategieentwicklung fiir offene Immobilienfonds ndher eingegangen

werden.129

2.2.2. Erscheinungsformen gewerblicher Immobilien - ein systemati-
scher Uberblick

Die Schwierigkeiten der Findung einer geeigneten Definition fiir den Be-
griff Gewerbeimmobilien werden vor allem durch die in der Praxis be-
obachtbare Vielfalt der Arten gewerblicher Immobilien begriindet. An die-
ser Stelle soll ein kurzer Uberblick iiber die Erscheinungsformen gewerbli-
cher Immobilien gegeben werden.130

127 Vgl. Heuer, Wohnungswirtschaft, S. 49.

128 Vgl. Loprick, Markt, S. 3; Volker trifft diese Feststellung fiir einen Teil der Immobi-
liennachfrage angesichts der einsetzenden Flichenverknappung im Jahre 1988. Vgl.
Volker, Markt, S. 306.

129 gjehe hierzu Abschnitt 4222, beginnend auf S. 124.

130 pie Darstellung der in der Praxis vorkommenden Immobilientypen war bereits Ge-
genstand einer gewissen Zahl an Veroffentlichungen, so daf8 hier nur auf eine Aus-
wabhl diesbeziiglicher Literatur verwiesen wird. Siehe v.a. Schwatlo, Typen, S. 16 ff.;
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Das wesentliche Kriterium fiir die Systematisierung gewerblicher Immo-
bilien ist im allgemeinen die Art der Nutzung.13! Eine Ubersicht tiber die

verschiedenen Nutzungsformen liefert Abbildung 2.
Abb. 2:  Systematisierung von Gewerbeimmobilien nach Nutzungsarten132

Nutzungsformen von Gewerbeimmobilien

4 4 4 1

Produzierende Dienstleistungs- Handelsunternehmen Non-Profit-

Unternehmen unternehmen Organisationen
z.B. z.B. z.B. z.B.
- Fabrikationsgebéude - Biroimmobilien - SB-Méirkte - Anstaltsgebéude
- Lugerhc"en - Business Parks - Shopping-Center - Kirchliche / caritative
- Werkstétten - Hotels/Gastronomie - Einkaufszentren / Einrichtungen
- Industrieparks - Kliniken/Sanatorien -galerien - Verwaltungszentren
- Technologieparks - Seniorenheime - Warenhéuser
- Distributionszentren - Freizeitimmobilien - Fachmérkte

- Ladenlokale hrfurkfional
- Gewerbeparks - mehrtun .hona ggnufzte
WETbep! Gewerbeimmobilien

Grundsitzlich konnen zunéchst vier generelle Nutzergruppen unterschie-
den werden, die den durch Immobilien geschaffenen Raum fiir ihre ge-
werbliche Téatigkeit bendtigen: Produzierendes Gewerbe, Dienstleistungs-
gewerbe, Handelsunternehmen sowie Organisationen ohne Erwerbscha-
rakter.

Fiir jede dieser Nutzergruppen lassen sich nutzungsspezifische Immobi-
lientypen feststellen, wobei die einzelnen Nutzergruppen jeweils noch fei-
ner segmentiert werden kénnen. Demnach ist beispielsweise die Gruppe
der Dienstleistungsunternehmen weiterfithrend nach Branchenzugeho-
rigkeit, Umsatzvolumen, Mitarbeiterzahl, etc. segmentierbar. Ergebnis
dieser Betrachtung ist die Herausstellung von nutzergruppenspezifischen

Falk, Immobilien-Handbuch, Kap. 3.1, S. 1 ff.; Falk, Gewerbe-Immobilien, S. 15 ff.; Na-
gel, Analyse, S. 15 ff.; Northen, Development, S. 7 ff.

131 Vgl. Schmitz-Morkramer, Beurteilung, S. 416; Falk, Marketing, S. 586.

132 Abbildung in Anlehnung an Schmitz-Morkramer, Beurteilung, S. 416. Siehe hierzu
auch die Ubersicht bei Messner/Schreiber/Lyon/Ward, Marketing, S. 14 f.
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Anforderungen an ihre Immobilie und damit die Moglichkeit der Separie-

rung verschiedener Immobilientypen.

Neben der Spezialisierung einzelner Immobilientypen auf bestimmte Nut-
zergruppenl33 existieren allerdings auch Immobilientypen mit sektoren-
tibergreifenden Nutzungen. Hier sind z.B. Gewerbeparks, die produzie-
rendes und Dienstleistungsgewerbe vereinen, oder mehrfunktional ge-
nutzte Immobilien134, in denen etwa Einzelhandelsflichen mit Biirofla-

chen sowie Wohnfldchen kombiniert werden, zu nennen.

Abgesehen von dem genannten Merkmal konnen weitere Systematisie-
rungsmerkmale als sekundédre Kriterien herangezogen werden. So etwa
die Unterscheidung nach dem Entwicklungszustand der Immobilie, dem
Alter, dem baulichen Zustand und der Objektgrofie.135

2.3. Gewerbeimmobilien als Kapitalanlage

Auch wenn sich diese Arbeit im wesentlichen auf das Aktivgeschaft und
damit auf die Verwendungsseite des den offenen Immobilienfonds zuflie-
flenden Anlegerkapitals beschréankt, erscheint es zweckmifiig, die Grund-
sdtze der Kapitalanlage aus der Sicht des Kapitalanlegers zu diskutieren.
Die genaue Kenntnis des Zertifikatsinhabers als Kundel3 fiir das Passiv-
geschift des offenen Immobilienfonds bildet ndmlich die Voraussetzung
fiir das strategische Management des offenen Immobilienfonds. Der Um-
setzung der globalen Anlegerzielsetzung in die Anlagepolitik des Fonds

und damit in konkrete Immobilieninvestitionen kommt entscheidende Be-

133 In diesem Zusammenhang kann auch von “monofunktionalen Immobilien” gespro-
chen werden. Vgl. Kretschmer, Gewerbe-Immobilien, S. 233.

134 Héufig findet auch der Begriff “gemischt-genutzte Immobilie” Verwendung. Dieser
kennzeichnet jedoch in erster Linie die Kombination von Wohn- und Gewerbefls-
chen und ist nach § 75 BewG dann zu verwenden, wenn weder der Wohnanteil noch
der gewerbliche Anteil 80% der Jahresrohmiete der Immobilie iibersteigt. Vgl. auch
Laux/Ohl, Grundstiicksinvestment, S. 37.

135 Vgl. auch Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 87 f.

136 Neben seiner Funktion als Kunde kénnte der Fondsanleger aus der Sicht des offenen
Immobilienfonds gleichzeitig als dessen Hauptfinanzierungsquelle bezeichnet wer-
den. Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 12. Siehe hierzu die Aus-
fiihrungen in Abschnitt 4.2.2.2. auf Seite 124.
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deutung fiir die Steuerung des offenen Immobilienfonds in der Praxis zu.

Dieser Zusammenhang wird nachfolgend naher zu beleuchten sein.137

2.3.1. Begriff und Grundsitze der Kapitalanlage
2.3.1.1. Grundgedanke und Prozefl

Als Kapitalanlage wird im allgemeinen der Prozefi der mittel- oder lang-
fristigen Verwendung von Geldmitteln zum Zwecke der Werterhaltung

und der Erzielung einer Rendite bezeichnet.138

Voraussetzung fiir die Wahl eines Kapitalanlageobjektes und wesentlicher
Bestandteil des Kapitalanlageprozesses ist die Bildung von Anlegerzielen
bzw. Anlegerprédferenzen. Als allgemeine Anlegerziele konnen die Erzie-
lung von Wertsicherheit, Rentabilitdt und Liquiditdt genannt werden.139
Der Anleger steht hier jedoch vor dem Problem, dafd die drei genannten
Ziele nicht in komplementérer Beziehung zueinander stehen. So existieren
beispielsweise Zielkonflikte zwischen den beiden Dimensionen Rentabili-
tat und Wertsicherheit sowie Rentabilitdit und Liquiditdat, welche die
gleichzeitige Maximierung der drei Ziele verhindern.140 Der Anleger ist
daher auf die Bildung subjektiver Prédferenzen und bestimmter An-
spruchsniveaus in Bezug auf die drei Ziele angewiesen. Ergebnis der Er-
mittlung einer Praferenzstruktur ist dann die Festlegung einer Kapitalan-
lagepolitik, welche die Auswahl der Kapitalanlageobjekte, die der Prife-

renzstruktur bestmoglich entsprechen, zum Inhalt hat.141

2.3.1.2. Die kollektive Kapitalanlage

137 Siehe hierzu Abschnitt 4.1.3. auf Seite 103.

138 Vgl. Biischgen, Borsen-Lexikon, S. 359; Amstad, Immobilien, S. 7; Abromeit-Kremser,
Immobilieninvestmentfonds, S. 12.

139 Vgl. Amstad, Immobilien, S. 12 ff.; Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S.
12 f.; Berndt, Strukturen, S. 17 f., Lorenzen, Kapitalanlagen, S. 9; Wechsler, Vermo-
gensanlage, S. 111 ff.; Kerscher, Immobilien-Investmentfonds, S. 165 ff. Eine umfas-
sende Zusammenstellung empirischer Untersuchungen und eine eigene Erhebung
tiber Kapitalanlegerziele, welche das sog. “magische Zieldreieck” weitgehend besta-
tigen, legte Ruda (Ziele, S. 22 ff.) vor.

140 Vgl. Amstad, Immobilien, S. 16 £.

141 Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 14.
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Eine kollektive Kapitalanlage ist gegeben, wenn sich mehrere Personen as-

soziieren, um eine Kapitalanlage gemeinsam auszufiihren.

Der Gedanke der gemeinschaftlichen Anlage in Immobilien wird durch
die Einsicht begtinstigt, dafi es dem Kapitalanleger in der Regel grofie Mii-
he bereitet, diejenigen Anlageobjekte zu finden, deren Nutzenstiftung sei-
nen persdnlichen Wiinschen optimal entsprechen.142 Weitere Ursachen fiir
die “Kollektivierung des Anlagekapitals” liegen in der Hohe des Kapi-
talbedarfs bzw. in dem Volumen des Anlageobjektes, sowie in der Erzie-
lung einer subjektiven und objektiven Risikoverteilung.143

Fiir den Fall, daf8 die Kollektivanlage in Fremdverwaltung vorgenommen
wird, ist als weiterer Grund die Managementfdhigkeit und Management-
kapazitdt zu nennen, da der einzelne Kapitalanleger in aller Regel nicht in
der Lage ist, die mit einer hochwertigen Kapitalanlage verbundenen In-
formations- und Selektionsprozesse selbstdndig zu leisten. Desgleichen
mangelt es der tiberwiegenden Zahl der Anleger an der notwendigen
Ausbildung und Zeit, um eine laufende Betreuung komplexer Kapitalan-

lagen gewiihrleisten zu kénnen.144

2.3.1.3. Der Begriff des “Investments”

Der Begriff des “Investments” geht tiber den der kollektiven Kapitalanlage
hinaus, indem hier zusétzlich der Aspekt der Risikostreuung einbezogen
wird. Eine kollektive Kapitalanlage in ein einzelnes Anlageobjekt kann
demnach kein Investment darstellen, da das Merkmal der Risikostreuung
nicht beriicksichtigt ist.14> Die Verminderung des jeder Kapitalanlage im-
manenten Risikos wird dadurch erzielt, daf$ eine Diversifizierung des An-

lagevermogens auf mehrere Anlageobjekte erfolgt. Das Risiko einzelner

142 Lorenzen (Kapitalanlagen, S. 16) spricht hier von der “Diskrepanz der subjektiven
Voraussetzungen [des Investors] und objektiven Gegebenheiten [des Kapitalanlage-
objektes] ... [als] ... Ursache dafiir, daff Investoren von der individuellen zur kollekti-
ven Kapitalanlage tibergehen” (Klammerzusitze v. Verf.).

143 giehe hierzu die Ausfiihrungen von Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds,
S.17 f. und Lorenzen, Kapitalanlagen, S. 16 ff.

144 Vgl. auch Wechsler, Immobilienfonds, S. 15; Thomann, Anlagefonds, S. 1.
145 Vgl. Lorenzen, Kapitalanlagen, S. 12.
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Objekte kann somit durch die Wahl einer geeigneten Anlagepolitik inner-

halb des Gesamtbestandes kompensiert werden.146

Das so verstandene Investmentprinzip findet seinen institutionellen Nie-
derschlag in dem Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG)147. Der
Grundsatz der Risikostreuung wurde auch in der Legaldefinition des § 1
Abs. 1 KAGG verankert:

“Kapitalanlagegesellschaften sind Unternehmen, deren Ge-
schiftsbereich darauf gerichtet ist, bei ihnen eingelegtes Geld
im eigenen Namen fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anle-
ger (Anteilinhaber) nach dem Grundsatz der Risikomischung in
den nach diesem Gesetz zugelassenen Vermogensgegenstanden
gesondert vom eigenen Vermogen in Form von Wertpapier-,
Beteiligungs- oder Grundstiicks-Sondervermogen anzulegen
und tiber die hieraus sich ergebenden Rechte der Anteilinhaber

Urkunden (Anteilscheine) auszustellen”.

Neben den Prinzipien der kollektiven Kapitalanlage und der Risikostreu-
ung findet hier zusatzlich das Prinzip der Fremdverwaltung Berticksichti-
gung, da die Kapitalanleger ihr Geld der Kapitalanlagegesellschaft148
tibereignen, damit diese es treuhdnderisch in geeignete Immobilienobjekte

investieren.149

146 Amstad, Immobilien, S. 15. Von dieser “objektiven” Risikostreuung ist die “subjekti-
ve” Risikostreuung zu unterscheiden, nach welcher das individuelle Risiko eines ein-
zelnen Anlegers auf die Gesamtzahl der Anleger verteilt wird. Vgl. Abromeit-Kremser,
Immobilieninvestmentfonds, S. 18.

147 Hier in der Fassung der Bekanntmachung vom 14. Januar 1970 (BGBI. I, S. 127), ge&n-
dert durch Artikel 1 des Finanzmarktférderungsgesetzes vom 22. Februar 1990
(BGBL L S. 266)

148 Bej konsequenter Auslegung des Investmentbegriffs miifite hier dessen rechtlich-or-
ganisatorische Auspragung “Investmentgesellschaft” genannt werden. Da der Ge-
setzgeber jedoch den Begriff der “Kapitalanlagegesellschaft” gepréagt hat, sollen hier
beide Begriffe synonyme Verwendung finden. Dies ist insofern von Vorteil, als da-
durch auch die sog. “Spezialfonds” nach § 1 Abs. 2 KAGG, welche fiir nur einen An-
leger konzipiert werden konnen und damit dem Prinzip der subjektiven Risiko-
streuung nicht gerecht werden, unter dem Begriff der Kapitalanlagegesellschaft sub-
sumiert werden.

149 Vgl. Hartmann, Okonomie, S. 11.
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Die konkrete rechtliche Ausgestaltung und Funktionsweise der Kapitalan-
lagegesellschaften soll mit Bezug auf die offenen Immobilienfonds in Ab-

schnitt 3.1. dargestellt werden.

2.3.2. Investment in Gewerbeimmobilien als spezifische Form der kol-

lektiven Kapitalanlage

Gewerbeimmobilien stellen nach allgemeiner Ansicht die hochwertigste
Form der Kapitalanlage dar.150 Dies ist im wesentlichen durch den Sach-
wertcharakter zu begriinden, welcher die Immobilie von den meisten an-
deren Kapitalanlageformen unterscheidet. Die Sachwerteigenschaft ist
nicht nur hervorzuheben, weil sie dazu fiihrt, daf$ sich Immobilienwerte in
der Regel parallel zur allgemeinen Preisentwicklung verhalten, sondern
vor allem, weil der Umgang mit Immobilien bzw. Realitdten - z.B. im Ge-
gensatz zum Engagement in Wertpapieren - ein echtes unternehmerisches
Engagement erfordert.151

Wiéhrend das Eigentum an Nominalwerten lediglich auf eine passive Ta-
tigkeit beschrankt bleibt und ein direkter Einfluff des Anlegers auf die
Wertentwicklung des einzelnen Nominalwerts nur selten gegeben ist, stel-
len sich die Verhiltnisse hinsichtlich des Immobilieninvestments ganzlich
anders dar. Die Immobilie erfordert ein laufendes und aktives Manage-
ment.152 Die dadurch initiierten Handlungen beeinflussen in direkter
Weise die Wertentwicklung, die Rendite und die Liquiditdt der Immobilie.

“Dabei verlangen die komplexen Anlage-, Entscheidungs- und Verwal-

150 Vgl. auch Schmitz-Morkramer, Immobilie, S. 268; Waldmann, Gedanken, S. 74; Sdgtrop,
Offentlichkeit, S. 393.

151 Wonhas (Immobilienfonds, S. 426) bemerkt in diesem Zusammenhang: “Wo liegt nun
anstelle des Bankgeschiftes der Schwerpunkt der Tatigkeiten von Kapitalanlagege-
sellschaften fiir offene Immobilienfonds? Meine Antwort lautet: im freien Unterneh-
mertum im wahrsten Sinne der Wortbedeutung”.

152 Vgl. Achtzehn, Makler, S. 328; Griinberg, Immobilie, 0.S.; Waldmann, Gedanken, S. 69;
Peiter, Markt, S. 319; Pyhrr/Cooper/et al., Real Estate, S. 13. Zur besonderen Bedeutung
des Immobilienmanagements - verstanden als erweiterte Objektverwaltungstatigkeit
- siehe Jaffe, Property, S. 9 ff. und die dort aufbereitete Literatur.
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tungsprozesse intensivste Betreuung durch ein speziell dafiir ausgebilde-

tes und nur in diesem Bereich titiges, fachkundiges Management”.153

Von den bereits weiter oben dargestellten Besonderheiten sind bei invest-
mentorientierter Betrachtung der Gewerbeimmobilie in erster Linie die
Merkmale der Hohe des Investitionsvolumens und der Hohe der Trans-

aktionskosten hervorzuheben.154

Die Immobilienanlage tritt in verschiedenen Organisationsformen auf, von
denen die Ausprdagung des offenen Immobilienfonds nur eine ist. In Ab-
bildung 3 werden die moglichen Formen der Kapitalanlage in Immobilien
dargestellt. Als Systematisierungskriterien dienen die den Investment-
begriff konstituierenden Merkmale der Verwaltung, der Risikostreuung

und des Gruppierungsgrads.

153 Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 26. Ahnlich McMahan (Develop-
ment, S. 419 {.): “And yet probably no other area of real estate has a more pronoun-
ced and continuing effect on the success of a project”. Die besondere Notwendigkeit
einer geeigneten Managementinstitution hat Case (Practice, S. 15 f.) bereits im Jahre
1954 herausgestellt: “The responsibilities entailed in handling this amount of money
as well as the complexity of the business underline the need for an expert knowledge
of executive responsibilities and functions”.

154 Vgl. Abschnitt 2.2.1. auf Seite 27 ff.
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Abb. 3:  Systematisierung der Formen der Kapitalanlage in Immobilien155
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155 1n Anlehnung an die Darstellung bei Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds,
S. 33. Bei dem geschlossenen Immobilienfonds kann hier nur dann von einer fehlen-
den Risikostreuung ausgegangen werden, wenn dieser lediglich aus einem Immobi-
lienobjekt besteht. Werden mehrere Objekte zu einem Fonds zusammengefiihrt,
kann tendenziell eine Risikoreduktion vermutet werden.
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Wie der Abbildung 3 entnommen werden kann, stellen sich offene Immo-
bilienfonds als fremdverwaltete, kollektive Kapitalanlage in Immobilien

unter Berticksichtigung der Risikostreuung dar.156

2.4. Grundlagen der Projektentwicklung von Gewerbeimmobilien

Hinsichtlich des Begriffs und der Funktion der Projektentwicklungl®7 be-
stehen in der Immobilienwirtschaft sehr unterschiedliche und teilweise
unklare Vorstellungen.158 Eine klare definitorische Abgrenzung oder gar
eine gesetzliche Regelung der Projektentwicklungstatigkeit - wie sie etwa
fiir die Baubetreuungl%? oder die Projektsteuerungl®0 geschaffen wurde -

liegen nicht vor.161

Gleichwohl war in der jiingeren Vergangenheit verstarkt zu beobachten,
dafs immer mehr Unternehmen der Bau-, Immobilien- und Finanzwirt-

schaft die Funktion der Projektentwicklung als neuen Geschiftsbereich ih-

156 Auf die Erorterung anderer Formen der Kapitalanlage bzw. der anderen Gruppen
institutioneller Investoren (z.B. geschlossene Immobilienfonds, Immobilienspezial-
fonds, Versicherungsunternehmen, Pensionsfonds, Immobilienaktiengesellschaften
sowie ausldndische Konstruktionsformen) wird im Rahmen dieser Arbeit verzichtet.
Stellvertretend sei auf eine Auswahl diesbeziiglicher Veroffentlichungen verwiesen.
Siehe Bdlter, Immobilienfonds; Kurth/Grass, Immobilienfonds; Kandlbinder, Spe-
zialfonds; Sorgenfrei/Tischbirek, Immobilien-Spezialfonds; Sdégtrop, Spezial-Immobi-
lienfonds; Waldmann, Anlagepolitik; Amstad, Immobilien; Jarchow, Investment; Falk,
Immobilien-Handbuch, Kap. 11.3 - 11.6.

157 Statt des Begriffs der Projektentwicklung wird héufig auch der englischsprachige Be-
griff des “Development” benutzt. Beide sollen hier synonym verwendet werden.

158 Dies gilt insbesondere beziiglich der Personen und Institutionen, die der Immobi-
lienwirtschaft nicht nahe stehen. Vgl. auch Schulte, Immobilienberufe, S. 128.

159 Vgl. §§ 37 und 38 des II. Wohnungsbaugesetzes, sowie § 34c der GewO in Verbin-
dung mit § 1 Punkt 2 und § 3 der MaBV.

160 Vgl. § 31 HOAI Hierzu ist jedoch zu bemerken, daf8 es sich hierbei nicht um eine
abschlielende Regelung, sondern eher um eine globale Leistungsbeschreibung der
Projektsteuerungsaufgaben handelt. Inhaltlich bedeutet Projektsteuerung nach Diede-
richs (Projektentwicklung, S. 9) die “neutrale und unabhingige Wahrnehmung dele-
gierbarer Auftraggeberfunktionen in technischer, wirtschaftlicher und rechtlicher
Hinsicht”. Sie ist damit von dem Begriff der “Projektleitung”, welcher den nicht de-
legierbaren Teil der Bauherrenaufgaben umfasst, und auch, wie noch zu sehen ist,
von dem Begriff der Projektentwicklung abzugrenzen.

161 Vgl. Wagner, Projektmanagement, S. 665.
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rem Stammgeschift angegliedert oder neue, auf Projektentwicklung spe-
zialisierte Gesellschaften gegriindet haben.162 Damit zeichnet sich die Ent-
stehung einer eigenen Spezialisierungsrichtung von Immobilienunterneh-
men ab.163 Aufgrund der wirtschaftlichen, politischen und raumplaneri-
schen Bedeutung der von Developern initiierten Projekte findet ihre Tatig-
keit inzwischen auch offentliche Aufmerksamkeit in der allgemeinen
Wirtschaftspresse: Schlagzeilen wie “Neue Regeln fiirs Monopoly”164 oder
“Mut zum Risiko - Immobilien-Entwickler: Eine Branche drangt ins Ram-
penlicht”165 unterstreichen das zunehmende Interesse an der Projektent-

wicklung.

Auch offene Immobilienfonds haben die Projektentwicklung als attrakti-
ves Geschiftsfeld identifiziert und drédngen zunehmend in diesen Be-
reich.166 Mgglichkeiten und Griinde fiir das Engagement offener Immobi-
lienfonds in der Projektentwicklung aus strategischer Sicht sollen in Kapi-
tel 5. dargestellt werden. Zunédchst jedoch erscheint es angebracht, die
Grundlagen der Projektentwicklung allgemein darzulegen. Hier soll pri-
mdr der Versuch unternommen werden, die Aufgaben und Inhalte der
Projektentwicklung zu definieren und anhand modellgestiitzter Betrach-

tungen zu systematisieren.

162 Vgl. Gop, Bauriesen, S. 7; Krupp, Ansatzpunkt, S. 771; Gop, Risikogemeinschaft, S. 7
tf.; vgl. auch Peiser, Developer, S. 32.

163 Demgegeniiber gibt es die Bezeichnung des “Developers” in den USA bereits seit
Beginn der Landnahme duch Siedler im 18. Jahrhundert. Vgl. McMahan, Develop-
ment, S. XIX. Falk (Immobilien-Handbuch, Kap. 15.1, S. 1) weist darauf hin, dafs “eine
systematische und professionelle Projektentwicklung von Immobilien (...) heute - zu-
mindest in der Bundesrepublik Deutschland - ganz im Gegensatz zu Grofsbritannien
oder den USA - oftmals noch nicht selbstverstandlich” ist.

164 Luber, Monopoly, S. 130.
165 Goppert/Schubert, Mut, S. 116.

166 50 hat die Deutsche Grundbesitz-Investmentgesellschaft fiir ihren “Grundbesitz-In-
vest”-Fonds bereits Anfang der achtziger Jahre den Wandel ihrer Anlagepolitik von
der reinen Immobilienanlage zur verstiarkten Projektentwicklungstétigkeit vollzo-
gen. Vgl. Rohrbach, Wandel, S. 366; Vgl. auch Gathmann, Anlageberatung, S. 276.
Auch bei anderen Fonds und ebenso auf Verbandsebene vollzog sich diese Umorien-
tierung, so daf8 Projektentwicklung inzwischen gemifs BVI (Investment 92, S. 73) als
“ein wichtiger Bestandteil der Anlagepolitik der Fonds” gewertet werden kénnen.
Vgl. auch BVI, Investment '88, S. 30 und BVI, Investment '84, S. 46 f£.
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2.4.1. Begriffsbestimmung

Eine der ersten deutschsprachigen Definitionen der Projektentwicklung

wurde von Retter aufgestellt:

“Unter Projektentwicklung bei Grundstiicken kann man die
Summe aller Untersuchungen, unternehmerischen Entschei-
dungen, Planungen und anderer bauvorbereitender Mafinah-
men verstehen, die erforderlich oder zweckmaflig sind, eines
oder mehrere Grundstiicke (Erbbaurechte) zu tiberbauen oder
die Verwirklichung einer sonstigen Nutzung vorzubereiten,
ferner die Durchfiihrung der baulichen oder sonstigen Nutzung

im wirtschaftlichen Bereich zu sichern.”167

Diesem als eher deskriptiv zu bezeichnenden definitorischen Ansatz168
kann hier nicht gefolgt werden, da er dem origindren Charakter der Pro-

jektentwicklung nicht gerecht wird.

Aufbauend auf das in Abschnitt 2.1.2. vorgestellte Verstandnis der Immo-
bilie als “Space and Money over Time” kdnnte an dieser Stelle auch Graas-

kamps Definition Verwendung finden, wenn er postuliert:

“The creation and management of space-time units is termed

real estate development”.169

Diese recht einfache Definition stellt jedoch primér auf die konomische
Nutzenstiftung des durch den Developer geschaffenen Raums ab. Sie ist
daher fiir die hier verfolgte Zielsetzung nicht hinreichend. Der Zweck der
Projektentwicklung liegt demnach darin, die einem Grundsttick bzw. ei-

ner Immobilie inhdrenten, potentiellen Wertsteigerungsmoglichkeiten zu

167 Retter, Projektentwicklung, S. 337. Diese Definition wurde von Heuer (Vermarkten,
Teil 6, Kap. 3, S. 1) und Falk (Immobilien-Handbuch, Kap. 15.1, S. 1) tibernommen.

168 Auf gleiche Weise ist auch die offizielle Definition des britischen “Town and Coun-
try Planning Act” von 1971 (zitiert nach Awvis, Process, S. 1) einzuordnen: “Develop-
ment means the carrying out of building (...) or other operations in, on, over or under
land, or the making of any material change in the use of any buildings or other
land”. Vgl. auch die begrifflichen Ausfithrungen bei Abbott, Encyclopedia, S. 247 £.;
Harris/Friedman, Barron's, S. 167; Jones Lang Wootton et al., Glossary, S. 56; White,
Counseling, S. 10.

169 Graaskamp, Fundamentals, S. 620; Vgl. Jarchow, Investment, S. 44.
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erkennen und durch geeignete Mafinahmen aufzudecken.1’0 Der durch
den Developer geschaffene Mehrwert kommt jedoch nicht ausschliefdlich
dadurch zustande, dafs ein unbebautes Grundstiick oder ein Abrifigrund-
stick neu bebaut wird, sondern kann auch durch sonstige Mafinahmen
zur Steigerung der Grundstiicksausnutzung!”! und der Flachenprodukti-
vititl72 herbeigefiihrt werden. Dazu zdhlen insbesondere die bauliche
Nutzung bislang ungenutzter Flichen auf einem Grundstiick oder etwa
Umbaumafinahmen, z.B. zur Umwidmung von Nebenfldchen zu vermiet-
baren Nutzflachen.173

Eine dritte, ganzheitlich-systematisierende Definition liefert Diederichs:

“Projektentwicklung bedeutet Kombination von Standort, Pro-
jektidee und Kapital so, daf3 einzelwirtschaftlich wettbewerbs-
fahige und zugleich gesamtwirtschaftlich sozial- und umwelt-

vertrdgliche Bauinvestitionen geschaffen und gesichert wer-
den.”174

Bei diesem auch in Abbildung 4 wiedergegebenen Begriffsverstindnis
wird im Gegensatz zu den vorangegangenen Definitionen auf die Produk-
tionsfaktoren abgestellt, welche die Ausgangsbasis der Projektentwick-
lung bilden und deren sinnvolle Kombination die Bauinvestition zum Er-
gebnis hat.175

170 Vgl. Bevan, Property, S. 121; Baum/Mackmin, Approach, S. 179.

171 Die Steigerung der Grundstiicksausnutzung kann regelméfiig dann erreicht werden,
wenn mit der bisherigen Bebauung das durch den Flichennutzungs- bzw. Bebau-
ungsplan vorgegebene Maf3 der baulichen Nutzung, ausgedriickt in Geschof$flachen-
zahl, Grundfldchenzahl oder der Zahl der erlaubten Vollgeschosse, unterschritten
wurde. Siehe hierzu den zweiten Abschnitt der BauNVO (§§ 16 ff.).

172 pie Flachenproduktivitdt kennzeichnet das Verhéltnis der vermietbaren Fliche zur
Gesamtflédche einer Immobilie.

173 Vgl. Hardcastle/Nairn/et al., Strategy, S. 282.
174 Diederichs, Bauwirtschaftslehre, S. 32; vgl. auch BVI, Investment 92, S. 73 {.
175 Vgl. auch Healey, Process, S. 35 u. 38.
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Abb. 4:  Das Wesen der Projektentwicklung
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Mit diesem Begriffsverstindnis werden zwei Wirkungsebenen der Pro-
jektentwicklung angesprochen: Zum einen wird die gesamtwirtschaftliche
Ebene bertihrt, auf welcher die Frage zu beantworten ist, inwieweit die
Bauinvestition bzw. die Immobilie als deren Ergebnis 6ffentlichen Belan-
gen entgegenkommt.176 Zum anderen wird die einzelwirtschaftliche Ebe-

ne angesprochen, die im folgenden im Zentrum des Interesses steht.

Als einzelwirtschaftliches Effizienzkriterium fiir die erfolgte Entwicklung
nennt Diederichs die Wettbewerbsfahigkeit der Bauinvestition.177 Diese
ist Ergebnis der von der Immobilie ausgehenden Nutzenstiftung bzw. ih-

rer Problemlosungskapazitit.

176 zur Bedeutung der Projektentwicklung auf gesamtwirtschaftlicher Ebene siehe z.B.
Solesbury, Regeneration, S. 186 ff.; Bateman, Development, S. 47 ff.; Cadman/Catalano,
Development, S. 29 ff.

177 Vgl. auch Falk, Immobilien-Handbuch, Kap. 15.1, S. 1.
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Der Aspekt der Wettbewerbsfdhigkeit stellt die Funktion der Projektent-
wicklung zugleich in einen tibergeordneten strategischen bzw. unterneh-
menspolitischen Zusammenhang. Demnach kann Projektentwicklung aus
der Sicht eines Immobilienunternehmens auch als ein strategischer Ansatz
zum Aufbau von Erfolgspotentialen und - damit verbunden - zur Erzie-
lung von verteidigungsfahigen Wettbewerbsvorteilen vor der Branchen-
konkurrenz interpretiert werden.178 Insofern erweist sich die von Diede-
richs begriindete, zielorientierte Sicht der Projektentwicklungstatigkeit fiir
die Betrachtung des strategischen Management von offenen Immobilien-
fonds als zweckmafig. Deshalb soll sie als Grundlage der nachfolgenden

Ausfiihrungen dienen.179

2.4.2. Der Prozeficharakter der Projektentwicklung - eine dynamische
Sicht

Projektentwicklung stellt sich insgesamt als eine sehr komplexel80, dyna-
mische und multidisziplindre Aufgabe dar, fiir deren inhaltliche Beschrei-
bung sich eine prozessuale Betrachtungsweise anbietet.181

Der Projektentwicklungsprozef3 als solcher soll hier nach Healey verstan-
den werden als “the transformation of the physical form, bundle of rights,
and material and symbolic value of land and buildings from one state to
another, through the effort of agents with interests and purposes in acqui-

ring and using resources, operating rules and applying and developing

178 Vgl. auch Diederichs, Projektentwicklung, S. 1.

179 Eine vergleichbare Auffassung vertritt Jarchow, indem er Projektentwicklung als Teil
eines tibergeordneten Systems mit dem Zweck der Erreichung langfristiger Ziele
versteht. Vgl. Jarchow, Investment, S. 44. Ebenso Byrne/Cadman (Risk, S. 4), welche
Projektentwicklung definieren als “the process by which development agencies, to-
gether or on their own, seek to secure their social and economic objectives by the im-
provement of land and the construction or refurbishment of buildings for occupation
by themselves or others”.

180 Vgl. Graaskamp, Fundamentals, S. 620; Wagner, Projektmanagement, S. 665; Avis, In-
troduction, S. 3.

181 Vgl. Cadman/Catalano, Development, S. 20; Byrne/Cadman, Risk, S. 4.; Avis, Process, S.
2. Graaskamp (Fundamentals, S. 639) hebt die Bedeutung des Projektentwicklungs-
prozesses hervor: “The development process is our most challenging manufacturing
process because its sub-systems are complex and because it is the instrument of
change which affects all of a community and a society”.
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ideas and values”182. Als Untersuchungsobjekte stehen damit zum einen
das Immobilienprojekt als Gegenstand eines Transformationsprozesses
und zum anderen die an diesem Transformationsprozefs Beteiligten, von

Healey als “Agents” bezeichnet, im Vordergrund.

Die Immobilie als Gegenstand des mit der Projektentwicklung einherge-
henden Transformationsprozesses kann einer allgemeinen Lebenszyklus-
betrachtung unterworfen werden.183 Wihrend das Grundstiick als solches
eine unbegrenzte Lebensdauer aufweist, unterliegt der auf dem Grund-
stiick geschaffene Raum bzw. das Gebdude einem technischen und wirt-

schaftlichen Alterungsprozef3.184

Dieser Zyklus fiihrt, wie auch Abbildung 5 zu entnehmen ist, im allgemei-
nen dazu, dafl das Gebdude zu einem bestimmten Zeitpunkt entweder
umstrukturiert oder abgerissen wird, um eine gednderte oder neue Nut-
zung des Raums zu erhalten. Anlédsse bzw. Griinde fiir die Verdnderung
bzw. Erneuerung des Raums sind duferst vielfiltig.185 In volkswirtschaft-
licher Sicht konnen in diesem Zusammenhang beispielsweise Grenzko-
sten-Grenznutzen-Kalkiile allgemeine Hinweise zur Obsoleszenz einer
Immobilie liefern. Auch die betriebswirtschaftliche Investitionstheoriel86
kann im Rahmen von Uberlegungen zur optimalen Nutzungsdauer, zum
optimalen Investitionszeitpunkt sowie zum optimalen Ersatzzeitpunkt auf
die Fragestellung angewandt werden, wann eine Immobilie eines Deve-
lopments oder Redevelopments bedarf oder eine Neuinvestition vorge-

nommen werden sollte.187

182 Healey, Process, S. 36.

183 Vgl. auch Pyhrt/Cooper/et al., Real Estate, S. 46 f.; Pagliari, Estate, S. 17; Schiitz, Kenn-
ziffermodell, S. 25 f£.

184 giehe auch die Ausfiithrungen zur Lange des Lebenszyklusses in Abschnitt 2.2.1. auf
Seite 30.

185 gjehe hierzu Baum, Depreciation, S. 59 ff.; Golton, Perspectives, S. 272 ff.

186 Vgl. Schulte, Nutzungsdauer, S. 5; siehe hierzu auch Schulte, Wirtschaftlichkeitsrech-
nung, S. 139 ff.

187 Die Obsoleszenz von Immobilienobjekten hat in den vergangenen Jahren verstérktes
Forschungsinteresse in den USA und Grofsbritannien gefunden, soll aber an dieser
Stelle nicht weiterfithrend behandelt werden. Siehe hierzu Baum, Depreciation, S. 55
tf.; Harps, Value, S. 242 ff.; Golton, Perspectives, S. 269 ff.; Hardcastle/Nairn/et al., Stra-
tegy, S. 281 ff.; Dubben/Sayce, Property, S. 28; Pilzer, Obsolescence, S. 31 ff.
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Abb. 5:  Der Lebenszyklus einer Immobilie
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Insgesamt unstrittig ist die Feststellung, dafs mit dem Vorgang der Er-
neuerung einer Immobilie stets die Funktion der Projektentwicklung ver-
bunden ist. Fraglich ist jedoch, in welchem Umfang die mit dem Erneue-
rungsprozefs verbundenen Aufgaben als Teil des Projektentwicklungspro-
zesses anzusehen sind. Grundsétzlich lassen sich in diesem Zusammen-
hang zwei Positionen unterscheiden, welche als Projektentwicklungspro-
zefs im engeren und als Projektentwicklungsprozefi im weiteren Sinne be-

zeichnet werden sollen:188

Q  Der Projektentwicklungsprozefi im engeren Sinne beinhal-
tet lediglich die Tatigkeiten, die erforderlich sind, um ein

Projekt bis zur Planungsfreigabe heranzubilden.189

188 Vgl. Diederichs, Projektentwicklung, S. 2.

189 vertreter dieser Position sind z.B. Pfarr, Grundlagen, S. 202 f.; Frey, Aufgaben, S. 36;
mit Einschriankung auch Schnermann, Projektentwicklung, S. 306; Falk, Immobilien-
Handbuch, Kap. 15.1, S. 9.; Schweizer, System, S. 123 {.
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Q  Der ProjektentwicklungsprozefS im weiteren Sinne umfafst
hingegen den gesamten Zeitraum von der Initiierung des
Projektes bis zur Nutzungsiibergabe und Verwertung des
fertigen Objekts.190

In der Praxis ist in aller Regel die Anwendung des Projektentwicklungs-
prozesses im weiteren Sinne zu beobachten, da die schopferische Initiie-
rungsphase erst mit der Nutzungsiibergabe bzw. dem Verkauf der Immo-
bilie Realitdt annimmt und der durch den Developer geschaffene Mehr-
wert auch erst zu diesem Zeitpunkt zu Tage tritt. Im Rahmen dieser Arbeit
soll daher das weitere Verstdndnis des Projektentwicklungsprozesses zu-

grundegelegt werden.

2.4.3. Erkldarungsmodelle fiir den ProjektentwicklungsprozefS

Hinsichtlich der inhaltlichen Beschreibung und Konzeptualisierung des
Projektentwicklungsprozesses existieren in der anglo-amerikanischen Li-
teratur eine Reihe von Modellen.191 Healey hat einen ersten Versuch un-
ternommen, einige dieser Modelle zu systematisieren. Sie identifizierte
drei grundlegende Ansitze zur Beschreibung der Projektentwicklung, de-

nen die Modelle zugeordnet werden kénnen:192

1. Gleichgewichtsmodelle (“Equilibrium Models”), die auf der
Grundlage neoklassischen Gedankenguts davon ausgehen,

daf8 Projektentwicklungsaktivitidten auf der Basis von An-

190 Der weiteren Sichtweise entspricht auch die Auffassung von Goodchild/Munton (De-
velopment, S. 65): “The Development process begins when a parcel of land is consi-
dered suitable for a different or more intensive use, and is completed when the ne-
cessary changes have taken place and land re-occupied”. Weitere Vertreter dieser Po-
sition werden im Rahmen der folgenden Ausfithrungen vorgestellt.

191 Hinsichtlich der Bewertung der Modelle soll an die Forderung von Adam (Planung,

S. 115) angekniipft werden: “Wenn die wirtschaftswissenschaftliche Forschung es als
ihre Aufgabe ansieht, Modelle zur Erkldrung und Gestaltung betrieblicher Systeme
zu entwickeln, dann ist es unumgénglich, daff Modellkonstruktionen stets vom prak-
tischen Problem ausgehen und auf dieses zugeschnitten sein miissen.” Vgl. auch die
von Szyperski/Winand (Grundbegriffe, S. 124) genannten Evaluierungsaspekte.

192 Vgl. Healey, Models, S. 219 ff.; Healey, Issues, S. 4 ff.; zur Kritik an der Vorgehenswei-
se Healeys vgl. Hooper, Construction, S. 45 ff.
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gebots- und Nachfragebewegungen zustandekommen, die
am Markt durch Mieten, Renditen und Kaufpreise induziert

werden.

2. Phasenmodelle (“Event-Sequence Models”), die sich aus be-
triebswirtschaftlicher Sicht auf das Management des Projek-
tentwicklungsprozesses konzentrieren und diesen hierfiir

in einzelne Phasen zerlegen.

3. Institutionenmodelle (“Agency Models”) welche vor dem
Hintergrund behaviouristischer bzw. institutionendkono-
mischer Uberlegungen die an dem Projektentwicklungs-
prozef beteiligten Akteure und ihre Beziehungen in den
Mittelpunkt der Betrachtung stellen.193

Nachfolgend werden die drei Modelle in ihren Grundziigen dargestellt

und daraufhin untersucht, ob sie den komplexen Aufbau und Inhalt realer

Projektentwicklungsprozesse erkldren konnen.

2.4.3.1. Gleichgewichtsmodelle

Gleichgewichtsmodellel94 gehen von der grundlegenden Annahme aus,

dafs Nachfrage nach Raumnutzungen Projektentwicklungsprozesse indu-

ziert.195 Es wird im Rahmen von Ursache-Wirkungsketten ferner voraus-

193

194

195

Neben den drei oben genannten Ansdtzen identifiziert Healey einen weiteren An-
satz, den sie als Strukturmodell bezeichnet. Dieser liegt zu wesentlichen Teilen in der
marxistischen Systemauffassung begriindet und untersucht in erster Linie das Spiel
der Krifte von Kapital, Arbeit und Eigentum innerhalb des Produktionsprozesses
sowie dessen Einflufy auf das bauliche Umfeld und die kapitalistische Gesellschaft.
Ausgangspunkt der Strukturmodelle ist in der Regel die Uberlegung, dafl die Kom-
bination von Arbeit und Kapital im Projektentwicklungsprozess einen Mehrwert fiir
den Landeigentiimer generiert. Die damit verbundene Kapitalakkumulation fiihrt zu
Klassenkdmpfen zwischen vorkapitalistischen Grundeigentiimern (z.B. Arbeiter und
Bauern) und kapitalistischen “Landlords”. Auch wenn die Strukturmodelle vom
analytischen Standpunkt her bestechend sind, sollen sie aufgrund ihrer einseitigen,
dialektischen Orientierung im Rahmen dieser Arbeit nicht nidher behandelt werden.
Vgl. Healey, Models, S. 220 ff.; Healey, Issues, S. 6. Siehe hierzu auch die umfassende
Abhandlung bei Luithlen, Concepts, S 234 ff.

Siehe hierzu z.B. die Veroffentlichungen von Harvey, Urban Land; Fraser, Principles;
Couch/Basnett/Holmes/Doward, Vacancy; Corcoran, Market.

Vgl. Healey, Models, S. 220; Shafer, Economics, S. 34 ff.
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gesetzt, daf$ Mieten, Renditen und Kaufpreise in der Lage sind, das Ver-
halten der Marktteilnehmer zu lenken und ein Gleichgewicht von Ange-
bot und Nachfrage herzustellen.

Dieser theoretischen Sichtweise ist jedoch entgegenzuhalten, daf sich die
reale Entwicklung des Immobilienmarktes aus verschiedenen Griinden
anders verhilt.196 Die Besonderheiten der Immobilie, insbesondere die
Aspekte der Standortfixierung, der Produktionsdauer, der Langlebigkeit
und der Nichtteilbarkeit, stehen sowohl in kontraktiven als auch in ex-
pansiven Marktphasen einem raschen Ausgleich von Angebot und Nach-
frage entgegen. Aufgrund der starken Segmentierung des Immobilien-
marktes in heterogene Teilmdrkte kommt das Problem hinzu, daff die
Marktteilnehmer nur unzureichende Informationen iiber Verhalten und

Erwartungen der jeweils anderen Marktteilnehmer besitzen.197

Es ist somit davon auszugehen, daff Gleichgewichtsmodellel98 aufgrund
ihres tiberwiegend statischen und deterministischen Charakters nicht in
der Lage sind, das komplexe Geschehen realer Projektentwicklungspro-
zesse hinreichend zu erkldren.19?

Ein anderes Ergebnis wire zu erzielen, wenn das klassische Gleichge-
wichtsmodell dynamisiert wiirde. Die Grundlage hierfiir konnte das sog.
“Cobweb-Theorem” liefern, welches davon ausgeht, daf die Anbieter in
einer Situation vollstindiger Konkurrenz ihr Angebot erst mit einperiodi-
ger Verzogerung an den Preis anpassen, wahrend die Nachfrager sofort
reagieren.200 Eine weitere Pramisse ist, daf die Anbieter nicht aus ihren
Erfahrungen lernen und dementsprechend die erwarteten Verhaltensan-

derungen fiir die nachfolgende Periode vorwegnehmen.

196 Vgl. auch Fufinote 112 auf Seite 28.

197 Weitere Griinde fiir die Unzuldnglichkeit des neo-klassischen Modells finden sich
bei Healey, Models, S. 222 f.

198 Zur neueren allgemeinen Kritik an neoklassischen Methoden zur Erkldrung realer
Phanomene vgl. Bruhn/Grimm, Change, S. 24.

199 Vgl. Bradley, Dynamics, S. 314 ff. Bradley kritisiert insbesondere, dafy die heute ver-
breiteten Immobilienbewertungsverfahren auf statischen Gleichgewichtsmodellen
aufgebaut sind und daher um eine dynamische Sicht unter Einbezug der Erwartun-
gen der Marktteilnehmer sowie zukiinftiger Marktbewegungen und Verhaltensande-
rungen erweitert werden miissen.

200 Vgl. Schumann, Grundziige, S. 190.
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Die dadurch erkldrten Gleichgewichtsschwankungen besitzen auch in
empirischer Hinsicht eine gewisse Relevanz.201 Auch bei Beobachtung der
tatsdchlichen Verhiltnisse auf dem Immobilienmarkt, konnen hier mit ho-
her GewifSsheit Angebots- und Nachfrageschwankungen bzw. zyklische
Marktbewegungen festgestellt werden.202

2.4.3.2. Phasenmodelle

Phasenmodelle beschreiten einen pragmatischeren Weg, um den Projekt-
entwicklungsprozefd zu charakterisieren. Im allgemeinen handelt es sich
hier um deskriptive Modelle, die die in der Realitédt auftretenden Prozesse
der Immobilienentwicklung in einzelne idealtypische Phasen zerlegen. Sie
kommen dabei den traditionellen Ablaufschemata von Produktions- und
Dienstleistungsprozessen recht nahe, bei welchen sich die Herstellung ei-
nes Produktes bzw. die Erstellung einer Dienstleistung in mehreren auf-
einanderfolgenden Schritten vollzieht.203 Am Anfang des Prozesses ste-
hen im Falle der Projektentwicklung die drei bereits genannten Faktoren
Standort, Projektidee und Kapital, am Ende das nutzungsbereite Immobi-

lienobjekt.

Die Abbildung des Projektentwicklungsprozesses durch die Abgrenzung
von Phasen erfolgt bei den verschiedenen Autoren204 auf sehr unter-

schiedliche und mehr oder weniger detaillierte Weise. Sie reicht von glo-

201 Bedeutendstes Bespiel ist die Untersuchung von Hanau tiber das Angebot von Mast-
schweinen fiir die Zeit vor 1914, welche den Begriff des “Schweinezyklus” prégte.
Siehe hierzu Hanau, Prognose (zitiert nach Schumann, Grundziige, S. 196).

202 gjehe hierzu z.B. die Untersuchung von Pugh (Cycle, S. 204 ff.), der fiir die westlichen
Industrienationen {iiber die Jahre 1985 - 1995 eine zyklische Bewegung der Immo-
bilienmaérkte festgestellt hat.

203 Vgl. Cadman/Catalano, Development, S. 20; Avis, Process, S. 2.

204 Phasenbetrachtungen finden sich beispielsweise bei McMahan, Development, S. I;
Awvis, Process, S. 2; Goodchild/Munton, Development, S. 65; Leinberger, Planning, S. 38;
Byrne/Cadman, Risk, S. 4 f.; Diederichs, Projektentwicklung, Bild 1.3; Schiitz, Kennzif-
fermodell, S. 26 £.; Falk, Immobilien-Handbuch, Kap. 15.1, S. 4 ff.; Brandenberger/Ru-
osch, Projektmanagement, S. 17 ff.
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balen dreiphasigen Modellen2% bis zu differenzierten Konzepten mit acht
und mehr Phasen.206

Ein allgemein anerkanntes und umfassendes Modell ist das der School for
Advanced Urban Studies der University of Bristol (SAUS)207, welches in
Abbildung 6 wiedergegeben wird.

Das SAUS-Modell geht iiber die reine Phasenbeschreibung hinaus und in-
tegriert die Rollen und Beziehungen der an der Projektentwicklung Betei-
ligten. Dartiber hinaus verdeutlicht ein schwach strukturiertes Regel-
kreismodell Einfliisse der Branchenstruktur, vor- bzw. nachgelagerter
Mairkte (Boden-, Finanzierungs- und Baumarkt) sowie die Einfliisse der
allgemeinen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen (Wachstum, Entwick-
lungstrends, Besteuerung, demographische Entwicklung etc.) auf die ein-
zelnen Projektstufen. Das SAUS-Modell ist damit als tibergreifendes, die
Phasen- und Institutionenbetrachtung verkniipfendes Modell einzustu-
fen.208

Anhand dieses Modells ldfit sich recht gut die Art und Weise zeigen, wie
sich ein Projekt durch die verschiedenen Stadien seiner Entwicklung be-
wegt und welche internen und externen Kréfte das Tempo der Projekt-

entwicklung beeinflussen oder das Projekt sogar blockieren.209

205 Beispielsweise unterteilen Byrne/Cadman den Projektentwicklungsprozess in die
drei Phasen “Acquisition - Production - Disposal”. Byrne/Cadman, Risk, S. 5.

206 Bei Miles/Malizia/Weiss (Development, S. 5) findet z.B. ein achtstufiges Modell An-
wendung. Hier werden die Stufen “Inception of the an Idea - Refinement of the Idea
- Feasibility - Contract Negotiation - Formal Commitment - Construction - Comple-
tion and Formal Opening - Asset and Property Management” unterschieden. In der
Bundesrepublik wird die Phasenbeschreibung hidufig an dem “Leistungsbild Objekt-
planung” gem. § 15 HOAI ausgerichtet. Danach werden die Grund- und besonderen
Leistungen bei der Erstellung von Gebduden insgesamt neun Leistungsphasen zu-
ordnet.

207 Vgl. Barrett/Stewart/Underwood, Process, 0.S. (zitiert nach Avis, Introduction, S. 3).

208 Schweizer (System, S. 63 ff.) unternahm einen dhnlich gelagerten Versuch, den Pla-
nungs- und Bauprozef - aufbauend auf die von der St. Gallener Schule (insbes. Ma-
lik) begtindete Forschungsrichtung - als Regelkreissystem bzw. noch dariiber hinaus-
gehend als kybernetisches System darzustellen. Diesem Konzept kann hier jedoch
nicht gefolgt werden, da es Projektentwicklung nur im engeren Sinne interpretiert
und somit der hier gewahlten Auffassung nicht entspricht.

209 In der Literatur findet sich in diesem Zusammenhang hdufiger die Metapher einer

“Development-Pipeline”. Vgl. Healey, Models, S. 224.
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gegebenen Darstellung des SAUS-Modells. Vgl. Healey, Models, S. 229.

Auf der Vielzahl der Phasenbeschreibungen aufbauend und diese zusam-
menfassend soll hier der Versuch unternommen werden, ein eigenes Pha-
senmodell zu entwickeln. Diese Vorgehensweise erscheint sinnvoll, da die
210 Es handelt sich um eine geringfligig modifizierte Abbildung der bei Healey wieder-
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Art der Phasenbeschreibung bei den meisten Autoren durch ihren situati-
ven Branchenstandpunkt, sei es das finanzierende Institut, die bauausfiih-
rende Unternehmung oder der Investor, gelenkt wird.

Deshalb soll hier ein eher situationstibergreifender, strategischer Blick-
winkel eingenommen werden. In Abbildung 7 wurden demnach sieben

Phasen der Projektentwicklung unterschieden.
Abb. 7:  Phasenmodell des Projektentwicklungsprozesses

I Konkretisierung des Projektes _

Projekt- Proiekt- Projekt-

Projekt- Projekt- . rojekt :

Strategie initiierung konzept 'S(i%rrﬂlj:%t' realisie- umnadrlfszlrn_g
rung wertung

Komplexitdt / Beeinflufbarkeit des Projektes\

Phase 1:  Strategie

Am Anfang des Projektentwicklungsprozesses steht - bewufst oder unbe-
wufdt - die Strategie.211 Unternehmenspolitische Grundhaltungen und Zie-
le, strategische Analysen und unternehmensstrategische Entscheidungen
stecken das Terrain ab, auf dem die Projektentwicklungstatigkeit erfolgt.
Die Grundiiberlegung ist auch hier, dafs das Herangehen an die Entwick-
lung von Immobilien allein aufgrund des Investitionsvolumens und des

Investitionszeitraums nicht zuféllig bzw. auf dem Wege eines “muddling

211 Vgl. auch Schulte, Spektrum, S. 10; Miles/Malizia/Weiss, Development, S. 154; Morris,
Management, S. 200 ff. Leinberger, Planning, S. 38. Siehe ebenso die Prozefsbeschrei-
bung bei Cadman/Catalano, Development, S. 21. Healey (Issues, S. 7) kritisiert, daf8 die
Mehrzahl der Modelle nicht die Strategien und Interessen des Projektentwicklers in
die Betrachtung einbeziehen: “Yet it is through these interests and strategies that the
development processes are brought about”.
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through” erfolgen sollte, sondern eines strategiegeleiteten Vorgehens be-
darf.212

In der Praxis lassen sich unternehmenspolitische Grundsatzentscheidun-
gen dieser Art in vielfdltiger Form beobachten.?13 Neben generalistisch
ausgerichteten Developern, die auf nationaler oder internationaler Ebene
alle immobilienspezifischen Nutzungsformen anbieten, gibt es Projektent-
wicklungsunternehmen, die sich aufgrund ihrer Grofie und Herkunft auf
bestimmte Regionen und Bereiche spezialisiert haben.214 Dariiber hinaus
sind auch Spezialisierungen auf bestimmte, eng definierte Nutzungsfor-
men festzustellen. So haben einige Developer beispielsweise Wettbewerbs-
vorteile auf dem Gebiet der Gewerbeparkentwicklung aufgebaut und ope-

rieren in diesem Segment auf internationaler Basis.21

Phase 2:  Projektinitiierung

Im Rahmen der Projektinitiierung ist die Frage zu l6sen, auf welche Weise
die oben angesprochenen Faktoren Standort, Projektidee und Kapital vor
dem Hintergrund des Strategiekonzeptes kombiniert werden kénnen, um
eine wettbewerbsfdhige und gesamtwirtschaftlich akzeptable Immobilie
zu produzieren.

Ausgangssituation fiir diese ProzefSphase ist entweder ein vorhandenes
Grundsttick, fiir das eine Nutzung gefunden werden muf, oder eine Pro-

jektidee?16, fiir welche ein geeigneter Standort zu beschaffen ist.217 Eine

212 Vgl. auch Manning, Economics, S. 12.

213 Vgl. Avis, Process, S. 12; Leinberger, Planning, S. 42; Ori, Strategies, S. 95 £. Siehe hier-
zu insbesondere die Ergebnisse einer empirischen Studie des Urban Land Institutes
tiber Ziele, Unternehmensphilosophie und Tétigkeitsschwerpunkte amerikanischer
Projektentwicklungsgesellschaften bei Suchman, Interviews, S. 7 ff. Eine weitere em-
pirische Studie der strategischen Managementpraxis von Developern findet sich bei
Hayden Green, Practices, S. 63 ff.

214 Hier wire z.B. eine Spezialisierungs- bzw. Fokussierungsstrategie zu nennen, mit

welcher sich ein Developer nur auf die Entwicklung von Projekten mit ganz be-
stimmten Nutzungen in eng umrissenen Lagen und in nur in bestimmten Grofien-
ordnungen konzentriert (z.B. Einkaufszentren in stadtnahen Lagen mit tiber 30.000
m2 Grundfldche und einem Volumen jenseits 50 Mio. DM).

215 Als Beispiel konnten hier die in Dallas beheimatete Firma “Trammel Crow” und die
franzosische Firma “Europarc” genannt werden.

216 7y moglichen Quellen fiir Projektideen siehe Schnermann, Projektentwicklung, S. 297
f.
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dritte Ausgangssituation begriindet das investive Kapital, das nach geeig-
neten Verwendungen sucht.218

Die Initiierungsphase zeichnet sich zundchst durch ein hohes Maf$ an Un-
sicherheit?l® und insbesondere durch kreative und komplexe Such- und
Analyseprozesse aus. Am Ende dieser Phase steht die Identifizierung von
Erfolgspotentialen bzw. Wettbewerbsvorteilen eines Immobilienprojektes

sowie die Beschreibung der Grundziige des Projektes.220

Phase 3:  Projektkonzeption

Sind die groben Umrisse des Projektes erkennbar, so geht es in der dritten
Phase darum, das in der Initiierungsphase geschaffene gedankliche Kon-
strukt inhaltlich zu umreifien und in einer Projektstudie zu dokumentie-
ren. Diese soll letztlich Aufschlufs tiber die Frage geben, ob und auf wel-
che Weise das Projekt realisierungsfahig ist.221

Die Projektkonzeption basiert inhaltlich auf detaillierten Markt- und
Standortanalysen, (bau-)rechtlichen Priifungen, Designstudien, Nutzungs-
analysen, Risikobetrachtungen, Konkurrenzanalysen sowie Wirtschaft-
lichkeitsberechnungen.222 Als Oberbegriff fiir die Vielzahl der Analyse-

217 Vgl. Diederichs, Projektentwicklung, S. 3; BVI, Investment 92, S. 74; Retter, Projektent-
wicklung, S. 339 {.; Falk, Immobilien-Handbuch, Kap. 15.1, S. 2; Schweizer, System, S.
124 ff; siehe insbesondere Malizia, Framework, S. 641 f. und Graaskamp, Fundamen-
tals, S. 630 f£.

218 Das Investmentkapital als Ausgangspunkt der Projektentwicklung ist insbesondere
fur die Untersuchung der Investorenseite interessant. So entsteht z.B. bei den offenen
Immobilienfonds in Zeiten hoher Mittelzufliisse regelmifsig ein enormer Anla-
gedruck. Da fiir dieses anlagesuchende Kapital je nach Marktlage kaum den An-
spriichen der Fonds geniigende Immobilienobjekte gefunden werden kénnen, wird
kurzfristig der Erwerb von Wertpapieren, langfristig jedoch die Entwicklung eigener
Bauprojekte angestrebt.

219 Vgl. Byrne/Cadman, Risk, S. 5.
220 Vgl. auch Graaskamp, Fundamentals, S. 634; Levy/Maloomian, Considerations, S. 283.

221 Vgl. Falk, Immobilien-Handbuch, Kap. 15.1, S. 5; Schnermann, Projektentwicklung, S.
298.

222 Auf die Analyseschritte und -instrumente soll an dieser Stelle nicht niher eingegan-
gen werden. Siehe hierzu Haas/Weyers, Immobilienanalyse, S. 140 ff.; Sorensen, Deve-
lopment, S. 148 ff.; Diederichs, Wirtschaftlichkeitsberechnungen, S. 126 ff.; Schner-
mann, Projektentwicklung, S. 298 ff.; Retter, Projektentwicklung, S. 340 ff.; Falk, Im-
mobilien-Handbuch, Kap. 15.1, S. 5 ff.; Elkin/Lawrence, Program, S. 46 ff.
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arten im Vorfeld der Projektrealisierung hat sich im englischsprachigen

Raum der Begriff “Feasibility Analysis” durchgesetzt.223

Phase 4:  Projektkonkretisierung

Die Bestdtigung des Erfolgspotentials eines Projektes durch die Projekt-
studie hat die Einleitung einer Verhandlungs- und Entscheidungsphase
zur Folge. Spétestens zu diesem Zeitpunkt treten die anderen Projektbetei-
ligten in den Entwicklungsprozefi ein. Hierzu gehdren Grundstiicksei-
gentiimer, Architekten und Ingenieure, Baubehérden und andere 6ffentli-
che Interessentréger, bauausfithrende Unternehmen, Finanzierungsinsti-
tute, Nutzergruppen, spezielle Dienstleistungsunternehmen der Immobi-
lienwirtschaft (Projektsteuerer, Berater224, Makler etc.), sowie, falls nicht
fiir den eigenen Bestand entwickelt wird, Investoren.225

Folglich beinhaltet die Projektkonkretisierung die Grundstiickssicherung,
die architektonische Gestaltung, die Erwirkung der Baugenehmigung, die
Vergabe der Bauleistungen, die Verhandlung mit Mietinteressenten, den
Abschlufs der Finanzierung, sonstige vertragliche Bindungen (Beratungs-
und Maklervertrdge etc.) sowie gegebenenfalls die Verhandlungen mit

potentiellen Investoren.

War die Entscheidung tiber die Realisierung des Projektes bislang nur
vorbehaltlich, so kann diese letztlich erst mit der Baufreigabe und unter
der Voraussetzung erfolgen, daf} die tibrigen Verhandlungen ein bestimm-
tes, vom Developer festzulegendes Anspruchsniveau, z.B. beztiglich Fi-

nanzierungszusage, Vermietungsstand und Bauleistungsvergabe, erreicht
haben.

223 Graaskamp (Fundamentals, S. 630) definiert “Feasibility Analysis” als “a generic term
which groups a variety of predevelopment studies by generalists and specia-
lists in a systematic philosophy of inquiry to determine facts that are reliable as-
sumptions about the future that are consistent with past experience and tactics which
will minimize the variance between objectives and realisations”. Vgl. auch Malizia,
Framework, S. 641 ff.; Halpin, Feasibility, S. 255 ff.; Barrett/Blair, Studies, S. 16 ff.

224 7y Arten und Umfang von Beratungsleistungen im Rahmen des Projektentwick-
lungsprozesses siehe Leyson/Thrift/Daniels, Expansion, S. 66 ff.; Avis, Process, S. 15 ff.;
White, Counseling, S. 11 ff.; Philippo, Development, S. 77 ff.

225 Die Rollen und Beziehungen der Projektbeteiligten sind Gegenstand der nachfolgend
darzustellenden Institutionenmodelle.
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Phase 5:  Projektrealisierung

Mit dem Beginn der Bauphase endet die oben angesprochene Funktion
der Projektentwicklung im engeren Sinne.226 Wihrend der Bauphase
tibernimmt der Projektentwickler die origindren Bauherrenaufgaben?27,
insbesondere Steuerungs-, Koordinations- und Kontrollaufgaben hinsicht-
lich Qualitit, Bauzeit und Kosten des Projektes.228

Phase 6:  Projektmarketing und -verwertung

Mit der nahenden Fertigstellung des Bauprojektes verlagern sich die Ak-
tivititen zugunsten des Projektmarketing, wobei einzelne Marketingauf-
gaben bereits den gesamten Projektentwicklungsprozefd begleitend wahr-
genommen werden miissen.??9 Das Marketing erstreckt sich im Rahmen
dieser Phase vor allem auf die Vermietung und die Verdufierung des Pro-
jektes, welche grundsitzlich in jedem Entwicklungsstadium des Prozesses
erfolgen konnen.230 Die mit dem Marketing in Verbindung stehenden
Aufgaben konnen auf Dritte, d.h. Maklergesellschaften, tibertragen wer-
den. Da der langfristige Erfolg der Immobilie sehr stark von der funktions-
gerechten Vermietung im allgemeinen und der Findung eines angemes-
senen Mietermixes im besonderen beeinflufst wird, behalten viele Develo-
per das Marketing im eigenen Hause.231

Das primére Ziel des Projektmarketings kann darin gesehen werden, das
Projekt vor den Risiken des Preiswettbewerbs zu schiitzen.232 Im Mittel-
punkt steht daher der Aufbau und die Sicherung einer “Unique Selling
Proposition” (USP), die dem Projekt im Auge des spadteren Nutzers oder

Investors einen Nutzenvorteil gegentiber Konkurrenzprojekten bzw. -ob-

226 Vgl. Schnermann, Projektentwicklung, S. 306.
227 giehe hierzu Pfarr, Grundlagen, S. 197 ff.; Will, Rolle, S. 139 {f.

228 pittam (Development, S. 131) fordert in diesem Zusammenhang ein “strategic pro-
gramming of the whole development process”.

229 Vgl. McMahan, Development, S. 393.
230 Vgl. Topping, Marketing, S. 142 ff.; Goswell, Letting, S. 101 ff.

231 Vgl. auch Levy/Maloomian, Considerations, S. 288 ff.; Sarvis, Facility, S. 12; Erfolgsfak-
toren und Beispiele fiir Projektmarketingstrategien entwickelt Duncan, Strategy, S. 44
ff.

232 Graaskamp, Fundamentals, S. 633.
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jekten verleiht und auf diesem Wege neben dem Preis andere, wichtige

Wettbewerbsdeterminanten einfiihrt.233

Der Projektentwicklungsprozefs endet mit der Fertigstellung, Nutzungs-
tibergabe und Verwertung des Projektes. Fur den Fall, daf8 das Projekt
nicht zur VerdufSerung bestimmt ist, wird es in den Bestand des Develo-
pers eingestellt. In einer Lebenszyklusbetrachtung der Immobilie beginnt
damit die Phase des Objektmanagements234, die sich bis zu einem erneu-
ten Redevelopment der Immobilie erstreckt. Dem operativen Objektmana-
gement obliegt es zundchst, die laufende Nutzungs- bzw. Funktionsfahig-
keit der Immobilie zu erhalten. Dartiber hinaus umfafit es in weiterem Sin-
ne aber auch alle Aufgaben - vom Marketing tiber das Controlling bis hin
zur Flachenrevitalisierung - die die Wettbewerbsfdhigkeit der Immobilie

nachhaltig sichern und ausbauen.235

Im Phasenablauf des Projektentwicklungsprozesses ist mit zunehmender
Konkretisierung grundsitzlich von einer abnehmenden Gesamtkomplexi-
tat des Projektes einerseits, andererseits aber auch von einer schwinden-
den BeeinflufSbarkeit des Projektes, insbesondere beziiglich des Kapitalen-
gagements bzw. der Kostenbindung, auszugehen. Byrne/Cadman bemer-
ken in diesem Zusammenhang treffend: “As the process takes place, the
developer's knowledge of the likely outcome increases but, at the same
time, the room for manoeuvre decreases. Thus, while at the start of the

process developers have maximum uncertainty and manoeuvrability, at

233 Graaskamp (Fundamentals, S. 637) bezeichnete den anzustrebenden Objektzustand
recht préagnant als “The ethics of fit and monopoly”. Er versteht darunter den Zu-
stand einer Balance zwischen der Immobilie und seiner Umwelt verbunden mit der
Schaffung einer Art monopolistischer Angebotssituation aufgrund der besonderen
Erfiillung konkreter Kundenbedyiirfnisse durch das Objekt. Vgl. auch Jarchow, Invest-
ment, S. 47 {.

234 Zur inhaltlichen Ausgestaltung des Objektmanagements siehe Falk, Immobilien-
Handbuch, Kap. 20.1, S. 1 ff.; Fuhrmann, Funktionen, S. 450 ff.; Downs, Principles, S.
12 ff.; Holbrook, Management, S. 75; vgl. auch 0.V., Management, S. 54 ff.

235 “Now what is property management all about? It ist to exploit to the fullest at all
times the potential value of the property”. Holbrook, Management, S. 75. Dieses tiber-
greifende Verstindnis des Objektmanagements wird hédufig auch mit dem Begriff
des “Facilities Management” belegt. Vgl. Ramsay, Development, S. 32.
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the end they know all but can do nothing to change their product, which
has been manufactured on an essentially once and for all basis”23°.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dafs mit Hilfe von Phasenmodellen die
Komplexitdt und Dynamik des Projektentwicklungsprozesses in idealty-
pischer Form wiedergegeben werden kann. Gleichwohl muf$ eingerdumt
werden, daf} die einzelnen Phasen in der Realitdt nicht immer in der ange-
gebenen Form durchlaufen werden und bei konkreten Projekten in aller
Regel Uberlappungen, parallele Abldufe und Riickkopplungseffekte auf-
treten, die durch die Phasenmodelle nicht hinreichend darstellbar sind.237
Beispiel hierfiir ist etwa das Projektmarketing, dessen Instrumentarium
bereits in einer frithen Phase des Projektentwicklungsprozesses eingesetzt
werden kann bzw. sollte, da eine frithzeitige Vermietung des Projektes Ri-
siken reduziert und den Projekterfolg bzw. die VerdufSerungsfahigkeit des

Projektes an einen Investor begtinstigt.

2.4.3.3. Institutionenmodelle

Jede Phase des Projektentwicklungsprozesses ist durch die Zusammen-
arbeit und den individuellen Beitrag einer Vielzahl von Akteuren gekenn-
zeichnet.238 Wihrend bei den beiden vorstehend behandelten Ansitzen
Funktionen und Aufgaben im Mittelpunkt stehen, konzentrieren sich In-
stitutionenmodelle auf die Akteure im Projektentwicklungsprozefs. Das
Erfassen der Schlusselfiguren, ihrer Rollen, Interessen, Ziele und Bezie-
hungen bildet eine der wesentlichen Voraussetzungen fiir das Verstandnis

des Projektentwicklungsprozesses.239

236 Byrne/Cadman, Risk, S. 5. Vgl. auch Evely, Need, S. 10.

237 Vgl. Cadman/Catalano, Development, S. 21; Goodchild/Munton, Development, S. 89;
Miles/Malizia/Weiss, Development, S. 235. Eine Fallstudie hierfiir préasentiert Healey,
Models, S. 224.

238 Vgl. Avis, Process, S. 10.
239 Vgl. Pyhrt/Cooper/et al., Real Estate, S. 16 f.; Healey, Models, S. 224.
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Dem Modell von Graaskamp?40 folgend, konstituiert sich der Projektent-
wicklungsprozefs aus der dynamischen Interaktion von drei Gruppen von
Akteuren:241

QO Immobiliennutzer (“Space Consumer Group”)
QO Immobilienentwickler (“Space Production Group”)

O Offentliche Hand (“Public Infrastructure Group”)

Die Gruppe der Immobiliennutzer umfafst zum einen die individuellen
Mieter einer Immobilie und die sog. “owner-occupiers”, d.h. die selbst-
nutzenden Immobilieneigentiimer. Die Entscheidungen dieser Gruppe
von Akteuren sind vorrangig von Standort, Raumangebot und den Ge-
samtnutzungskosten der Immobilie abhéngig. Zum anderen sind die Im-
mobiliennutzungen der 6ffentlichen Hand (“collective users”), die in aller
Regel auf politischen Bedarfsentscheidungen beruhen, und die Gruppe

der potentiellen bzw. zukiinftigen Immobiliennutzer zu nennen.

Der Space Production Group konnen diejenigen Akteure zugerechnet
werden, die durch die Einbringung ihres Wissens und ihrer Erfahrungen
(“site specific expertise”) zu dem Prozefd der Transformation von Raum-
Zeiteinheiten in Geld-Zeiteinheiten?42 beitragen. Im einzelnen sind dies
Developer, Planer, Finanzierungsinstitute, Bauunternehmen sowie Servi-

ceunternehmen.

Zur Public Infrastructure Group gehort nach Graaskamp die gesamte
Bandbreite der Anbieter offentlicher Leistungen (“off-site services and
facilities”), die erforderlich sind, um die Immobiliennutzung funktionsfa-
hig zu erhalten - insbesondere Infrastruktureinrichtungen, Versorgungs-

unternehmen und Behorden (Ordnungsamt, Gewerbeaufsichtsamt etc.).

240 7y den folgenden Ausfiihrungen vgl. Graaskamp, Fundamentals, S. 620.

241 Eine andere Unterteilung wihlen Bryant/Russworm/McLellan. Sie differenzieren zwi-
schen priméren und sekundéren Entscheidungstragern und ordnen diese einzelnen
Projektphasen zu. Die “Primary Decision Agents” unterteilen sie weiter in “Predeve-
lopment Owners” (Landwirte und andere Grundstiickseigentiimer), “Intermediate
Actors” (Developer, Bauunternehmen, Makler, Investoren, etc.) und “Final Consu-
mers” (Haushalte, Unternehmen, offentliche Institutionen). “Secondary Decision
Agents” sind im Phasenablauf Finanzierungsinstitute, Rechtsanwadlte, Berater, Politi-
ker, etc. Vgl. Bryant/Russworm/McLellan, City, S. 53 ff. (zitiert nach Healey, Models, S.
227).

242 gjehe auch die Herleitung des Immobilienbegriffs in Abschnitt 2.1.2. auf Seite 22 ff.
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Die 6konomischen und politischen?43 Relationen zwischen den Angehori-
gen der drei Gruppen konnen vielfdltige Formen annehmen und bewegen
sich zwischen den Polen Harmonie und Disharmonie, Wohlstrukturiert-
heit und Chaos.244 Dem Projektentwickler kommt in diesem Beziehungs-
geflecht die Rolle eines Koordinators und Katalysators (“Agent”)24> fiir
die Pluralitdt der Interessen zu.246 Er iibernimmt in aller Regel nicht alle
mit dem Projektentwicklungsprozefs einhergehenden Aufgaben in eigener
Regie, sondern stellt vielmehr den “Principal Agent” unter den Projektbe-
teiligten dar und tibt Konzeptionierungs-, Motivations-, Integrations-, Ent-

scheidungs- und Risikofunktionen innerhalb des Prozesses aus.24”

Wiéhrend in der Vergangenheit vor allem die Beziehungen zwischen der
“Space Production Group” und der “Public Infrastructure Group” von
dem Gegensatz privater bzw. einzelwirtschaftlicher und offentlicher bzw.
gemeinwirtschaftlicher Interessen gepragt war, deutet sich heute eine An-
derung der Verhdltnisse in der Praxis an, welche in dem Begriff des “Pub-
lic-Private-Partnership”248 zum Ausdruck kommt. Ursache hierfiir ist die
Einsicht, daf$ grofiere Entwicklungsvorhaben nicht nur einer der beiden
Gruppen iiberantwortet werden konnen, sondern gemeinsamer Anstren-
gungen beider Seiten bediirfen. Die Institutionalisierung des Public-Pri-
vate-Partnership fiihrt zu einem tragfihigen Interessenausgleich und ge-
wandelten Rollenverstandnis bei 6ffentlicher Hand und privaten Unter-

nehmen. Sie bewirkt ebenfalls die Beschleunigung des Projektentwick-

243 Der Politikbegriff wird hier auf das politische Handeln, d.h. auf die individuellen
Aushandlungsprozesse zwischen zwei oder mehreren Parteien bezogen.

244 Vgl. Jarchow, Investment, S. 45. Zum potentiellen Konflikt bzw. Widerstreit der In-
teressen, insbesondere zwischen einzelwirtschaftlichen und gesamtwirtschaftlichen
Zielkonstellationen siehe Blaesser, Entitlements, S. 30 ff.

245 Vgl. Healey, Models, S. 224 {.; vgl. auch Wagner, Projektmanagement, S. 667.

246 7y den Eigenschaften und Fahigkeiten, die ein Projektentwickler, sei es eine Person
oder vielmehr ein interdisziplindres Development-Team, aufweisen muf3, siche Heu-
er, Vermarkten, Teil 6, Kap. 2,S.1 1.

247 Vgl. Fraser, Principles, S. 239; White, Counseling, S. 10; siehe hierzu auch das bei Mi-
les/Malizia/Weiss (Development, S. 8) dargestellte Aufgaben- und Beziehungsgeflecht.

248 Public-Private-Partnership kennzeichnet nach Kunzmann (Pittsburgh, S. 3) ganz all-
gemein die “enge Zusammenarbeit von offentlicher Hand und privaten Unterneh-
men bei Stadtentwicklung und Wirtschaftsforderung”. Der Ursprung dieser Idee
wird héufig auf die Initiative zur Revitalisierung der Stadt Pittsburgh im Jahre 1943
zurtickgefiihrt. Siehe hierzu Kunzmann, Pittsburgh, S. 7 ff.
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lungsprozesses durch die Parallelisierung von Verfahren und die gemein-

same Erledigung von Aufgaben.249

Einer Klarung bedarf schliefSlich noch die Rolle des Projektentwicklers. Es
kann hier prinzipiell nur von der “Rolle” des Developers gesprochen wer-
den, da es in der Praxis nicht nur einen einzigen Developertypus gibt. Die
Aufgaben der Projektentwicklung werden sowohl von professionellen
Projektentwicklungsunternehmen?230 als auch von anderen Unternehmen
aus verwandten Geschéftsbereichen oder auch aus anderen Branchen
tibernommen.251 So gehen z.B. die groferen Filialisten des Einzelhandels
oder auch einige Industrieunternehmen verstiarkt dazu tiber, sich selbst-

genutzes Immobilieneigentum tiber eigene Bauprojekte zu verschaffen.

Eine Klassifizierung der verschiedenen Entwicklerrollen auf der Grundla-
ge des zeitlichen Engagements hat McNamara252 vorgenommen. Wie aus
der Abbildung 8 hervorgeht, gliedert McNamara die Rollen von Projekt-
entwicklern jeweils nach kurz- und langfristigen Engagements vor und
nach der Immobilienentwicklung. Die langfristigen Bindungen trennt er
ferner in Engagements mit Vermietungsabsicht und solche mit Selbstnut-

zung.

249 Vgl. auch Heuer, Vermarkten, Teil 6, Kap. 2, S. 3.; Meyer, Public-Private-Partnership,
S. 7 ff. Zu Arten und Modellen der Kooperation im Rahmen des Public-Private-Part-
nership siehe z.B. Cars/Lanesjo et al., Co-operation, S. 7 ff.; Grabbe, Kooperation, S. 186
f.; Kupchevsky, Wiedernutzung, S. 203 ff.; Heinz, Partnership, S. 45 ff.

250 Als professionelle Projektentwickler werden in der Regel die Unternehmen be-
zeichnet, deren Hauptgeschiftszweck die eigentliche Entwicklung darstellt und
nicht etwa die Finanzierung, Bauausfithrung, Vermittlung oder Kapitalanlage be-
trifft.

251 Vgl. Pyhrr/Cooper/et al., Real Estate, S. 22 f.; Apgar, View, S. 9.
252 Vgl. McNamara, Classification, S. 87 ff. (zitiert nach Healey, Models, S. 231).
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Abb. 8:  Klassifizierung der Rollen von Projektentwicklern nach McNamara253
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Ein weiteres institutionenorientiertes Modell haben Pyhrr/Cooper/et
al.254 aufgestellt. Sie beschreiben den Projektentwicklungsprozef3 aus pri-
mar finanzwirtschaftlicher Sicht und unterscheiden in diesem Zusammen-
hang Entscheidungstrager mit Managementfunktionen (“Developer” und
“Managing Equity Investor”) und Entscheidungstrdger mit Finanzie-
rungsfunktion, sog. “Money Partners” (Zwischenfinanzierer, Joint-Ven-

ture-Partner, Endfinanzierer und passive Investoren).25°

253 Abbildung gemif3 der Darstellung bei Healey, Models, S. 231.
254 Vgl. Pyhrr/Cooper/et al., Real Estate, S. 18 ff.

255 Unter Bezugnahme auf offene Immobilienfonds kénnen deren Kapitalanlagegesell-
schaften als Managing Equity Investors in das Modell eingehen, wihrend die Zertifi-
katsinhaber der offenen Fonds die Passive Equity Investors darstellen. Als Joint Ven-
ture Partner kdme beispielsweise ein Finanzierungsinstitut in Betracht, das sich tiber
das Mafs der Zwischenfinanzierung hinaus an dem unternehmerischen Risiko und

Erfolg des Projektes beteiligt.
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Abb. 9:  Akteure im Projektentwicklungsprozef nach Pyhrr/Cooper/et al.256
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Den Entscheidungstrdagern mit Managementfunktionen weisen die Auto-
ren eine Schlisselrolle im Projektentwicklungsprozefs zu. Wie Abbildung
9 zu entnehmen ist, umfafit das Modell neben dem zeitlichen Engagement
auch den Risikograd und die gemeinsame Zielsetzung der Projektentwick-
lung. Die wesentliche Erkenntnis dieses Modells liegt darin, dafs der Pro-
jektentwicklungsprozefs als Partnerschaft zwischen den Akteuren, welche
die Expertise zur Projektproduktion und zum Management des Prozesses
besitzen, und den Akteuren, die hierfiir das Kapital bereitstellen und eine
eher passive Rolle einnehmen, aufgefait werden sollte.257

Wenn, wie bereits erwidhnt, auch Immobilienunternehmen aus anderen
Bereichen Projektentwicklungsaufgaben tibernehmen, dann bezieht sich
dies in jiingerer Zeit zunehmend auf die Gruppe der institutionellen Inve-
storen. Begrtindung hierfiir ist in erster Linie das exponentielle Anwach-

sen des anlagesuchenden Kapitals, welchem nicht in gleicher Weise ein

256 Abbildung in Anlehnung an Pyhrr/Cooper/et al., Real Estate, S. 19.
257 Vgl. auch Graaskamp, Fundamentals, S. 632.
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Zuwachs an verfiigbarem Immobilieninvestment gegeniibersteht.2>8 Der
zunehmende Anlagedruck fiihrt zu einer klassischen “make-or-buy”-Ent-
scheidung, die in gewissem, aber limitiertem Rahmen zur Folge hat, dafs
institutionelle Investoren verstidrkt eigenstindig Projektentwicklung be-
treiben. Generell ist jedoch von einem zunehmendem Einfluf3 institutio-

neller Investoren auf den gesamten Projektentwicklungsprozefi auszuge-
hen.2%9

Die strategischen Herausforderungen, die sich fiir institutionelle Investo-
ren im allgemeinen und offene Immobilienfonds im besonderen auf dem
Gebiet der Projektentwicklung bieten, sind Gegenstand des fuinften Kapi-
tels dieser Arbeit. Zundchst sollen die Konstruktion und die Funktions-
weise sowie die Strategieentwicklung bei offenen Immobilienfonds ndher

betrachtet werden.

258 Vgl. Peiter, Markt, S. 320; Cadman/Catalano, Development, S. 26, Nabarro, Market, S.
59; Dubben/Sayce, Property, S. 117. Pugh (Globalisation, S. 212 ff.) fiihrt die verdnder-
ten Beziehungen hauptséchlich auf die weitgehenden Innovationen hinsichtlich der
Immobilienfinanzierungsinstrumente zurtick.

259 Cadman/Catalano (Development, S. 27) kommen aufgrund der Beobachtung des briti-
schen Immobilienmarktes zu der Schlufifolgerung: “It is clear that the institutional
investors' appetite for property assets has already drawn them into the development
process and given them substantial influence over the property sector. Today, not
only are they developers and purchasers of property, but they also provide most of
the funds for development. There are those who argue that the institutions now do-
minate the development process”. Vgl. auch Wise, Enterprises, S. 53 £.
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3. Konstruktion und Funktionsweise offener Immobilienfonds

Als Ausgangsbasis fiir die Untersuchung des strategischen Managements
offener Immobilienfonds werden im folgenden die rechtlichen und fakti-
schen Rahmenbedingungen fiir die Geschéftstatigkeit offener Immobilien-
fonds dargelegt. Daraufhin wird der spezifische Dienstleistungscharakter
ihrer Geschéftstdtigkeit erortert und ein kurzes empirisches Portrait der
Situation und Entwicklung offener Immobilienfonds in der Bundesrepu-
blik Deutschland gezeichnet.

Fiir die folgenden Ausfiihrungen sollen offene Immobilienfonds in Anleh-
nung an die Legaldefinition von Kapitalanlagegesellschaften260 und die
Definition von Abromeit-Kremser “als eine der unternehmerischen Inve-
stition in alle Arten von Immobilien gewidmete, organisatorische Auspra-
gung der kollektiven Kapitalanlage bezeichnet werden, bei der ein quali-
fiziertes Management in Fremdverwaltung und fiir Rechnung der Anleger
die bei der Immobilieninvestition notwendigen unternehmerischen Ent-
scheidungen [unter Beachtung des Grundsatzes der Risikomischung] (...)

vornimmt” 261,

3.1. Rechtliche Grundlagen und ihre Bedeutung fiir das Fondsmanage-

ment

Bereits im Jahre 1957 wurde mit dem Gesetz tiber Kapitalanlagegesell-
schaften (KAGGQG) ein rechtlicher Rahmen fiir die Tatigkeit der Investment-
gesellschaften geschaffen. Darin waren Immobilienfonds bzw. die Einrich-
tung von sogenannten “Grundstiicks-Sondervermoégen” jedoch nicht vor-
gesehen, da Immobilienfonds bis dato noch nicht existierten und somit

kein gesetzgeberischer Handlungsbedarf gesehen wurde. Erst mit der An-

260 giche Seite 37.

261 Apromeit-Kremser, Inmobilieninvestmentfonds, S. 32 (Hinzuftugung v. Verf.); vgl. § 1
Abs. 1 KAGG.
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derung und Ergdnzung vom 28. Juli 1969262 wurden auch die offenen
Immobilienfonds in die Regelungen des KAGG aufgenommen.263

Mit der in § 2 Abs. 1 KAGG vorgenommenen Einstufung als Kreditinstitu-
te unterliegen die offenen Immobilienfonds auflerdem den Bestimmungen
des Kreditwesengesetzes (KWG) und damit den Weisungen und der Kon-
trolle des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen (BAK).264 In ihrer
Eigenschaft als Kreditinstitute sind Kapitalanlagegesellschaften gemafs §
102 GWB von Wettbewerbsbeschrankungen, die das Investmentgeschft

betreffen, ausgenommen.265

3.1.1. Die organisations- und aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingun-

gen

Hinsichtlich der Konstruktion offener Immobilienfonds sind drei Instan-
zen zu unterscheiden: die Kapitalanlagegesellschaft, das Grundstticks-
Sondervermogen und die Depotbank. Das besondere Verhdltnis zwischen
den drei Instanzen wird haufig auch als “Investment-Dreieck” bezeichnet
und ist in Abbildung 10 dargestellt.

Die Kapitalanlagegesellschaft ist per Gesetz als eigentliche Management-
gesellschaft definiert worden, der die Fithrung des in Grundstiicke und

liquide Mittel investierten Sondervermogens, das keine eigene Rechtsper-

262 Fiir offene Immobilienfonds gelten insbesondere der vierte Abschnitt (§§ 26 - 37) und
der 3. Titel des fuinften Abschnitts (§§ 44 - 50) des KAGG.

263 Der Novelle des KAGG ging 1958 die Griindung der Internationales Immobilien In-
stitut AG, Miinchen, und 1959 die Auflegung des “iii-Fonds Nr. 1” durch die Baye-
rische Hypotheken- und Wechselbank und die Bayerische Vereinsbank voraus. Vgl.
insbesondere Klusak, Konzept, S. 376 f.; Martini, Probleme, S. 1 ff. Bis 1969 erfolgte
dann die Auflegung des “iii-Fonds Nr. 2” (1965), des “CO-OP Immobilienfonds” der
CO-OP Immobilienfonds AG, Hamburg, (1966) (nach dem Austritt eines Gesell-
schafters in “DIFA-Fonds Nr. 1”7 und Deutsche Immobilienfonds AG umbenannt)
und des “DESPA-Fonds” der Deutschen Sparkassen-Immobilien-Anlage-Gesell-
schaft, Frankfurt, (1967). Vgl. Wonhas, Geschichte, S. 729.

264 7ur Aufsicht durch das BAK siehe im einzelnen Pdsler, Handbuch, S. 188 ff. Die Be-
zeichnungen “Kapitalanlagegesellschaft” oder “Investmentgesellschaft” sind gem. §
7 KAGG geschiitzt und bleiben den Unternehmen im Anwendungsbereich des
KAGG vorbehalten.

265 7u den wettbewerbs- und ordnungspolitischen Konsequenzen der Regulierung von
Kapitalanlagegesellschaften siehe Noll, Investmentfonds, S. 379 ff.
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sonlichkeit besitzt, obliegt. Wie in der Praxis auch h&ufig festzustellen ist,
darf eine Investmentgesellschaft auch mehrere Sondervermogen verwal-
ten.266

266 Gem. § 6 Abs. 3 KAGG.



SEITE 72 KONSTRUKTION UND FUNKTIONSWEISE OFFENER IMMOBILIENFONDS

Abb. 10: Das Investment-Dreieck bei offenen Immobilienfonds26”
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Kapitalanlagegesellschaften diirfen nur in der Rechtsform der Aktienge-
sellschaft oder der Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in der
Bundesrepublik Deutschland betrieben werden.268 Fiir die jeweiligen Vor-
standsmitglieder bzw. Geschéftsfiihrer ist gegentiber dem BAK der Nach-
weis der Zuverlassigkeit und der fachlichen Eignung zu fiihren.269 Vor-
aussetzung fiir die Zulassung des Geschiftsbetriebes ist ferner, dafs das
eingezahlte Nennkapital mindestens 5 Mio. DM betrdagt und die Satzung
der KAGG vorsieht, dafs nur die in § 1 Abs. 1 KAGG aufgefiihrten Ge-

267 Abbildung in Anlehnung an Laux/Ohl, Grundstticksinvestment, S. 18.

268 Gem. § 1 Abs. 3 KAGG. Von den zur Zeit 12 Kapitalanlagegesellschaften fiir offene
Immobilienfonds werden 11 als GmbH und nur eine als AG (DIFA Deutsche Immo-
bilien Fonds AG) gefiihrt.

269 Gem. § 2 Abs. 2 KAGG.
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schifte (d.h. Anlage in Wertpapier-, Beteiligungs- oder Grundstticks-Son-
dervermogen) und die damit unmittelbar verkntipften Nebengeschéfte

betrieben werden.270

Die vom Gesetzgeber fiir das Grundstiicks-Sondervermogen gewdéhlte
Konstruktionsform wird im allgemeinen als “Vertragstypus” bezeich-
net.2’1 Im Gegensatz zu dem in Deutschland nicht vorgesehenen “Gesell-
schaftstypus” werden die Anleger nicht Gesellschafter der Kapitalanlage-
gesellschaft, sondern treten in ein Vertragsverhaltnis mit der Gesellschaft
ein.2’2 Das Vertragsverhaltnis kann rechtlich als Geschéftsbesorgungsver-
trag angesehen werden.2’3 Es berechtigt und verpflichtet die Kapitalanla-
gegesellschaft zum Management des Sondervermogens und regelt die in
Anteilszertifikaten verbrieften schuldrechtlichen Anspriiche der Anleger
auf das Sonderverméogen.274

Das Sondervermogen setzt sich aus dem von den Anlegern eingezahlten
Kapital und den davon erworbenen Vermogenswerten sowie Surrogaten,
die sich auf das Sondervermogen beziehen, zusammen. Es handelt sich
dabei um ein rechtlich unselbstindiges Zweckvermogen, welches von
dem Besitz der Kapitalanlagegesellschaft zum Zwecke des Anlegerschut-
zes strikt getrennt aufzubewahren ist. Das Management des Fonds und
das fiduziarische Eigentum an dem Sondervermogen liegen bei der Kapi-
talanlagegesellschaft (“Treuhandlésung”)275. Den Zertifikatsinhabern ist
damit ein direkter Einflufs auf die Geschifts- bzw. Anlagepolitik der In-

vestmentgesellschaft verwehrt.

270 Gem. § 2 Abs. 2 KAGG. Auf die damit verbundene Problematik der Geschiftsfelder-
weiterung bzw. Diversifizierung wird in spédteren Abschnitten noch einzugehen sein.

271 Vgl. Biischgen, Investmentgesellschaften, Sp. 2019.
272 Gem. § 6 Abs. 1 KAGG.

273 Vgl. Laux/Ohl, Grundstticksinvestment, S. 31; Wechsler, Immobilienfonds, S. 54. Der
Mindestinhalt der Vertragsbedingungen ist in den §§ 15 Abs. 3 und 33 Abs. 2 KAGG
aufgefiihrt und soll an dieser Stelle nicht niher erldutert werden.

274 Vgl. Rohrbach, Immobilienfonds, S. 129. Die Kosten fiir das Management des Sonder-
vermodgens gehen aus den einschldgigen Vertragsbedingungen der Fonds hervor
und betragen bis zu 0,5% des Wertes des Sondervermégens. Siehe hierzu auch die
Untersuchung von Miinch, Kosten, S. 151 ff.

275 1m Gegensatz zur “Miteigentumsltsung”, nach der das Eigentum bei der Gesamtheit
der Anteilsinhaber liegt. Vgl. Pisler, Handbuch, S. 7 f. Aus grundbuchtechnischem
Anlaf3 1a6st das KAGG gem. § 30 fiir offene Immobilienfonds nur die Treuhandlésung
zu.
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In der Anwendung des sog. “open-end”-Fondsprinzips und des “semi-
flexible”-Fondsprinzips konnen zwei weitere wesentliche Gestaltungs-
merkmale fiir die Konstruktion offener Immobilienfonds gesehen wer-
den.276

Mit dem “open-end”-Fondsprinzip ist die Emissionshohe angesprochen,
die bei offenen Fonds nicht fixiert ist.2”7 Dieses Gestaltungsprinzip impli-
ziert einerseits die Moglichkeit einer laufenden Ausgabe neuer Anteile
und andererseits die Abgabe eines Versprechens zur Riicknahme der Zer-
tifikate zum aktuellen Anteilswert durch die Investmentgesellschaft.278
Das “semi-flexible”-Fondsprinzip bezieht sich auf die Dispositionsfreiheit
des Managements bei der Gestaltung des Immobilieninvestments. Es steht
zwischen dem “fixed”-Fondsprinzip, bei dem das Fondsmanagement auf
Art und Umfang der Anlagetatigkeit vertraglich genau festgelegt ist, und
dem “flexible”-Fondsprinzip, nach dem das Management selbstandig tiber
das Anlegerkapital verfiigen kann.

Aufgrund der Vorschriften des KAGG sowie der Vertragsbedingungen
konnen offene Immobilienfonds als “semi-flexible”-Fondstyp eingestuft
werden.279 Dies bedeutet fiir das Fondsmanagement, daf8 es innerhalb ge-

wisser Anlagegrenzen frei agieren kann.280

276 Siehe hierzu Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 70 ff.; Biischgen, In-
vestmentgesellschaften, Sp. 2020 f.; Prager, Marktstrategie, S. 22 f.; Busch, Leistungs-
fahigkeit, S. 33; Thomann, Anlagefonds, S. 28 ff.; Penzkofer, Marketingprobleme, S. 14
ff.; Berndt, Strukturen, S. 9 ff.

277 Im Gegensatz zu den sog. “closed-end-Funds”, bei welchen nur eine begrenzte Zahl
von Anteilen tiber eine fixierte Anlagesumme ausgegeben wird.

278 Fiir offene Immobilienfonds besteht die Riicknahmepflicht gem. § 11 KAGG in Ver-
bindung mit § 36 KAGG. Insbesondere bei Liquiditdtsproblemen kann die Riicknah-
mepflicht fiir ein Jahr, lingstens jedoch fiir zwei Jahre ausgesetzt werden. Das vom
Gesetzgeber aufgrund der eingeschrénkten Liquidierbarkeit von Immobilienanlagen
geschaffene Leistungsverweigerungsrecht mufite seitens der offenen Im-
mobilienfonds bislang jedoch noch nicht in Anspruch genommen werden. Das Recht
des Anleger auf jederzeitige Riickgabe seiner Anteile kann auch als “Ausgleich” fiir
den Umstand gewertet werden, dafs ihm der direkte Einfluff auf das Management
entzogen ist. Vgl. Laux/Ohl, Grundstiicksinvestment, S. 30. In der Praxis wurde in
diesem Zusammenhang der Begriff der “tdglich filligen Immobilie” geprégt. Vgl.
Wonhas, Geschichte, S. 731.

279 Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 79.

280 Nach § 10 Abs. 1 KAGG hat die Kapitalanlagegesellschaft dabei “mit der Sorgfalt ei-
nes ordentlichen Kaufmanns das Sondervermégen (...) zu verwalten. Sie handelt bei
der Wahrnehmung ihrer Aufgaben unabhéngig von der Depotbank und ausschliefs-
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Zum Zwecke der Einhaltung der gesetzlichen und vertraglichen Regelun-
gen tritt neben die Kapitalanlagegesellschaft und das Sondervermogen als
dritte Instanz die Depotbank. Diese tibernimmt die Aufgaben der eigent-
lichen Verwahrung und Uberwachung des Sondervermégens sowie die
Ausgabe und Riicknahme der Anteilszertifikate.281 Ferner erfolgt bei offe-
nen Immobilienfonds eine grundbuchrechtliche Sicherung bzw. Verfii-
gungsbeschrankung dadurch, daff ein Sperrvermerk zugunsten der De-

potbank eingetragen wird.

Wie Abbildung 10 ebenfalls entnommen werden kann, umschliefit die
Konstruktion offener Immobilienfonds mit Aufsichtsrat und Sachverstan-
digenausschufl zwei weitere Gremien.282

Unabhéngig von ihrer Rechtsform ist fiir die Kapitalanlagegesellschaft die
Einrichtung eines Aufsichtsrates, bestehend aus mindestens drei Mitglie-
dern, obligatorisch. Die Mitglieder des Aufsichtsrates sind mit der Wahr-
nehmung der Interessen der Anteilsinhaber betraut und sollen hinsichtlich
Personlichkeit und Sachkunde eine gewisse Eignung aufweisen.

Der Sachverstindigenausschufd besteht ebenfalls aus mindestens drei,
vom BAK zuzulassenden Mitgliedern. In der Regel sind dies unabhingige
und staatlich vereidigte Grundstiickssachverstiandige. Da fiir Immobilien
eine borsentdgliche Wertfeststellung nicht gegeben ist, tibernimmt der
Sachverstandigenausschufi die Aufgabe der Bewertung des Grundstticks-
Sondervermogens. Diese hat regelmiflig, mindestens jedoch einmal jahr-

lich und vor dem An- bzw. Verkauf von Immobilien zu erfolgen.

Im folgenden sollen nun die wesentlichen rechtlichen und vertraglichen
Vorgaben fiir das Aktiv- und Passivgeschift der offenen Immobilienfonds

dargelegt werden.

lich im Interesse der Anteilinhaber”. Siehe hierzu auch die beiden nachfolgenden
Abschnitte.

281 Gem. § 12 Abs. 1, § 31 KAGG. Siehe hierzu im einzelnen Pisler, Handbuch, S. 169 ff.
282 Gem. §§ 3, 4 und 32 KAGG.
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3.1.2. Das Aktivgeschift offener Immobilienfonds

Als das Aktivgeschift offener Immobilienfonds sind samtliche Tatigkeiten
der Kapitalanlagegesellschaft zu qualifizieren, die darauf ausgerichtet
sind, die dem Fonds zuflieSenden Anlegergelder in Vermogenswerte zu

investieren.

Hinsichtlich der Anlagevorschriften ist zundchst zwischen den gesetzlich
allgemein zuldssigen Anlagen (§ 27 Abs. 1 KAGG) und solchen Gegen-
stinden zu unterscheiden, die in den individuellen Vertragsbedingungen
vorgesehen sind und gleichzeitig einen dauerhaften Ertrag erwarten las-
sen (§ 27 Abs. 2 KAGG).283

Allgemein zuldssig ist nur der Erwerb unmittelbaren Grundstiickseigen-
tums.284 Ohne Einschrankung konnen danach folgende, in einem Mit-
gliedsstaat der Europdischen Gemeinschaften belegene Vermogensgegen-

stinde erworben werden:285
Q0  Mietwohngrundstiicke,

Q  Geschiftsgrundstiicke,

283 Die Unterscheidung bedeutet, daf3 gewisse Anlagen, die durch das KAGG grund-

sétzlich erlaubt sind, in den Vertragsbedingungen des Fonds ausgeschlossen werden
konnen. So verzichtet z.B. der DESPA-Fonds auf den Erwerb von Fabrikgeb&duden,
da die Kapitalanlagegesellschaft hierin ein erhohtes Risiko vermutet. Vgl.
Laux/Ohl, Grundstticksinvestment, S. 36 f. In § 27 Abs. 3 ist ferner festgehalten, dafs
Immobilien nur erworben werden diirfen, wenn der Sachverstandigenausschuf$ die-
se zuvor bewertet hat und der Kaufpreis nicht wesentlich von dem ermittelten Ver-
kehrswert abweicht.

284 Fine indirekte Immobilienanlage, z.B. der Erwerb von Anteilen an Immobilienaktien-
gesellschaften oder reinen Objektgesellschaften ist damit gesetzlich verboten. Eine
indirekte Anlage wire jedoch, insbesondere aus steuerlichen Erwdgungen, beim Er-
werb im Ausland belegener Grundstiicke geboten. Eine Aufhebung dieser Re-
striktion wurde von den Offenen Immobilienfonds und dem BVI daher bereits an-
lafslich der KAGG-Novelle vom Mirz 1990 angestrebt, liefs sich jedoch nicht durch-
setzen. Siehe hierzu BVI, Investment 91, S. 18 f., 66 f.; Waldmann, Kapitalanlagege-
setz, S. 412, Wonhas, Geschichte, S. 730; Baur, Investment-Anteile, Rdnr. 49; Wald-
mann, Grenzen, S. 8; Pdsler, Wunsch, S. 404 £f.

285 Die Klassifizierung erfolgt in Anlehnung an die im § 75 BewG verwendete Termino-
logie. Danach sind Grundstiicke als Mietwohngrundstiicke anzusehen, wenn sie ge-
messen an der Jahresrohmiete zu mehr als 80% Wohnzwecken dienen. Analog wer-
den Geschiftsgrundstiicke behandelt. Zu gemischt-genutzten Grundstiicken siehe
Fufinote Fehler! Textmarke nicht definiert. auf Seite 34.
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Q  gemischt-genutzte Grundstiicke oder entsprechende
Q  Erbbaurechte.

Mit der Immobilienanlage ist aufierdem die Bedingung verkntipft, daf$ der
von den Fonds aus den Immobilien gezogene Nutzen nur auf Vermietung

oder Verpachtung beruhen darf.286

Fiir den Erwerb von Immobilienprojekten bestehen weiterhin zwei mit

Einschrankungen versehene Vorschriften:

Q0  Unbebaute Grundstiicke diirfen 20% des Wertes des Son-
dervermogens nicht {iberschreiten und miissen zur als-

baldigen Bebauung bestimmt und geeignet sein.287

0  Bereits im Zustand der Bebauung befindliche Grundsttic-
ke diirfen ebenfalls 20% des Wertes des Sondervermogens
nicht tibersteigen. Dartiber hinaus muf8 mit der Baufertig-

stellung in angemessener Frist zu rechnen sein.288

Folgende Vermogensgegenstinde diirfen erworben werden, wenn die
Vertragsbedingungen dies vorsehen und sie einen dauerhaften Ertrag?89

erwarten lassen:

QO  Rechte in Form des Wohnungs- und Teileigentums, Woh-

nungs- und Teilerbbaurechts sowie andere als die oben

286 [ qux/Ohl (Grundstiicksinvestment, S. 37) begriinden diese Einschrankung mit der
Absicht des Gesetzgebers, dafi “die Kapitalanlagegesellschaft entsprechend den
Prinzipien des Investment-Geschifts kein tiber das Vermietungsrisiko hinausgehen-
des Unternehmerrisiko tragen soll”. Dieses wiirde z.B. dadurch entstehen, dafi die
Fondsgesellschaft ein ihr gehtrendes Hotel in eigener Regie bewirtschaftet. Vgl. Ab-
romeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 96.

287 Damit soll nach allgemeiner Einschitzung der Erzielung von Ertrdgen aus der relativ
risikoreichen Spekulation auf Bodenwertsteigerungen entgegengewirkt werden.

288 Urspriinglich durften Bauprojekte nur insgesamt 10% des Sondervermogens ausma-
chen. Mit der bereits genannten Mérz-Novelle des KAGG hat der Gesetzgeber damit
der zunehmenden Bedeutung der Projektentwicklung fiir offene Fonds in gewisser,
jedoch nach wie vor restriktiver Weise Rechnung getragen.

289 Das heifit nach Pésler (Handbuch, S. 158) “einen Ertrag, den das Grundsttick bei ord-
nungsgemifler Bewirtschaftung jedem Eigentiimer nachhaltig gewéhren kann”.
Fraglich ist hier jedoch, ob die genannten Grundstiicksarten mit Wohnnutzung auf-
grund der einschligigen Mietgesetzgebung tiberhaupt einen Ertrag aus Vermietung
erwirtschaften kénnen.
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genannten Grundstiicksarten bzw. Erbbaurechte??0 bis

10% des Wertes des Sondervermogens.

QO  Grundstiicke im aufiereuropdischen Ausland bis 20% des
Wertes des reinen Grundstiicksvermogens und nach Maf3-
gabe der wertmifligen Beschrankungen fiir in der EG be-

legene Grundstticke.

Das in der gesetzlichen Begriffsbestimmung von Kapitalanlagegesellschaf-
ten verankerte Erfordernis der Risikostreuung wurde fiir offene Immo-
bilienfonds weiter ausgefiihrt.291 Das Grundstiickssondervermdgen mufl
danach mindestens zehn Grundstiicke umfassen, die fiir sich genommen
nicht mehr als 15 % des Wertes des Sondervermoégens ausmachen diirfen.
Dabei ist auch eine aus mehreren Grundstiicken bestehende wirtschaft-
liche Einheit als Grundstiick in diesem Sinne anzusehen. Fiir neugegriin-
dete Fonds gilt eine Ubergangsfrist von vier Jahren fiir den Aufbau des

Sondervermdogens.

Schliefilich bestehen fiir offene Immobilienfonds noch eine Reihe von Li-
quiditédtsvorschriften. Aufgrund der jederzeit zu erfiillenden Riicknahme-
verpflichtung mufs die Investmentgesellschaft einen Teil ihrer Mittel als
Liquiditédtsreserve halten. Gemdfs § 35 KAGG sind mindestens 5 % des
Wertes des Sondervermdgens in Guthaben mit einer Kiindigungsfrist von
langstens einem Jahr bei der Depotbank oder in lombardfihigen Wertpa-
pieren zu halten. Dariiber hinaus kénnen 5 % des Sondervermégens in
festverzinslichen Wertpapieren oder in Aktien, die an einer deutschen
Borse amtlich notiert sind, investiert werden. Die Vertragsbedingungen
miissen ferner einen Hochstsatz fiir Bankguthaben und Geldmarktpapiere
enthalten und festlegen, ob und ggf. in welcher Hohe eine Mindestliquidi-
tdt zu wahren ist.292

Eine Belastung des Grundstiicks-Sondervermogens durch die Gewdhrung
von Grundpfandrechten mufs ebenfalls durch die Vertragsbedingungen
ausdriicklich geregelt sein und darf nur erfolgen, wenn die Depotbank

dem zustimmt und es “im Rahmen einer ordnungsmafiigen Wirtschafts-

290 7 B. Ein- und Mehrfamilienhauser.
291 Gem. § 28 KAGG.
292 Gem. § 15 Abs. 3 Buchstabe c und d KAGG.
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fithrung geboten ist”293. Die Gesamtbelastung darf 50 % des Verkehrswer-

tes des reinen Grundstiicksvermogens nicht iiberschreiten.2%4

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dafs mit dem Netz der ge-
setzlichen und vertraglichen Anlagevorschriften zur Sicherheit der Anle-
ger eine nicht unerhebliche Einschrankung der Anlagedisposition der
Fondsgesellschaft verbunden ist. Diese wird, von einigen punktuellen
Ausnahmen?? abgesehen, in der Praxis jedoch als bewahrter Rahmen fiir
die Geschiftstitigkeit offener Immobilienfonds anerkannt.29

Da es der Problemstellung dieser Arbeit nicht dienen wiirde, in die Dis-
kussion um die Zweckmafigkeit der Anlagevorschriften fiir offene Im-
mobilienfonds einzugreifen, soll die gesetzliche Regulierung generell als
Rahmenbedingung fiir das strategische Management offener Immobilien-

fonds akzeptiert werden.

3.1.3. Das Passivgeschift offener Immobilienfonds

Das Passivgeschift offener Immobilienfonds wird haufig auch als Anteils-
scheingeschift bezeichnet und erstreckt sich auf die Ausgabe und Riick-
nahme von Fondszertifikaten, die Gewinnermittlung und -verwendung

sowie die Publikationspflichten des Fonds.

Mit dem Erwerb eines Anteilsscheins erhilt der Anleger Rechte an dem
Sondervermogen und Anspriiche gegentiber der Kapitalanlagegesellschaft
auf Anlage und Verwaltung des Sondervermogens, auf die Ausschiittung
von Ertrdgen sowie die Riicknahme des Anteilsscheins.2%7

Der Riicknahmewert des Anteils ergibt sich rechnerisch aus dem Wert des
Sondervermogens einschliefdlich aufgelaufener Ertrage dividiert durch die

293 Gem. § 37 KAGG.

294 Empirisch ist eine Fremdfinanzierung von durchschnittlich unter 5 % des Verkehrs-
wertes zu beobachten. Sie dient in der Regel der Zwischenfinanzierung bei eigenen
Bauprojekten.

295 giehe hierzu z.B. Wonhas, Geschichte, S. 730.
296 Vgl. Laux/Ohl, Grundstticksinvestment, S. 44.
297 Gem. § 1 Abs. 1 in Verbindung mit § 18 Abs. 1 KAGG.
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Summe der umlaufenden Fondsanteile.2?8 Die Gutachten des Sachver-
stindigenausschusses bilden die Grundlage fiir die Wertfeststellung des
Immobilienbestandes. Das sonstige Vermogen ist mit dem jeweiligen
Kurswert anzusetzen.

Bei der Wahl der Ausschiittungspolitik ist das Fondsmanagement nur an
die Vertragsbedingungen gebunden, welche Art und Mafs der Ertrags-
verwendung vorsehen. Insbesondere miissen die Vertragsbedingungen
bestimmen, ob Verduflerungsgewinne ausgeschiittet werden dirfen. Zur
Werterhaltung des Grundstiicksvermogens miissen ferner die Thesaurie-
rung von Gewinnen fiir kiinftige Instandsetzungen von Gebduden sowie
die Einbehaltung von Ertrdgen fiir den Ausgleich von Wertminderungen
festgelegt werden.2%9

Fiir die technische Abwicklung des Vertriebs von Fondsanteilen, die An-
teilswertfeststellung und die Ertragsausschiittung ist in erster Linie die

Depotbank zustandig.

Die den offenen Immobilienfonds durch das KAGG auferlegten Publizi-
tatspflichten sind vergleichsweise umfangreich. Vor dem Vertragsab-
schlufs sind dem Anteilserwerber ein detaillierter Verkaufsprospekt und
zusitzlich die Vertragsbedingungen auszuhdndigen.300 Ein jdhrlich zu
veroffentlichender Rechenschaftsbericht muf3 dariiber hinaus “einen Be-
richt tiber die Tatigkeit der Kapitalanlagegesellschaft im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr und alle wesentlichen Angaben enthalten, die es den Anteil-
inhabern ermoglichen, sich ein Urteil tiber diese Tatigkeit und die Ergeb-
nisse des Sondervermogens zu bilden”301 Dazu gehort z.B. eine Vermo-

gensaufstellung, die samtliche Liegenschaften unter Angabe von Grund-

298 zur Ermittlung des Ausgabepreises wird dem Anteilswert ein Ausgabeaufschlag
hinzugerechnet, dessen Hohe in den jeweiligen Vertragsbedingungen geregelt ist.
Der Ausgabeaufschlag betrédgt in der Regel 5 % und dient der Finanzierung von Aus-
gabekosten (z.B. Vermittlungsprovision, Druckkosten fiir die Urkunden) und Er-
tragsausgleich. Vgl. Laux/Ohl, Grundstiicksinvestment, S. 78 f£.

299 Gem. § 33 KAGG.

300 per Verkaufsprospekt mufi nach § 19 Abs. 2 KAGG “alle Angaben enthalten, die im
Zeitpunkt des Erwerbs fiir die Beurteilung der Anteilsscheine von wesentlicher Be-
deutung sind”. Eine weitreichende Liste von Mindestangaben enthélt § 19 Abs. 2 Zif-
fer 1 bis 14 KAGG. Darin eingeschlossen sind auch Informationen tiber die von der
Kapitalanlagegesellschaft fiir den Fonds verfolgten Anlageziele und die Anlagepoli-
tik.

301 §24a Abs. 1 KAGG.
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stiicksgrofie, Art und Lage, Bau- und Erwerbsjahr, Gebdaudenutzfldche,
Verkehrswert und sonstiger wesentlicher Merkmale auflistet.302 Ferner ist

jeweils zur Jahreshilfte ein Zwischenbericht zu erstatten.

3.2. Der besondere Dienstleistungscharakter offener Immobilienfonds

Mit den vorstehenden, rechtlich orientierten Ausfithrungen wurde deut-
lich, dafs offene Immobilienfonds aufgrund ihrer besonderen Konstruk-
tionsmerkmale nur wenig mit Produktions- oder Dienstleistungsunterneh-
men im herkémmlichen Sinne gemeinsam haben. Es erscheint daher ange-
bracht, die wesentlichen Besonderheiten offener Immobilienfonds noch

einmal in betriebswirtschaftlicher Sicht hervorzuheben.

Grundsitzlich kann das von der Kapitalanlagegesellschaft angebotene
Immobilieninvestmentzertifikat als Dienstleistung angesehen werden, bei
der der Anleger sein Kapital zum Zwecke der Kapitalerhaltung bzw. Ka-
pitalvermehrung zur Verfiigung stellt und hierfiir ein entsprechendes Ent-

gelt an die leistungserstellende Gesellschaft entrichtet.303

Unternehmen lassen sich im allgemeinen vereinfachend durch Vorgéange
der Beschaffung, der Leistungserstellung und des Absatzes charakterisie-
ren, wobei die drei Vorgédnge in der Regel in dieser Reihenfolge durchlau-
fen werden. Bei offenen Immobilienfonds geht jedoch der Absatz der
Fondszertifikate naturgemdfs den Phasen der Beschaffung und Leistungs-
erstellung voraus, da erst mit der Mittelbereitstellung die Dienstleistung
bewirkt werden kann.

Des weiteren sind nicht die Aktivitdten des Fondsmanagements selbst Ge-
genstand des Absatzes, sondern lediglich “das Produkt dieser Aktivitdten,
ndmlich die sicherheitsbetonte, liquide und einen kontinuierlichen mog-

lichst konstanten Ertrag liefernde Immobilieninvestmentanlage”304.

302 Gem. § 34 Abs. 1 KAGG. Hinsichtlich der Verkehrswertangaben hat der Gesetzgeber
ebenda die von den offenen Immobilienfonds auch regelméaflig ausgenutze Option
offengelassen, die Verkehrswerte nach Gruppen gleichartiger Grundstiicke zusam-
menzufassen.

303 Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 107 ff.

304 Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 108.
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Die wesentliche Besonderheit offener Immobilienfonds liegt in dem Sach-
wertcharakter des Immobilieninvestments.30> Dieser begriindet auch das
Erfordernis einer weitgehenden Trennung zwischen Aktiv- und Passivge-
schéft der Fonds. Offene Immobilienfonds konkurrieren hinsichtlich des
Passivgeschiftes im wesentlichen mit den Anbietern gleicher oder alter-
nativer Anlageformen am Kapitalmarkt.306

Im Rahmen des Aktivgeschiftes treten Immobilienfonds jedoch in den
Wettbewerb mit anderen Unternehmen am Immobilienanlagemarkt.307
Die Aktivitdten offener Immobilienfonds richten sich in diesem Zusam-
menhang auf alle drei der vorgenannten betrieblichen Vorgidnge. Hin-
sichtlich der Beschaffung konkurrieren sie mit anderen Investoren um ge-
eignete Immobilienprojekte und -objekte. Leistungserstellungsprozesse
richten sich etwa auf das Objekt- und Immobilienportfoliomanagement
sowie auf die Projektentwicklung. Beziiglich der Absatzvorgidnge treten
offene Immobilienfonds wiederum in Konkurrenz zu anderen Investoren
um geeignete Mieter fiir ihre Immobilien. Ferner erscheinen sie im Zuge

der Verduflerung von Bestandsobjekten als Anbieter am Markt.

Der Umfang und die Komplexitdt der mit dem Aktivgeschéft verbunde-
nen Aufgaben und die fiir diese Arbeit gewé&hlte Problemstellung lassen
mithin die gedankliche Trennung zwischen Aktiv- und Passivgeschift
und damit die Konzentration auf das reine Immobilieninvestment der of-
fenen Immobilienfonds sinnvoll erscheinen.

Den obigen Ausfiithrungen folgend mufd der Anteilseigner im Rahmen des
Aktivgeschifts nicht als Kunde, sondern vielmehr als Finanzierungsquelle
offener Immobilienfonds gewertet werden. Diese Sichtweise erscheint
zwar zundchst als Modifizierung der traditionellen betriebswirtschaftli-

chen Sichtweise, ist bei ndherer Betrachtung hier jedoch notwendig, da es

305 Vgl. auch Abschnitt 2.3.2. auf Seite 38 f.

306 Eine substitutionales Verhiltnis mit anderen Formen der Immobilienanlage ist auf-
grund der Charakteristika typischer Fondsanleger in aller Regel nicht gegeben. Siehe
hierzu Sdgtrop, Offentlichkeit, S. 392 £.; Gathmann, Anlageberatung, S. 277.

307 Daneben treten die offenen Immobilienfonds beschaffungsorientiert auch am Kredit-
, Waren- und Personalmarkt als Nachfrager auf.
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sonst zu einer wenig fruchtbaren systematischen Vermengung immobi-
lien- und kapitalmarktbezogener Erkenntnisobjekte fithren wiirde.308

Der Einflufs der Fondsanleger soll in dem hier gesetzten Rahmen daher
nur im Hinblick auf die Beeinflussung der anlagepolitischen Zielsetzung
im engeren und der unternehmensstrategischen Zielsetzung des Fonds-
managements im weiteren Sinne untersucht werden.309

Das bereits skizzierte, auf die Immobilie bezogene Beziehungsgeflecht
zwischen den offenen Immobilienfonds auf der einen und Fondsanleger,
Mieter und offentlicher Hand auf der anderen Seite kommt zusammenfas-

send in der Abbildung 11 zum Ausdruck.
Abb. 11:  Modell des Immobilieninvestments bei offenen Immobilienfonds310
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308 pie Beschriankung der Betrachtung auf die Rolle des Fondsanlegers als Finanzie-
rungsquelle ist indes nicht neu. Sie liegt bereits einer Reihe von Verdsffentlichungen
zugrunde. Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 108; Waldmann, Ge-
danken, S. 69; Meyer, Finanzierungsinstrument, S. 10.

309 Siehe hierzu die Abschnitte 3.3.2. auf Seite 83 f. und 4.1.3. auf Seite 103 ff.

310 Vgl. auch die allgemeinen Darstellungen des Immobilieninvestmentprozesses bei
Sirmans/Jaffe, Investment, S. 6; Pyhrr/Cooper/et al., Real Estate, S. 5.
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3.3. Empirische Betrachtung offener Immobilienfonds in der Bundes-
republik Deutschland

3.3.1. Anbieterstruktur und Verflechtung
Zur Zeit bieten elf Kapitalanlagegesellschaften insgesamt vierzehn offene

Immobilienfonds in der Bundesrepublik Deutschland an. Fondsname,

Griindungsjahr, Kapitalanlagegesellschaft und Depotbank der Fonds kon-

nen der Tabelle 1 enthommen werden.

Tab. 1:  Die offenen Immobilienfonds in der Bundesrepublik Deutschland311
Name des Kapitalanlagegesellschaft Sitz Auflage- Depotbank
Fonds datum

Aachener Aachener Grundvermogen Koln 30.05.74 | Deutsche Bau- und Bodenbank

Grund-Fonds | Kapitalanlagegesellschaft mbH AG

Nr. 1312

A.G.l. -Fonds | A.G.l. Allgemeine Grundbesitz- | Wiesba- | 1.07.71 |Deutsche Bau- und Bodenbank

Nr. 1313 Investment GmbH den AG

BfG:Immo- BfG:Immobilien-Investment Frankfurt| 2.05.89 [Bank fur Gemeinwirtschaft AG

Invest GmbH

CS Euroreal |CS Immobilien-Fonds GmbH Frankfurt| 6.04.92 [Schweizerische Kreditanstalt
Kapitalanlagegesellschaft (Deutschland) AG

DespaFonds [Despa Deutsche Sparkassen- Frankfurt| 3.11.67 |Deutsche Girozentrale - Kom-
Immobilien-Anlage-GmbH munalbank

DIFA-Fonds |DIFA Deutsche Immobilien Hamburg| 1.07.66 |DG Bank Deutsche Genossen-

Nr. 1 Fonds AG schaftsbank

DIFA-Grund |DIFA Deutsche Immobilien Hamburg| 1.04.85 |DG Bank Deutsche Genossen-
Fonds AG schaftsbank

grundbesitz- [ Deutsche Grundbesitz-Invest- | Frankfurt| 27.10.70 [ Deutsche Bank AG

invest mentgesellschaft mbH

Grundwert- | DEGI Deutsche Gesellschaft fur | Frankfurt| 7.11.72 [Dresdner Bank AG

Fonds 1 Immobilienfonds mbH

HANSA- HANSAINVEST Hanseatische Hamburg| 4.01.88 |Vereins- und Westbank AG

immobilia Investment-GmbH

Haus- Commerz Grundbesitz-Invest- | Wiesba- | 7.04.72 [Commerzbank AG

Invest314 mentgesellschaft mbH den

311 Alle offenen Immobilienfonds Deutschlands sind Mitglieder des Bundesverbandes
Deutscher Investment-Gesellschaften, so dafl die diesbeziiglichen Angaben dem
Jahrbuch des BVI (Investment 93, S. 82 ff.) entnommen werden konnten.

312 Der Aachener Grund-Fonds ist nur mit Einschrankungen den offenen Immobilien-
fonds zuzurechnen, da er nur einem begrenzten Anlegerkreis (Vermogenstrager der
katholischen Kirche) zugénglich ist. Vgl. BVI, Investment 93, S. 83.

313 Den Anteilsinhabern des A.G.I-Fonds wurde zum 1.07.1993 ein Umtauschangebot in
Anteile des Fonds Haus-Invest unterbreitet, so daff mit der Auflosung des A.G.I.-
Fonds zu rechnen ist. Vgl. 0.V., Umtauschangebot, S. 20; 0.V., A.G.L, S. 412.
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iii-Fonds Internationales Immobilien- Minchen | 16.02.59 | Bayerische Hypotheken- und

Nr. 1 Institut GmbH Wechselbank AG

iii-Fonds Internationales Immobilien- Miinchen | 1.05.65 [Bayerische Vereinsbank AG

Nr. 2 Institut GmbH

Westlnvest 1 | Rheinisch-Westfdlische Grund- | Dissel- | 2.08.89 |Westdeutsche Landesbank
stiicks-Investment GmbH dorf Girozentrale

Bei Betrachtung der Gesellschafterstruktur der Kapitalanlagegesellschaf-
ten ist festzustellen, dafs sich die Fondsbranche tiberwiegend in den Han-
den tiberregional tdtiger Finanzgruppen befindet. Neben den grofien Kre-
dit- und Genossenschaftsbanken als wichtigste Eignergruppe halten auch
Versicherungsgesellschaften und Bausparkassen Beteiligungen an den Ka-
pitalanlagegesellschaften. Zusatzlich bestehen Verflechtungen zwischen
den Finanzkonzernen und zwischen einzelnen Finanzkonzernen und In-

vestmentgesellschaften.315

Das Vermogen der offenen Immobilienfonds in Deutschland betrug zum
Ende des 1. Quartals 1993 insgesamt 32,4 Mrd. DM. Die drei grofiten offe-
nen Immobilienfonds - Grundwert-Fonds, Despa-Fonds und Grundbesitz-
Invest - vereinigen 63,5% des gesamten Marktvolumens auf sich. Unter
den Kapitalanlagegesellschaften ist damit eine oligopolistisch gepragte
Angebotsstruktur festzustellen.316 Fraglich ist allerdings, ob sich die Kon-
zentration unter den offenen Immobilienfonds in eine hohe Marktmacht
oder Verhandlungsstdrke umsetzen ldfit, da sie am Immobilienmarkt nicht
nur mit anderen Fonds, sondern auch mit anderen Investorengruppen im
Wettbewerb stehen. Zum anderen ist hier die Einbindung in Finanzdienst-

leistungskonzerne zu beachten, die regelméfiig zu einer Vertriebsbindung

314 7uym 1.07.1993 wurde der zuvor von der Deutschen Grundbesitz-Investment GmbH
gefithrte Fonds “Haus-Invest” unter die Verwaltung der neugegriindeten Commerz
Grundbesitz-Investmentgesellschaft mbH, Wiesbaden, - eine Gesellschaft der Com-
merzbank AG (75%) und der DBV Holding AG - gestellt. Vgl. 0.V., Verwaltung, S. 25.

315 Die Bayerische Vereinsbank ist z.B. zu 50% an der Internationales Immobilien Insti-
tut AG und tiber eine 50%ige Beteiligung an der Vereins- und Westbank auch an der
Hansainvest Hanseatische Investment-Gesellschaft mbH beteiligt. Der andere Ge-
sellschafter der Internationales Immobilien Institut AG, die Bayerische Hypotheken-
und Wechselbank, ist ihrerseits mit 35% an der DEGI Deutsche Gesellschaft fiir Im-
mobilienfonds mbH beteiligt. Die Westdeutsche Landesbank Girozentrale hilt die
Mehrheit an der Rheinisch-Westfilischen Grundstticks-Investment GmbH und tiber
die Deutsche Girozentrale auch Anteile an der DESPA Deutsche Sparkassen-
Immobilien-Anlage-GmbH.

316 Vgl. auch Noll, Investmentfonds, S. 384 f.
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im Passivgeschift fuihrt. Die jeweiligen Marktanteile der offenen Immobi-
lienfonds, gemessen an dem Fondsvolumen, kénnen Abbildung 12 ent-

nommen werden.
Abb. 12: Marktanteile der offenen Immobilienfonds gemessen am Fondsvermo-
gen zum 1. Quartal 1993317
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Die offenen Immobilienfonds wiesen im Friithjahr 1993 ein durchschnitt-
liches Fondsvolumen von iiber 2,3 Mrd. DM auf.318 Der Anteil des Immo-
bilienvermdgens am Gesamtvermogen betrug im Schnitt etwa 60 %.319
Das Portfolio eines offenen Immobilienfonds bestand in 1991 im Mittel aus
etwa 45 Immobilien mit einem in Immobilien gebundenen Vermogen von
1,1 Mrd. DM je Fonds, so dafs sich pro Objekt ein durchschnittlicher Wert
von ca. 25 Mio. DM ergibt.320

317 Quelle: BVI, Investment-Information v. 21.04.93, S. 13 {.

318 Offene Immobilienfonds sind damit jeweils volumenmiifiig sehr viel grofler als ande-
re Arten von Investmentfonds. Rentenfonds weisen demgegentiber in 1992 ein
durchschnittliches Fondsvolumen von etwa 415 Mio. DM, Aktienfonds nur ein Volu-
men von ca. 105 Mio. DM auf. Vgl. BVI, Investment 93, S. 50.

319 Vgl. BVI, Investment-Information v. 14.04.93, S. 12. Die Liquiditdt ohne die fiir Ak-
quisitionen und Bauprojekte reservierten Mittel schwankte zum 28.02.93 zwischen
17,6% (A.G.I.-Fonds) und 48,8 % (DESPA-Fonds).

320 Gemaf Auswertung der Rechenschafts- bzw. Halbjahresberichte der offenen Immo-
bilienfonds zum 30.09., 31.10. bzw. 31.12.91.
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Eine statistische Auswertung der von den offenen Immobilienfonds in
1992 vorgenommenen Immobilieninvestitionen liegt nicht vor. Hilfsweise
kann hier das von den Fonds erzielte Mittelaufkommen hinzugezogen
werden, welches sich zumindest mittelfristig in Immobilieninvestitionen
niederschldgt. Das gesamte Mittelaufkommen (definiert als Differenz von
Mittelzufltissen und -abfliissen) lag in 1992 bei nahezu 6 Mrd. DM, dem-
entsprechend durchschnittlich ca. 425 Mio. DM je Fonds. Die Einzelergeb-

nisse je Fonds werden in Abbildung 13 wiedergegeben.
Abb. 13:  Das Mittelaufkommen der offenen Immobilienfonds in 1992321
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3.3.2. Anlageverhalten und Anlagepolitik

Die rechtlichen Vorgaben des KAGG zwingen die offenen Immobilien-
fonds zur gleichzeitigen Verfolgung von zwei konkurrierenden Zielen.
Einerseits miissen sie eine ausreichende Liquiditdt sicherstellen, um das
Riicknahmeversprechen jederzeit einlosen zu konnen, andererseits stellt
die Investition in Immobilien naturgemifi eine langfristige, mehr oder

weniger illiquide Anlageform dar.322

321 Quelle: BVI, Investment 93, S. 39.
322 Vgl. Schenck, Funds, S. 59.
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Neben dieses Spannungsfeld zwischen Immobilienanlage und Riickgabe-
recht tritt ein mogliches Dilemma von Mittelaufkommen und Immobi-
lienmarktsituation: Das “open-end”-Emissionsprinzip fiithrt tendenziell in
Abhdngigkeit von der Kapitalmarktsituation zu teilweise erheblich
schwankenden Mittelzufliissen und -abfliissen.323 Die Schwankungen der
Mittelbereitstellung gehen nicht immer einher mit entsprechend verlau-
fenden Entwicklungen auf den Immobilienmarkten.324

Einen Puffer, nicht jedoch eine Losung fiir die oben aufgezeigten Dilem-
mata bilden die Liquiditédtsreserven der offenen Fonds, die in der Praxis
regelmaflig die gesetzlich vorgeschriebene Mindestliquiditét tiberschreitet.
Uber die Liquiditdtspolitik hinaus muf jedoch die Anlagepolitik das Pro-

blem der flexiblen Kapazitdtsauslastung bzw. -anpassung losen.

Mit dem Begriff der “Anlagepolitik” konnen sdmtliche Entscheidungen
des Fondsmanagements tiber die Investition der von den Fondsanlegern
bereitgestellten Mittel beschrieben werden.325 Die im folgenden darzu-
stellende Anlagepolitik der offenen Immobilienfonds in der Praxis soll im
Rahmen dieser Arbeit als operativer Ausdruck bzw. Umsetzung des stra-
tegischen Managements des offenen Immobilienfonds gewertet werden.
Im Vordergrund steht dabei zunéchst die reale Auspriagung der Anlage-
politik, wie sie in Aufbau und Struktur der derzeitigen Immobilienportfo-

lios offener Immobilienfonds zum Ausdruck kommt.326

Die grobe Struktur des Fondsvermogens wird in Tabelle 2 wiedergegeben.

Fiir die einzelnen Fonds aufgeschliisselt, zeigt sie die Anteile der Inve-

323 Vgl. Lohr, Absatz, S. 432 ff.; Gathmann, Wettbewerb, S. 11; Siiberling, Anlageerfolge, S.
384.

324 56 kann theoretisch der sehr ungiinstige Fall eintreten, dafs offene Immobilienfonds
in Zeiten einer Immobilienbaisse aufgrund hoher Mittelabfliisse gezwungen sind, ei-
nen Teil ihres Immobilienbestandes zu liquidieren oder zumindest geplante Akqui-
sitionen bzw. Bauvorhaben zuriickzustellen. Andererseits konnen hohe Mittelzu-
fliisse auch mit einer Boomphase auf dem Immobilienmarkt einhergehen, so daf§ die
Mittel in Zeiten stark steigender Immobilienpreise zu investieren sind.

325 Vgl. auch Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 159.

326 1n diesem Zusammenhang ist es mithin unerheblich, ob die Anlagepolitik in der Tat
auf der Grundlage eines strategischen Managementsystems zustande gekommen ist
oder nur als Ergebnis eines mehr oder weniger bewufst herbeigefiihrten Alternati-
venwahl- und Entscheidungsprozesses betrachtet werden kann.
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stitionen in bebaute, in Bebauung befindliche und unbebaute Grund-

stiicke, sowie die zweckgebundene und freie Liquiditdt zum 28.02.1993.
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Tab. 2: Zusammensetzung des Fondsvermogens der offenen Immobilien-
fonds327
Genutzte Grundstiicke | Unbebaute | Fiir Ankdufe u. Bau-
Name des Fonds Grundstiicke | im Zustand | Grundstiicke | vorhaben reservier- | Liquiditdt
der Bebauung te Liquiditat
A.G.l. -Fonds Nr. 1 81,0% - - 1,4 % 17,6 %
BfG:Immo-Invest 65,4 % - - 11,3% 23,3 %
DespaFonds 36,9 % 0,6 % - 13,7% 48,8 %
DIFA-Fonds Nr. 1 45,1 % 3,9% 0,5% 7,1% 43,4 %
DIFA-Grund 72,1% - - - 27,9%
grundbesitz-invest 55,1 % 7,4 % 0,1% 7,0% 30,3 %
Grundwert-Fonds 1 57,6 % 1,3% - 9,6 % 31,5 %
HANSAimmobilia 56,9 % - - - 43,1%
Haus-Invest 53,5% 1,2 % 1,5 % 6,5 % 37,3%
iii-Fonds Nr. 1 43,8% 1,5% 3,0% 14,4 % 37,3 %
iii-Fonds Nr. 2 48,0% 0,6% 0,5% 9,9% 41,0 %
WestInvest 1 49,6 % 4,0 % - 6,7 % 39,7%

Aus der Sicht des Fondsanlegers ist der Erfolg der Anlagepolitik des
Fondsmanagements von dem Mafs seiner individuellen Zielerreichung
abhingig.328 Die Anlegerzielsetzung 148t sich vereinfachend durch die
Faktoren Rentabilitét, Sicherheit und Liquiditat erfassen.322 Der Ausdruck
“Rentabilitdt” wird seitens der offenen Immobilienfonds hdufig durch den
Begriff “Performance” ersetzt. Entsprechend soll in dieser Arbeit verfah-
ren werden. Die Performance bezeichnet die Summe von Ausschiittungs-

rendite und Wertsteigerung bezogen auf den Fondsanteil.330

327 Quelle: BVI, Investment-Information v. 14.04.93, S. 12.

328 Die Perspektive des Fondsanlegers soll fiir diesen Untersuchungsbereich der Arbeit
gewdhlt werden, da die Erfiillung der Anlegerzielsetzung letztendlich ein Kriterium
fur den Erfolg des Zertifikatsabsatzes der offenen Fonds ist, und sich Rendite, Si-
cherheit und Liquiditat statistisch recht gut erschlieflen lassen.

329 giehe auch Abschnitt 2.3.1.1.

330 Um die Problematik der exakten bzw. “richtigen” Performancemessung und die
Verwendung der Performance fiir Leistungsvergleiche bei offenen Immobilienfonds
wurde in der Literatur z.T. heftig gestritten. Siehe hierzu z.B. Miinch, Anlagestrate-
gien, S. 27 ff.; Miiller-Trudrung, Antwort, S. 47 ff.; Miinch/Schliisener, Replik, S. 53 ff.;
Miiller-Trudrung, Eignung, S. 434 f. Die Grundlage fiir die nachfolgenden Berech-
nungen bildete die sog. BVI-Formel. Diese findet zwar weite Verbreitung in der Pra-
xis, ist jedoch aufgrund der impliziten Pramisse der Wiederanlage der Auschiit-
tungen im Erhebungszeitraum grundsétzlich mit Einschrankungen zu versehen. Aus
Anlegersicht miifste zudem der von den Fonds regelmifiig erhobene Ausgabeauf-
schlag berticksichtigt werden.
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Aus Tabelle 3 geht hervor, dafd die Performance der offenen Immobilien-
fonds im Einjahreszeitraum zwischen 4,8 und 10,2%, im Fiinfjahreszeit-
raum zwischen 33,5 und 48,1% und im Zehnjahresvergleich zwischen 77,1

und 104% schwankte.331
Tab. 3:  Performance der offenen Immobilienfonds332

Name des Fonds 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre 20 Jahre
31.03.92 - 31.03.93 | 31.03.88 - 31.03.93 [ 31.03.83 - 31.03.93 ] 31.03.73 - 31.03.93

A.G.l. -Fonds Nr. 1 4,8 % 33,5% 77,1% 242,0%
BfG:Immo-Invest 8,9% - - -
DespaFonds 10,2 % 47,6 % 103,0 % 284,3 %
DIFA-Fonds Nr. 1 9,3% 44,4 % 95,1 % 251,5%
DIFA-Grund 8,6 % 39,1 % - -
grundbesitz-invest 8,5 % 459 % 97,8 % 291,7 %
Grundwert-Fonds 1 9,7 % 48,1 % 104,0 % 332,1%
HANSAimmobilia 8,0 % 46,2 % - -
Haus-Invest 9,6 % 43,9 % 94,6 % 291,9%
iii—-Fonds Nr. 1 10,2 % 47,0 % 93,7 % 222,7%
iii-Fonds Nr. 2 10,2 % 46,7 % 92,4 % 206,6 %
Westlnvest 1 9,8% - - -

Die von den offenen Immobilienfonds erzielte Sicherheit der Kapitalan-
lage kommt grundsétzlich in zwei Faktoren zum Ausdruck: Zum einen in
der individuellen Wertentwicklung der Immobilienanlagen, zum anderen
in den von dem Fondsmanagement vorgenommenen Mafinahmen zur Ri-
sikomischung.333

Der erste Aspekt zielt auf die Wahl der Immobilienobjekte selbst ab, wel-
che einerseits einem technischen, abschreibungs- und inflationsbedingten
Wertverlust ausgesetzt sind, andererseits jedoch in aller Regel eine markt-
bedingte Wertsteigerung erfahren, die in einem entsprechenden Ertrags-
wertzuwachs zum Ausdruck kommt. Um die gewiinschte immobilien-
objektorientierte Sicherheit zu gewéhrleisten, besteht bei offenen Immobi-
lienfonds deshalb h&ufig ein Kriterienkatalog, dem “fondsgeeignete Im-

mobilien” entsprechen miissen.334

331 Zu den Bestimmungsfaktoren fiir die Performance siehe auch die Abbildung auf Sei-
te 112.

332 Quelle: BVI, Investment-Information v. 14.04.93, S. 12.
333 Vgl. Wechsler, Vermogensanlage, S. 111 f.

334 Ein Beispiel fiir einen solchen allgemeinen Kriterienkatalog findet sich z.B. bei Heuer,
Vermarkten, Teil 4, Kap. 3.1, S. 5 £. Siehe hierzu auch Abschnitt 4.3.4., Seite 182 ff.
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Eine auf einzelne Immobilien abstellende empirische Uberpriifung der
Wertentwicklung ist grundsatzlich verwehrt, da offene Immobilienfonds
nicht angehalten sind, in ihren Rechenschaftsberichten die Verkehrswerte

fiir jedes Objekt gesondert auszuweisen.33°

Der zweite Aspekt bertihrt die Risikostreuungsmafinahmen innerhalb des
Immobilienportfolios und kann empirisch zum grofiten Teil nachvollzo-
gen werden. Zur risikorientierten Strukturierung des Immobilienbestan-

des kommen grundsitzlich die folgenden Kriterien in Betracht:336
Q Streuung nach Immobilienprojekten und -objekten,

Streuung nach Immobilientypen bzw. Nutzungsarten,

Streuung nach Mietern,

Streuung nach Objektgrofien,

Streuung nach Objektalter,

U 00 0 Do

Streuung nach geographischen Merkmalen,

Die Umsetzung der Streuungskriterien wird nachfolgend auf der Grund-
lage einer Auswertung der Rechenschafts- und Halbjahresberichte der of-
fenen Immobilienfonds aus den Jahren 1990 und 1991 tiberpriift.337

Abbildung 14 kann entnommen werden, dafs der zahlenméfiige Anteil von
Projekten und unbebauten Grundstiicken am gesamten Immobilienbe-
stand der offenen Immobilienfonds in 1991 ca. 9,1 % betrug. Nur 1,2 % des
Portfolios entfielen auf Wohnimmobilien, 2,4 % auf gemischtgenutzte Ob-
jekte. Der mit durchschnittlich 87,4 % tiberwiegende Teil des Immobilien-

portfolios offener Fonds war in reine Gewerbeimmobilien investiert.

Die gewerblichen Immobilien lassen sich wiederum in eine Reihe einzel-

ner Nutzungsarten unterteilen, wie sie bereits in Abbildung 2 auf Seite 34

335 Vgl. Fufinote 302 auf Seite 76.
336 Vgl. Pisler, Handbuch, S. 160; Kerscher, Immobilien-Investmentfonds, S. 166.

337 Angesichts des Umfangs der empirischen Auswertung samtlicher Immobilienobjekte
der offenen Immobilienfonds liegt eine neuere Untersuchung nicht vor. Siehe auch
die umfangreichen Darstellungen der anlagepolitischen Praxis offener Immobi-
lienfonds aus den Jahren 1982, 1983 und 1987 bei Miinch, Anlagestrategien, S. 46 ff.;
Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 182 ff. und Laux/Ohl, Grundstiicks-
investment, S. 44 ff.
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dargestellt wurden. Es ist davon auszugehen, dafs Biiroimmobilien den
grofiten Anteil an den Bestdnden ausmachen, gefolgt von Einzelhandels-
immobilien und - in relativ geringer Zahl - Gewerbeparks, Industrieimmo-
bilien und Hotels. Unter Risikogesichtspunkten muf§ hier die hohe und
seit langer Zeit stetig steigende Bedeutung der Biiroimmobilien ungeach-
tet der mit diesem Immobilientyp verbundenen Vorteile338 kritisch gese-

hen werden.
Abb. 14: Streuung des gesamten Immobilienportfolios der offenen Immobilien-

fonds nach der Nutzungsart (gemessen am Gesamtobjektwert)339

Gemischtgenutzte
Immobilien (2,4%)
Wohnimmo-
bilien (1,2%)

Grundstlcke (9,1%)

Gewerbe-
immobilien
(87,4%)

Die Verteilung des Immobilienbestandes auf verschiedene Standorte stellt
eines der zentralen Streuungskriterien dar. Abbildung 15 zeigt die Zuord-
nung des gesamten Immobilienbestandes der offenen Immobilienfonds
auf die Ballungsrdaume Westdeutschlands in 1990. Das Rhein-Main-Gebiet
und die Rhein-Ruhr-Region nehmen hier vor den Rdumen Miinchen und
Hamburg eine dominierende Stellung ein. Gleichzeitig wird deutlich, dafs

etwa ein Drittel des Bestandes in Regionen aufierhalb der zentralen Bal-

338 Gegeniiber anderen Immobilientypen wiesen Biiroimmobilien in der Vergangenheit
hiufig die Vorteile eines problemfreieren Managements, geringerer Standortvolatili-
tdat und hoherer Wertsteigerungschancen bei guten Ausschiittungsrenditen auf.

339 Quelle: Auswertung der Rechenschafts- und Halbjahresberichte der offenen Immobi-
lienfonds zum 30.09., 31.10. bzw. 31.12.1991
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lungsrdume investiert sind. Bereits bei der Durchschnittsbetrachtung aller
Immobilienfonds fillt auf, dafd eine gleichméfiige Verteilung auf die ein-
zelnen Ballungsrdume nicht anzutreffen ist. Dieser Eindruck tritt bei der
Untersuchung einzelner Fonds noch stdrker hervor. Hier ist hdufig eine
Konzentration des Immobilienportfolios auf den Standort der Kapitalanla-
gegesellschaft festzustellen. Eine den Gesellschaftssitz bevorzugende An-
lagepolitik ware zwar mit der genaueren Kenntnis des lokalen Marktes zu
begriinden, sie kann im Sinne einer angemessenen Risikostreuung aber

nicht tiberzeugen.
Abb. 15: Streuung des gesamten Immobilienportfolios der offenen Immobilien-

fonds nach der Ballungsraumzugehirigkeit340
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Die Immobilienbestdnde lassen sich des weiteren daraufhin untersuchen,
ob eine gleichmifiige Streuung auf verschiedene Objektgrofienklassen vor-
liegt. Ein Risikoausgleich kann in diesem Zusammenhang durch die Aus-
richtung auf verschiedene Investoren- und Mietergruppen erfolgen, fiir
die aufgrund ihrer Anlage- und Nutzungspriferenzen jeweils Immobilien
unterschiedlicher Groéflenordnung in Frage kommen. Aus Abbildung 16
geht, gemessen an der Gesamtzahl der Bestandsobjekte, eine relative
Gleichverteilung der Immobilien auf verschiedene Grofienklassen hervor.

Die Bestandsentwicklung der offenen Fonds tendierte in den vergangenen

Jahren jedoch eindeutig zu grofieren Objekten bei den Neuzugdngen.

340 Quelle: Auswertung der Rechenschafts- und Halbjahresberichte der offenen Immobi-
lienfonds zum 30.09., 31.10. bzw. 31.12.1990
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Gleichzeitig nutzten sie die giinstige Marktverfassung aus, um kleinere
Objekte, die bezogen auf ihre Fldche einen hohen Managementaufwand
erforderten, abzugeben. Diese Entwicklung mufs aus Risikogriinden skep-
tisch beurteilt werden. Aufgrund der jederzeitigen Riickgabemdoglichkeit
der Anteile miissen offene Immobilienfonds nicht nur darauf Wert legen,
ausreichende Liquiditdt vorzuhalten, sondern auch die Verduflerbarkeit
der Fondsobjekte zu sichern. Kleinere Objekte weisen in der Regel eine ho-
here Marktgingigkeit auf als grofle Immobilien.341 Mit einem zunehmen-
den Engagement in sehr grofSvolumigen Objekten stofien sie jedoch in ein
Marktsegment vor, in dem sich nur eine geringe Zahl potentieller Markt-
teilnehmer bewegt. Die dadurch bedingte Einschrankung der Fungibilitit
konnte fiir den Fall einer kritischen Marktverfassung zu wertméfiigen Zu-
gestdndnissen oder aber zu einer Unverduflerbarkeit der Immobilien fiih-

ren.

341 Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 194.
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Abb. 16: Streuung des gesamten Immobilienportfolios der offenen Immobilien-
fonds nach Objektgrifienklassen (qm Nettonutzfliche)342
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pro Objekt: 5.935 gm
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Schliefilich wurde die Streuung der Immobilienbestdnde nach Baujahren
untersucht. Die Risikotiberlegung besteht hier darin, daf3 eine gleichmaf3i-
ge Altersverteilung in erster Linie auch zu ausgewogenen Aufwendungen
fiir die Modernisierung und Instandhaltung der Bestandsobjekte fiihrt.343
Die Aufteilung nach Altersklassen in Abbildung 17 ldfit einen Schwer-
punkt bei Objekten im Alter von etwa 20 bis 30 Jahren erkennen. Die zah-
lenméfiige Haufung von Objekten dieser Altersklasse kann durch die be-
sondere Bauaktivitdt in dieser Zeit erkldrt werden. Bei den Bestandszu-
gangen der offenen Immobilienfonds handelt es sich hauptsachlich um
Objekte neueren Baujahrs. Eine Verjiingung des Immobilienbestandes of-
tener Fonds wurde auch durch die starken Mittelzufliisse der vergange-
nen Jahre bewirkt.

342 Quelle: Auswertung der Rechenschafts- und Halbjahresberichte der offenen Immobi-
lienfonds zum 30.09., 31.10. bzw. 31.12.1990

343 Vgl. Laux/Ohl, Grundstticksinvestment, S. 65 f.
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Abb. 17: Streuung des gesamten Immobilienportfolios der offenen Immobilien-
fonds nach Objektalter (Baujahr)344

Durchschnittsalter : 20 Jahre

@

1965 - 1974
Baujahr des; Ohjpktes;

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dafs die Umsetzung der
oben genannten Streuungskriterien bei den offenen Fonds nicht immer in
vollem Mafse erreicht wurde. Bislang wenig thematisiert wurde jedoch die
Frage, inwieweit sich die Risikoexponiertheit eines Immobilienportfolios
durch die Untersuchung der Streuungskriterien abbilden und messen lafst.
In der Praxis werden risikopolitische Plausibilitdtstiberlegungen z.B. in
der Form angestellt, daf8 die regionale Konzentration der Immobilienin-
vestitionen auf nur einen Ballungsraum dem gesetzlichen Gebot der Mi-
schung und Streuung zuwider laufen wiirde und daher eine Ausgewo-
genheit anzustreben sei. Eine praskriptive Aussage tiber die genaue pro-
zentuale Verteilung des Bestandes auf die einzelnen Regionen ldfit sich
jedoch fiir den Immobilienbereich aufgrund der zu setzenden Pramissen
nur sehr eingeschrankt formulieren. Auch Aussagen tiber das zu bevorra-
tende Liquiditdtspolster lassen sich nicht exakt quantifizieren, da der
Zeitpunkt und die Hohe der Inanspruchnahme der Reserven durch An-

teilsscheinrtickgaben der Zertifikatsinhaber ungewifs sind.

344 Quelle: Auswertung der Rechenschafts- und Halbjahresberichte der offenen Immobi-
lienfonds zum 30.09., 31.10. bzw. 31.12.1990
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Auf die Performance, Sicherheit und Liquiditédt als Elemente der finanz-
wirtschaftlichen Zielsetzung offener Immobilienfonds wird in Abschnitt

4.1.3.4. erneut eingegangen.

3.3.3. Stellenwert der Projektentwicklung

Auch eine verldflliche und generalisierende Aussage tiber den Stellenwert
der Projektentwicklung ist auf empirisch-statistischem Wege nur einge-
schrinkt moglich.345 Die Projektentwicklungstitigkeit offener Immobi-
lienfonds geht nur indirekt aus dem Bestand unbebauter und in Bebauung
befindlicher Grundstiicke aus dem Rechnungslegungsberichten hervor.
Der Anteil der Immobilienprojekte an dem Gesamtbestand der Fonds ist
gering, da die Zahl der seit Griindung des Fonds in den Bestand einge-
stellten Immobilienobjekte naturgemdfs die Neuzugidnge tiberwiegt und
die Projektentwicklungstatigkeit gesetzlichen Beschrankungen unter-
liegt.346

Ferner kommt die wertméafiige Bedeutung der Projektentwicklung fiir den
Bestand erst tiber die Erstbewertung nach Fertigstellung der Projekte zur
Geltung.347 Insofern gibt der in Spalte 3 und 4 der Tabelle 2 aufgefiihrte
Anteil unbebauter und in Bebauung befindlicher Grundstticke am gesam-
ten Fondsvermogen nur einen Ausschnitt der Projektentwicklungstatig-
keit offener Immobilienfonds wieder. Dieser Anteil schwankt bei den ein-
zelnen Fonds zwischen 0% (A.G.L.-Fonds, BFG:Immolnvest und HANSA-
immobilia) und 7,5% (grundbesitz-invest). Zusitzlich ist zumindest ein
Teil der in Spalte 5 aufgefiihrten gebundenen Liquiditdt dem Projektent-
wicklungsgeschift dann zuzurechnen, wenn es sich um fiir Bauvorhaben

reservierte Mittel handelt.

Hinsichtlich der periodenbezogenen Neuzuginge des Bestandes ergibt
sich ebenfalls kein eindeutiges Bild hinsichtlich des Ausmafses der Projekt-
entwicklung, da bis zur Fertigstellung der Projekte in der Regel mehrere
Jahre vergehen. Gemessen an der Gesamtzahl der Immobilien offener

345 Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 213.
346 siehe auch die Ausfiithrungen auf Seite 73.
347 Vgl. BVI, Investment 92, S. 77.



SEITE 100 KONSTRUKTION UND FUNKTIONSWEISE OFFENER IMMOBILIENFONDS

Fonds ldfst sich der Anteil der Bauprojekte und unbebauten Grundstticke
gemdfl Abbildung 14 fir 1991 mit ca. 9,1% angeben. Auch die Intensitét
des eigenen unternehmerischen Engagements des Fondsmanagements im

Rahmen der jeweiligen Entwicklung kann nur gemutmafit werden.

Aufgrund dieser Beschrankungen ist im Rahmen dieser Arbeit vornehm-
lich auf die in den Rechenschaftsberichten und sonstigen Veroffentlichun-
gen getroffenen Aussagen des Fondsmanagements zu dem Thema Pro-
jektentwicklung abzustellen. Die darin getroffenen Erlduterungen zur Ge-
schaftspolitik der Fonds beriihren sowohl die Notwendigkeit als auch die
Vorziige der Projektentwicklung und lassen auf eine Intensivierung der
Developmentaufgaben in der Zukunft schliefien. Sie sollen in Abschnitt
Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. gemeinsam mit
der Behandlung der Projektentwicklung in strategischer Sicht behandelt
werden. Zuvor wird in Kapitel 4. die Strategieentwicklung fiir offene Im-

mobilienfonds behandelt.
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4. Strategieentwicklung fiir offene Immobilienfonds

In Abschnitt 1.3. wurde bereits einfithrend und zundchst in allgemeiner
Weise die Konzeption des strategischen Managements dargestellt. Im fol-
genden wird nun die Umsetzung dieses strategischen Management-An-
satzes auf die spezifische Situation offener Immobilienfonds vorgenom-
men. Der Fortgang der Untersuchung orientiert sich in diesem Zusam-
menhang an dem in Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht ge-

funden werden. vorgestellten allgemeinen Phasenschema.

4.1. Der unternehmenspolitische Rahmen als Ausgangspunkt strategi-

scher Uberlegungen

Mit dem Begriff des unternehmenspolitischen Rahmens348 werden die
“grundsitzlichen Einstellungen und geplanten Verhaltensweisen des Un-
ternehmens zu den Verdnderungen der Umweltbedingungen im Markt-
bereich”349 gekennzeichnet.

Wie es der Begriff bereits andeutet, setzt der unternehmenspolitische Rah-
men den Ausgangspunkt fiir strategische Uberlegungen, er besitzt “Richt-
liniencharakter bei der Entwicklung von Strategien”3%0. Im Ergebnis ent-
hilt er die wesentlichen, den offenen Immobilienfonds in seiner Gesamt-
heit bertihrenden Grundhaltungen und Ziele.

Der unternehmenspolitische Rahmen kann durch drei inhaltliche Aspekte

charakterisiert werden:3°1

348 In der Planungstheorie finden u.a. auch die Begriffe “Unternehmensphilosophie”,
“ Absichten”, “Unternehmensaufgabe” und “Verhaltensnormen” Verwendung. Die-
sen Begriffen werden von den verschiedenen Autoren z.T. unterschiedliche, in der
Regel aber sehr dhnliche Bedeutungsinhalte zugewiesen. Sie sollen hier synonym ge-
braucht werden. Vgl. hierzu Hinterhuber, Unternehmungsfiithrung, S. 56 ff.; Kreike-
baum, Unternehmensplanung, S. 46 f.; Ulrich, Unternehmungspolitik, S. 91 ff.; Piim-
pin, Unternehmenskultur, S. 260 ff.; Hax/Majluf, Management, S. 63 ff.; Aaker, Markt-
Management, S. 39 ff.; Kirsch/Knyphausen/Ringlstetter, Grundideen, 11 £.; Jauch/Glueck,
Policy, S. 57 ff.

349 Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 47.
350 Kirsch/Knyphausen/Ringlstetter, Grundideen, 16.

351 Vgl. Hax/Majluf, Management, S. 63. Vgl. auch Hinterhuber, Unternehmungsfiihrung,
S.57f.
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1. Beschreibung des Grundcharakters des offenen Immobi-
lienfonds hinsichtlich der Unternehmensaufgabe, der Tatig-
keitsbereiche und der strategischen Grundhaltung im Wett-
bewerb.

2. Darstellung der Beziehungen und der Verantwortung offe-
ner Immobilienfonds gegentiber Mitarbeitern, Gesellschaf-
tern, Anteilsinhabern, Kunden, Partnern und Konkurrenten
am Immobilienanlage- und Finanzmarkt sowie gegeniiber
Umwelt und Gesellschaft.

3. Formulierung der allgemeinen strategischen Zielsetzung

des offenen Immobilienfonds.

Im folgenden werden die inhaltlichen Aspekte des unternehmenspoliti-
schen Rahmens fiir offene Immobilienfonds prazisiert. Die Punkte 1 und 2
werden anhand eines exemplarischen Leitbildes in dem nachfolgenden
Abschnitt dargestellt. Dem Marktverhalten der offenen Immobilienfonds
wurde ein eigener Abschnitt gewidmet, da der wettbewerbsbezogenen
strategischen Grundhaltung der Fonds eine besondere Bedeutung fiir die
Moglichkeiten zur Ergreifung von Strategien zugemessen wird. Die in
Punkt 3 genannte strategische Zielsetzung und deren Beeinflussung durch
interne und externe Interessengruppen findet in Abschnitt 4.1.3 Erldute-

rung.

4.1.1. Entwicklung eines Leitbildes fiir einen offenen Immobilienfonds

Die Normen, Regeln und Werte, die im unternehmenspolitischen Rahmen
zum Ausdruck kommen, werden in der Praxis hdufig schriftlich niederge-
legt und als “Leitbild” bzw. “Vision” bezeichnet.352 Ein Positionspapier
dieser Art kann anhand der Beantwortung eines Fragenkataloges verdeut-
licht werden.

352 Vgl. auch die in FuSnote 348 auf S. 94 angegebene Literatur.
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Abbildung 18353 enthilt die Darstellung eines solchen Fragenkataloges
und liefert Ansitze zu seiner Beantwortung. Es wurde exemplarisch ver-
sucht, ein mogliches Leitbild fiir einen offenen Immobilienfonds zu ent-

wickeln.
Abb. 18: Exemplarisches Unternehmensleitbild eines offenen Immobilienfonds

1. Welche Anlegerbediirfnisse wollen wir mit unseren Marktleistungen befrie-
digen?
Wir entsprechen dem Bediirfnis privater Kapitalanleger nach einer sicheren, “mobi-
len Immobilienanlage” mit professionellem Management bei geringem Kapital-
einsatz. Wir wollen den Kapitalanleger an einem entwicklungsfihigen und diver-
sifizierten Immobilienportfolio beteiligen.
Unsere Immobilienaktivititen orientieren sich an dem Ziel, den Mietern unserer
Immobilien tiberlegene und flexible Problemldsungen fiir ihre individuellen Raum-
bediirfnisse anzubieten.

2. Welchen grundlegenden Anforderungen sollen unsere Marktleistungen
entsprechen?
Fiir unsere Anleger erbringen wir die Dienstleistungen der Anlage in Immobilien-
objekte und der Entwicklung von eigenen Bauprojekten. Unsere Marktleistung
dient der Erzielung einer hohen Rendite unter Wahrung einer geniigenden Sicher-
heit bzw. Risikostreuung und Liquiditdit.
Neben den notwendigen Finanzanlagen wollen wir ein ausgewogenes Portfolio von
grofleren Biiro- und Geschiftshiusern in hervorragenden Lagen mit hochwertiger
Bausubstanz und ausgeglichenem Mietermix aufbauen. Aus grundsitzlichen Er-
wigungen verzichten wir auf Investitionen in andere Immobilienarten (Wohnim-
mobilien, Hotels, Freizeitimmobilien, etc.).

3. In welchen geographischen Regionen soll unser Unternehmen titig wer-
den?
Wir betitigen uns im wesentlichen auf dem deutschen und dem europdischen Im-
mobilienmarkt, in geringerem Umfang auch auf ausgesuchten
aufSsereuropdischen Mirkten. Wir beschrinken uns dabei auf die Ballungsriume
der jeweiligen Linder und entwickeln aus Risikoerwigungen keine eigenen Baupro-
jekte auflerhalb Deutschlands.
Voraussetzung fiir internationale Immobilientransaktionen ist die ausreichende
Kenntnis des linderspezifischen Immobilienmarktes und die Moglichkeit einer Ko-
operation mit Immobilienmanagementunternehmen vor Ort.

353 Die Fragen wurden in Anlehnung an Ulrich (Unternehmungspolitik, S. 94) formu-
liert. Vgl. auch Hax/Majluf, Management, S. 65 ff.; Hinterhuber, Unternehmungsfiih-
rung, S. 61 f. Hinsichtlich des unternehmenspolitischen Rahmens bei Immobilienun-
ternehmen siehe erste Uberlegungen bei Suchman, Interviews, S. 7 ff.; Abromeit-Krem-
ser, Immobilieninvestmentfonds, S. 151 ff.; Wiirtz, Grundstiicksmakler, S. 125.
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4. Welche Marktstellung wollen wir erreichen?
Unter den offenen Immobilienfonds wollen wir eine mafigebliche Marktposition,
gemessen am Gesamtvermogen, erreichen. Auf dem gesamten Immobilien-
anlagemarkt wollen wir zu den seridsen, kompetenten und risikobewuften institu-
tionellen Investoren zdhlen und eine fiihrende Stellung im Wettbewerb, gemessen
am jahrlichen Immobilieninvestitiosvolumen, einnehmen.
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5. Welche Grundsitze bestimmen unser Verhalten gegentiiber unseren Markt-
partnern?
Im Mittelpunkt unserer Markleistungen am Immobilienmarkt stehen die Mieter
unserer Immobilie. Den Mietern wollen wir ein offener und kompetenter Ge-
spriichspartner sein und ihnen helfen, ihre individuellen Raumbediirfnisse mit mi-
nimaler Beanspruchung ihrer Ressourcen zu befriedigen.
Das Verhalten gegeniiber unseren Konkurrenten soll durch einen fairen und part-
nerschaftlichen Wettbewerb geprigt sein, da wir sowohl als Entwickler und Anbie-
ter als auch als Nachfrager von Immobilien am Markt in Erscheinung treten.
Die mit uns im Rahmen unserer Geschiftstitigkeit in Kontakt stehenden dffent-
lichen und privaten Institutionen (Kommunen, Makler, Developer, Investoren,
Nutzer) sehen wir als Partner im Rahmen unseres Bestrebens, eine hochwertige
Immobilieninvestmentdienstleistung zu erstellen.

6. Welche Grundsédtze bestimmen unser Verhalten gegentiber unseren Mitar-
beitern?
Die Qualitit unserer Markleistung wird bestimmt durch die Qualitit und Moti-
vation unserer Mitarbeiter. Die Mitarbeiter sollen sich in einem freien und offenen
Umfeld entfalten konnen, das sie ermutigt und unterstiitzt, sich mit dem Unter-
nehmen zu identifizieren und ihre persénlichen Ziele zu erreichen.

7. Wie stehen wir zu unserem sozialen Umfeld?
Unsere Marktleistung zielt auf das in einer Gesellschaft vorhandene, fundamentale
Bediirfnis nach geeignetem Raum fiir die Entfaltung unterschiedlichster Nut-
zungsmoglichkeiten ab. Unsere Immobilien sollen daher nicht nur ein-
zelwirtschaftlichen sondern auch gesamtwirtschaftlichen Belangen gentigen. Wir
wollen einen Beitrag zur stidtebaulichen und umuweltorientierten Entwicklung un-
seres gesellschaftlichen Umfeldes leisten.

8. Welche Zielvorstellungen haben wir beztiglich Gewinn, Wachstum und Si-
cherheit?
Der wichtigste operative Gradmesser unseres Erfolges ist die Gesamtperformance
unseres Immobilienportfolios. Unser Ziel besteht darin, eine Performance zu er-
wirtschaften, die oberhalb des Branchendurchschnitts liegt und damit weitere Mit-
telbereitstellungen seitens der Kapitalanleger anregt. Wir denken, dafi sich tiber-
durchschnittliche Markleistungen am besten in einer Wachstumsumgebung erzie-
len lassen. Der Vermdgenszuwachs soll damit ebenfalls oberhalb des allgemeinen
Branchenwachstums liegen. Bedingung fiir Wachstum und Erfolg soll die Einhal-
tung einer ausreichenden Sicherheit innerhalb des Immobilienportfolios sein.
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Die exemplarische Darstellung verdeutlicht, dafd die Aufzeichnung des
Leitbildes eines offenen Immobilienfonds in hohem Mafle auf explorative

und wenig standardisierungsfahige Uberlegungen angewiesen ist.354

Die sich in der Praxis ergebenden Unterschiede zwischen den Leitbildern
der offenen Fonds miissen grundsitzlich als historisch gewachsen und da-
mit als Ergebnis der individuellen Unternehmensevolution angesehen
werden. Der unternehmenspolitische Rahmen ist dem direkten dispositi-
ven Zugriff der Unternehmensfiithrung also nur begrenzt zugénglich.3%°
Vor allem kann er nicht durch kurzfristige Planungs- und Steuerungsmafs-
nahmen des Managements verdndert werden. Vielmehr miissen gewtin-
schte Verdanderungen des Systemzustands die gewachsene Struktur und
die - bewufst oder unbewufst vorhandenen - Denkmuster des Systems auf-
greifen und berticksichtigen. Unternehmenspolitische Neuorientierungen
konnen daher nur mit langfristiger Perspektive angestrebt werden und

miissen alle Instanzen des Systems umfassen bzw. ganzheitlich ansetzen.

Andererseits sieht sich ein Unternehmen als lebendiges offenes System ei-
ner laufenden Transformation seines unternehmenspolitischen Rahmens
ausgesetzt, die aus seiner Einbindung in ein soziodkonomisches Umfeld
resultiert. Der permanente Wandel dieses gesellschaftlichen Unterneh-
mensumfeldes bedingt gednderte Einstellungen und Werte bei den Mitar-
beitern des Unternehmens und damit Anderungen des strategischen Rah-
mens des Unternehmens selbst - ohne daf} dies notwendigerweise offiziell
belegt wird.

Von gleicher Bedeutung ist ein Wandel auf den Mairkten, in denen sich
das Unternehmen bewegt. Gednderte Rahmenbedingungen konnen hier
zu sogenannten “Misfits”3%¢ fiihren. Diese sind “als mittelfristige Be-
schrankungen fiir das strategische Mandtvrieren zu beachten, gleichzeitig
[sind, d. Verf.] aber auch behutsame Mafsnahmen zu initiieren, die zu ei-
ner langfristigen Behebung der erkannten Misfits fithren konnen”357,

354 Vgl. Kirsch/Knyphausen/Ringlstetter, Grundideen, S. 11.

355 Vgl. Kirsch/Roventa/Trux, Individualitat, S. 356; Kirsch/Knyphausen/Ringlstetter,
Grundideen, S. 11.

356 Vgl. Kirsch, Unternehmensfiithrung, S. 314.
357 Kirsch, Unternehmensfiithrung, S. 314 f.
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Mit der inhaltlichen Darstellung des Leitbildes werden auch dessen Funk-
tionen im Rahmen des strategischen Managements von offenen Immobi-
lienfonds deutlich.

Dem Leitbild sind generell eine allgemeine orientierungs- und impulsge-
bende Funktion sowie eine Steuerungs- und Koordinationsfunktion zuzu-
schreiben3%8; es dient damit der Formulierung von Herausforderungen fiir
alle Unternehmensmitglieder, der Offenlegung und Vermittlung positiv
belegter Normen und Werte sowie der Schaffung einer richtungweisenden
und motivierenden Kraft fiir die zielorientierte Ubernahme strategischer
und operativer Aufgaben.359

In erweiterter Sicht ist das Unternehmensleitbild als strategischer Filter zu
sehen, der unternehmerische Entscheidungen verhindert, die nicht den
Leitmaximen des offenen Immobilienfonds entsprechen.360 Von wesentli-
cher Bedeutung ist daher die Integration von unternehmenspolitischem
Rahmen und Zielen, Strategien und Mafinahmen des offenen Immobilien-
fonds. Die beabsichtigten strategischen Entscheidungen und Handlungen
miissen den im Unternehmen vorliegenden Werthaltungen, Potentialen
und Verhaltensweisen entsprechen und einer laufenden Abstimmung un-

terworfen werden.361

In der Praxis ist ein erhohter Bedarf an unternehmensexterner Kommuni-
kation fiir die Immobilienwirtschaft im allgemeinen festzustellen.362 Die
bewufite Definition eines Unternehmensleitbildes ertffnet den offenen
Immobilienfonds die Gelegenheit, ihr unternehmerisches Selbstverstand-
nis nicht nur nach innen, sondern auch den Anteilseignern, Mietern und
Marktpartnern auf eingéngige Weise zu vermitteln.

Diese Vorgehensweise erscheint primédr aufgrund der Einsicht empfeh-

lenswert, dafs den offenen Immobilienfonds - bedingt durch die geringe

358 Vgl. Wiedmann/Kreutzer, Marketingplanung, S. 71 £.; Hinterhuber, Unternehmungsfiih-
rung, S. 68 f.; vgl. auch Bleicher, Kodifizierung, S. 71.

359 Vgl. Hax/Majluf, Management, S. 63.

360 Vgl. Kirsch/Knyphausen/Ringlstetter, Grundideen, 11; Wiedmann/Kreutzer, Marketing-
planung, S. 72; Staehle, Management, S. 573.

361 Vgl. Wiedmann/Kreutzer, Marketingplanung, S. 76.

362 Ein exemplarisches Modell fiir die Kommunikation der Unternehmenskultur bei
Bausparkassen, welches auch fiir Immobilienunternehmen Relevanz besitzt, wurde
von Baumann (Bausparkassen, S. 285 ff.) entwickelt.
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Differenzierbarkeit ihrer Marktleistung363 - nur wenige Moglichkeiten of-
fenstehen, sich fiir ihre Mieter, Anteilsinhaber und Marktpartner von den
Wettbewerbern abzuheben. Ein stringentes Leitbild stellt den geeigneten
Rahmen fiir die Darstellung der Unternehmensidentitdt und -individuali-

tat zur Verfiigung.

4.1.2. Strategische Grundhaltung offener Immobilienfonds im Wettbe-

werb auf dem gewerblichen Immobilienmarkt

Wihrend die unternehmenspolitischen Rahmen offener Immobilienfonds
bislang nur schwer einer externen Beurteilung zuganglich sind, zeigt sich
die Identitdt des Fonds durch ihre nach auflen gerichtete strategische
Grundhaltung. Die strategische Grundhaltung bringt zum Ausdruck, wie
sich ein offener Immobilienfonds am Markt verhilt. An dieser Stelle inter-
essiert in erster Linie das Auftreten und das Verhalten offener Immobi-

lienfonds im Wettbewerb auf dem gewerblichen Immobilienmarkt.

Die verschiedenen Auspriagungen strategischer Grundhaltungen lassen
sich in einer vereinfachten Typologie darstellen, wie sie in Abbildung 19

wiedergegeben ist.364

Die marktorientierte Beurteilung der Grundhaltungen erfolgt anhand von
zwei Dimensionen: Die Wahl der Betdtigungsfelder mit den Auspragun-
gen “Spezialist” und “Generalist” sowie die Haltung gegentiber Neuerun-

gen mit den Moglichkeiten “konservativ” und “progressiv”’. Damit erge-

363 Angesprochen ist hier nicht die grundsitzliche Frage der strategischen Steuerbarkeit
der offenen Immobilienfonds, sondern die vom Gesetzgeber mit dem KAGG her-
beigefiihrte Homogenisierung der Immobilieninvestmentdienstleistung offener Im-
mobilienfonds fiir private Kapitalanleger. Hinsichtlich des Mieters wird die Frage
der Differenzierbarkeit bislang in aller Regel nur auf das angebotene Mietobjekt be-
zogen, weniger aber auf die Position des Vermieters.

364 Fiir die Immobilienwirtschaft existieren bislang kaum verwertbare Systematisierun-
gen strategischer Grundhaltungen. Zu erwéhnen ist nur Bevan (Property, S. 124 ff.),
der in einer Fallstudie typische strategische Grundhaltungen von britischen Institu-
tionen identifizierte, die in den Bereich der wohnungswirtschaftlichen Immobilien-
vermittlung diversifizierten. Er belegte sie beispielhaft mit den Begriffen “Classical
Expander”, “Channel Builder” und “Protectionists”. Weitere allgemeine Ansétze zur
Typologisierung strategischen Verhaltens finden sich z.B. bei Mintzberg, Manage-
ment, S. 109 ff. sowie Miles/Snow, Strategy, S. 25 ff.
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ben sich je nach Kriterienauspragung vier Typen strategischer Grundhal-
tungen: “Verteidiger”, “Risiko-Streuer”, “Innovator” und “Prospektor”.
Die Grundhaltung des “Architekten” als fiinfter Typ vereint alle 4 Typen
durch eine Mittelposition. Als weitere strategische Grundhaltung kann
diejenige des “Reagierers” festgestellt werden, welche sich nicht in das
Schema einftigen 1adf3t. Bei diesem Typ ist die Wahrung eines grofien Aus-

mafles an Flexibilitdt das Leitprinzip strategischen Handelns.365
Abb. 19: Typologie strategischer Grundhaltungen366

Wahl der Betdtigungsfelder

Spezialist Generalist

konservativ Verteidiger Risiko-Strever
Haltung
egeniber
euerungen
progressiv Prospe/(for

auBBerhalb: Reogierer

Bei offenen Immobilienfonds wird in aller Regel von einer “konservativ-

adaptiven” strategischen Grundhaltung ausgegangen.367 Diese kann zum

365 7u den verschiedenen Grundhaltungen siehe im einzelnen Kirsch/Roventa/Trux, Indi-
vidualitét, S. 340 ff.; Knoll, Erfolgsfaktoren, S. 134 ff.

366 1n Anlehnung an Kirsch/Grebenc, Management, S. 36.

367 Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 151 f.; Waldmann, Immobi-
lienmanagement, S. 71.
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einen auf die institutionelle Pragung der offenen Immobilienfonds (Kre-
ditinstitutscharakter, gesetzliche Regulierung) und die h&ufig festzustel-
lende organisatorische Einbindung in Allfinanzkonzerne begriindet wer-
den. Zum anderen begiinstigen die spezifischen Eigenschaften der Immo-
bilie als Handlungsgegenstand der offenen Immobilienfonds eher konser-

vative Verhaltensweisen.

Die vorsichtige Zurtickhaltung offener Immobilienfonds gegentiber Neue-
rungen am Immobilienmarkt zeigt sich insbesondere bei neuen Immobi-
lienarten (z.B. Gewerbeparks, innovative Verkaufsformen des Einzelhan-
dels) und neuen Standorten (Neue Bundesldnder, Ausland) sowie hin-
sichtlich der Erweiterung ihres angestammten Tatigkeitsbereiches durch
neue Funktionen (z.B. Projektentwicklung). Offene Immobilienfonds zei-
gen sich aufgrund ihrer sicherheitsbetonten Anlagepolitik in der Regel erst
dann aufgeschlossen gegentiber Neuerungen, wenn sie durch andere

Marktteilnehmer bereits erfolgreich am Markt erprobt werden konnten.

Die Wahl der Betdtigungsfelder kann bei offenen Immobilienfonds auf die
verschiedenen Immobilienaktivitdten, d.h. auf die Auswahl des Immobi-
lienanlagemediums selbst, bezogen werden. Hier zeigt sich, daf3 offene
Immobilienfonds bislang keine weitreichenden Spezialisierungen auf be-
stimmte Segmente des Immobilienmarktes vorgenommen haben. Eine
Spezialisierung konnte dabei etwa auf internationale Immobilienanlagen,
einzelne Objektarten, oder z.B. auf sog. “Prime Properties”, d.h. Spitzen-
immobilien bester Ausstattung in hervorragenden Lagen, bestehen.368

Bislang sind samtliche offenen Immobilienfonds in Deutschland als Gene-
ralisten anzusehen, welche ihre Investments grundsétzlich nach Immobi-
lienarten, Regionen, Volumen, Lagen, etc. streuen. Die am Markt zu Tage
tretenden Unterschiede3? zwischen den einzelnen offenen Immobilien-

fonds sind als relativ geringfiigig zu bezeichnen und nicht auf eine grund-

368 Voraussetzung fiir eine stirkere Spezialisierung ist die Erzielung einer Ubereinstim-
mung mit den Bestimmungen des KAGG. Demnach wire z.B. eine ausschliefiliche
Spezialisierung auf die Entwicklung eigener Bauprojekte von der Fondsgriindung an
nicht moglich, da der Erwerb unbebauter Grundstiicke und in Bebauung befindli-
cher Grundstiicke auf insgesamt 40% des Wertes des Sondervermogens beschrankt
ist.

369 In diesem Zusammenhang ist beispielsweise der von einzelnen Fonds in den Ver-
tragsbedingungen vorgenommene Ausschlufy bestimmter Immobilienarten (z.B. Ho-
tels, Freizeitimmobilien, Lager- und Industrieimmobilien) zu nennen.
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sdtzlich differierende strategische Grundhaltung zurtickzufiihren. Unter-
schiede im Marktauftritt ergeben sich vielmehr aus praktischen Gegeben-
heiten, wie der historischen Entwicklung, den Fondvolumina oder etwa

regionalen Schwerpunkten.

Zusammenfassend sind offene Immobilienfonds nach obiger Grundhal-
tungstypologie als “Risiko-Streuer” zu bezeichnen, welche sich durch eine
konservative, risikoaverse3”0 Haltung am Immobilienmarkt auszeichnen
und eine eher generalistische Ausrichtung ihrer Immobilieninvestment-
aktivititen aufweisen.371

Wie im Fortgang der Arbeit noch zu zeigen sein wird, wére eine weitge-
hendere Differenzierung in der strategischen Grundhaltung offener Im-
mobilienfonds sicherlich eine interessante Alternative fiir private Kapital-
anleger.372

4.1.3. Generierung eines strategischen Zielsystems

4.1.3.1. Grundlagen der Zielformulierung

Die Konkretisierung des unternehmenspolitischen Rahmens erfolgt durch
die Generierung eines strategischen Zielsystems. Die Entwicklung strate-

gischer Ziele gibt eine Richtschnur vor, an der die zu ergreifenden Strate-

370 Der BVI (Investment 93) bezeichnet die offenen Immobilienfonds als “extrem sicher-
heitsorientiert”.

371 Interessant ist vor diesem Hintergrund der von Kirsch/Grebenc (Management, S. 36)

angefiihrte empirische Zusammenhang zwischen strategischer Grundhaltung eines
Unternehmens und seinem Entwicklungsstand hinsichtlich des strategischen Mana-
gements: “Unternehmen mit einer rudimentiren strategischen Planung sind tenden-
ziell eher konservativ eingestellt und weisen eine stirkere Spezialisierung auf. Dage-
gen weisen fortgeschrittene Unternehmen verstirkt Merkmale eines innovationsfreu-
digen, aufgekldrten Generalisten auf, der die Chancen neuer Erfolgspotentiale liberal
analysiert und gegebenenfalls auch nutzt”.

372 Eine dhnliche Meinung duflerte Schimrock (Investmentgesellschaften, S. 6) bereits im
Jahre 1960: “Es wiére sicher eine grofie Bereicherung fiir die deutsche Investment-
Entwicklung, wenn man sich entschlieSen wiirde, Fonds aufzulegen, die sich klar
durch grundsétzlich verschiedene Zielsetzung und Zusammensetzung ihrer Anlagen
unterscheiden”. Eine solche Spezialisierung ist fiir den Bereich der Aktien- und Ren-
tenfonds bzw. fiir gemischte Fonds bis heute weitgehend erfolgt, sie kann jedoch
nicht fiir die offenen Immobilienfonds festgestellt werden. Vgl. auch Poschadel, Ren-
tabilitit, S. 34 £.; Abromeit-Kremser, Inmobilieninvestmentfonds, S. 153, 156.
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gien und deren Ergebnisse gemessen werden konnen. Diese Form der
Konkretisierung vermeidet die haufig festzustellende Problematik, daf3 ein
Leitbild nur “deklamatorischen Charakter”373 hat und seitens der Mit-
arbeiter des Unternehmens nicht folgerichtig interpretiert und verwirk-

licht werden kann.374

Nach Kreilkamp ist “eine unternehmerische Zielsetzung (...) immer Aus-
druck einer bewufiten Absicht oder eines Willens, bestimmte Unterneh-
menszustinde zu erreichen. Nicht durch die passive Hinnahme, sondern
durch die aktive Gestaltung wird ein Ziel charakterisiert”.37> Unterneh-
mensziele konnen ganz allgemein als gedankliche Konstruktionen auf der
Basis von Willensbildungsprozessen verstanden werden, die das unter-

nehmerische Handeln leiten sollen.376

Die im folgenden dargestellten generellen strategischen Ziele offener Im-
mobilienfonds sind damit dem Prozefs der Strategieformulierung vorange-
stellt. Sie sind naturgemaéfs nur qualitativer Art und zu unterscheiden von
den konkreten inhaltlichen Handlungszielen, die erst wahrend oder im
AnschlufS an die Strategiewahl im Zuge der Operationalisierung des stra-

tegischen Managements formuliert werden.377

Da die Geschiftstatigkeit eines offenen Immobilienfonds nicht nur auf die
Erreichung eines einzigen strategischen Ziels ausgerichtet sein kann, son-
dern ein Biindel von Zielen umfassen muf3, die auf verschiedene Weise
miteinander in Beziehung stehen, ist ein konsistentes Zielsystem zu ent-
wickeln und an die Spitze des Planungsprozesses zu stellen.378

Die Willensbildung {iiber die Zielkonzeption eines offenen Immobilien-

fonds ist als komplexer Prozefs anzusehen, welcher nicht nur von den Mo-

373 Ulrich, Unternehmungspolitik, S. 99.

374 Raffée (Grundfragen, S. 11) bemerkt in diesem Zusammenhang: “Ohne ein klares,
langfristig ausgerichtetes Zielkonzept droht die strategische Unternehmensfiihrung
zu einer blinden, reaktiven Anpassung an einzelne Umweltentwicklungen bzw. zu
einem ‘Muddling Through’ zu degenerieren”.

375 Kreilkamp, Management, S. 6.

376 Siehe hierzu Stiidemann, Betriebswirtschaftslehre, S. 230 ff.; Frese, Unternehmungs-
fihrung, S. 259 ff.

377 Vgl. Schreydgg, Unternehmensstrategie, S. 87.

378 Vgl. Schreydgg, Unternehmensstrategie, S. 88; Ulrich, Unternehmungspolitik, S. 101 £.;
vgl. auch Schiitz, Kennziffermodell, S. 70 £.
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tiven und Werthaltungen des obersten Fondsmanagements gepragt wird.
Vielmehr ist er, wie noch zu zeigen ist, abhédngig von der Verhandlungs-
starke der verschiedenen Interessengruppen offener Immobilienfonds.379
Dariiber hinaus haben auch Verdnderungen der Unternehmensumwelt
und der internen Ressourcensituation des offenen Immobilienfonds Ein-
flufs auf das Zielsystem. Sie fithren auch dazu, daf8 das Zielbtindel des of-
fenen Immobilienfonds nicht statisch angelegt sein kann, sondern zwangs-

laufig einer dynamischen Entwicklung unterworfen ist.380

Zur Verdeutlichung der verschiedenen Ziele offener Immobilienfonds in
inhaltlicher Sicht wird fuir die folgenden Ausfiihrungen eine systematische
Differenzierung in leistungswirtschaftliche, finanzwirtschaftliche sowie
nichtmonetére und soziale Ziele vorgenommen. Zundchst jedoch erscheint
es angebracht, die verschiedenen Interessengruppen darzustellen, welche

die Zielbildung bei offenen Immobilienfonds beeinflussen.

4.1.3.2. Einfluf$ der Interessengruppen auf die Zielformulierung

In dem tiberwiegenden Teil der bislang erschienenen Veroffentlichungen
zu offenen Immobilienfonds wird die Meinung vertreten, dafd das Fonds-
management sich im wesentlichen an den Zielen seiner Fondsanleger aus-
zurichten habe.381 Dabei wird den klassischen Anlegerzielen Rendite,

Wertsicherheit und Liquiditadt entscheidende Bedeutung beigemessen.

Wie bereits in Abschnitt 3.2. einfiithrend erldutert, mufs fiir diese Arbeit
eine erweiterte Sichtweise gewdhlt werden. Hierfiir sind im wesentlichen
drei Griinde zu nennen:

Rendite, Wertsicherheit und Liquiditdt sind weniger als strategische Ziele
sondern vielmehr als operative Ziele einzustufen. Sie sind die kurzfristige,
operationale und auf den einzelnen Fondsanteil bezogene Konkretisierung
strategischer Entscheidungen. Sie haben mit den hier zu betrachtenden

strategischen Zielen - etwa der Frage, in welche Richtung sich das Im-

379 Vgl. auch Hahn, Stand, S. 6 ff.; Hinterhuber, Unternehmungsfiithrung, S. 160.
380 Vgl. Jauch/Glueck, Policy, S. 71 ff.

381 Vgl. stellvertretend fiir andere Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 146
ff.
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mobilienportfolio zukiinftig bewegt, oder welche Geschiftsfelder lang-
fristig aufgebaut werden sollen - nur insofern etwas gemein, als dafs stra-
tegische Entscheidungen und ihre Umsetzung an ihrem Erfolg gemessen

werden.382

Damit in engem Zusammenhang steht als zweiter Grund der bereits erldu-
terte Umstand, daf8 die Fondsanleger keinen direkten Einflufs auf das
Fondsmanagement nehmen konnen. Ihre Entscheidungsgewalt erstreckt
sich nur auf die Frage, ob sie Fondsanteile erwerben oder bereits erwor-
bene Anteile verkaufen mochten. Entscheidungskriterium hierfiir ist das
Mafi, in dem die Fondsperformance den individuellen Priferenzen des
Anlegers gerecht wird. Dieser Umstand allein kann jedoch nicht die These
einer mafigeblichen Beeinflussung des strategischen Zielsystems durch die

Fondsanleger rechtfertigen.

Der dritte und wichtigste Grund ist in dem in Abschnitt 3.2. bereits skiz-
zierten Zusammenhang zwischen Aktiv- und Passivgeschift der offenen
Immobilienfonds zu sehen. Voraussetzung fiir den Erfolg der offenen Im-
mobilienfonds im Passivgeschift, d.h. fiir den Verbleib oder den Zuflufs
von Anlegerkapital, ist ein entsprechender Erfolg im Aktivgeschaft. Das
strategische Management eines offenen Immobilienfonds ist daher auf die
unternehmerischen Aktivititen des Fondsmanagements im Rahmen des

Aktivgeschiftes, d.h. auf das Immobilieninvestment, zu richten.

Wenn die oben genannten operativen Ziele der Anleger durch die Fonds-
aktivitdten realisiert werden sollen, muf$ das strategische Zielsystem mit-
hin auf die strategischen Herausforderungen auf den Immobilienméarkten
ausgerichtet sein. Dies bedeutet nicht, daf} der Fondsanleger aus den stra-
tegischen Uberlegungen des Fondsmanagement génzlich auszuklammern
ist. Ihm sollte jedoch die bereits erlduterte Funktion einer Finanzierungs-
quelle zugewiesen werden. Bildlich gesprochen sprudelt diese Quelle nur
so lange, wie das Fondsmanagement strategische Entscheidungen fiir das

382 Diese Form der Erfolgsorientierung entspricht dem grundlegenden erwerbswirt-
schaftlichen Prinzip unserer Wirtschaftsordnung und ist daher nicht mit der Forde-
rung einer monistischen Ausrichtung auf die Fondsanleger zu verwechseln. Vgl.
auch Kirsch/Bamberger/u.a., Entscheidungsprobleme, S. 103 £.
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Immobiliengeschift trifft, die sich in operativem, mefibarem Erfolg nie-

derschlagen oder solchen Erfolg in Zukunft erwarten lassen.383

Zu fordern ist hier daher eine Umkehrung der Sichtweise. Zum einen soll
nicht vom Fondsanleger her argumentiert werden, sondern mit Blick auf
das Immobilieninvestment und den Mieter der Fondsimmobilien. Zum
anderen soll ein strategischer Blickwinkel eingenommen werden. Dieser
ist nicht in Konkurrenz zu dem “magischen Ziel-Dreieck” zu sehen, son-
dern in komplementdrem Verhiltnis.

Ein bedeutender Einflufs auf die strategische Zielsetzung der offenen Im-
mobilienfonds ist somit auf den Immobilienméarkten zu suchen und in der
Gruppe der aktuellen und potentiellen Mieter der Fondsimmobilien zu
finden. Wahrend es bei den Zertifikatsinhabern darum geht, “die aus der
Immobilie abgeleitete, finanziell umgesetzte und verpackte Dienstleistung
an den Anlegerkunden abzusetzen”384, ist es hinsichtlich des Mieterkrei-
ses entscheidend, eine den individuellen Priferenzen des Mieters gerecht
werdende Raumnutzung anbieten zu kénnen.385

Nicht der blofie Besitz, sondern erst die Vermietung der Fondsimmobilien
ermoglicht die Erstellung einer Immobilieninvestmentdienstleistung, die
am Kapitalmarkt in Form von Investmentzertifikaten abgesetzt werden
kann. Die Gruppe der Mieter ist in den Mittelpunkt strategischer Uberle-
gungen zu stellen, da letztlich nur sie {iber die Vermietung der Fondsim-
mobilien die Erreichung der Unternehmensziele gewéhrleistet.386 Dieser

Sichtweise entspricht auch die generelle Forderung des strategischen Ma-

383 Wird die von den Anlegern erwartete Performance nicht erreicht, so kénnen der ge-
ringere Mittelzufliisse von neuen Anlegern, der Verzicht auf die Wiederanlage der
Ausschiittung in neuen Anteilen oder die Riickgabe von Anteilen die Folge sein.

384 Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 299.

385 Ein offener Immobilienfonds ist nach Waldmann (Immobilien-Investment, S. 380) “ein
Dienstleistungsunternehmen mit zwei Schwerpunkten: Zum einen Anlagemedium
in Immobilien (...) und zum anderen Produzent von Nutzfldchen fiir die verschie-
densten, vielfiltigsten Mietinteressenten. Hierzu gehort neben der Sicherung, Ent-
wicklung und Modernisierung des Bestands unter Beriicksichtigung des Wandels
der Arbeits-, Konsum- und Freizeitbedingungen auch die Schaffung neuer Nut-
zungen und Mieter”.

386 Es muR daher in diesem Zusammenhang der Mehrzahl der zu offenen Immobilien-
fonds erschienenen Veroffentlichungen widersprochen werden, welche den Kreis
der Fondsanleger und nicht den Kreis der Mieter als primédren Kunden des Fonds
sehen. Siehe z.B. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 300; Sdgtrop, Of-
fentlichkeit, S. 392 f.



SEITE 116 STRATEGIEENTWICKLUNG FUR OFFENE IMMOBILIENFONDS

nagements, dafs ein Unternehmen vom Markt her zu fithren und auf die

Bediirfnisbefriedigung des Kunden auszurichten sei.38”

Als weitere Interessengruppe, der eine gewisse Bedeutung fur die strate-
gische Zielsetzung zugesprochen werden kann, ist der Kreis der Gesell-
schafter der Kapitalanlagegesellschaft zu nennen. Diese sind durch die
Wahrnehmung ihrer Funktionen in Aufsichtsrat, Anlageausschufs und
Depotbank in der Lage, die Formulierung und Verfolgung strategischer
Ziele zu beeinflussen. Das Ausmaf$ der Beeinflussung l4fst sich nur schwer
ermessen. Es ist jedoch davon auszugehen, daf$ eine aktive Rolle im stra-
tegischen Willensbildungsprozefd seitens des Gesellschafterkreises zwar
nicht beansprucht wird, ihre in der Regel konservativ-adaptive strategi-
sche Grundhaltung der Zielsetzung des Fondsmanagements aber eine ge-
wisse Orientierung verleiht.388

Schliefilich sind der Sachverstiandigenausschufs und das Bundesaufsichts-
amt fiir das Kreditwesen als Trdger von Interessen zu nennen. Die Ab-
sicht, strategische Ziele des offenen Immobilienfonds in ihrem Sinne zu
beeinflussen, ist mit diesen Interessengruppen kaum in Verbindung zu
bringen. Eine aktive Gestaltung der Geschiaftsaktivitdten des offenen Im-
mobilienfonds ist ihnen von ihrer Aufgabe und Position her verwehrt, so-
daf$ hier lediglich von Informations- und Kontrollfunktionen gesprochen
werden kann, die gemeinsam mit den gesetzlichen Bestimmungen Rah-

menbedingungen fiir die Fondsaktivitdten setzen.

4.1.3.3. Leistungswirtschaftliche Ziele

Leistungswirtschaftliche Ziele betreffen die Frage, auf welchen Gebieten
ein offener Immobilienfonds gegenwirtig und zukiinftig die Schwerpunk-
te seines Engagements setzen will. Dazu wird grundsatzlich, d.h. in noch

relativ globaler Form, beschrieben, mit welchen Leistungen der offene

387 Vgl. auch Galonska, Wohnungswirtschaft, S. 108.

388 Vgl. auch Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 301.
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Immobilienfonds in welchen (Teil-)Markten fiir welche Kunden Problem-

16sungen anbieten will.389

Die leistungswirtschaftlichen Ziele eines offenen Immobilienfonds sind im
allgemeinen am Absatzmarkt seiner Leistungen auszurichten, da dieser
den Engpafibereich fiir das strategische Management bildet.390 Konkret
bedeutet dies die strategische Ausrichtung auf die Nutzenabgabe bzw.
Vermietung seiner Immobilien, da erst die wirtschaftliche Gegenleistung
des Mieters fiir die tiberlassene Raumnutzung die Erstellung der Immo-

bilieninvestmentdienstleistung fiir den Fondsanleger ermdoglicht.

Im Kern miissen die leistungswirtschaftlichen Ziele des offenen Immobi-
lienfonds somit in dem Angebot von Problemltsungen fiir bestimmte Mie-
tergruppen bestehen.391 Die in einer Immobilie manifestierte Bedtirfnisbe-
friedigung fiir einen Nutzer ist zur wesentlichen Zielgrofle eines Investors
zu erheben.392

Die grundsitzlichen Funktionen, die ein Investor im Rahmen des Bezie-
hungsgeflechts zwischen Immobilie und Nutzer wahrnimmt, kénnen nach

Pilzer393 wie folgt beschrieben werden:

“(1) Assisting tenants to distribute goods and services (shop-

ping centers and warehouses);

(2) assisting tenants to create, market, or stimulate ideas, and
to process information about their products (office buil-

dings); or

(3) providing tenants with what the architect Le Corbusier
called machines for living (houses, hotels, and apart-

ments).”

389 Eine ahnliche Argumentation findet sich bei Waldmann (Immobilienmanagement, S.
71): “Fir den anhaltenden Erfolg eines Immobilienfonds ist es also entscheidend, das
Immobilienvermogen nach den langfristigen Marktaspekten auszurichten. Alle dies-
beziiglichen Uberlegungen konzentrieren sich auf die fast banal anmutenden Fra-
gestellungen: Was (Nutzungsart, Ausstattung), wo (Standort) und wieviel (Nutz-
flache) benotigt der Markt mittel- bis langfristig?”

390 Vgl. auch Raffée, Grundfragen, S. 4.
391 Vgl. auch Abschnitt 2.2.2. auf Seite 32 ff.

392 “True success can only be measured by the satisfaction that the occupier derives
from the building”. Salata, Offices, S. 1.

393 Pilzer, Obsolescence, S. 31.
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Mit der Auswahl der wahrzunehmenden Funktionen bzw. Mietergruppen
ist gleichzeitig eine Entscheidung tiber die zu bearbeitenden (Teil-)Mérkte
bzw. Marktsegmente verbunden. Hier geht es primdr um die Frage der
Arten von Immobilien, die fiir die Mieter bereitgehalten werden, sowie
um deren spezifische Eigenschaften (z.B. Grofie, Lage, Struktur, Gestal-
tung). Dartiber hinaus fliefst der regionale Aspekt des Leistungsangebotes,
also die Entscheidung fiir die Regionen bzw. Lander, in denen der Fonds
tatig werden will, ein. An dieser Stelle wird deutlich, daf8 auch die risiko-
politische Zielsetzung des Fondsmanagements zu einem grofien Teil in

der leistungswirtschaftlichen Zielsetzung verankert ist.

Die Art der anzubietenden Leistungen kann sich zwischen den Polen der
Beschrankung auf die passive, rein verwaltende Wahrnehmung der Ei-
genttimerfunktion auf der einen Seite und dem aktiven, gestaltgebenden
Management des Immobilienportfolios auf der anderen Seite bewegen. Zu
der letzteren Zielkonzeption ware auch die eigenstdndige Durchfiihrung
der Projektentwicklung, der Vermietung und des Objektmanagements zu

rechnen.

Des weiteren konnen sich leistungswirtschaftliche Ziele auch auf die Pro-
blematik erstrecken, ob und auf welche Weise ein offener Immobilien-
fonds um die laufende Umschichtung des Immobilienbestandes zur Op-
timierung der Gesamtfunktionalitdt und -performance seines Portfolios
bemiiht ist. Die Entscheidung hiertiber hat zur Konsequenz, daf} ein offe-
ner Immobilienfonds nicht nur als Kdufer von Immobilien und nachfol-
gend auf dem Nutzungsmarkt derselben auftritt, sondern regelmafig

auch als Anbieter von Immobilien.

Die Frage der Gestaltung der leistungswirtschaftlichen Zielkonzeption fiir
einen offenen Immobilienfonds 143t sich nur einzelfallabhdngig beantwor-
ten. Hier kommt es - wie bei der Entscheidung tiber das strategische Ziel-
system insgesamt - entscheidend auf den unternehmenspolitischen Rah-
men bzw. die strategische Grundhaltung des Fonds sowie auf die Ergeb-
nisse der strategischen Analysen34 an.

Ferner ist in diesem Zusammenhang zu beachten, dafs eine Entscheidung
tiber leistungswirtschaftliche Ziele immer auch den Ausschluff bzw. die
Nichtverfolgung anderer Ziele bedeutet. Insofern ist es von eminenter Be-

394 Diese sind Gegenstand des Abschnittes 4.2., beginnend auf S. 116.
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deutung, den Willensbildungsprozef$ als solchen zu erkennen und nach-
vollziehbar zu gestalten. Erst das Bewufstsein, dafi mit der Zielsetzung
immer auch eine Alternativenwahl einhergeht, ermoglicht die spétere Re-

vision und Neuausrichtung der Zielkonzeption.39

4.1.3.4. Finanzwirtschaftliche Ziele

Die finanzwirtschaftlichen Ziele eines offenen Immobilienfonds beriihren
seine finanzielle Sphdre und stellen gleichzeitig eine Verknuipfung zur

operativen Planungsebene dar.

Wenn, wie in Abschnitt 1.3.1. dargestellt - die Sicherung der Unterneh-
mensexistenz als Basisziel eines jeden Unternehmens akzeptiert wird,
dann ist auf finanzwirtschaftlicher Ebene die Gewéhrleistung der jeder-
zeitigen Zahlungsbereitschaft als Grundvoraussetzung fiir das unterneh-
merische Handeln offener Immobilienfonds zu sehen.39¢

Offene Immobilienfonds sind diesbeztiglich nicht nur gezwungen, ihre
Liquiditét fiir eingegangene Verpflichtungen aus dem Immobiliengeschift
aufrechtzuerhalten, sondern miissen auch aufgrund der tibernommenen
jederzeitigen Riicknahmeverpflichtung der Anteilsscheine ein bestimmtes
MindestmafS an Liquiditdt aufweisen. Wie bereits in dem Abschnitt tiber
die Anlagepolitik offener Immobilienfonds397 dargelegt, begriinden Art
und Hohe der Liquiditdtsbevorratung ein betriebswirtschaftliches Ent-
scheidungsproblem. Die Bedeutung der Liquiditédtsreserve fiir die Funk-
tionsfdhigkeit des offenen Immobilienfonds legt es nahe, diese als Basisziel

bzw. Nebenbedingung in das Zielsystem des Fonds einzuordnen.

Unter der Voraussetzung der gesicherten Zahlungsfahigkeit tritt die Ge-
winnerzielungsabsicht des Fonds in den Vordergrund. Der Erfolg eines

Unternehmens 143t sich durch eine Reihe finanzwirtschaftlicher Aus-

395 Siehe auch Abschnitt 4.4.3. auf Seite 225 ff.
396 Vgl. Penzkofer, Marketingprobleme, S. 23 ff.; Ulrich, Unternehmungspolitik, S. 123.
397 Siehe Abschnitt 3.3.2., beginnend auf S. 83.
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driicke oder Kennzahlen erfassen.398 Bei den offenen Immobilienfonds
wird der unternehmerische Erfolg in aller Regel an der erzielten “Perfor-
mance” gemessen.3?® Darunter wird die Summe von Ausschiit-
tungsrendite und Wertentwicklung bezogen auf das gesamte Fondsson-
dervermogen oder den einzelnen Fondsanteil verstanden. Das Performan-
ceziel enthdlt damit nicht nur den Renditeaspekt des Fondsinvestments,

sondern auch den Sicherheitsaspekt.

Die konstruktiven Besonderheiten der offenen Immobilienfonds, vor allem
hinsichtlich der Vermogensbewertung, geben dem Fondsmanagement mit
der Performance ein recht wirksames Instrument zur kurzfristigen Fest-
stellung der Erfolgswirksamkeit ihrer strategischen MafSnahmen an die
Hand. Sobald strategische Entscheidungen die Ebene der Immobilien-
transaktionen erreicht haben, fiihren diese aufgrund der Bewertungs-

pflicht zu Anderungen der Fondsperformance.

Abbildung 20 erldutert die verschiedenen Dimensionen der Performance
der offenen Immobilienfonds.490 Die Fondsperformance ist danach abhén-
gig von sechs vermogenswirksamen Faktoren, die durch unternehmeri-
sche Aktionen induziert werden, welche wiederum drei Bereichen des Ak-

tivgeschaftes der Fonds zugerechnet werden kénnen.

Um das finanzwirtschaftliche Performanceziel weiter zu konkretisieren,
erscheint es mithin sinnvoll, Subziele fiir die Tatigkeitsbereiche der Pro-
jektentwicklung, des Immobilienportfolio-Managements und des Finanz-
managements zu definieren. Fiir das Immobilienportfolio-Management
konnen ferner konkrete Performanceziele fiir die Immobilienanlage, das

Objektmanagement und den Objektverkauf abgeleitet werden.

398 7u nennen wiren hier z.B. Jahrestiberschufs, Cash-Flow, Eigenkapital-, Gesamtkapi-
tal- und Umsatzrentabilitdt, Ausschiittung. Vgl. Ulrich, Unternehmungspolitik, S. 123
ff.

399 Vgl. die Anmerkungen auf Seite 85.
400 Vgl. auch Siiberling, Anlageerfolge, S. 386 ff.
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Abb. 20: Dimensionen der Performance offener Immobilienfonds
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Performance offener Immobilienfonds

Neben der Performance als primdrem Ziel finden sich in der Literatur als

weitere finanzwirtschaftliche Ziele:401

Q Erhohung des Fondsvolumens (zugleich Steigerung der

Mittelzufliisse),

U 0 0 DO

kontinuitit,

U

sellschaft,

Erhohung des Thesaurierungsgrades,

Erhohung der laufenden Ausschiittungen,

Maximierung des Wertes des Immobilienportfolios,

Gewdhrleistung einer Performance- bzw. Ausschiittungs-

Erhohung der Eigenkapitalrentabilitdt der Kapitalanlagege-

O Maximierung des Einkommens bzw. der Verwaltungsge-

biihren der Kapitalanlagegesellschaft,

401 Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 152 f.; Penzkofer, Marketing-
probleme, S. 22 ff.; Adami, Geschiftspolitik, S. 83 £., 90 ff.; Schiitz, Kennziffermodell,

S.741.
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0 Minimierung der Kosten der Kapitalanlagegesellschaft.

Die oben genannten Ziele lassen sich zum Teil aus dem Performanceziel
ableiten, stehen teilweise aber auch in einem konkurrierenden Verhiltnis
zueinander. In diesem Zusammenhang ist vor allem darauf hinzuweisen,
daff das Fondsmanagement nicht nur auf die Performance des Grund-
stiickssondervermogens fixiert ist, sondern daneben auch die Interessen
der Kapitalanlagegesellschaft und deren Gesellschafter zu vertreten hat.
Der Maximierung der Managementvergtitung fiir die Kapitalanlagegesell-
schaft sind jedoch gesetzliche und vertragliche Grenzen gesetzt, so daf$ die
darauf bezogenen finanzwirtschaftlichen Ziele keiner ndheren Betrach-

tung bediirfen.402

Von gewisser, empirisch jedoch wenig prazisierbarer Bedeutung fiir das
Fondsmanagement diirfte das Wachstumsstreben sein. Das Ziel der Maxi-
mierung des Zertifikatsabsatzes und damit der Erhohung des Fondsvolu-
mens steht nicht notwendigerweise in Konkurrenz zu den Performance-
zielen des offenen Immobilienfonds. Ein hohes Fondsvolumen kann bei-
spielsweise positive Effekte fiir die Risikostreuung nach sich ziehen. Auf
der anderen Seite ist ein nachhaltig hohes Mittelaufkommen zumindest
mittelfristig in Investitionen am Immobilienmarkt umzusetzen. Je nach
Marktverfassung konnen hier “time-lags” eintreten und die Gesamtperfor-

mance des Fonds schwichen.

4.1.3.5. Nichtmonetire und soziale Ziele

Die dritte Gruppe strategischer Ziele ist nur mit Einschrankungen opera-
tionalisierbar, in seiner Bedeutung fiir das strategische Management offe-
ner Immobilienfonds jedoch nicht zu vernachldssigen. Unter die nichtmo-
netdren und sozialen Ziele sind allgemein beispielsweise das Streben nach
Macht, Prestige und Unabhéngigkeit, die gesellschaftliche Verantwortung

sowie ethische und moralische Grundsitze einzuordnen.

Im Rahmen der Einfithrung wurde bereits darauf hingewiesen, dafs Ent-
scheidungen tiber Immobilieninvestitionen zu einem gewissen Mafs auf-
grund intuitiver Einschédtzungen seitens des Fondsmanagements getroffen
werden. Insofern bildet nicht allein die durch Wert- und Renditeberech-

nungen belegte Vorteilhaftigkeit einer Immobilie den ausschlaggebenden

402 Vgl. Laux/Ohl, Grundstticksinvestment, S. 43.
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Faktor bei der Vornahme von Immobilientransaktionen.403 Demnach
konnte die Akquisition einer Immobilie auch auf eine besondere Affinitat
des Fondsmanagements zu einem Objekt, die Profilierung der Fithrungs-
krifte gegentiber dem Aufsichtsrat oder dem Wettbewerb sowie die Erlan-
gung einer besonderen Machtposition zurtickgefiihrt werden.

Mogliche nicht-monetdre Motive wiren dariiber hinaus in der Erzielung
eines gewissen Prestiges oder Standings am Immobilienmarkt und am
Kapitalanlagemarkt zu sehen. Auch dienen einige Immobilien dazu, das
Portfolio des Fonds fiir externe Adressaten (z.B. Mieter, Anleger, Gesell-
schafter) eindrucksvoll zu bereichern. In diesem Zusammenhang wird un-
ter Marketinggesichtspunkten héufig auf die fiir offene Fonds bestehende
Notwendigkeit des Erwerbs sogenannter “Trophdenimmobilien” hinge-
wiesen, welche aufgrund ihrer Einzigartigkeit die visuelle Anziehungs-

kraft und Aufienwirkung des Immobilienportfolios erhShen.

Bestandteil des sozialen Zielkonzepts ist vor allem die besondere Verant-
wortung fiir die gebaute Umwelt, welche offene Immobilienfonds mit ih-
rer Tatigkeit implizit oder explizit tibernehmen. Dazu gehort das Bewuf3t-
sein, als institutioneller Investor mit der Zurverfiigungstellung gewerbli-
chen Raumes eines der Grundbediirfnisse marktwirtschaftlicher Organisa-
tionsformen zu befriedigen und einen Beitrag zu Wohlstand und Fort-
schritt der Gesellschaft zu leisten.

Daneben gebiihrt den auf die Mitarbeiter abstellenden sozialen Zielen an-
gesichts der Dienstleistungsnatur offener Immobilienfonds und des er-
hohten Wettbewerbs am Immobilienmarkt besondere Beachtung. Diese
konnen auf Teamorientierung, demokratischen Fiihrungsstil, das Aus-
und Weiterbildungsniveau sowie Motivation und Arbeitszufriedenheit

der Mitarbeiter gerichtet sein.404

Zusammenfassend betrachtet ist ein nichtmonetéres Zielsystem fiir den
offenen Immobilienfonds zu fordern, das es allen Beteiligten ermoglicht,
strategische Handlungen an erkennbaren Mafsstdben zu orientieren und
den dahinter stehenden Willensbildungsprozefs bewufit werden zu lassen.
Erst eine solche Vorgehensweise erlaubt es den Beteiligten, ihre Entschei-

403 Vgl. Waldmann, Gedanken, S. 74.

404 7y modernen Fithrungskonzepten in der Betriebswirtschaftslehre siehe Wiendieck,
Fiihrung, S. 40 ff.; Neuberger, Fithren, S. 2 ff.; Bickmann, Leistung, S. 7 ff.
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dungen zu kommunizieren und die Ergebnisse ihrer Handlungen nachfol-
gend gemeinsam zu tragen.

Ein solches nichtmonetéres Zielsystem l&f3t sich in erster Linie nur auf ei-
ner informellen Ebene darstellen, die auf gemeinsamen Werten und Inte-
ressen beruht. Ziele der oben beschriebenen Art entziehen sich weitge-
hend einer Operationalisierung oder Formalisierung. Sie lassen sich je-
doch durchaus intern und extern vermitteln, etwa durch die Kultur eines
Unternehmens, ein gemeinsam aufgestelltes und schriftlich formuliertes
Leitbild oder auch durch die positive Sanktionierung entsprechender Ver-
haltensweisen.

Gleichzeitig kann eine nichtmonetdre Zielsetzung zur Eingrenzung des
Alternativenraumes fiir die Geschiftstétigkeit dienen, z.B. durch die Maf3-
gabe, dafl moralisch fragwtiirdige Nutzungen (Spielhallen, etc.) in fonds-
eigenen Immobilien nicht zuzulassen sind. Positiv formuliert konnte z.B.
die Verantwortung fiir die bauliche Umwelt auch in der bewufsten Forde-
rung umweltschonender Architektur und Bautechnik zum Ausdruck
kommen. Die Aufstellung eines solchen Ziels hat konkrete Auswirkungen
auf die Strategiebildung. Es bedeutet hier, dafs neue Immobilienformen
und bauliche Problemlosungen entwickelt werden miissen, die gleichzei-

tig neue Mietergruppen ansprechen.

4.2. Strategische Analysen

4.2.1. Aufgaben strategischer Analysen

Bevor offene Immobilienfonds im Rahmen des strategischen Manage-
mentprozesses auf der Grundlage ihres unternehmenspolitischen Rah-
mens zur konkreten Formulierung von Strategien schreiten konnen, ist ei-

ne detaillierte strategische Analyse notwendig.

Strategien sind im wesentlichen darauf gerichtet, ein Unternehmen in ei-
nen Bezug zu seinem Umfeld zu setzen und einen “Fit” zwischen beiden
Dimensionen zu erzielen.405 Strategische Analysen des Unternehmens

und seiner Umwelt bilden daher das Fundament fiir die Entwicklung des

405 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 25.
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strategischen Managements. Ihre Kernaufgabe besteht in der “systemati-
schen Suche und Diagnose von aktuellen und moglichen strategischen
Problemen im Unternehmen selbst sowie in seiner vorhandenen und po-

tentiellen Umwelt” 406,

Im Ergebnis sollen strategische Analysen den offenen Immobilienfonds in
die Lage versetzen, seine strategische Ausgangsposition zu begreifen und
zu strukturieren. Sie haben den Raum strategischer Alternativen bzw. das
strategische Spielfeld abzustecken (“What the strategist might and can
do?”), aus dem dann auszuwdhlen ist (“What he wants to do?”).407 Durch
die Zusammenfiihrung von Umwelt- und Unternehmensanalyse wird ein
offener Immobilienfonds in die Lage versetzt, die Chancen und die Gefah-
ren seiner derzeitigen strategischen Ausgangsposition und seiner zukiinf-
tigen Entwicklung abzuschidtzen und daraufhin entsprechende strategi-
sche Mafinahmen einzuleiten.

In der betriebswirtschaftlichen Planungstheorie sind hierfiir eine Reihe
von strategischen Analyseinstrumenten entwickelt worden, mit denen
sich die beiden relevanten Dimensionen “Umwelt” und “Unternehmen”
erfassen und zueinander in Beziehung setzen lassen. Im folgenden soll
eine Auswahl anerkannter und bewidhrter Analysemodelle vorgestellt
werden, um die spezifische Situation der offenen Immobilienfonds trans-

parent werden zu lassen.408

Im Sinne einer Vorbemerkung ist an dieser Stelle ferner darauf hinzuwei-
sen, dafy die Qualitdt und Aussagekraft der strategischen Analysen nicht
nur von der Auswahl und Qualitdt der erfafiten Informationen abhingig
ist, sondern auch wesentlich von den analytischen und kreativen Fahig-
keiten des Personenkreises bestimmt wird, der mit dem Analysevorgang

betraut ist.

406 Kreilkamp, Management, S. 62.

407 Vgl. Christensen/Andrews/Bower, Policy, S. 578 (zitiert nach Schreydgg, Unternehmens-
strategie, S. 100).

408 11y der Einfiihrung wurde bereits auf die Problematik hingewiesen, daff eine unre-
flektierte Ubernahme und Anwendung dieser Instrumente fiir offene Immobilien-
fonds nicht moglich ist. Um zu verwertbaren Aussagen zu kommen, wird deshalb ei-
ne Vorgehensweise gewdhlt, die das den Modellen immanente Grundgeriist auf-
greift und zum Teil wesentlichen Modifikationen unterwirft.
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Relevante Informationen konnen einer Vielzahl von Primér- und Sekun-
dadrquellen entstammen und sind im Rahmen einer systematischen Infor-
mationsplanung zu erheben und auszuwerten.40? Als mogliche Quellen
sind hier neben eigenen Erhebungen und Einschdtzungen der Planungs-
trager das interne und externe Rechnungswesen bzw. Controlling des of-
fenen Immobilienfonds, Daten des Bundesverbandes deutscher Invest-
mentgesellschaften und des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen,
Rechnungslegungsberichte der Konkurrenzfonds, Marktforschungsberich-
te von Maklern und Beratern sowie Fachzeitschriften und sonstige Verof-
fentlichungen zu nennen.410

Da strategische Analysen jedoch nur einen Ausschnitt der Realitét erfas-
sen konnen, viele der benctigten Daten qualitativer Natur sind und dar-
tiber hinaus zukiinftige Entwicklungen nie vollstindig prognostiziert
werden konnen, ergibt sich eine relativ hohe Planungsunsicherheit.411
Strategische Analysen diirfen daher nicht nur auf eine reine Informations-
gewinnung fixiert werden, sondern miissen die kritische Beurteilung und
standige Uberpriifung der fiir die Strategieformulierung gesetzten Pr-
missen im Lichte der sich wandelnden Umwelt- und Unternehmenssitua-

tion einschlief3en.412

Nachfolgend werden zunédchst die Vorgehensweise und Verfahren zur
Durchfiihrung strategischer Umweltanalysen behandelt, darauf aufbau-
end erfolgt die Diskussion von Methoden zur Analyse der Kapitalanlage-
gesellschaft.

4.2.2. Analyse der Umwelt

Mit Umweltanalysen soll das externe Umfeld des offenen Immobilien-
fonds daraufhin untersucht werden, welche Chancen und Gefahren sich
tiir die aktuelle und die potentielle Geschéftstatigkeit des Fonds abzeich-

409 Vgl. Wiedmann/Kreutzer, Marketingplanung, S. 83 ff.
410 sjehe hierzu auch Kreilkamp, Management, S. 225 ff.

411 sjehe hierzu (stellvertretend fiir andere Veroffentlichungen zu diesem Thema) Ar-
beitskreis “Integrierte Unternehmungsplanung”, Grenzen, S. 811 ff.

412 Vgl. Hinterhuber, Unternehmungsfithrung, S. 76. Siehe hierzu auch Abschnitt 4.4.3.
auf Seite 225 ff.
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nen.13 Es sind friihzeitig jene Bedingungen und Trends zu erkennen,
welche den Aufbau und die Erhaltung von strategischen Erfolgspotentia-
len beeinflussen.

Abb. 21: Die globale und die Wettbewerbsumuwelt offener Immobilienfonds#14
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Abbildung 21 bringt zum Ausdruck, dafs sich die Umweltanalyse im allge-
meinen auf zwei Ebenen erstreckt.#15 Die erste Analyseebene bezieht sich
auf die globale Umwelt und umschliefit die Analyse der allgemeinen po-
litisch-rechtlichen, sozio-kulturellen, wirtschaftlichen und technologischen
Rahmenbedingungen. Die zweite, engere Ebene umfafit die Wettbewerbs-
umwelt, d.h. samtliche Bedingungen und Entwicklungen von externen

Institutionen, deren Handlungen den offenen Immobilienfonds in direkter
Weise beriihren.

413 Vgl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 132; Midndle, Wohnungsunternehmen, S.
126.

414 Abbildung in Anlehnung an Steinmann/Schreyégg, Management, S. 138.

415 Vgl. Kreilkamp, Management, S. 71; Schreydgg, Unternehmensstrategie, S. 101; Arbeits-
kreis “Integrierte Unternehmungsplanung”, Grenzen, S. 820. Diese Form der Einteilung
wird auch den folgenden Ausfithrungen zugrundegelegt.
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4.2.2.1. Einfliisse der globalen Umwelt

Die Vorgehensweise bei der Analyse der globalen Umwelt kann anhand
eines bei der amerikanischen Gesellschaft “General Electric” entwickelten

vierstufigen Schemas illustriert werden:

1. Ermittlung der relevanten Bewegungskréfte in den Sekto-

ren und Prognose ihrer Entwicklung.

2. Analyse der Querverbindungen zwischen den Einflufskréaf-

ten.
3. Entwurf alternativer Szenarien.

4. Festlegung der Pramissen fiir den weiteren Planungspro-
zeR3.416

4.2.2.1.1. Politisch-rechtliche Rahmenbedingungen

Der erhebliche Einflufd gesetzlicher Bestimmungen auf das Wirken offener
Immobilienfonds war bereits Gegenstand des Abschnittes 3.1. und soll

hier nicht erneut erortert werden.

Neben diesem unmittelbar relevanten Datenkranz sind auch die politisch-
rechtlichen Verhiltnisse in vor- und nachgelagerten Bereichen in die Ana-
lyse einzubeziehen. Dazu zdhlen Verdnderungen und Entwicklungen bei
Bau- und Planungsrecht, Mietrecht, Kaufvertragsrecht, Steuerrecht, Um-
weltrecht und anderen gesetzlichen Grundlagen, die auf das Bau- und Im-
mobiliengeschift einwirken.

Es gentiigt in diesem Zusammenhang nicht, sich auf die nationale Geset-
zessphdre zu beschranken. Vielmehr sind zur Wahrnehmung von strate-
gischen Herausforderungen im In- und Ausland auch die durch das EG-
Recht geschaffenen Bestimmungen und die jeweiligen nationalen Rechts-
verhdltnisse der Lander zu untersuchen, die fiir ein derzeitiges und zu-

kiinftiges Engagement der Fonds in Frage kommen konnen. In diesem Zu-

416 Vgl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 141; Vgl. ausfiihrlicher bei Schreydgg, Un-
ternehmensstrategie, S. 101 ff.
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sammenhang konnen sich Anderungen hinsichtlich der gesetzlichen Re-
gelung grenziiberschreitender Grundstiickstransaktionen oder die Ein-
schrankung von Devisentransfers negativ auf einen nationalen Immobi-
lienmarkt auswirken. Andererseits fithren Lockerungen dieser Bestim-
mungen zu einer Stimulierung der immobilienbezogenen Aktivitidten in
den betroffenen Liandern. Als Beispiel hierfiir sind etwa die osteuropdi-
schen Staaten zu nennen, deren politischer und 6konomischer Wandel
auch den Erwerb von Grundbesitz durch ausldndische Personen und Kor-
perschaften vorsieht und eine erheblich Zunahme des Interesses institutio-

neller Immobilieninvestoren erwarten 14{3t.

An die bestehende rechtliche Situation konnen sich die Fonds nur reaktiv
anpassen.41” Im Gegensatz dazu sind proaktive strategische Mafinahmen
zur Begegnung der in den jeweiligen Lindern vorherrschenden politi-
schen Stromungen, die sich in Anderungen der gesetzlichen Verhéltnisse
niederschlagen kénnen, moglich.418 In diesem Zusammenhang wéren bei-
spielsweise die bereits seit langerer Zeit gefithrten Diskussionen iiber die
“autofreie Innenstadt”, die Steigerung der Umweltschutzauflagen und die

Verscharfung der baulichen Energiesparmafinahmen zu nennen.

4.2.2.1.2. Sozio-kulturelle Rahmenbedingungen

Die sozio-kulturelle Umwelt des offenen Immobilienfonds ist einem stan-
digen Wandel unterworfen, der sich in der betrieblichen Praxis auf vielfa-

che Weise dufiern kann. Es sollen hier nur einige Beispiele genannt wer-
den:419

O Verdndertes Arbeits- und Freizeitverhalten,

O Wandel des sozialen und kulturellen Wertegefiiges,

417 Vgl. Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 35.

418 Als Beispiel hierfiir kénnen etwa die Anderungen in der aktuellen Mietgesetzgebung
fiir Wohnraum in Deutschland genannt werden, welche zuvor fiir lingere Zeit Ge-
genstand politischer Diskussionen waren. Die frithzeitige Erkennung der daraus er-
wachsenden Gefahren fiir den Wohnungsbestand hitte einem Investor hinreichend
Zeit gewihrt, um flexibel zu agieren.

419 Vgl. Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 38. Siehe hierzu auch die zusammenfas-
sende Wiedergabe empirischer Untersuchungen zu gesellschaftlichen Entwicklungs-
trends bei Staehle, Management, S. 585 ff.
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0 Verdnderungen der Motivations- und Anspruchsniveaus
der Mitarbeiter,

O Anderungen des politischen Verhaltens,

0 Wandel der Einstellungen zur Umwelt.

Das Verstdndnis der Querverbindungen zwischen den globalen sozio-kul-
turellen Entwicklungstrends und dem Tagesgeschéft der offenen Immo-
bilienfonds bildet eine wichtige Basis fiir die Identifikation zukiinftiger
Erfolgspotentiale. So induzieren z.B. die gewandelten Anforderungen der
Beschiftigten gegentiber modernen Arbeitsplatzbedingungen die Ent-
wicklung neuer Formen der Flichennutzung, etwa Gewerbe- und Techno-
logieparks. Diese jingeren Immobilienformen schaffen die zeitgemdifle
Verbindung von verkehrsgiinstigem Standort und freundlichem, park&hn-
lichem Umfeld aus der Sicht des Beschiftigten und erhohen die Flexibilitét
des Unternehmens in der Nutzung von Biiro-, Service- und Lagerfldchen.
Weitere Trends deuten sich z.B. im Bereich der vieldiskutierten “Heim-
arbeit”, bei der die Mitarbeiter eines Unternehmens durch Nutzung mo-
derner Vernetzungstechnologien einen Teil ihrer Aufgaben von zu Hause
erledigen, oder des “Desk-Sharing” an. Letzterer Trend beinhaltet die ge-
meinsame Nutzung eines Biiros bzw. Schreibtisches durch mehrere Mit-
arbeiter zu unterschiedlichen Tageszeiten und wird vor allem durch das
Bestreben der Unternehmen untersttitzt, eine effektivere Ausnutzung ih-
rer Mietfldchen zu erreichen.

Die Erkennung dieser langfristig wirksamen Werteverschiebungen, wel-
che sich anfanglich nur in schwachen Signalen420 andeuten, sind daher ein
wichtiges Element fiir die Festlegung der Entwicklungsrichtung eines Im-

mobilienportfolios.

4.2.2.1.3. Makrookonomische Rahmenbedingungen

Die allgemeine 6konomische Entwicklung ist in hohem Mafie ausschlag-
gebend fiir die Situation auf den Immobilienmaérkten. In kurz- bis mittel-
fristiger Sicht bestimmen die Konjunktur- und die Kapitalmarktlage das

420 gjehe hierzu Ansoff/McDonnell, Management, S. 383 ff.
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Geschehen auf den Vermietungsmaérkten und auf dem Immobilienanlage-
markt.421

Institutionelle Immobilieninvestoren stehen hier vor dem besonderen Di-
lemma, daf$ sie zusé&tzlich zu den Immobilienmérkten auch die jeweiligen
Verhéltnisse in den Branchen beobachten miissen, denen ihre Mieter ange-
horen.422 Eine besonders enge Verkniipfung ist hier fiir die Mieter von
Einzelhandelsfldichen gegeben, deren Geschiftstdtigkeit relativ kurzen
strukturellen Wandlungszyklen unterliegt423 und deren Umsatzentwick-
lung ausgesprochen konjunkturabhdngig ist. Der Ausstrahlungseffekt auf
den Fondserfolg ist nicht zuletzt auch aufgrund der allgemein tiblichen
Vereinbarung von Umsatzmieten bei der Vermietung von Ladenfldchen

mafgeblich.

In langfristiger Sicht miissen offene Immobilienfonds auch generelle ge-
samtwirtschaftliche Entwicklungen, z.B. die Ausweitung des tertidren Sek-
tors in der Volkswirtschaft, aufgreifen. Strukturelle Entwicklungen in ei-
ner Volkswirtschaft konnen den Verfall ehemaliger oder die Entwicklung
neuartiger Nutzungsformen von Immobilien bedingen. So wurde z.B. die
heutige Form der reinen Biiroimmobilie erst durch den langfristigen
Wandel von der Industrie- zur Dienstleistungsgesellschaft ermoglicht. Be-
sonders dynamisch zeigt sich der strukturelle Wandel in der Hervor-
bringung neuer Formen des Einzelhandels (z.B. Fachmarktzentren, Ein-
kaufsgalerien, “shop-in-shop”-Systeme, “factory outlets”), die vor allem
durch die Konzentration der Filialisten, den Wandel des Handelsgefiiges

sowie die Anderung von Kauf- und Konsumgewohnheiten bedingt wur-
de.

4.2.2.1.4. Technologische Rahmenbedingungen

Der dynamische Wandel in der technologischen Umwelt zieht weitge-
hende Konsequenzen fiir die Gestaltung von Immobilien nach sich.

421 Vgl. auch Roulac, Volatility, S. 6 ff.; Feinen, Markt, S. 317.
422 Vgl. Haas/Weyers, Immobilienanalyse, S. 142.

423 giehe hierzu auch Lademann, Einzelhandel, S. 114 ff.; Haas/Weyers, Immobilienanaly-
se, S. 142 f.
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Schlagworte wie “intelligente Gebdude” oder “Oko-Immobilie”424 zeigen,
dafd technologische Innovationen Auswirkungen auf den wirtschaftlichen

Lebenszyklus eines Gebdudes haben.

Auch auf der Seite der Mieter eines Gebdudes ziehen technologische Inno-
vationen, etwa im Bereich der Informations- und Kommunikationstech-
nik, verdnderte Anforderungen an die Gebdudeausstattung nach sich. Im
Zuge der Personalisierung und Miniaturisierung von Computersystemen
stellen z.B. viele Unternehmen fest, dafs Fldchen fiir Grofirechenanlagen
nicht mehr oder nur noch ein Bruchteil derselben benétigt werden. Ande-
rerseits steigen die Anspriiche in Bezug auf die Ausstattung der Nutzfla-
chen mit Kabelkanilen oder Doppelboden, abgehdngten Decken, flexiblen
Wandsystemen und die Gebdudeklimatisierung.

Die Schnelligkeit mit der die Gebdudetechnik auf Entwicklungen in der
Kommunikationstechnik reagieren muf3, zeigt sich z.B. auch daran, dafs
die bis heute favorisierten und sehr aufwendigen Doppelbdden zur Ver-
kabelung der Burotechnik aufgrund der massiv voranschreitenden Glas-
fasertechnik und der drahtlosen Signaliibertragung bereits in wenigen
Jahren {tiberfliissig werden konnten. Daher ist Gewéahrleistung einer aus-
reichenden Nutzungs- und Gestaltungsflexibilitdt der Immobilie als we-
sentliches Kriterium fiir die Entwicklung und die Akquisition von Im-

mobilien zu sehen.

4.2.2.2. Wettbewerbskrifte in der Immobilieninvestmentbranche

4.2.2.2.1. Zweck und Aufgaben der Branchenstrukturanalyse

Die Analyse der globalen Umwelt liefert Erkenntnisse tiber Sachverhalte
und Entwicklungen, die im Prinzip alle Unternehmen gleichermafien be-
rithren. Die eigentlichen Faktoren, die das Verhalten und den Erfolg eines
Unternehmens determinieren, entstammen im allgemeinen jedoch der en-
geren Wettbewerbsumwelt des Unternehmens.

Es ist daher die Struktur der Branche zu untersuchen, in der ein Unterneh-

men aktiv ist. Die zentrale Vermutung ist hier, dafd die Branchenstruktur

424 gjehe hierzu z.B. Ahrens, Licht, S. 52 ff.; Brandt, Management, S. 15 f.; Ehrlich, Immo-
bilienfonds, S. 325 f£.
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die Spielregeln des Wettbewerbs setzt und folglich auch die Strategien be-

einfluflt, die dem Unternehmen potentiell zur Verfiigung stehen.425

Die wissenschaftlichen und praktischen Uberlegungen zur Analyse des
Wettbewerbsumfeldes sind ganz entscheidend durch die Arbeiten von
Porter426 geprigt worden. Aufbauend auf die Schule der “Industrial Orga-
nization”427 hat Porter versucht, deren Erkenntnisse fiir den Problemkreis
des strategischen Managements nutzbar zu machen. Er entwickelte ein
Modell zur Branchenstrukturanalyse, das durch die Identifikation von
finf Wettbewerbskradften und der sie bedingenden Parameter dazu bei-
trigt, die Ursachen des Wettbewerbs in einer Branche zu verstehen.428 Als
generelle, d.h. in jeder Branche wirkende Wettbewerbskrifte werden von

Porter genannt:429

0 Rivalitdt unter den bestehenden Unternehmen
Verhandlungsstédrke der Abnehmer
Verhandlungsstérke der Lieferanten

Bedrohung durch neue Konkurrenten

U 0 0 O

Bedrohung durch Ersatzprodukte

Die Basisannahme der Analyse ist, daf8 die strukturellen Merkmale einer
Branche die dort vorherrschende Rentabilitidtssituation bestimmen. Den
volkswirtschaftlich motivierten Uberlegungen der Industrieskonomik fol-
gend, regt eine attraktive Branchensituation den Zufluff von Kapital bzw.

den Eintritt neuer Wettbewerber in eine Branche sowie die Entwicklung

425 Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 25.
426 ier: Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 25 £f.

427 Ausgangspunkt der von Mason in den 30er Jahren begriindeten und von Bain und
anderen weiterentwickelten Forschungsrichtung der Industrieckonomik ist das
“Structure-Conduct-Performance-Paradigma”. Danach wurde auf empirischem We-
ge versucht, eine Beziehung zwischen der Struktur einer Branche, dem Verhalten der
darin agierenden Unternehmen und den in der Branche erzielten Ergebnissen her-
zuleiten. Siehe hierzu u.a. Berg, Wettbewerbspolitik, S. 240 ff.; Aberle, Wettbewerbs-
theorie, S. 68 f. und die dort angegebene Literatur.

428 Die Branchenstrukturanalyse ist heute als flexibel ausgestaltbarer Bezugsrahmen all-

gemein anerkannt. Vgl. z.B. Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 66; Kreilkamp, Ma-
nagement, S. 84 ff.; Frese, Unternehmungsfiihrung, S. 148 ff.; vgl. auch Esser, Wertket-
te, S. 192.

429 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 26.
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von Substitutionsprodukten an.430 Die Stédrke der in einer Branche wirken-
den Wettbewerbskrifte sowie die Fahigkeit der Branchenmitglieder, eine
nachhaltig bessere Ertragssituation zu erzielen, reguliert das Ausmaf’ die-
ser Ausgleichseffekte. Unternehmen, die auf Dauer eine niedrigere Rendi-
te erzielen, als sie fiir Investoren bei Alternativanlagen erzielbar wiren,
werden vom Markt verdrangt.

Das wettbewerbsbezogene Ziel eines Unternehmens muf$ somit darin be-
stehen, innerhalb seiner Branche eine verteidigungsfdhige Wettbewerbs-
position zu finden, in der es sich wirkungsvoll gegen die dort herrschen-

den Wettbewerbskrifte schiitzen bzw. diese zu seinem Vorteil nutzen
kann.431

Es zeigt sich damit, daff es im Rahmen der strategischen Umweltanalyse
nicht ausreicht, sich nur auf die Analyse der direkten Konkurrenz zu be-
schranken. Porter zeigt in seinem Analysemodell, dafd neben den etablier-
ten Wettbewerbern auch die Aktivitdten der Kunden und Lieferanten so-
wie die Konkurrenz durch potentielle neue Wettbewerber und Ersatzpro-

dukte in das Kalkiil einbezogen werden miissen.432

Im folgenden wird der Versuch unternommen, das Modell der Branchen-
strukturanalyse auf die Verhéltnisse der Immobilieninvestmentbranche zu
tibertragen, um genauere Erkenntnisse tiber die dort herrschenden Wett-
bewerbskrifte zu gewinnen. Die branchenspezifische Beurteilung einzel-
ner Wettbewerbsparameter beruht im Rahmen dieser Arbeit in hohem
Mage auf deduktiven Uberlegungen. Ausgehend von der Situation und
der Entwicklung des Immobilienmarktes werden dort vorhandene Struk-
turmerkmale und bestimmte Verhaltensmuster sowie bestimmte Gesetz-
maéfligkeiten aufgegriffen und in ihrer Bedeutung fiir den Wettbewerb in-

terpretiert.433

430 Eine solche Situation ist nach Porter (Wettbewerbsstrategie, S. 27) dann gegeben,
wenn die “Ertragsrate in einer Branche tiber der (um das Risiko korrigierten) Rate
bei freiem Wettbewerb” liegt.

431 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 25 £.

432 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 27 {. Er bezeichnet dieses Wettbewerbsverstand-
nis als “erweiterte Rivalitit”.

433 Solche wettbewerbsbestimmenden Elemente kommen in der immobilienspezifischen
Literatur nur sehr vereinzelt zum Ausdruck. Ein wichtiger Teil der in diesem Ana-
lyseabschnitt angestellten Uberlegungen beruht daher auf den Aussagen und Ein-
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4.2.2.2.2. Vorbemerkungen zur Wahl einer geeigneten Branchenabgren-

zung

Das relevante Wettbewerbsumfeld wird von Porter in der jeweiligen Bran-
che gesehen, in der sich ein Unternehmen bewegt. Abweichend vom her-
kommlichen Branchenverstindnis definiert er eine Branche als “eine
Gruppe von Unternehmen, die Produkte herstellen, die sich gegenseitig

nahezu ersetzen konnen” 434,

Offene Immobilienfonds miissen unzweifelhaft der Immobilienbranche
zugerechnet werden.435 Problematisch ist hier allerdings die Wahl einer
geeigneten Branchenabgrenzung, da Immobilienunternehmen eine Viel-
zahl verschiedener und kaum miteinander vergleichbarer Produkte bzw.
Dienstleistungen436 anbieten. Werden insofern sdmtliche Immobilienun-
ternehmen nur einer Branche zugerechnet, konnen verwertbare Aussagen
tiber die Wettbewerbskrifte nicht abgeleitet werden. Im tibrigen wiirde
dies der oben genannten Branchendefinition widersprechen, da beispiels-
weise die Dienstleistungen eines Developers, einer Immobilienmanage-
mentgesellschaft, eines Maklers und eines Investors nicht substituierbar

sind.

Selbst die Eingrenzung der zu untersuchenden Branche auf das Feld der
Investoren, die Immobilien aus Kapitalanlagemotiven erwerben, ist im
Sinne der Definition als zu weit anzusehen. Dies wiirde ndmlich bedeuten,

daf$ private Anleger, die etwa ein Einfamilienhaus zur Selbstnutzung und

schdtzungen der von Vertretern institutioneller Investoren in Gesprdchen mit dem
Verfasser getroffenen Feststellungen.

434 Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 27. Aus wettbewerbstheoretischer Sicht wird hier
das Prinzip der funktionalen Aquivalenz bzw. das Substitutionskonzept zur Ermitt-
lung des relevanten Marktes angesprochen. Aus der Sicht der Marketingtheorie siehe
auch Kreilkamp, Management, S. 90 ff.

435 Vgl. die Ausfithrungen in Abschnitt 4.1.3.1.

436 Eine Unterscheidung zwischen den Begriffen “Produkt” und “Dienstleistung” soll
an dieser Stelle nicht getroffen werden, da eine klare Trennung zwischen den beiden
Begriffen fiir Inmobilienunternehmen nicht gezogen werden kann. Es kommt in die-
sem Zusammenhang vielmehr auf die Marktleistung bzw. die Befiirfnisbefriedigung
fur aktuelle und potentielle Nachfrager an.
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zur eigenen Vermogensanlage erwerben, sich mit institutionellen Inve-

storen in einer Branche wiederfinden.

Andererseits ist eine Einschrankung der Branche auf die Gruppe der offe-
nen Immobilienfonds wenig hilfreich, da diese regelmafSig nicht nur un-

tereinander, sondern auch mit anderen Investoren im Wettbewerb stehen.

Die Losung dieses Abgrenzungsdilemmas ist in der subjektiven Einschit-
zung des Abnehmers iiber die Substituierbarkeit der Leistung zu sehen.
Im Aktivgeschift der offenen Immobilienfonds ist der Mieter einer Immo-
bilie als Abnehmer bzw. Kunde zu sehen. Fiir den Mieter einer Raumein-
heit ist die Frage, wer Eigenttimer seiner Raumlichkeiten ist, in der Regel
nicht von vorrangiger Bedeutung.43” Fiir ihn steht vielmehr die subjektiv

vermutete funktionale Aquivalenz der Rdumlichkeiten im Vordergrund.

Die gleiche Aussage ldfst sich ftir den Fall treffen, dafi ein offener Immobi-
lienfonds als Anbieter eines Immobilienobjektes am Markt auftritt. Fiir
den potentiellen Investor ist es weitgehend unerheblich, ob er das Objekt
von einem offenen Immobilienfonds oder etwa von einem Pensionsfonds

erwirbt.

Die Definition der Branche ist mithin auf die Einschitzung des Produktes,
sei es die Mietraumlichkeit oder das Verkaufsobjekt, durch die Abnehmer
abzustellen. Dartiber hinaus ist der Tatsache Rechnung zu tragen, daf3 of-
fene Immobilienfonds nicht nur als Anbieter von Immobilienobjekten,
sondern auch als deren Nachfrager fungieren. Sie treten damit in zweifa-
cher Weise am Markt in Erscheinung, so daf$ die traditionelle Orientierung
der Perspektive an den Absatzmairkten hier zu kurz greifen wiirde. Ent-
sprechend sollte eine zweifache Orientierung, d.h. die Berticksichtigung

des Absatz- und Beschaffungsverhaltens, erfolgen.

Die Branche der offenen Immobilienfonds wird fortan als “Immobilienin-
vestmentbranche” bezeichnet. Als Arbeitsdefinition kann festgehalten

werden:

437 Eine Ausnahme von dieser Regel liegt bei sogenannten “Managementimmobilien”
(zum Begriff vgl. Spitzkopf, Finanzierung, S. 476 f.) vor. Darunter fallen z.B. tiberre-
gionale Einkaufszentren, deren Markterfolg nicht nur durch die Mieter, sondern zu
einem wesentlichen Teil durch die Art und Intensitit des durch den Eigentiimer ver-
anlafften Immobilienmanagements (hier wird von “Center-Management” gespro-
chen) bestimmt wird. Vgl. Biihler, City-Center, S. 48.
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Als Immobilieninvestmentbranche ist die Gesamtheit von
Marktakteuren zu verstehen, die auf der Grundlage einer spe-
zifischen Managementleistung eine unternehmerische Investi-
tion in Immobilien vornehmen und sich durch ein gleichartiges
Angebot sowie eine gleichartige Nachfrage am Markt auszeich-
nen, wobei sich die Vergleichbarkeit nach der Art und der Be-

schaffenheit der Immobilien richtet.

Abbildung 22 veranschaulicht die in der Immobilieninvestmentbranche
wirkenden Wettbewerbskrifte und die Art der dort agierenden Unterneh-
men. In den folgenden Abschnitten wird der Einflufs der einzelnen Wett-
bewerbskrifte auf die Situation der Immobilieninvestmentbranche nédher
beleuchtet.
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Abb. 22:  Die Wettbewerbskriifte in der Immobilieninvestmentbranche438
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4.2.2.2.3. Rivalitit unter den etablierten Wettbewerbern

Aufbauend auf dem oben vorgestellten Verstandnis der Immobilieninvest-
mentbranche, sind nun die Investorengruppen zu untersuchen, die mit
den offenen Immobilienfonds eine gleichartige Angebots- und Nachfrage-
charakteristik aufweisen.

Die von Porter vorgegebenen Untersuchungsparameter zur Priifung der
Wettbewerbsintensitit dienen im folgenden als Leitfaden:439 Liegen die

438 Vgl. die Abbildung bei Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 26.
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von Porter genannten Bedingungen vor (z.B. ein langsames Branchen-
wachstum), ist auf eine entsprechend hohe Rivalitdt unter den bestehen-

den Wettbewerbern zu schliefSen.

(1) Heterogene Wettbewerber

Bei weiter Einteilung sind zunédchst die institutionellen Investoren als
Wettbewerber in der Immobilieninvestmentbranche zu nennen. Mit die-
sem Begriff werden neben den offenen Immobilienfonds eine Reihe von
Investorengruppen des In- und Auslands belegt: Versicherungsunterneh-
men, Immobilienholding- oder Immobilienaktiengesellschaften, Pensions-
fonds bzw. -kassen und geschlossene Immobilienfonds. Daneben engagie-
ren sich auch eine Reihe privater Anleger im Rahmen ihrer privaten Ver-

mogensanlage in gewerblichen Immobilieninvestitionen.440

Die Praxis zeigt, daf$ sich die genannten Akteure z.T. erheblich voneinan-
der unterscheiden. Sie verfiigen tiber eine verschiedenartige Herkunft,
Konzerneinbindung und gesellschaftliche Stellung. Die Differenzen drtic-
ken sich dabei vor allem in voneinander abweichenden strategischen
Grundhaltungen und Zielen, Anlagepolitiken und Tatigkeitsschwerpunk-
ten aus.

Beispielsweise zeigten die von Mitte der achtziger bis Anfang der neunzi-
ger Jahre zu beobachtenden, massiv in den deutschen Immobilienmarkt
eintretenden ausldndischen Investoren ein von den etablierten Wettbewer-
bern deutlich abweichendes Wettbewerbsverhalten.44l Insbesondere die
Investoren aus Skandinavien, Japan und den Niederlanden gingen nach
den von ihren Heimatmarkten bekannten Spielregeln an potentielle In-

vestmentobjekte heran und bewirkten, daf$ inlandische Investoren bei der

439 Zu den folgenden Ausfiihrungen vgl. die Grundlegung von Porter, Wettbewerbsstra-
tegie, S. 42 ff.

440 Aufbauend auf der Analyse der Branchenstruktur konnte in detaillierterer Sicht auch
eine Analyse der Positionen einzelner Wettbewerber in der Branche und die Bildung
strategischer Gruppen von Unternehmen gleicher Grundausrichtung erfolgen. Eine
weitere Aufgliederung des Analyserasters soll in dieser Arbeit jedoch nicht vorge-
nommen werden. Zur methodischen Vorgehensweise siehe Porter, Wettbe-
werbsstrategie, S. 78 ff., 177 ff.; Kreilkamp, Management, S. 201 ff.; Linge, Baumarkt-
entwicklung, S. 169 ff.

441 Vgl. Angermann, Anlagetiberlegungen, S. 674; Hohmann, Markt, S. 441; Peiter, Markt,

S. 318; Scholz, Entwicklung, S. 101 £.; Gathmann, Immobilienfonds, S. 11.
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Konkurrenz um attraktive Standorte vielfach nicht mehr in gewohnter
Weise agieren konnten. Da die ausldndischen Investoren in Erwartung ei-
nes dynamischen Marktentwicklung fur die Zukunft von hohen Wertstei-
gerungen fiir die erworbenen Immobilien ausgingen, begntigten sie sich
regelmaflig mit einer geringen anfanglichen Ausschiittungsrendite. Inldn-
dische Investoren scheuten sich dagegen vor der Vorwegnahme zukiinfti-
ger Wertsteigerungen und waren hdufig nicht bereit, einen dementspre-

chend hohen Kaufpreis zu akzeptieren.

Abbildung 23 veranschaulicht die Entwicklung der Marktanteile am west-
deutschen Gewerbeimmobilienanlagemarkt, gemessen am geschatzten In-
vestitionsvolumen der institutionellen Investoren in 1990. Trotz des
Schitzcharakters der Daten zeigt sich tiber die vergangenen Jahre hinweg
die recht stabile Entwicklung vier grofierer Investorengruppen. Bei nidhe-
rer Beleuchtung der hinter diesen Gruppen stehenden Immobilienunter-
nehmen zeigt sich, daf3 diese kein gleichférmiges Wettbewerbsverhalten
aufweisen. Als Beispiel hierfiir mag die Gruppe der geschlossenen Im-
mobilienfonds gelten, welche dhnlich den Anlegermodellen im Teileigen-
tumsprinzip eine starke Streuung auf eine Vielzahl kleinerer, vorwiegend
lokal operierender Fondsinitiatoren aufweist.442 Es kann davon ausge-
gangen werden, daf$ nur eine sehr begrenzte Zahl von grofieren Initiatoren
geschlossener Immobilienfonds existiert, die hinsichtlich Emissions-
volumen und Art der angebotenen Objekte mit den anderen institutio-
nellen Investoren gleichziehen kann.#43 Auch die Versicherungsunterneh-
men und Pensionskassen unterscheiden sich zum Teil erheblich hinsicht-
lich ihres jahrlichen Immobilienanlagevolumens. Ahnlich den geschlos-
senen Immobilienfonds stehen hier einer kleinen Gruppe grofierer Un-
ternehmen eine Vielzahl kleinerer und mittlerer Versicherungen bzw. Pen-
sionskassen gegeniiber, die nur in geringem Umfang und mit regionalem

Schwerpunkt in Immobilien investieren.

442 Vgl. auch Jagdfeld/Schiinemann, Immobilienfonds, S. 6 ff.

443 Jagdfeld/Schiinemann (Immobilienfonds II, S. 334) bemerken hierzu: “Abgesehen von
Gelegenheitssyndikatoren wird dieser Markt von ernsthaften Anbietern bestimmt,
die man an zwei Hdnden abzdhlen kann. Zu den etablierten Anbietern gehoren seit
jeher Banken, zunehmend Unternehmen aus der Versicherungsbranche, aber auch
geldinstituts- und versicherungsunabhingige Unternehmen”.
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Abb. 23: Das Transaktionsvolumen des westdeutschen Gewerbeimmobilienanla-
gemarktes in 1990444
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Zusammenfassend kann festgehalten werden, dafy die Heterogenitit der
Unternehmen auf einen intensiven Wettbewerb in der Immobilieninvest-

mentbranche schliefSen 1413t.

(2) Zahlreiche oder gleich ausgestattete Wettbewerber

Die Zahl der Unternehmen, die mit offenen Immobilienfonds in direktem
Wettbewerb stehen, ist vergleichsweise gering. Nur wenige Investoren

sind in der Lage, Immobilien der Art und Beschaffenheit in ihr Portfolio

444 Die Daten beruhen auf einer Erhebung des Miinchner Instituts fiir Markt-, Regional-
und Wirtschaftsforschung. Vgl. Heuer, Vermarkten, Teil 4, Kap. 2.1, S. 5. In der Abbil-
dung ist das Investitionsvolumen der vorgenannten Immobilienaktiengesellschaften
nicht enthalten, da es sich hier um eine relativ junge und empirisch nur in Grenzen
erfafibare Investorengruppe handelt. Die Anlegermodelle im Teileigentumsprinzip
sollen von den weiteren Betrachtungen ausgeschlossen werden, da sie aufgrund ih-
res Fragmentierungsgrades keine nennenswerte Rolle auf dem gewerblichen Immo-
bilienanlagemarkt spielen und ferner ein von den anderen Investorengruppen stark
abweichendes Marktverhalten zeigen.
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aufzunehmen, wie es die offenen Fonds vermogen. Es bestehen ferner
deutliche Unterschiede hinsichtlich der Kapitalbasis und Kompetenzaus-
stattung der Investoren.

Insofern mufi hier tendenziell von einer geringen Rivalitdt unter den
Wettbewerbern ausgegangen werden. Ein anderes Resultat konnte sich er-
geben, wenn beachtet wird, daf8 die Zahl der Fithrungskréfte in der Bran-
che insgesamt recht gering ist. Die genaue Kenntnis der jeweiligen Wett-
bewerber um Immobilienobjekte konnte das Fondsmanagement zu der
Einleitung abgestimmter strategischer Aktionen veranlassen, da die er-
warteten Reaktionen der Wettbewerber auf direkte Vergeltungsmafinah-
men schlieffen lassen. Andererseits konnte die Enge der Branche und die
intime Kenntnis der Konkurrenten wiederum disziplinierend wirken.

In diesem Zusammenhang ist eine weitere branchenbezogene Besonder-
heit anzufiihren: Der Wettbewerb tritt in der Immobilieninvestmentbran-
che tiberwiegend nur punktuell, ndmlich jeweils bezogen auf einzelne
Immobilienkauf- und Mietvertragstransaktionen, in Erscheinung. Die ein-
zelne Immobilie bildet daher den Ansatzpunkt fiir das wettbewerbsstra-

tegische Verhalten der Akteure in der Immobilieninvestmentbranche.

Insgesamt kann festgestellt werden, daff zwar die Wettbewerber in der
Immobilieninvestmentbranche weder zahlreich noch gleich ausgestattet
sind, eine Begrenzung der Rivalitdt dadurch jedoch nicht bedingt wird.
Vielmehr mufs ein intensiver Wettbewerb vermutet werden, der sich auf
einzelne Standorte und Immobilienobjekte, die dem Anforderungsprofil

der Investoren in hohem Mafle entsprechen, konzentriert.

(3) Langsames Branchenwachstum

Wie aus Abbildung 23 ebenfalls ersichtlich, kann der gewerbliche Immobi-
lienmarkt aufgrund des gestiegenen Transaktionsvolumens im vergan-
genen Jahrzehnt durchaus als Wachstumsmarkt bezeichnet werden. Den-
noch liegt hier im Sinne Porters ein langsames Branchenwachstum vor, da
der Zuwachs des Immobilienangebotes nicht mit dem aufserordentlich dy-
namischen Anstieg des anlagesuchenden Kapitals Schritt halten konnte.
Diese Entwicklung fiihrte zu teilweise deutlichen Nachfragetiberhdngen

auf den einzelnen regionalen Teilméarkten und zu einem Mangel an ver-
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fiigbaren fondsgeeigneten Objekten.445 Die damit verbundene Vermutung
einer intensiven Rivalitdt wird durch die Beobachtung unterstiitzt, daf} ge-
werbliche Immobilienobjekte in dem angegebenen Zeitraum eine tiber-
durchschnittlich hohe Wertsteigerung erfahren haben.446

Grundsitzlich konnte eine Konstellation, in der einzelne Immobilieninve-
storen ihr Portfolio {iber das durchschnittliche Branchenwachstum hinaus
ausbauen wollen, als Kampf um Marktanteile interpretiert werden.44” Um
jedoch zu einer eindeutigen Aussage zu gelangen, ist hier die nachfolgend
behandelte Frage der Kapazititserweiterungen und der zyklischen

Schwankungen des Immobilienmarktes in das Kalkiil einzubeziehen.

Es kann der Schlufs gezogen werden, dafs eine Wettbewerbsverschiarfung
tendenziell dann eintritt, wenn eine zunehmendes Immobiliennachfrage
aus Anlage- und Nutzungsmotiven auf ein langsames Branchenwachstum
trifft. Eine solche Situation kann z.B. fiir den Zeitraum von 1986 bis 1991

unterstellt werden.

(4) Grofle Kapazititserweiterungen

Die Problematik der zyklischen Entwicklung des Immobilienmarktes of-
fenbart sich insbesondere dann, wenn Nachfragetiberhéinge eine Ange-
botssteigerung bewirken. Eine solche Entwicklung ist seit Ende der achtzi-
ger und verstdarkt seit Anfang der neunziger Jahre zu beobachten. Die
durch lange Entwicklungszeiten induzierten Time-Lag-Effekte fiihren
dann regelmiflig zu Uberkapazitdten. Trifft ein stark ausgeweitetes Fla-
chenangebot auf eine stagnierende Nachfrage aus Anlage- und Nutzungs-
motiven, wird eine Verschdrfung der Wettbewerbsbedingungen wahr-
scheinlich. Die Folge ist ein sinkendes Miet- und Kaufpreisniveau sowie
ein intensivierter Leistungswettbewerb unter den Investoren, deren Im-
mobilien zur Vermietung oder zum Verkauf anstehen.448 Entsprechend
tritt eine giinstigere Lage fiir die Investoren ein, die Immobilienobjekte
nachfragen.

445 Vgl. Wonhas, Immobilienfonds, S. 430; Hohmann, Markt, S. 441.
446 Vgl. 0.V., Wertentwicklung, S. 12.

447 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 43.

448 Vgl. auch Bradley, Dynamics, S. 316 ff.
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Bei Betrachtung der beiden letztgenannten Untersuchungsparameter tritt
damit die auf den ersten Blick widerspriichlich erscheinende Situation auf,
dafd sowohl Angebots- als auch Nachfragetiberhdnge eine Wettbewerbs-
verschdrfung in der Immobilieninvestmentbranche zur Folge haben. Dies
lafst sich durch die Dauer des Marktausgleichs und die besondere Form
der Dienstleistungserstellung in der Branche erkldren. Ein Uberschuf3 an
Mietfldchen fiihrt zu einem intensiven Wettbewerb um Mieter und poten-
tielle Erwerber der Fondsobjekte. Dagegen wird die Erhohung des Im-
mobilienbestandes erleichtert. Kommt es jedoch zu einem Fldchendefizit,
so mangelt es weniger an Mietern bzw. Kaufinteressenten, sondern an ver-
fiigbaren Immobilienobjekten. Erst ein ausgeglichener Markt, der in der
Immobilieninvestmentbranche allerdings nur selten zu anzutreffen ist,

scheint eine Beruhigung des Wettbewerbsdrucks zu bewirken.

(6) Hohe Fix- und Lagerkosten

Das Problem eines hohen Fix- und Lagerkostenblocks in Verbindung mit
der Existenz von Marktaustrittsbarrieren veranlafdt ein Unternehmen, sich
verstirkt, d.h. auch unter Inkaufnahme von Preiseinbufden, um die Ausla-
stung der aufgebauten Kapazititen zu bemiihen.449

Bei den Wettbewerbern in der Immobilieninvestmentbranche sind die un-
ternehmensbezogenen Fixkosten eher gering, vor allem im Vergleich zu
den sehr hohen portfoliobezogenen Kosten. In erster Linie fiihrt die durch
das Immobilieneigentum verursachte Kapitalbindung zu einer laufenden
Belastung des Cash-Flows eines Investors. Er ist daher in gewissem Mafie
gezwungen, vorhandene Leerstinde seiner Immobilien abzubauen und
gef. Zugestandnisse an verhandlungsstarke Mieter einzurdumen. Insofern
induziert dieses Verhalten eine erhohte Wettbewerbsintensitdt in der

Branche.

(6) Fehlende Differenzierung, geringe Produktunterschiede

Immobilien zdhlen naturgemiéfs zu den Wirtschaftsgiitern mit einer be-
sonders hohen Individualisierungsrate. Die physischen, 6konomischen
und sozio-kulturellen Eigenschaften einer Immobilie bilden einen geeigne-

449 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 43 f.
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ten Ansatzpunkt fiir eine weitgehende Produktdifferenzierung.4°0 Eine
gelungene Produktdifferenzierung schafft “Isolierschichten”451 gegen den
Wettbewerb - Voraussetzung ist allerdings, dafs die besonderen Produkt-
eigenschaften durch den Kunden wahrgenommen werden.452

Tendenziell ist heute eine Angleichung der mieterseitigen Anforderungs-
profile an die Funktionalitdt einer Immobilie festzustellen, so dafd die Zahl
der Wettbewerbsparameter reduziert wird. Es ist allerdings nicht davon
auszugehen, dafl es auf den Vermietungsmarkten zu einem reinem Preis-
wettbewerb kommen kann, da sich die individuellen Bediirfnisse der Mie-
ter mit Prioritdt an anderen, eher lage- und gebdudespezifischen Merkma-

len (architektonische Gestaltung, Austattung, Image, etc.) orientieren.

Eine Wettbewerbsintensivierung kann aus den Untersuchungsparametern
Produktunterschiede und Differenzierung fiir die Immobilieninvestment-

branche nicht vermutet werden.

(7) Hohe strategische Einsiitze

Wird das Immobiliengeschéft bei einzelnen Investoren nicht nur von
branchenspezifischen Uberlegungen, sondern etwa von konzernstrategi-
schen Interessen im Finanzdienstleistungsbereich geleitet, die dem Zweck
der Verteidigung oder Festigung der Wettbewerbsposition dienen, so
kann dies zu einer Intensivierung der Rivalitdt unter den bestehenden
Konkurrenten fiihren.453

Ein Status dieser Art konnte beispielsweise bei offenen Immobilienfonds
dann vorliegen, wenn etwa ein Bankkonzern zur Vervollstandigung seines
Finanzdienstleistungsangebots im Rahmen einer Allfinanzstrategie die
Griindung eines Fonds vornimmt und ein massives Interesse an dem Auf-
bau einer bedeutenden Wettbewerbsposition aufweist.4>4 Bei Versiche-

450 Vgl. Apgar, View, S. 7.
451 Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 44.

452 Eine in der Industrie seit langem vollzogene Moglichkeit der Produktdifferenzierung
lige in dem Aufbau einer Markenidentiit fiir ein Immobilienobjekt. Ein Transfer des
besonderen Images einer Immobilie auf den Investor erscheint jedoch nur ein-
geschrankt moglich. Eine Ausnahme bildet die als Firmensitz dienende, selbstge-
nutzte Immobilie mit Reprasentationscharakter.

453 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 45.

454 Vgl. auch Blatt, Griindungskonzept, S. 428; siehe ebenfalls Krupp, Ansatzpunkt, S.
768 ff.
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rungsgesellschaften wére eine Situation denkbar, in der aus grundsatzli-
chen Portfoliodiversifizierungsiiberlegungen eine Entscheidung fiir den
gesamten Kapitalanlagebereich in der Form getroffen wird, dafs der Anteil

der Immobilienanlagen gegeniiber den Finanzanlagen zu erhohen ist.

In beiden der oben genannten Félle kommt es zu hohen strategischen Ein-
sdtzen materieller, finanzieller und personeller Art, die nicht direkt aus
der Entwicklung der Immobilieninvestmentbranche resultieren, dort aber

zur Intensivierung des Wettbewerbsklimas fiihren kénnen.

(8) Hohe Austrittsbarrieren

Die Griinde, welche Unternehmen dazu veranlassen, in einer Branche
selbst bei hohen Opportunitidtskosten zu verbleiben, werden als “Aus-
trittsbarrieren” bezeichnet.455

Akteure in der Immobilieninvestmentbranche konnten sich z.B. zu diesem
Verhalten veranlaf$t sehen, wenn eine Auflosung des Immobilienportfolios
mit hohen Transaktionskosten und niedrigen Liquidationswerten verbun-
den ist, emotionale Barrieren seitens des Managements bestehen oder stra-
tegische Verbundeffekte mit Aktivitdten in anderen Branchen wegfallen
wiirden. Hohe Austrittsbarrieren werden zudem auch durch die grund-

sdtzlich eingeschrankte Fungibilitdt von Immobilienobjekten geschaffen.

455 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 45.
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Tab. 4:  Bewertung der Rivalitit unter den etablierten Wettbewerbern

Untersuchungsparameter der Branchen- Tendenzielle
Rivalitat unter den etablierten Wettbewerbern situation Entwicklung
(1) Heterogene Wettbewerber ) 2
(2) Zahlreiche oder gleich ausgestattete Wettbewerber > >
(3) Langsames Branchenwachstum A L]
(4) GrolRe Kapazitatserweiterungen A 7
(5) Hohe Fix- und Lagerkosten A >
(6) Fehlende Differenzierung, geringe Produktunterschiede \Z >
(7) Hohe strategische Einsdtze A 7
(8) Hohe Austrittsbarrieren A 2
Gesamtergebnis A ?
Legende: A = Hohe Rivalitat, Intensivierung des Wettbewerbs 2 = Rivalitat steigend
= = Ohne Auswirkung auf die Wettbewerbintensitat = = Rivalitat gleichbleibend
¥ = Schwache Rivalitit, Verringerung des Wettbewerbs N = Rivalitat fallend

Tabelle 4 enthilt eine Ubersicht iiber die Bewertung der einzelnen Unter-
suchungsparameter vor dem Hintergrund der aktuellen Branchensituation
sowie iiber die zu erwartende zukiinftige Entwicklung. Die Darstellung ist
jedoch nur als eine verallgemeinernde und recht grobe Einschitzung zu
interpretieren, die die Orientierung im Rahmen der Branchenstrukturana-
lyse erleichtern soll.

Die Auspragungen der einzelnen Wettbewerbsparameter zusammenfas-
send kann festgehalten werden, dafS eine intensive Rivalitdt unter den
Wettbewerbern der Immobilieninvestmentbranche gegeben und eine Zu-
nahme derselben tendenziell zu erwarten ist.456 Diese Einschitzung wird
durch die Ausprdgung der Marktergebnisse unterstrichen: Wie bereits
angesprochen, waren fiir die achtziger Jahre starke Mietpreis- und Wert-
steigerungen der Anlageobjekte bei gleichzeitig sinkenden Anfangsrendi-
ten und vergleichsweise geringem Angebot gegeben. Fiir die erste Halfte
der neunziger Jahre kann von einer fortgesetzten Tendenz zu einem er-
hohten Wettbewerbsdruck ausgegangen werden.457 Der Schwerpunkt der
Rivalitat wird sich allerdings von dem Wettbewerb um geeignete Objekte
auf den Wettbewerb um geeignete Mieter verlagern.

456 Vgl. Hohmann, Markt, S. 441; Blatt, Griindungskonzept, S. 430; Wise, Enterprises, S.
52.

457 giehe hierzu auch Fufinote 9 auf Seite 2.
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4.2.2.2.4. Verhandlungsstirke der Anbieter von Gewerbeimmobilien

Als Lieferanten fiir die Immobilieninvestmentbranche sind die Anbieter
von Immobilien, sei es in Form von Immobilienobjekten, von Bauprojek-
ten oder in Form unbebauter Grundstiicke, anzusehen.458 Zu dem Kreis
der Lieferanten sind damit potentiell alle Eigentiimer von Immobilien zu
rechnen, insbesondere Kommunen, Developer, private und institutionelle
Investoren. Eine Mittlerposition zwischen Anbietern von Immobilien und
Investoren nehmen die Makler bzw. Immobilienberater ein.

Mit der Aufgabe der rein eigentumsverwahrenden Funktion der Immobi-
lienanlage zu einem unternehmerisch gepriagten Portfolio-Management
treten die Wettbewerber innerhalb der Immobilieninvestmentbranche so-
wohl als Erwerber als auch als Anbieter in Erscheinung.

Es konnen jedoch eine Reihe von Anbietergruppen isoliert werden, die
primdr die Funktion von Lieferanten der Immobilieninvestmentbranche
einnehmen. Dazu zdhlen beispielsweise offentliche Institutionen, Bauun-
ternehmen, Developer, wobei jedoch auch hier tendenziell eine Verschie-
bung bzw. Uberschneidung der Positionen festgestellt werden kann.459
Ein solcher Wandel des Rollenverstindnisses dufSert sich z.B. dadurch,
dafl Kommunen gemeinsam mit Investoren Entwicklungsgesellschaften
grinden, Bauunternehmen zur Sicherung ihrer Kapazititen Projektent-
wicklung betreiben und Developer z.T. auch einen eigenen Immobilienbe-

stand aufbauen.

Analog zu den die Rivalitdt unter den bestehenden Wettbewerbern cha-
rakterisierenden Bedingungen kann auch bei den im folgenden untersuch-
ten Faktoren der Verhandlungsstiarke von Lieferanten davon ausgegangen
werden, daff die Wettbewerbskraft besonders ausgepragt ist, wenn die

jeweils genannten Bedingungen vorliegen.

458 Andere Gruppen von Lieferanten, wie z.B. die eigenen Mitarbeiter oder andere Un-
ternehmen, die bestimmte Dienstleistungen fiir die Investoren tibernehmen (z.B. Im-
mobilienverwaltung, Hausmeisterdienste, etc.) sollen hier nicht einer ndheren Be-
trachtung unterzogen werden.

459 Vgl. Pyhrr/Cooper/et al., Real Estate, S. 22 ff.
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(1) Marktbeherrschende Unternehmen und hohe Unternehmenskonzentration

Eine generell marktbeherrschende Position einzelner Immobilienanbieter
bzw. eine hohe Unternehmenskonzentration auf der Anbieterseite kann in
Bezug auf Immobilienobjekte weitgehend ausgeschlossen werden. Dem
Aufbau einer solchen Verhandlungsstédrke steht die raumliche und sachli-
che Segmentierung des Immobilienmarktes in eine grofie Anzahl von Teil-
mirkten entgegen.460

Eine andere Feststellung konnte fiir den Markt der unbebauten Grund-
stiicke bzw. vielmehr des Rohbaulands getroffen werden. Hier wird durch
den Bereich der offentlichen Hand eine nahezu monopolistische Ange-
botsstruktur begriindet, da das deutsche Baugesetzbuch nur den Gemein-
den das Recht einrdumt, Bauland auszuweisen und zu schaffen. Es muf3
allerdings bezweifelt werden, ob hiermit in der Praxis eine besondere
Form der Machtausiibung verbunden ist, da die Gemeinden gleichzeitig
auf die Wahrung und die Einbeziehung tffentlicher Interessen verpflichtet
worden sind. Im tibrigen trifft diese Frage nur den der Immobilieninvest-

mentbranche vorgelagerten Bereich der Immobilienentwicklung.

(2) Keine Ausweichmoglichkeit auf Ersatzprodukte

Die Verhandlungsstdrke einzelner Anbieter muff dann als begrenzt ange-
sehen werden, wenn die Immobilieninvestoren als Nachfrager damit dro-
hen konnen, auf Ersatzprodukte auszuweichen.46l Fiir offene und ge-
schlossene Immobilienfonds gibt es per Definition keine Alternative zur
Immobilie als Investitionsobjekt. Fiir die offenen Immobilienfonds besteht
dabei nur kurz- bis mittelfristig die Moglichkeit, auf Liquiditdtsanlagen
auszuweichen. Bei den anderen Investorengruppen entscheidet vornehm-
lich die Kapitalmarktsituation dartiber, ob Alternativanlagen erwogen
werden.

Grundsitzlich werden die Anbieter von Immobilien jedoch kaum in der
Lage sein, aus der mangelnden Ausweichmoglichkeit auf Ersatzprodukte

460 Allerdings konnen Sondereinfliisse, die etwa durch den Wandel des ordnungspoliti-
schen Rahmens eines Landes geschaffen werden, zu einer herausragenden Markt-
stellung eines Anbieters fithren. Dies ist z.B. dann der Fall, wenn vormals verstaat-
lichtes Grundeigentum (re-)privatisiert wird. Insofern konnte der Treuhandanstalt
bzw. ihrer Liegenschaftsgesellschaft eine solche marktbeherrschende Stellung fiir die
neuen Bundesldnder zugeschrieben werden.

461 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 54.
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eine besondere Verhandlungsstdrke abzuleiten, da auch fiir sie nur eine
begrenzte Gruppe von Abnehmern in Frage kommt. Insofern bestehen
zwischen Anbietern und Abnehmern tendenziell gleichartige Verhand-

lungspositionen.

(3) Die Branche ist nicht Hauptkunde der Anbieter

Der Erwerb von Immobilien 143t sich prinzipiell auf zwei Motive zuriick-
fiihren. Zum einen der Erwerb aus Kapitalanlagemotiven, der fiir die Im-
mobilieninvestmentbranche im Vordergrund steht, zum anderen der Er-
werb aus Selbstnutzungsmotiven.462 Insofern ist es zwar richtig, daf8 die
Investoren nicht die einzigen Wettbewerber um ein angebotenes Immobi-
lienobjekt sind, eine besondere Machtposition erlangt der Anbieter jedoch
auch hierdurch nicht, da die Zahl der Abnehmer fiir ein spezifisches Im-

mobilienobjekt insgesamt als begrenzt angesehen werden musfs.

(4) Das Produkt der Anbieter ist ein wichtiger Input fiir die Abnehmer

Mit diesem Wettbewerbsparameter ist ein fiir die Investoren entscheiden-
der Bereich angesprochen. Die Art und Qualitdt der Immobilienobjekte ist
der wesentliche Faktor fiir die Performance der Investoren. Insofern wird
z.B. ein Projektentwickler als Anbieter eines Immobilienobjektes, dafi den
Anspriichen der Investoren gerecht und in seiner Konfiguration von ihnen
als fur ihr Portfolio besonders gut geeignet eingestuft wird, in der Lage

sein, eine Verhandlungsposition der Stdrke aufzubauen.

(6) Das Produkt ist differenziert

Immobilien zeichnen sich durch eine einzigartige Kombination von lage-
und gebdudespezifischen Faktoren aus. Der Anbieter einer Immobilie, die
in hohem Mafle den anlagepolitischen Zielen eines Investors entspricht
(z.B. Nicht-Duplizierbarkeit des Standorts, hohe Funktionalitdt und Nut-
zungsflexibilitdt, etc.), sieht sich daher in einer Situation, in der er die
Konditionen der Transaktion weitgehend zu seinen Gunsten beeinflussen

kann.

462 Vgl. auch Abschnitt 4.2.2.2.7. auf Seite 151.
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(6) Drohung mit Vorwdrtsintegration

Ein Verkaufszwang ist auf der Seite der Anbieter von Immobilien hiufig
nicht gegeben. Vor allem, wenn es sich um Investoren handelt, die vor-
wiegend mit Eigenkapital operieren und auf eine ziigige Verwertung der
Projekte bzw. Objekte nicht angewiesen sind, kann die Frage des Verdu-
Berungszeitpunktes von der Wahrnehmung einer giinstigen Marktsitua-
tion bzw. einer vorteilhafteren Alternativanlage abhidngig gemacht wer-
den. Solche Anbieter konnen daher glaubhaft damit drohen, die Objekte
im eigenen Bestand zu halten.

Eine solche Angebotsflexibilitdt ist jedoch nicht bei allen Marktteilneh-
mern festzustellen. So konnen beispielsweise Projektentwicklungsunter-
nehmen, die auf die Fremdfinanzierung ihrer Projekte angewiesen sind,
nach Fertigstellung aufgrund negativer Leverage-Effekte unter erhebli-

chen Verkaufsdruck geraten.
Tab.5: Bewertung der Verhandlungsstirke der Anbieter von Gewerbeimmobi-

lien
Untersuchungsparameter der Branchen- Tendenzielle

Verhandlungsstdrke der Anbieter von Gewerbeimmobilien situation Entwicklung
(1) Marktbeherrschende Unternehmen und 7 >

hohe Unternehmenskonzentration
(2) Keine Ausweichmaoglichkeit auf Ersatzprodukte > >
(3) Die Branche ist nicht Hauptkunde der Anbieter 2 >
(4) Das Produkt der Anbieter ist ein wichtiger Input A 2

fir die Abnehmer
(5) Das Produkt ist differenziert A >
(6) Drohung mit Vorwartsintegration A >
Gesamtergebnis A >
Legende: A = Hohe Verhandlungsstarke der Immobilienanbieter 2 = Verhandlungsstarke steigend

= = Ohne allgemeine Auswirkung auf die Verhandlungsstarke @ = Verhandlungsstarke unverdndert
¥ = Schwache Verhandlungsstirke der Immobilienanbieter N = Verhandlungsstarke fallend

In Tabelle 5 wird eine Ubersicht {iber die Bewertung der einzelnen Unter-
suchungsparameter wiedergegeben. Als Ergebnis kann festgehalten wer-
den, dafs die Anbieter von Immobilien, die fiir die Wettbewerber in der
Immobilieninvestmentbranche eine besondere Eignung aufweisen, mit
einer Position der Starke in Transaktionsverhandlungen gehen konnen.

Diese Aussage muf3 allerdings mit der Einschrankung versehen werden,
dafs die konkrete Ausprdagung der Verhandlungsposition immer auch von
der Entwicklung der globalen Umwelt abhéngig ist. Es zeigt sich insbe-
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sondere eine starke Interdependenz mit der allgemeinen Konjunkturlage,
die tiber die schwankende Nachfrage nach Mietraum ein (zyklisch verlau-
fendes) Angebotsverhalten am Immobilienmarkt nach sich zieht. In dem
Fall, daf8 ein Immobilienprojekt bei Fertigstellung konjunkturbedingt auf
einen allgemeinen Fldchentiberhang auf dem lokalen Vermietungsmarkt
trifft, kann sich eine Position der Stiarke in eine Position der Schwiche ver-
wandeln.

Im Rahmen der Branchenstrukturanalyse ist jedoch von konjunkturbe-
dingten Angebots- und Nachfrageschwankungen als Teil des globalen
Umsystems zu abstrahieren. Da hier jedoch generell auf die langfristig
und tber kurz- bis mittelfristig eintretende Marktschwankungen hinaus
wirkenden Triebkrédfte des Wettbewerbs in der Immobilieninvestment-
branche abzustellen ist, wird die Validitdt der grundsitzlich zu treffenden

Aussage nicht gefdhrdet.

4.2.2.2.5. Verhandlungsstirke der Mieter von Gewerbeimmobilien

In der Immobilieninvestmentbranche sind die Mieter von Immobilien, die
gewerbliche Flachen aus Nutzungsmotiven nachfragen, als Abnehmer ein-
zustufen. Die Vermietung eines Objektes bildet die Voraussetzung fiir die
Erstellung der Immobilieninvestmentdienstleistung, d.h. fiir die Erzielung
einer ausschiittungsfdhigen Rendite auf das eingesetzte Kapital.463

Die Verhandlungsstarke der Mieter wird dann als besonders hoch einge-
schitzt, wenn die jeweiligen Ausprdgungen der nachstehenden Untersu-

chungsparameter zutreffen.

(1) Konzentration der Abnehmergruppe

Die Gruppe der Mieter ist, bis auf die groflen Filialisten des Einzelhan-
delsbereichs, stark fragmentiert. Eine besondere Verhandlungsmacht ent-
steht lediglich auf der Ebene einzelner Immobilienobjekte, beispielsweise
hinsichtlich der Mietvertragsverhandlungen mit dem Hauptmieter eines
Objektes. 464

463 von dem moglichen Fall der Erzielung einer Rendite in Form von Wertsteigerungen
eines leerstehenden Objektes oder eines unbebauten Grundstiicks soll in diesem Zu-
sammenhang abgesehen werden.

464 Dje besondere Situation im Bereich des Einzelhandels hebt auch Waldmann (Immobi-
lienmanagement, S. 75) hervor: “Die vertikalen, horizontalen und konglomeraten
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(2) Signifikanter Anteil an den Gesamtkosten

Aus der Sicht des Mieters ist unter den Kosten der Raumnutzung nicht
nur der vertraglich fixierte Mietzins zu fassen, sondern der Gesamtauf-
wand, d.h. auch siamtliche mit der Raumnutzung einhergehenden Bewirt-
schaftungkosten.465

Je nach Standort, Ausstattung und Nutzungsart bildet der Mietzins einen
signifikanten Anteil an den Gesamtkosten eines Mieters, in der Regel
tiberwiegen jedoch die auf die eigentliche Geschiftstatigkeit des Mieters
entfallenden Kostenanteile.466 Im allgemeinen besteht eine relativ geringe
Preisempfindlichkeit der Mieter, da die Erfiillung der objektspezifischen
Anforderungskriterien der Mieter im Vordergrund steht%” und eine
Wahlmoglichkeit zwischen alternativen Standorten nicht immer gegeben
ist. Es kann daher angenommen werden, daf$ sich aus dem Kostenaspekt

keine erhohte Verhandlungsstirke herleiten l&fst.

(3) Das Branchenprodukt ist standardisiert und/oder fiir die Leistung der Ab-
nehmer unerheblich

Wie bereits angefiihrt, ist in Abhdngigkeit von der grundlegenden Bedirf-
nisbefriedigung, die eine Immobilie zu erfiillen hat, eine gewisse Stan-
dardisierung in Bezug auf bauliche Merkmale (z.B. Gebdudetechnik, Fl&-
chenaufteilung, etc.) festzustellen. Eine erhebliche Differenzierungsquelle
schaffen jedoch die lagespezifischen Faktoren und z.T. die architektoni-

sche Gestaltung der Immobilie.468 Eine erweiterte Verhandlungsstirke der

Konzentrationsprozesse gehen, ungeachtet des Auftretens ausldndischer Wettbewer-
ber, weiter. Sie verstirken den Verdrangungswettbewerb, der zum Beispiel mit dem
Mittel der Besetzung unrentabler Parallel-Standorte, um sie gegen andere Wett-
bewerber abzuschirmen, gefiihrt wird. Ist dann die regionale Marktdominanz er-
reicht, wird der tiberfliissige Standort aufgegeben, ungeachtet der Tatsache, ob noch
Mietverpflichtungen bestehen oder nicht. (...) Haben sie durch diese und andere
Mafsnahmen die Position eines Oligopolisten erreicht, so verstarkt sich ihre Position
als Mieter im Markt.”

465 Vgl. Hohmann, Markt, S. 439; Rohrbach/Wundrack, Rentabilitét, S. 470.
466 Vgl. Pattison, Tenant, S. 1; vgl. auch Friedemann, Buroraum-Nutzung, S. 39.

467 “It will be recognized that future development decisions will be based upon criteria
other than “the numbers”; at the forefront of the decision making process will be a
hard nosed understanding of our customers' future space needs, requirements and
desires”. Cannon, Challenges, S. 26.

468 Vgl. Wise, Enterprises, S. 52.
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potentiellen Mieter, die aus einer grofien Zahl nutzbarer Raumlichkeiten
herriithren wiirde, kann demnach nur in Grenzen vorhanden sein.

Die von Unternehmen genutzten Raumlichkeiten besitzen die Qualitét ei-
nes Produktionsfaktors und kénnen insofern grundsétzlich als bedeutsam
fiir das Unternehmen angesehen werden. Dies gilt insbesondere fiir Mie-
ter, die mit ihren R&umlichkeiten gewisse Reprdsentationsfunktionen
wahrnehmen miissen oder auf einen bestimmten Standort in ihrem Ab-
satzgebiet angewiesen sind sowie naturgemdfs fiir den Bereich den Ein-

zelhandels.

Ein weiterer, in diesem Zusammenhang zu nennender Aspekt bezieht sich
auf die Entscheidungssituation der Mieter beziiglich der Anmietung neuer
oder der Erweiterung bestehender Flichen. Hier ist davon auszugehen,
dafd diese im wesentlichen auf der unternehmerischen Gesamtplanung des
potentiellen Mieters beruhen und nur in zweiter Linie von den Verhiltnis-
sen am Immobilienmarkt bzw. den spezifischen Eigenschaften des in Rede

stehenden Immobilienobjektes abhéngig sind.469

Bislang messen Unternehmen nur in wenigen Fillen den Entscheidungen
tiber Immobilien und Immobiliennutzungen eine strategische Bedeutung
bei.470 Die Integration des Immobilienbereichs in das strategische Mana-
gementsystem eines Unternehmens ist jedoch allein schon deshalb gebo-
ten, da mit dem Eingehen eines Mietvertrages regelmafsig eine langfristige
Standortbindung einhergeht, die die unternehmerische Entwicklungsfa-
higkeit wesentlich beeinfluf3t.471

469 Vgl. Feinen, Markt, S. 314. Zu den Anforderungen an die Immobiliennutzung siehe
stellvertretend fiir andere Westwood, Property, S. 718 ff. sowie die ausfiihrliche Dar-
stellung der Standortfaktoren in den Bereichen der Industrie, des Handels, der
Dienstleistungsunternehmen und der offentlichen Hand bei Tank/Klemm, Standort-
tendenzen, S. 26 ff.

470 Zur Problematik und Notwendigkeit der Beachtung strategischer Implikationen im
Rahmen des “Corporate Real Estate Management” siehe Isakson/Sircar, Factors, S. 26
ff. Zu einer in diesem Zusammenhang aufschlufireichen empirischen Analyse der
strategischen Standortentscheidungen amerikanischer Industrieunternehmen siehe
Watson, Analysis, S. 92 ff.

471 Insbesondere fiir die USA ist in jlingerer Zeit eine Anderung in der Denkhaltung be-
ziiglich der sogenannten “Corporate Real Estate Facilities” eingetreten. Sarvis (Faci-
lity, S. 10) kommentiert das Ergebnis dieser Entwicklung wie folgt: “Executive mana-
gement now widely recognizes that corporate facilities play an integral role in pro-
duct manufacturing, management, and delivery, in market segmentation, and in geo-
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Insgesamt kann in dem produktbezogenen Untersuchungsparameter nur
eine bedingte Stirkung der Verhandlungsposition des Mieters gesehen

werden.

(4) Drohung mit Riickwirtsintegration

Eine Riickwértsintegration wiére fiir die Abnehmer von Immobilien in der
Form moglich, dafd sie die Nutzung der Immobilie nicht tiber einen Miet-
vertrag, sondern tiber einen Kaufvertrag erhalten, d.h. direktes Eigentum
an den Raumlichkeiten erwerben.472 Es muf allerdings davon ausgegan-
gen werden, daf8 nur ein kleiner Teil der Mieter einer Immobilie selbstge-
nutzes Immobilieneigentum anstrebt, da dieses mit einer hohen Kapital-
bindung einhergeht und zudem den Aufbau immobilienspezifischer Kom-

petenz erfordert.473

(5) Vollstindige Information der Abnehmer

Ein umfassender Informationsstand kann aufgrund der Heterogenitit der
Immobilien und der starken Segmentierung der Mairkte nicht gegeben
sein. Unternehmen sehen sich bei der Suche nach geeigneten Mietrdum-
lichkeiten mit den Problemen eingeschrédnkter Transparenz und fehlender
Vergleichbarkeit der Immobilienobjekte ausgesetzt.

Die Einschaltung von Maklern oder Beratern schafft hier zwar einen bes-
seren Markttiberblick, hebt die Problematik jedoch nicht auf. In diesem
Zusammenhang besteht insbesondere das Problem der mangelnden Ob-
jektivitdt, Detaillierung und Vergleichbarkeit der von den groseren Immo-
bilienvermittlungsgesellschaften herausgegebenen Daten und Berichte. Da
eine Einzelveroffentlichung von objektbezogenen Kauf- und Mietpreisen
in Deutschland zur Zeit weder erforderlich, noch tiblich ist, kann eine
vollstandige Information der Abnehmer nicht gegeben sein.

graphic positioning for competitors. Today, corporate real estate is seen as crucial to
finance, production, administration, and marketing”.

472 Weitere Alternativen zur Miete bestehen in der Entwicklung eigener Bauprojekte
sowie im Immobilienleasing.

473 Siehe hierzu auch Abschnitt 4.2.2.2.7. auf Seite 151.
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(6) Niedrige Umstellungskosten

Die Umstellung eines Mieters von einem Investor auf einen anderen wiir-
de hier den Wechsel der Mietraume bzw. Standorte bedeuten. Ein Stand-
ortwechsel ist fiir einen Mieter regelmafSig mit erheblichen Umzugs- und
Anpassungskosten verbunden. Bei Neuverhandlungen nach Ablauf des
Mietvertrages wird ein Mieter niedrige Umstellungskosten daher nur sel-

ten einbringen konnen.

Die in Tabelle 6 wiedergegebene Auspragung der Wettbewerbsparameter
bringt zum Ausdruck, dafd die Verhandlungsmacht der Mieter von Immo-
bilien generell relativ gering ist und jeweils nur objektbezogen auftritt. Die
in der Praxis zum Teil beobachtbare Situation, dafs Investoren weitgehen-
de Zugestandnisse hinsichtlich ihrer Vermietungsfldchen abverlangt wer-
den konnen (z.B. die zur Zeit in den USA und England beobachtbare
Ubernahme der Umzugskosten und die Einrdumung einer mietfreien
Zeit), ist hier erneut auf die Lage im globalen Umfeld zuriickzufiihren,
nicht aber auf strukturelle Branchenfaktoren an sich. Generell ist fiir die
Zukunft jedoch davon auszugehen, dafs die Mieter von Immobilien auf
eine engere Abstimmung ihrer Nutzungsbediirfnisse mit den Investoren
grofleren Wert legen, und die Investoren ihrerseits in hoherem Mafie eine

Verzahnung von Gebdude und Nutzung anstreben.
Tab. 6:  Bewertung der Verhandlungsstirke der Mieter von Gewerbeimmobilien

Untersuchungsparameter der Branchen- Tendenzielle
Verhandlungsstdrke der Mieter von Gewerbeimmobilien situation Entwicklung
(1) Konzentration der Abnehmergruppe > 2
(2) Signifikanter Anteil an den Gesamtkosten > >
(3) Das Branchenprodukt ist standardisiert und/oder > ?
fir die Leistung der Abnehmer unerheblich
(4) Drohung mit Riickwartsintegration v >
(5) Vollstdandige Information der Abnehmer 2 2
(6) Niedrige Umstellungskosten v >
Gesamtergebnis v 2
Legende: A = Hohe Verhandlungsstarke der Mieter 2 = Verhandlungsstarke steigend
= = Ohne allgemeine Auswirkung auf die Verhandlungsstarke @ = Verhandlungsstarke unverdandert
¥ = Schwache Verhandlungsstirke der Mieter N = Verhandlungsstarke fallend

4.2.2.2.6. Bedrohung durch potentielle neue Anbieter
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Eine der wichtigsten Triebkréfte fiir den Wettbewerb in einer Branche liegt
in der Gefahr des Markteintritts durch neue Anbieter. Der Zustrom neuer
Anbieter wird in erster Linie von den in der Branche existierenden Ein-
trittsbarrieren und von den erwarteten Reaktionen der etablierten Wett-
bewerber bestimmt.474

Fir die Immobilieninvestmentbranche konnen neue Konkurrenten aus
dem Bereich der Bau-, Immobilien- und Finanzwirtschaft des In- und Aus-
lands kommen, die aus ihrem bestehenden Stammgeschéft heraus in den
Bereich der Immobilienanlage diversifizieren.47> Dariiber hinaus ist eine
grofie Gruppe von Unternehmen aus branchenfremden Industrie- und
Dienstleistungsbereichen zu den potentiellen Wettbewerbern zu zihlen,
die iiber einen zumeist historisch gewachsenen, bislang jedoch nicht aktiv
gefiihrten Immobilienbestand verfiigen.476

Die von Porter identifizierten Bestimmungskrifte fiir die Hohe der Markt-
eintrittsbarrieren und die Bedrohung durch neue Konkurrenten sollen

nachfolgend gepruift werden.

(1) Hoher Kapitalbedarf

Unternehmen, die als Akteure in der Immobilieninvestmentbranche auf-
treten mochten, miissen eine gewisse konomische Mindestgrofie aufwei-
sen.477 Erst eine hinreichende Kapitalausstattung ermoglicht den Aufbau
einer verteidigungsfahigen Wettbewerbsposition. Der massive Kapitalein-
satz bedingt gleichzeitig ein hohes Eintrittsrisiko im Falle von Fehlinve-

stitionen oder eines ungtinstig gewéahlten Eintrittszeitpunktes.

474 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 29; Vgl. auch MacMillan, Initiative, S. 273 £f.

475 Zur Problematik des Markteintritts in internationale Immobilienmirkte siehe Hines,
Marketing, S. 97 ff.

476 Ein in diesem Zusammenhang vielfach genanntes Beispiel stellen diverse Brauerei-
unternehmen dar, die aufgrund ihrer historisch gewachsenen Ansiedlung in zentra-
len Innenstadtlagen hadufig iiber wertvollen Grundbesitz verfiigen. Mit der Feststel-
lung, dafs eine zentrale Ansiedlungserfordernis heute nicht mehr gegeben ist und
dieser Grundbesitz regelméfiig einer lukrativeren gewerblichen Nutzung zugefiihrt
werden kann, wurde bei einigen Brauereien (z.B. die Isenbeck Brauerei, welche heute
als Isenbeck Development AG firmiert) der Eintritt in die Immobilieninvestment-
branche vollzogen. Zum Wandel der Immobilienstrategien von Industrieunterneh-
men siehe auch Seldin/Nourse/Heuer, Strategy, S. 13 £.

477 Unabhingig von der rechtsformspezifischen Eigenkapitalerfordernis miissen bei-
spielsweise die offenen Immobilienfonds gemifs § 2 KAGG ein Grundkapital von
mindestens 5 Mio. DM aufweisen.
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(2) Zugang zu Distributionskandlen

Eine Eintrittsbarriere durch die Zementierung von Vertriebsschienen kann
fir die Immobilieninvestmentbranche nicht festgestellt werden.478 Die
Vermietung und der Verkauf von Immobilien erfolgen entweder durch
die Investoren selbst oder durch die Einschaltung von Maklern. Dem Zu-
gang zu Kauf- und Mietinteressenten sowie zu Maklern kénnen keine Be-

schrankungen auferlegt werden.

(3) Betriebsgrofienersparnisse

Die Erzielung von Economies of Scale ist kaum denkbar, wenn sich ein
Investor lediglich auf die reine Kapitalanlage beschrankt. Kostenvorteile
dieser Art konnen allenfalls bei vertikaler Integration (z.B. bei Eingliede-

rung der Projektentwicklung) entstehen.479

(4) Grofenunabhingige Nachteile480

Immobilienspezifisches Know-How, Informationen und Marktnidhe48l
sind entscheidende Wettbewerbsfaktoren der Immobilieninvestmentbran-
che. Die dadurch entstehenden “Erfahrungsbarrieren” sind zwar nicht
nachhaltig verteidigungsfahig, stellen fiir neue Wettbewerber jedoch ein
schwieriges Hindernis dar.482

In diesem Zusammenhang kann ebenfalls angefiihrt werden, daf} die Per-
formance eines etablierten Wettbewerbers auf einem historisch gewachse-
nen Portfolio beruht, dessen Immobilien giinstigenfalls eine gut struktu-
rierte Mischung der Faktoren Wertsteigerung und Ausschiittungsrendite
aufweisen. Aussichtsreiche Neuzuginge im Bestand miissen nicht not-

wendigerweise von Anfang an in gleicher Hohe zur Performance des Port-

478 Vgl. Wise, Enterprises, S. 52.
479 Vgl. Wise, Enterprises, S. 52.

480 porter (Wettbewerbsstrategie, S. 34) nennt hier “gréfSenunabhingige Kostennachtei-
le” als Parameter. Da der Kostenbereich in diesem Rahmen eine nur untergeordnete
Rolle spielt, wird hier in allgemeiner Form argumentiert.

481 In diesem Zusammenhang wird immer wieder auf die Bedeutung des Aufbaus eines
Beziehungsnetzwerks zu Maklern, Behorden, Developern und zu anderen Trigern
der Immobilienwirtschaft hingewiesen. Vgl. auch Blatt, Griindungskonzept, S. 431;
Miiller-Trudrung, Sicherheit, S. 329.

482 gjehe hierzu auch Desombre, Investor, S. 24 ff.
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folios beitragen. Demgegeniiber mufi ein neuer Wettbewerber sehr viel
Miihe darauf verwenden, bereits in den ersten Jahren nach der Griindung

ein ausgeglichenes Portfolio mit attraktiver Performance aufzubauen.483

(5) Produktdifferenzierung

Etablierte Wettbewerber der Immobilieninvestmentbranche sind grund-
sdtzlich nur in eingeschranktem Mafle dazu in der Lage, die objektbezo-
gene Loyalitit ihrer Mieter auf ihr Unternehmen zu tibertragen.484 Die fiir
den Industriebereich hédufig wichtige Tatsache, dafd ein Unternehmen zu
den ersten bzw. dltesten Akteuren in der Branche zdhlt, hat fiir potentielle
Mieter wenig praktische Relevanz. Der Wettbewerbsvorteil der Investoren

ist hier vielmehr an den von ihnen gehaltenen Immobilien festzumachen.

(6) Erwartete Reaktion der Wettbewerber

Aufgrund der Beschaffenheit der Immobilieninvestmentbranche sind
weitgehende Abwehrreaktionen etablierter Wettbewerber nicht zu erwar-
ten. Der Kristallisationspunkt des Wettbewerbs ist die individuelle Im-
mobilie, die zum Kauf oder zur Vermietung ansteht, so daf§ Abwehrmaf3-

nahmen lediglich auf lokaler Ebene greifen kénnen.

(7) Staatliche Politik

Der Gesetzgeber hat fiir den deutschen Markt keine wesentlichen Ein-
trittsbarrieren geschaffen.485 Seine Rolle beschrankt sich hier lediglich auf
die ausgeprdgte Regulierung einzelner Investorengruppen (Versiche-
rungsunternehmen, offene Immobilienfonds), den Aufbau steuerlicher

Rahmenbedingungen (Einheitswertbesteuerung, Spekulationsfristen, etc.)

483 Der Performancezwang stellt beispielsweise fiir die noch jungen offenen Immobilien-
fonds insofern ein Problem dar, als diese nicht in der Lage sind - etwa durch Verkauf
langfristig gewachsener Werte im Portfolio - die Performance an das Marktniveau
anzugleichen. Vgl. auch Blatt, Grilndungskonzept, S. 430.

484 Die Einschréankung bezieht sich hier auf das bereits genannte Beispiel “Management-
immobilien”, etwa der tiberregionalen Einkaufszentren. Vgl. Fufinote 437 auf Seite
127.

485 Diese konnen z.B. in Grundstiickserwerbsverboten fiir auslindische Institutionen,
steuerlichen und Devisentransferrestriktionen, etc. bestehen. Vgl. auch Hines, Guide,
S.91f.
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oder etwa die Regelung des Baurechts (z.B. Planungshoheit der Kommu-

nen etc.).
Tab. 7:  Bewertung der Bedrohung durch potentielle neue Anbieter

Untersuchungsparameter der Branchen- Tendenzielle
Bedrohung durch potentielle neue Anbieter situation Entwicklung
(1) Hoher Kapitalbedarf 2 2
(2) Zugang zu Distributionskandlen A >
(3) BetriebsgréRenersparnisse > >
(4) GréBenunabhingige Nachteile 2 >
(5) Produktdifferenzierung N >
(6) Erwartete Reaktionen der Wettbewerber A >
(7) Staatliche Politik > >
Gesamtergebnis A >
Legende: A = Hohe Bedrohung durch neue Anbieter 2 = Bedrohung steigend
= = Ohne allgemeine Auswirkung auf Markteintritt = = Bedrohung gleichbleibend
¥ = Niedrige Bedrohung durch neue Anbieter N = Bedrohung fallend

Gemadf3 Tabelle 7 wére im Ergebnis festzuhalten, dafd der Aufbau dauer-
hafter oder untiberwindlicher Markteintrittsbarrieren fiir die Immobilien-
investmentbranche nicht moglich ist.486 Die Wettbewerbsvorteile der eta-
blierten Wettbewerber beruhen zu wesentlichen Teilen auf Faktoren, die
im Bereich der Humanressourcen zu suchen sind. Einen Wissensvor-
sprung dieser Art kann ein neuer Konkurrent jedoch durch den Einsatz
von Beratern bzw. den Einkauf qualifizierter Fithrungskrafte kompensie-
ren. Eine echte Zutrittsschranke, die jedoch von einer Vielzahl von Unter-
nehmen der Bau-, Immobilien- und Finanzwirtschaft gemeistert werden
kann, stellt die notwendige Finanzkraft dar.

Auch an dieser Stelle kann auf das oben genannte Beispiel ausldndischer
Investoren hingewiesen werden, denen ein Markteintritt in die deutsche
Immobilieninvestmentbranche unter Zuhilfenahme externer Berater ohne

grofiere Friktionen gelang.487

4.2.2.2.7. Bedrohung durch Substitutionsprodukte

486 Vgl. Wise, Enterprises, S. 52.

487 Vgl. das Beispiel in Abschnitt 4.2.2.2.3. auf Seite 129 {. Siehe auch die von Hines (Dy-
namics, S. 417 ff.) genannten Beispiele fiir die europaweite Expansion von Immobi-
lienunternehmen.
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Echte Ersatzprodukte, die die gleiche Funktion wie die Immobilie erfiillen,
existieren nicht. Substitutionsmoglichkeiten konnen sich jedoch auf die
Art der Nutzungsverhiltnisse beziehen, die eine Immobilie gewdhren
kann.

Aus der Sicht des Mieters als Abnehmer der Immobilieninvestmentbran-
che existieren hier prinzipiell drei Moglichkeiten der Substitution. Statt ein
Mietverhéltnis mit einem Investor einzugehen, konnte ein Mieter als sog.
“owner-occupier” auftreten, d.h. Immobilieneigentum zur Selbstnutzung
erwerben. Ferner bestiinde die Moglichkeit, als sog. “developer-user”
bzw. “developer-occupier” die benstigten Nutzungsfldchen im Wege von
Bauprojekten mafigeschneidert und in eigener Regie zu erstellen.488 Ein
Mittelweg zwischen Miete und Eigentumserwerb stellt die dritte Substitu-
tionsform, das Immobilienleasing, dar.

Ganz allgemein fiihrt das Vorhandensein von Substitutionskonkurrenz zu
einer Begrenzung der Branchenperformance, da die Abnehmer der Bran-
chenleistungen gegebenenfalls auf giinstigere Produkte einer anderen
Branche ausweichen kénnen.489 Fiir die Mieter von gewerblichen Immobi-
lien scheint ein Verwendungszusammenhang zwar grundsitzlich gege-
ben, bedeutendere Substitutionseffekte sind jedoch nicht zu erwarten. Ei-
ne funktionale Aquivalenz ist ungeachtet des Kostenfaktors allein schon
deshalb nur in eingeschréanktem Mafie vorhanden, da mit den Ersatzpro-
dukten ein erhohtes Risikoengagement einhergeht und sie einen entspre-

chenden Einsatz von Kapital und Know-How erfordern.

488 Vgl. auch die Klassifizierung der Developer-Rollen in der Abbildung auf Seite 63.
489 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 49.
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Tab. 8:  Gesamtbewertung der Wettbewerbskrifte in der Immobilieninvestment-

branche
Wettbewerbskrafte Branchen- Tendenzielle
in der Immobilieninvestmentbranche situation Entwicklung
(1) Rivalitat unter den etablierten Wettbewerbern ) 2
(2) Verhandlungsstarke der Anbieter von Gewerbeimmobilien A >
(3) Verhandlungsstdrke der Mieter von Gewerbeimmobilien \Z 2
(4) Bedrohung durch potentielle neue Anbieter A >
(5) Bedrohung durch Substitutionsprodukte > >
Gesamtergebnis S 2
Legende: A = Hohe Wettbewerbskraft, intensiver Wettbewerb A = Wettbewerb steigend

= = Ohne allgemeine Auswirkung auf den Wettbewerb 2> = Wettbewerb gleichbleibend
¥ = Niedrige Wettbewerbskraft, schwacher Wettbewerb 8 = Wettbewerb fallend

Tabelle 8 enthilt eine zusammenfassende Ubersicht iiber die einzelnen
Wettbewerbskréfte in der Immobilieninvestmentbranche. Bis auf die Ver-
handlungsstidrke der Mieter von Immobilien und die Bedrohung durch Er-
satzprodukte fiihren alle Krifte zu einem intensiven Wettbewerb in der
Branche. Fiir die Zukunft ist eine Fortsetzung auf hohem Niveau und bei

zwei Kréften sogar eine Steigerung des Wettbewerbsdrucks zu erwarten.

Insgesamt konnte durch den Einsatz der Branchenstrukturanalyse gezeigt
werden, daf3 es fiir die Beurteilung der strategischen Ausgangslage offener
Immobilienfonds nicht ausreicht, nur deren direkte Konkurrenz zu un-
tersuchen. Das weitere Wettbewerbsumfeld der offenen Fonds, in welches
die Mieter und die Anbieter der Immobilieninvestmentbranche sowie die
potentiellen Konkurrenten einzubeziehen sind, kann hier offensichtlich zu
einer Verstarkung des Wettbewerbsdrucks beitragen und die Spielregeln
des Wettbewerbs verdandern. Fiir die offenen Immobilienfonds ergibt sich
daraus die Moglichkeit, ihre Branchenposition unter Berticksichtigung der
relevanten Umwelteinfliisse zu bestimmen und daraufhin abgestimmte
Strategien zur Verbesserung oder Verteidigung der Position zu entwic-
keln. Voraussetzung hierfiir ist neben den Umweltanalysen zusétzlich die
Durchfiihrung von Unternehmensanalysen. Diese werden im folgenden
Abschnitt behandelt.

4.2.3. Analyse der Kapitalanlagegesellschaft
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Nachdem im Rahmen der strategischen Analyse der Umwelt die sich ab-
zeichnenden globalen Entwicklungstrends und die Wirkungen der Wett-
bewerbskrifte untersucht worden sind, miissen in der Analyse des Unter-
nehmens dessen Starken und Schwéchen identifiziert werden.490 Das Ziel
der strategischen Unternehmensanalyse besteht darin, zu einer umfassen-
den Bewertung der internen Kompetenzen des offenen Immobilienfonds
und seiner gegenwdrtigen und zukiinftigen Erfolgspotentiale im Lichte

der zu erwartenden Umfeldentwicklung zu gelangen.491

Im Rahmen dieser Arbeit sollen zwei zentrale und bewéhrte Instrumente
zur Unternehmensanalyse vorgestellt werden: Zum einen die Stdrken-
und Schwichenanalyse, zum zweiten die Analyse der Wertschopfungs-
kette. Untersuchungsgegenstand der beiden Instrumente ist in erster Linie
die interne Struktur und die Ressourcensituation der Kapitalanlagegesell-
schaft, in deren Handen das Management des Grundsttickssondervermo-
gens liegt. Das Sondervermogen bzw. das Immobilienportfolio selbst steht

dann im Mittelpunkt der Portfolio-Analyse.492

4.2.3.1. Stirken- und Schwichenanalyse

Die Starken- und Schwéchenanalyse basiert auf den in einer Unterneh-
mung aktuell vorhandenen und potentiell nutzbaren Ressourcen. Es han-
delt sich dabei stets um relative Grofsen, d.h. die Ressourcen sind abhin-
gig von den Umweltbedingungen und miissen damit auch an diesen ge-
messen werden.493 Typischerweise wird das Vorhandensein einer Stirke
oder Schwiche mit dem jeweiligen Leistungsprofil der Konkurrenten ver-

glichen.

In methodischer Hinsicht kann ein dreischrittiges Ablaufschema fiir die

Durchfithrung der Starken- und Schwéchenanalyse gewahlt werden:4%4

490 Vgl. Staehle, Management, S. 589 {.

491 Vgl. Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 33.
492 giehe Abschnitt 4.3. auf Seite 169 ff.

493 Vgl. Hinterhuber, Unternehmungsfiihrung, S. 83.

494 Vgl. Hofer/Schendel, Strategy, S. 144 f.; Hinterhuber, Unternehmungsfithrung, S. 84.
Vgl. auch Schreydgg, Unternehmensstrategie, S. 112.
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(1) Aufstellung eines Ressourcenprofils
(2) Identifikation der Starken und Schwéchen

(3) Bestimmung spezifischer Kompetenzen und Entwick-

lungsmoglichkeiten

Im Rahmen des ersten Analyseschrittes sind die “kritischen Ressour-
cen”495 zu ermitteln, d.h. es sind die wesentlichen innerbetrieblichen
Wertschopfungsaktivititen des offenen Immobilienfonds zu untersu-

chen.496 Grundsitzlich lassen sich fiinf Ressourcenarten497 unterscheiden:

0  Finanzielle Ressourcen: Mittelzuflufi, Cash Flow, Ertrags-
kraft, Liquidit&t, Rentabilitét, etc.

0  Physische Ressourcen: Selbstgenutzte Immobilien, Be-

triebsausstattung, EDV-Systeme, etc.

U  Humanressourcen: Zahl, Qualifikation und Motivation

der Fach- und Fithrungskrifte

0  Organisatorische Ressourcen: Planungs-, Kontroll- und In-

formationssysteme, etc.

Q  Technologische Ressourcen: Qualitdtsstandards, Know-

How, Innovationsgrad, etc.

Der zweite Schritt zielt darauf ab, das Ressourcenprofil mit den zuvor er-
kannten Erfolgsfaktoren und Wettbewerbsdeterminanten in der Bran-
che498 abzugleichen, um auf diese Weise herauszufinden, ob sich eine Res-
source als marktbezogene Stiarke oder Schwéche des offenen Immobilien-

fonds erweist. In der Praxis wird dieser Analyseschritt hdufig in Form ei-

495 Darunter sind nach Hinterhuber (Unternehmungsfithrung, S. 84) die Ressourcen zu
verstehen, “von denen das wirtschaftliche Ergebnis der Unternehmung unter den
spezifischen Umwelt- und Wettbewerbsbedingungen abhingt”. Vgl. auch Isak-
son/Sircar, Factors, S. 27 ff.

496 Siehe hierzu auch die Ausfiithrungen zu dem nachfolgenden Abschnitt Fehler! Ver-
weisquelle konnte nicht gefunden werden.

497 Vgl. Hofer/Schendel, Strategy, S. 145.

498 Neben diesem externen Vergleichsmaf$stab konnen in Erweiterung des Analysespek-
trums auch Zeitvergleiche und Soll-Ist-Vergleiche durchgefiihrt werden. Vgl. Staehle,
Management, S. 591; Ulrich, Unternehmungspolitik, S. 62.
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ner nach Funktions- bzw. Geschiftsbereichen strukturierten Checkliste
durchgefiihrt.499

Schlieslich werden die Starken und Schwéchen des offenen Immobilien-
fonds in einem dritten Schritt denen der stirksten Wettbewerber gegen-
tibergestellt. Dies erfolgt in aller Regel durch die graphische Abbildung
der spezifischen Kompetenzen in einem sog. “Stiarken-/Schwéachenprofil”.
Anhand des Vergleichs mit Wettbewerbern kénnen Aussagen dartiber ge-
troffen werden, in welchen Bereichen ein offener Immobilienfonds “Wett-
bewerbsvorteile (distinctive competences) besitzt, auf die erfolgreiche

Strategien in dem betrachteten Markt aufgebaut werden kénnen” 500,

In Abbildung 24 wird der Versuch unternommen, die Bereiche spezifi-
scher Kompetenzen fiir offene Immobilienfonds zu identifizieren und in
einem Stiarken-/Schwéchenprofil beispielhaft darzustellen. Es wurden da-
tur fiktiv die Profile von zwei offenen Immobilienfonds gegentibergestellt.
Das Schema erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit der Erfassung
samtlicher Daten, die in diesem Zusammenhang relevant sein konnten, da
diese stets nur unternehmensindividuell definierbar sind; es soll vielmehr

die methodische Vorgehensweise illustrieren.

499 Vgl. Kreilkamp, Management, S. 237. Siehe hierzu die z.T. sehr detaillierten Checkli-
sten bei Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 98 ff.; Aaker, Markt-Management, S. 83 ff.;
Hinterhuber, Unternehmungsfiihrung, S. 85 ff.

500 Schreydgg, Unternehmensstrategie, S. 112 £.
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Abb. 24:  Stirken-/Schwichenprofil von offenen Immobilienfonds>01
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Bei den beiden Referenzprofilen handelt es sich um zwei Immobilien-
fonds, wie sie typischerweise am Markt in Erscheinung treten. Fonds Nr. 1
konnte fiir einen é&lteren, im Markt gut etablierten Immobilienfonds ste-
hen, der tiber ein von élteren Bestandsobjekten dominiertes Portfolio ver-

501 Vgl. auch die Profildarstellungen bei Wiedmann/Kreutzer, Marketingplanung, S. 96;
Hinterhuber, Unternehmungsfiithrung, S. 94; Ulrich, Unternehmungspolitik, S. 65.
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ftigt und seine internen Potentiale nur unzureichend ausschopft. Der
Fonds Nr. 2 wiirde hier dagegen einen relativ jungen Fonds représentie-
ren, der aufgrund guter Ausnutzung der ihm zur Verfiigung stehenden
internen Leistungspotentiale in der Lage war, ein noch kleines, aber at-

traktives und ausgewogenes Portfolio aufzubauen.

Hinsichtlich des Immobiliengeschéftes ergeben sich auf dieser Grundlage
folgende Beurteilungsmoglichkeiten: Der erste Fonds verfiigt aufgrund
seiner Stellung im Markt und seiner Kapitalstdrke einerseits tiber eine ho-
he akquisitorische Leistungsfdhigkeit und Developmentpotential und
kann andererseits durch Bestandsumschichtung eine erhthte Ressourcen-
ausschopfung erzielen. Dariiber hinaus zeigen sich relative Schwachen im
Vermietungs- und Managementbereich des vorhandenen Immobilienbe-
standes.

Dagegen ist Immobilienfonds Nr. 2 seinem Profil entsprechend in der La-
ge, zwar sein aktuelles Portfolio auf tiberzeugende Weise zu fiithren und
zu vermieten, es mangelt ihm allerdings noch an Ressourcensubstanz zur
Ausweitung des Portfolios durch Erwerb und Entwicklung von Immobi-
lien.592 Von einer Erhohung des Leistungsvermogens ist jedoch aufgrund
der tiberdurchschnittlichen Performance und Vermogensentwicklung aus-

zugehen.

Die Starken- und Schwichenanalyse sollte tiber die oben skizzierte Be-
zugsebene des Gesamtunternehmens hinaus auch fiir Teilbereiche des Un-
ternehmens (z.B. Geschiftsfelder, Funktionsbereiche) durchgefiihrt wer-
den, um in detaillierterer Weise festzustellen, ob auf einem bestimmten
Gebiet besondere Fihigkeiten vorhanden sind. Eine solche Differenzie-
rung der Analyseebenen ist notwendig, da z.B. besondere Stirken eines
offenen Immobilienfonds in der Vermietung seines Bestandes nicht ohne
weiteres in gleicher Weise fiir die Akquisition oder etwa die Projektent-
wicklung von Immobilien wirksam sind.

Des weiteren kann mittels einer differenzierten Starken- und Schwéchen-
analyse gepriift werden, ob sich spezifische Kompetenzen, die ein offener
Immobilienfonds in einem Bereich bzw. Markt aufgebaut hat, auch auf

502 Die finanziellen Ressourcen werden in diesem Zusammenhang hiufig als Basisres-
sourcen des Unternehmens betrachtet, da sie die Voraussetzung fiir das unternehme-
rische Handeln bilden. Vgl. Schreydgg, Unternehmensstrategie, S. 112.
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andere, bestehende oder neue Gebiete iibertragen lassen.503 So konnten
beispielsweise die Stdarken eines Fonds auf dem Gebiet der Entwicklung
von Biiroimmobilien auch die Entwicklung von Gewerbeparks tibertragen
werden. Ein weiteres Beispiel fiir die Starken- und Schwéchenanalyse als
Ausgangspunkt von Diversifizierungstiberlegungen wire, soweit rechtlich
zuldssig, das Angebot von Managementleistungen fiir die Immobilien-

portfolios anderer Investoren.>04

4.2.3.2. Analyse der Wertschopfungskette

Mit der Wertkettenanalyse, die im wesentlichen auf Porter®0> zuriickgeht,
soll nun ein zweites Instrument zur Untersuchung der Unternehmens-

situation und -entwicklung dargestellt werden.

Die Wertkettenanalyse stellt auf den von einem Unternehmen geschaffe-
nen Wert ab. Der Wert steht letztendlich fiir den Betrag, den ein Kunde fiir
eine spezifische Problemlésung zu zahlen bereit ist.>06 Porter folgt damit
der Grundiiberlegung des strategischen Managements, dafs ein Unterneh-
men nur dann erfolgreich ist, wenn es nachhaltig Wettbewerbsvorteile er-
zielt, die von seinen Kunden als solche wahrgenommen und honoriert
werden.

Ein Vorteil gegentiber der Konkurrenz ergibt sich in aller Regel auf zwei-
fache Weise: Entweder ist ein Unternehmen in der Lage, eine Problemlo-

sung zu geringeren Kosten anzubieten, oder es gelingt, das Produkt durch

503 Vgl. Schreydgg, Unternehmensstrategie, S. 114. Vgl. auch Hofer/Schendel, Strategy, S.
145.

504 In der Praxis erfolgt ein solcher Kompetenztransfer z.B. in der Weise, daf8 die Ge-
schiftsfithrer eines konzerngebundenen offenen Immobilienfonds in Personalunion
gleichzeitig die Geschiftsfithrung der Initiierungsgesellschaft von geschlossenen
Immobilienfonds des gleichen Konzerns tibernehmen.

505 gjehe hierzu Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 59 ff. Nach Esser (Wertkette, S. 192) stellt
dieses Konzept “wohl das zur Zeit anspruchvollste Instrument der strategischen
Analyse dar”. Zur Wiirdigung des Wertkettenmodells vgl. auch Kreikebaum, Unter-
nehmensplanung, S. 93.

506 Vgl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 64.
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zusétzliche Leistungen zu differenzieren und damit die Kundenbediirf-

nisse auf besondere Weise zu befriedigen.50”

Wettbewerbsvorteile lassen sich nur dann “verstehen”, wenn man ein Un-
ternehmen nicht als Ganzes betrachtet, sondern den Leistungserstellungs-
prozefs in die einzelnen, innerhalb des Unternehmens ablaufenden Aktivi-
titen und deren Interdependenzen zerlegt.’08 Gegenstand der Untersu-
chung sind damit samtliche “Wertaktivitdten” des Unternehmens, die da-
zu beitragen konnen, eine Problemltsung fiir den Abnehmer zu kreieren.
Der Unterschied zwischen den Kosten der einzelnen Aktivitdten und dem
Marktpreis, den ein Kunde fiir die Problemlésung zu zahlen bereit ist, bil-

det dann die Gewinnspanne des Unternehmens.509

Offene Immobilienfonds werden im folgenden als eine Kette von wert-
steigernden Aktivitdten interpretiert. Die einzelnen Aktivitdten des Fonds-
managements sind danach als Bausteine zur Erlangung von Wettbewerbs-
vorteilen zu verstehen und darauthin zu untersuchen, welchen Beitrag sie
zur Befriedigung der Raumnutzungsbediirfnisse eines Mieters leisten. Als
Gewinnspanne offener Immobilienfonds kann in erweiterter Sicht seine
am Markt erzielte Performance bezeichnet werden. Die Performance wird
damit zum Ausdruck des durch die Wertaktivitdten hervorgebrachten

Mieternutzens.

Das Grundmodell der Wertkette, wie es in Abbildung 25 dargestellt ist,
enthdlt zwei grundsétzliche Typen von Wertaktivitdten: Primére und un-
terstiitzende Aktivitdten. Nach Esser>10 richten sich die primédren Aktivita-
ten innerhalb der Wertkette auf die unmittelbare Versorgung des Marktes
mit Problemldsungen, wiahrend die unterstiitzenden Aktivitdten die Ver-

sorgung des Unternehmens zum Inhalt haben.

507 Vgl. Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 91.
508 Vgl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 59.

509 Vgl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 64. Durch die Orientierung an dem durch die
Wertschopfungsaktivititen hervorgebrachten Kundennutzen geht die Wertketten-
analyse weit tiber die herkommliche Kostenarten- oder Deckungsbeitragsrechnung
hinaus. Vgl. Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 91.

510 Esser, Wertkette, S. 195.



SEITE 170 STRATEGIEENTWICKLUNG FUR OFFENE IMMOBILIENFONDS

Abb. 25: Das Grundmodell der Wertkette511

Unternehmensinfrastruktur

Personalwirtschaft

Technologieentwicklung

Beschaffung
Eingangs- Opera- Marketing Ausgangs- Kunden-
logistik tionen & Vertrieb logistik dienst

Zu den primdren Aktivitdten zdhlt Porter die Kategorien “Eingangslogi-
stik”, “Operationen”, “Marketing und Vertrieb”, “ Ausgangslogistik” und
“Kundendienst”. Die unterstiitzenden Aktivitdten enthalten die Bereiche
“Unternehmensinfrastruktur”, “Personalwirtschaft”, “Technologieent-
wicklung” und “Beschaffung”.512 Die Aktivitdten Technologieentwick-
lung, Beschaffung und Personalwirtschaft konnen sich sowohl auf die ge-
samte Wertkette als auch hauptséachlich auf einzelne primare Aktivitdten
richten.

Im Hinblick auf offene Immobilienfonds lassen sich die einzelnen Katego-

rien wie folgt charakterisieren:513

511 1 Anlehnung an die Abbildung in Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 62.
512 Vgl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 65.

513 Das Grundmodell der Wertkette ist zu umfassend, als dafs im Rahmen dieser Arbeit
der Anspruch auf vollstindige Erarbeitung eines spezifischen Modells fiir offene Im-
mobilienfonds entwickelt werden konnte. Insofern miissen die Ausfithrungen an
dieser Stelle auf die Grundziige dieser spezifischen Sichtweise und ihre Implikatio-
nen beschrankt werden.
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Q)

(2)

Primire Aktivititen:514

Q Eingangslogistik: Tatigkeiten im Rahmen der Akquisition
von Immobilienobjekten und -projekten, wie z.B. Angebots-
priifung, Markt- und Standortanalyse, Wert- und Renditeer-
mittlung, Kaufvertragsverhandlungen, etc. Ferner Tatigkei-
ten im Zusammenhang mit der Erzielung eines ausreichen-

den Mittelaufkommens aus dem Passivgeschaft.

Q Operationen: Tdtigkeiten im Zusammenhang mit der Um-
wandlung von Raum-Zeiteinheiten in Geld-Zeiteinhei-
tend15, d.h. Aktivititen des Objektmanagement, Portfolio-

Management, Development, etc.

Q Marketing und Vertrieb: Aktivitdten im Sinne eines mieterbe-
zogenen Immobilienmarketing, wie z.B. Objektwerbung,
Public Relations, Maklereinsatz, Konditionengestaltung,

Vertragsabschluf.

Q Kundendienst: Aktivititen zur Entwicklung und Werterhal-
tung bzw. -steigerung der Immobilie fiir den Mieter, z.B.
technische Instandhaltung, Veranlassung von Umbau- bzw.
Redevelopmentmafinahmen. Ferner Aktivititen im Rahmen

der Pflege der Beziehungen zu Mietern.516

Unterstiitzende Aktivitdten:

514

515
516

Die Kategorie Ausgangslogistik kann fiir Immobilienunternehmen nur in stark ein-
geschranktem Mafie Verwendung finden, da es aufgrund der Immobilitidt des Gutes
nicht zu einer physischen Distribution des Produktes an die Mieter kommen kann.
Auf eine Auflistung dieses Kettengliedes konnte daher verzichtet werden.

Vgl. die begriffliche Grundlegung auf Seite 23.

Die Zuordnung von Aktivititen zu der Kategorie Kundendienst 13t sich fiir offene
Immobilienfonds nicht eindeutig kldren, da eine deutliche Abgrenzung zwischen
rein mieterbezogenen Immobilienaktivitidten und rein objektbezogenen Tétigkeiten
nicht zu treffen ist. Die Verrichtung des Objektmanagements zum Zwecke der Wert-
erhaltung einer Immobilie ist zwar in erster Linie objektbezogen, sie kommt jedoch
gleichzeitig dem Mieter zu gute und kann insofern sowohl den Operationen als
auch dem Kundendienst zugeordnet werden.
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Q Unternehmensinfrastruktur: Fiihrungs-, Planungs- und Steue-
rungssystem, Finanzen, Controlling, externe Geschéftsbe-

ziehungen, Unternehmenskultur.

Q Personalwirtschaft: Rekrutierung, Aus- und Weiterbildung,

Management und Entwicklung von Humanressourcen.

Q Technologieentwicklung: Gesamtheit des Know-How, Ar-
beitsabldufe, etc. im Rahmen der Durchfiihrung der prima-

ren Aktivititen.

Q Beschaffung: Funktion bzw. Vorgehensweise im Rahmen der
Beschaffung von Ressourcen bzw. Inputgtitern, z.B. Verfah-
rensregeln zur Prifung und Akquisition von Immobilien,

Informationssysteme, Einkauf von Dienstleistungen.

Grundsitzlich ist die gesamte Wertkette des offenen Immobilienfonds da-
raufhin zu durchleuchten, ob einzelne primare oder sekundédre Aktivitdten
als Quelle von Wettbewerbsvorteilen dienen konnen. Mit der Wert-
kettenanalyse ist somit eine sehr weitgehende Differenzierung der Tatig-

keiten des offenen Immobilienfonds moglich.517

Die Moglichkeiten der Strukturierung und Organisation der Wertkette zur
Erreichung von Wettbewerbsvorteilen sind sehr vielfiltig. Im folgenden
sollen beispielhaft einige Wege aufgezeigt werden, auf welche Weise of-
fene Immobilienfonds ihre Wertaktivitidten zur Erreichung von Differen-

zierungs- bzw. Kostenvorteilen gestalten konnen.>18

517 Als Entscheidungskriterium fiir den Detaillierungsgrad der Analyse fiihrt Porter
(Wettbewerbsvorteile, S. 73) an, daff “Aktivitdten (1) mit unterschiedlichen wirt-
schaftlichen Zusammenhéngen, (2) mit erheblichem Differenzierungspotential oder
(3) mit einem erheblichen oder steigenden Kostenanteil voneinander abgegrenzt und
getrennt voneinander behandelt werden sollten”.

518 Aufgrund der Ableitung von Gestaltungshinweisen zur Erzielung von Wettbewerbs-
vorteilen wird hier der Bereich der reinen Unternehmensanalyse in Richtung der
Formulierung von Strategien erweitert. Sowohl die Wertkettenanalyse als auch die in
Abschnitt 4.2.2.2. dargestellte Branchenanalyse sind dazu geeignet, resultierend aus
den Analyseergebnissen strategische Handlungsempfehlungen zu geben. Die von
Porter vorgeschlagenen, sog. “generischen Strategien” beziehen sich in diesem Zu-
sammenhang auf den Aufbau von Wettbewerbsvorteilen durch “Kostenfiihrer-
schaft” oder “Differenzierung” sowie die “Konzentration auf Schwerpunkte”, wel-
che eine der beiden erstgenannten Strategien mit der Wahl eines begrenzten Wett-
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Ein Differenzierungsvorteil, d.h. ein in den Augen des Mieters einmaliges
Problemldsungsangebot, konnte bei offenen Immobilienfonds insbesonde-
re daraus erwachsen, dafi eine Immobilie bereits bei ihrer Entwicklung
sehr weitgehend auf die Bediirfnisse der zukiinftigen Nutzergruppen zu-
geschnitten wird. Diese Differenzierung wird dadurch moglich, daf8 die
Funktion der Eingangslogistik auf die Akquisition von unbebauten
Grundstiicken bzw. Sanierungs-/Umnutzungsimmobilien konzentriert
und der Bereich Operationen in Richtung des Betreibens von Projektent-
wicklung weiterentwickelt wird.>19

Des weiteren bestiinden Differenzierungsmoglichkeiten in der Weise, dafs
offene Immobilienfonds einen tiberlegenen “Kundendienst” einrichten,
etwa indem sie eine laufende Aktualisierung des technologischen Standes
einer Immobilie garantieren, flexible Nutzungsmoglichkeiten gewédhren
oder eine tiber das vertraglich bedingte Maf$ hinausgehende Kundenbe-

ziehung pflegen.520

Einen Kostenvorsprung konnte ein offener Immobilienfonds in der Weise
erzielen, dafs er simtliche Wertschopfungsaktivitidten auf ein Mindestmafs
reduziert, sich hinsichtlich der Auswahl der Investitionsobjekte auf wenig
managementintensive Immobilien beschrankt und soweit wie moglich ex-
terne Dienstleistungen (Makler, Objektmanagementgesellschaften, Bera-
ter, etc.) fiir Akquisition, Vermietung und Verwaltung der Immobilien in
Anspruch nimmt.521 Grundsitzlich miissen die in diesem Rahmen erziel-
baren Kostenvorteile jedoch als eher gering, z.T. auch als kontraproduktiv
angesehen werden, da sie den gestalterischen Einflufs und die Disposi-
tionsfreiheit des Fondsmanagements erheblich einschranken.

Kostenvorteile lieflen sich allerdings auch in einem anderen Bereich auf-
bauen. Aufgrund der Erkenntnis, dafs aus der Sicht des Mieters der Ge-

bewerbsfeldes in einer Branche verbindet. Siehe hierzu Porter, Wettbewerbsvorteile,
S. 31 ff. Vgl. auch Abschnitt 4.3.5. auf Seite 199 ff.

519 pie Voraussetzungen und strukturellen Auswirkungen der Integration der Projekt-
entwicklungstitigkeit in die Wertkette eines offenen Immobilienfonds sind Gegen-
stand des Abschnittes 5.2.

520 Vgl. lezman/Ihlenfeld, Asset Management, S. 62.

521 Eine solche Vorgehensweise wird auch mit den Begriffen des “Outsourcing” und des
“Downsizing” belegt und findet nicht nur in Industrieunternehmen, sondern seit
neuerem auch in amerikanischen Immobilienunternehmen zunehmende Beachtung.
Siehe hierzu Walton, Outsourcing, S. 26 ff.; Lorant, Service, S. 29 ff.



SEITE 174 STRATEGIEENTWICKLUNG FUR OFFENE IMMOBILIENFONDS

samtaufwand des Mietverhdltnisses, also Mietzins zuztiglich objektbezo-
gene Nebenkosten, zu minimieren ist, sind die Einsparungsmoglichkeiten
im Bereich der laufenden Objektkosten zu analysieren. Gelingt es z.B.,
durch zielgerichtete Anfangsinvestitionen in die Haustechnik eines Ge-
bdudes, die laufende Belastung des Mieters mit verbrauchsabhidngigen
Kosten (z.B. Heizenergie, Strom) und verbrauchsunabhidngigen Kosten
(z.B. Wartungsaufwand, Sicherheitsaufwand) auf einem geringen Niveau
zu halten, dann wére das Fondsmanagement in der Lage, den auf die Mie-
te entfallenden Anteil am Gesamtaufwand und damit die eigene Perfor-
mance zu steigern.

Von den Mietparteien unabhédngig lassen sich Kostenvorteile auflerdem
aus einer Optimierung des Verhiltnisses von Investitions- und Folgeko-
sten erzielen.522 Die Moglichkeit der Beeinflussung von Folgekosten ist
insbesondere im Rahmen des Developments und des Redevelopments ei-
ner Immobilie gegeben523 und kann sich auf die rationale und werterhal-
tende Gestaltung von Bereichen wie Fassade, Aufienanlagen, Bauweise,
Haustechnik, etc. beziehen.524

Ein wesentlicher Vorteil des Wertkettenmodells besteht darin, nicht nur
einzelne Aktivititen isoliert als Quelle von Wettbewerbsvorteilen zu un-
tersuchen, sondern auch die innerhalb der Wertkette vorhandenen Ver-
kntipfungen zwischen den Aktivitdten in die Analyse einzubeziehen. Die
Optimierung und die Koordination der Interdependenzen zwischen den
Aktivitdten im Sinne eines “Schnittstellenmanagements”>2> kann hier zu

einer Uberlegenheit von Unternehmen im Wettbewerb fiihren.526

Fir Industrieunternehmen wird die Notwendigkeit gesehen, die Bezie-

hungen zwischen den Funktionsbereichen Marketing und Produktion so-

522 Vgl. Diederichs, Wirtschaftlichkeitsberechnungen, S. 113.
523 Vgl. auch Brandenberger/Ruosch, Projektmanagement, S. 18 f.
524 gjehe hierzu auch die Ausfiithrungen von Graaskamp, Fundamentals, S. 636 f.

525 pDer Begriff “Schnittstellen-Management” ldfst sich nach Fischer (Sicherung, S. 316)
definieren als “Management der Beziehungen zwischen Aktivitidten oder Prozessen,

die zu unterschiedlichen Untersystemen eines gemeinsamen Gesamtsystems geho-
ren”. Vgl. auch Brockhoff/Hauschildt, Schnittstellen-Management, S. 396 f.

526 Vgl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 76; Fischer, Sicherung, S. 316. Eine notwendige
Voraussetzung fiir die Aufdeckung und Nutzung von Interdependenzen und Syner-
giepotentialen stellt der Aufbau eines differenzierten Informations- und Controlling-
systems dar. Vgl. Esser, Wertkette, S. 201.
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wie Forschung und Entwicklung zu gestalten.>2? Auch bei den offenen
Immobilienfonds bieten sich zahlreiche Schnittstellen innerhalb und zwi-
schen den primdren und unterstiitzenden Aktivitdten. Beispielsweise be-
einflussen die in der Kategorie Beschaffung als unterstiitzende Aktivitat
angewandten Methoden und Verfahrensregeln in hohem MafSe die Durch-
fiihrung der Aktivitdten im Rahmen der Eingangslogistik, d.h. die Akqui-
sition von Immobilien.

Daneben bildet eine enge Abstimmung zwischen den Bereichen Eingangs-
logistik bzw. Operationen und den Aktivititen im Zusammenhang mit
Marketing und Vertrieb eine wichtige Voraussetzung fiir den Vermie-
tungserfolg einer Immobilie. Das oben genannte Beispiel der Optimierung
des Verhiltnisses von Investitions- und Folgekosten macht auch hier die
Verkniipfung zwischen den Bereichen Eingangslogistik bzw. Operationen
und Kundendienst deutlich. Ein weiteres, sehr augenfilliges Beispiel fiir
die Notwendigkeit eines Schnittstellenmanagements bei offenen Immobi-
lienfonds stellt das Dilemma der Herstellung einer Kongruenz zwischen
dem Mittelaufkommen aus dem Passivgeschdft und dem Immobilienin-
vestment im Rahmen des Aktivgeschiftes dar. Von besonderer Bedeutung
ist schliefllich das Management der Interdependenzen zwischen den ver-
schiedenen Bauprojekten des Fonds, da diese auf die gemeinsame Nut-
zung von Ressourcen angewiesen sind.528

Die Interaktionen zwischen betrieblichen Teilbereichen und Prozefistufen
sind grundsdatzlich einer rein hierarchischen Koordination nicht zuging-
lich, da ein direkter gemeinsamer Vorgesetzter nicht existiert. Im Rahmen
des Schnittstellenmanagements miissen daher Koordinationsformen zum
Einsatz kommen, die “hierarchie-neutral”, “hierarchie-ergénzend” oder
“hierarchie-ersetzend” wirken.>29Diesbeziigliche Instrumente werden z.B.
in der Anreizbildung, der Durchfiihrung von Schulungsmafinahmen, der
Etablierung von Visionen und Zielen, der Einrichtung von Koordinations-
stiben und -kommissionen sowie der Einfithrung von entpersonlichten
Koordinationsmechanismen (Markt- und Preismechanismen, Pldne, etc.)

gesehen 530

527 Vgl. Domsch/Gerpott/Gerpott, Qualitit, S. 1048 ff.

528 Vgl. auch Brockhoff/Hauschildt, Schnittstellen-Management, S. 399.

529 Vgl. Brockhoff/Hauschildt, Schnittstellen-Management, S. 400.

530 sjehe hierzu im einzelnen B rockhoff/Hauschildt, Schnittstellen-Management, S. 400 f.
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Neben den internen Interdependenzen, d.h. den Schnittstellen innerhalb
eines Unternehmens, bieten auch externe Verkniipfungen Ansatzpunkte
fiir Koordinations- und Optimierungsiiberlegungen.>31 Mit den externen
Verkniipfungen werden die Verbindungen zwischen den Wertketten vor-
und nachgelagerter Unternehmen einer Branche angesprochen, die insge-
samt ein “Wertsystem” bilden.532

Wie bereits im Rahmen der Branchenstrukturanalyse aufgezeigt, sind die
Anbieter von Immobilien als Lieferanten offener Immobilienfonds anzuse-
hen, die Mieter als dessen Abnehmer. Das Wertsystem der Immobilienin-
vestmentbranche kann demnach durch Abbildung 26 verdeutlicht wer-

den.
Abb. 26: Das Wertsystem der Immobilieninvestmentbranche533

Wertketten der
Mieter
von Immobilien

Wertketten der Wertkette des
Anbieter offenen
von Immobilien Immobilienfonds

Da offene Immobilienfonds nicht nur Immobilienobjekte im Rahmen ihrer
Eingangslogistik akquirieren, sondern, wie bereits erwdhnt, zunehmend
eigene Bauprojekte entwickeln, kann eine eindeutige Zuordnung von Lie-

feranten- und Fondswertkette hier nicht getroffen werden.534

Fiir den Fall, daf3 sich ein offener Immobilienfonds ausschlieflich auf die
Investition in Immobilienobjekte beschridnkt, sollen bereits an dieser Stelle
einige grundsitzliche Uberlegungen erfolgen. Da ein Investor in diesem
Rahmen ein fertiges Produkt erwirbt, hat die Gestaltung der Aktivitdten
bei den Anbietern der Immobilie einen erheblichen Einfluf§ auf die Wert-

531 Vgl. Fischer, Sicherung, S. 316 {.
532 Vgl. Esser, Wertkette, S. 194.
533 In Anlehnung an die Abbildung in Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 60.

534 Die Potentiale, welche sich aus der Verschrankung von Wertketten durch die Verfol-
gung von Projektentwicklungen fiir offene Immobilienfonds ergeben koénnen, wer-
den in dem Abschnitt 5.2. einer ndheren Untersuchung unterzogen.
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aktivitdten des offenen Immobilienfonds. Die wesentlichen Eigenschaften
einer Immobilie (z.B. Aussehen, Nutzungskonzept, Flexibilitdt, Technik)
werden damit nicht im Rahmen der Wertkette des Fonds bestimmt, son-
dern auf einer vorgelagerten Stufe. Wenn sich das Fondsmanagement
nicht auf eine blofie Ja/Nein-Entscheidung iiber den Kauf einer Immobilie
beschrénken will, ist daher eine Koordination der Lieferantenbeziehungen
zum Zwecke der Schaffung eines “vertikalen Leistungsverbundes”535 in
beiderseitigem Interesse geboten.536

In gleicher Weise miissen die Verkniipfungen auf der Absatzseite Gegen-
stand des Schnittstellenmanagements eines offenen Immobilienfonds sein.
Eine dementsprechende Gestaltung der Verbindungen zu Immobilien-
maklergesellschaften kann zu Wettbewerbsvorteilen auf den Vermie-
tungsmaérkten fiithren, so z.B. durch den frithzeitigen Einbezug des Mak-

lers in die Konzeption von individuellen Problemldsungen fiir den Mieter.

Nicht zuletzt ist die Wertkette des Mieters zu berticksichtigen, dessen
Raumnutzung ein essentieller Input fiir seine Geschiftstatigkeit darstellt
und dessen Entscheidungskriterien bei der Wahl einer Mietfldche wieder-
um die Richtschnur fiir die Wertaktivititen des Fonds legen.537 Uber die
Beziehungspflege im Rahmen des Kundendienstes hinaus mufs fir das
Fondsmanagement hier die Schaffung eines differenzierbaren Wertes fiir
den Mieter im Mittelpunkt des Interesses stehen, der dazu beitrédgt, dessen

Kosten zu senken oder dessen Leistung zu steigern.>38

Zusammenfassend kann festgehalten werden, daf$ es sich bei der Wertket-
tenanalyse um ein in seinen Grundaussagen eingiangiges und konsistentes,
in seiner Anwendung jedoch recht komplexes Modell handelt. Es ist in der
Lage, dem Fondsmanagement aktuelle und potentielle Quellen kompetiti-

ver Vorteile aus der internen Unternehmenssituation heraus zu verdeutli-

535 Esser, Wertkette, S. 211.

536 “Bej Verkniipfungen mit Lieferanten handelt es sich um kein Nullsummenspiel, bei
dem einer nur auf Kosten des anderen gewinnen kann, sondern um eine Beziehung
in der beide gewinnen kénnen”. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 79.

537 Vgl. auch Esser, Wertkette, S. 207 £.; Bevan, Property, S. 130.

538 Vgl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 82. Wise (Enterprises, S. 53) bemerkt in diesem
Zusammenhang: “As corporations come to realize that real estate is a business and
that the value in an office building is derived from their tenancy, they will assert gre-
ater control to capture more of its value for themselves”.
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chen und Hinweise auf deren Nutzung aufzuzeigen. Damit vermag die
Wertkettenanalyse eine Antwort auf die Frage zu geben, auf welche Akti-
vitdten ein offener Immobilienfonds seine Mittel und Ressourcen entlang
der Wertkette konzentrieren soll.

Das wesentliche Problem der Analyse besteht jedoch in der Erfassung und
Zuordnung der einzelnen Wertaktivititen des offenen Immobilienfonds
zu den Gliedern seiner Wertkette. Dartiber hinaus handelt es sich bei dem
Wertkettenmodell im wesentlichen um einen statischen, d.h. an die aktu-
elle Unternehmensverfassung ankntipfenden Ansatz. Eine gewisse Dyna-
misierung des Modells kann jedoch iiber den Einbezug von Entwicklungs-
trends und Ressourcenpotentialen mit Hilfe geeigneter Prognoseverfahren
erfolgen.539

539 Als Prognoseverfahren wiren in diesem Zusammenhang beispielsweise die Delphi-
Methode oder die Szenario-Analyse zu nennen. Siehe hierzu z.B. Kreilkamp, Manage-
ment, S. 247 ff.; Geschka/Hammer, Szenario-Technik, S. 311 ff.; Hinterhuber, Unterneh-
mungsfithrung, S. 188 ff.; vgl. auch Pyhrr/Cooper/et al., Real Estate, S. 727 £.; Lang-
ford/Male, Management, S. 72 ff. In seiner neueren Verdffentlichung hat Porter (Na-
tions, S. 45 ff.) die Erfordernis der Dynamisierung des Modells erkannt und ist de-
taillierter auf die Fragen des schopferischen Wettbewerbs, der Berticksichtigung von
Strukturwandlungen und der Bewahrung von Wettbewerbsvorteilen eingegangen.
Vgl. auch Grant, Assessment, S. 546 f£.
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4.3. Portfolio-Management fiir offene Immobilienfonds

In den vorangehenden Abschnitten wurde mit der Darstellung von In-
strumenten zur Untersuchung der Umwelt und der Kapitalanlagegesell-
schaft das analytische Grundgertist fiir die Entwicklung eines strategi-
schen Managements fiir offene Immobilienfonds geschaffen.

Der folgende Teil der Arbeit richtet sich insbesondere auf den Kern der
Geschiftstdtigkeit offener Fonds, das direkte Immobilieninvestment. Mit
dem Modell des Portfolio-Managements sollen Moglichkeiten und Wege
aufgezeigt werden, wie das Fondsmanagement den ihm anvertrauten Im-

mobilienbestand auf strategische Weise fiihren kann.

4.3.1. Herkunft und Zweck des Portfolio-Managements

Die betriebswirtschaftliche Forschung hat zwei grundsatzlich verschiede-
ne Ansitze des Portfolio-Managements hervorgebracht, anfanglich einen
der Finanzierungslehre bzw. der Kapitalmarkttheorie zuzuordnenden An-
satz, spdter ein Konzept, das unter die allgemeine Planungslehre bzw. das

strategische Management gefafit werden kann.

Der erstgenannte Ansatz, welcher auch als “Portefeuille-Theorie” bezeich-
net wird, geht auf Uberlegungen von Markowitz>40 zuriick und bezieht
sich auf die Optimierung von Wertpapierbestdnden. Es handelt sich dabei
um ein statisch-mathematisches Modell>41, das davon ausgeht, “daf8 die
risikoscheuen Kapitalanleger den Erwartungswert des Nutzens der un-
sicheren zukiinftigen Zahlungen, die ihnen aus den Finanzierungstiteln
ihres Portefeuilles zufliefen, maximieren wollen”542. Die Beurteilung “ef-
tizienter Portefeuilles” erfolgt anhand der Faktoren Erwartungswert und
Varianz bzw. Standardabweichung (“p-6-Kriterium”) und gestattet rendi-
te- und risikoorientierte Entscheidungen tiber die Zusammensetzung und

Diversifikation von Wertpapierbestanden.

540 sjehe hierzu Markowitz, Portfolio, S. 77 ff. Eine Weiterentwicklung des Ansatzes er-
folgte in den 60er Jahren durch Sharpe (Model, S. 277 ff.) und spéter durch eine Reihe
weiterer Autoren.

541 Vgl. Flgfser, Portfolio-Selektionstheorie, S. 303.
542 Hax/Hartmann-Wendels/v.Hinten, Entwicklung, S. 696 {.
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Wihrend die Frage der Ubertragbarkeit des finanzwirtschaftlich orientier-
ten Portfolio-Modells auf die Immobilienwirtschaft in Deutschland bislang
kein wissenschaftliches Forschungsinteresse erregen konnte®43, wurde im
anglo-amerikanischen Sprachraum seit Mitte der siebziger Jahre der Ver-
such unternommen, das Modell der Portfolio-Selektion auch auf die Opti-
mierung von Immobilienbestdnden zu tibertragen.544

Die modellimmanenten Pramissen, die Beschrankung auf die Erfassung
rein quantitativer Daten, die Besonderheiten des Wirtschaftsgutes Immo-
bilie sowie die Art der Austauschbeziehungen auf den Immobilienmérk-
ten lassen es jedoch fragwiirdig erscheinen, ob der oben skizzierte Ansatz
dazu beitragen kann, Portfolio-Entscheidungen fiir Immobilienunterneh-
men vorzubereiten. Es sind primédr die Merkmale der Heterogenitdt von
Immobilien, der mangelnden Teilbarkeit, der eingeschrankten Fungibili-
tat, der Transaktionskosten und -dauer, der nur begrenzten Substituier-
barkeit und der Marktintransparenz, die dem Einsatz der Portfolio-Selek-

tion entgegenstehen.545

Es ist daher zu priifen, ob der in der Planungslehre entwickelte Ansatz
eher geeignet ist, ein Portfolio-Management fiir institutionelle Immobilien-
investoren zu ermoglichen.

In Anlehnung an die von Markowitz entwickelten Grundgedanken steht
hier ein Modell im Mittelpunkt, das ein diversifiziertes Unternehmen als

einen Komplex von Investitionen in verschiedene Produkte und Markte

543 Bislang sind in Deutschland nur zwei Aufsidtze zu diesem Thema erschienen. Siehe
Anderson/Hoesli, Performance, S. 39 ff. und Fldfer, Portfolio-Selektionstheorie, S. 300
ff., welcher ansatzweise auch auf die Limitierungen des Modells fiir die Beurteilung
von Immobilieninvestitionen eingeht. Demgegeniiber zeigt die immobilienwirt-
schaftliche Praxis aufgrund der konkreten Problemstellung einer Bestandsoptimie-
rung in jiingster Zeit verstiarktes Interesse an Portfolio-Uberlegungen. Vgl. 0.V., Im-
mobilien-Renditen; Leloux, Immobilienbesitz, S. 29.

544 giehe hierzu z.B. Dubben/Sayce, Property, S. 158 ff.; Brown, Portfolio, S. 110 ff.; Brown,
Investment, S. 6 ff.; Finlay/Tyler, Performance, S. 295 ff.; MacGregor, Risk, S. 223 ff,;
Bruce, Portfolio, S. 3 ff.; McMahan, Portfolio, S. 55 {.; Cole/Guilkey/u.a., Strategies, S. 59
tf.; Firstenberg/Ross/Zisler, Estate, S. 22 ff.; Pyhrr/Cooper/et al., Real Estate, S. 625 ff.
Siehe auch die Bibliographie von Ramsay (Development, S. 18 ff.), der zu Stand und
Inhalt des Portefeuille-Theorie in der britischen Immobilienwirschaft anmerkt: “Port-
folio-Management is very fashionable - the strategy of continually modifying the mix
of properties held by type of use and by geographical location, in pursuit of the cli-
ent's financial objectives, wether these be, say, minimum risk or maximum return.”

545 Vgl. auch Abschnitt 2.2.1. auf S. 27 ff.
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auffafit. Durch die geeignete Zusammenfassung von Produkten und
Mairkten zu strategischen Geschiftsfeldern ermoglicht das Portfolio-Mo-
dell dem Unternehmen “diese divergenten strategischen Sektoren unter
strategischen Gesichtspunkten jeweils separat, ihrer Situation angemessen
planerisch zu behandeln und dennoch die Restriktionen (vor allem finan-
zieller Natur) der Gesamtunternehmung einzuhalten”>46. Das Ziel des
Portfolio-Managements besteht dabei generell darin, eine Mischung von
Chancen und Risiken durch geeignete Auswahl und Strukturierung der
Geschiftsfelder auf die Weise zu erreichen, daf$ die langfristige Unterneh-
mensexistenz gesichert ist.547

Bis heute ist eine weitreichende Differenzierung der Techniken des Portfo-
lio-Managements eingetreten.>#8 Das wesentliche Unterscheidungskriteri-
um fiir die Abgrenzung der unterschiedlichen Modelle bildet die Wahl
der Beurteilungsdimensionen fiir die Analyse der Geschiftsfelder, wobei
sich ein Portfolio-Modell grundsatzlich einer Umwelt- und einer Unter-
nehmensdimension bedient.549 Als Techniken konnen hier z.B. das
“Marktanteils-/ Marktwachstums-Portfolio”, das “Marktattraktivitit-/
Wettbewerbsvorteil-Portfolio”, das “Ressourcen-/Produkt-Portfolio” so-
wie die “Technologie-”, “Okologie-” und “Lénder-Portfolios” genannt

werden.550

Von den genannten Portfolio-Techniken ist hier vor allem das Marktat-
traktivitat-/ Wettbewerbsvorteil-Modell von Interesse, da es im Gegensatz
zu den anderen, mehr oder weniger standardisierten Modellen ein lei-
stungsfdhiges und flexibel gestaltbares “Multifaktor-Portfolio”®1 dar-

546 Szyperski/Winand, Portfolio-Management, S. 123.
547 Vgl. Antoni/Riekhof, Portfolio-Analyse, S. 172; Aaker, Markt-Management, S. 190 £.

548 Das Portfolio-Konzept kann als eines der klassischen Instrumente der strategischen
Analyse bezeichnet werden, welches weite Verbreitung in Theorie und Praxis gefun-
den hat. Vgl. Frohling, Portfolio-Management, S. 341; Kreikebaum, Unternehmenspla-
nung, S. 89 f. Auf die modellimmanenten Schwichen und Anwendungsgrenzen
wird an anderer Stelle noch einzugehen sein.

549 vgl. Gluck, Key, S. 26.

550 Die verschiedenen Modelle sind in der Literatur bereits eingehend ndher behandelt
worden. Siehe Hahn, Portfolio-Konzepte, S. 225 ff.; Antoni/Riekhof, Portfolio-Analyse,
S. 172 ff. Es wird daher darauf verzichtet, ihren Aufbau und ihre Funktionsweise
hier erneut aufzubereiten.

551 Vgl. Timmermann, Denken, S. 203.
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stellt.552 Es geht von der Uberlegung aus, dafi die Parameter, die fiir die
Marktattraktivitit und die Wettbewerbsposition eines Unternehmens be-
deutsam sind, von Branche zu Branche divergieren und daher auch von
Fall zu Fall neu ermittelt und gewichtet werden miissen.>>3

Die Entwicklung eines Modells des strategischen Portfolio-Managements
fiir institutionelle Investoren bzw. offene Immobilienfonds soll daher an-
hand des Marktattraktivitit-/ Wettbewerbsvorteil-Portfolios erfolgen.5>4
Dabei wird lediglich auf das durch das Modell vorgegebene analytische
Grundgeriist zuriickgegriffen, wiahrend die Beurteilungsdimensionen und
die Definition der Geschiftsfelder weitreichenden Modifikationen unter-

worfen werden.5%

Die Grundkonfiguration des Marktattraktivitit-/ Wettbewerbsvorteil-Port-
folios ist in Abbildung 27 wiedergegeben.

Die beiden “multidimensionalen Hauptachsen”356 spannen eine Matrix
mit neun Feldern auf, in der die strategischen Geschdftsfelder positioniert
werden. Die Ordinate und die Abzisse stellen Skalen von 0 bis 100 dar, die
in die Abschnitte “gering”, “mittel” und “hoch” eingeteilt sind. Sie stehen
fir gewichtete “Konglomerate ganzer Einflufaktorenbiindel”>%7, wobei
die Dimension “Marktattraktivitdt” grundsatzlich die durch das Unter-
nehmen nur in Grenzen beeinflufSbaren Umweltfaktoren représentiert,

wéahrend sich die Dimension “relative Wettbewerbsvorteile” auf die allge-

552 Djeses Modell wurde von der General Electric Company und dem Beratungsunter-
nehmen McKinsey & Company entwickelt und von den empirischen Ergebnissen
der PIMS-Studien geprégt. Vgl. Roventa, Portfolio-Analyse, S. 153; Hax/Majluf, Mana-
gement, S. 180. Bei den PIMS-Studien handelt es sich um ein empirisches For-
schungsprojekt mit dem Ziel, durch statistische Querschnittsanalysen universell giil-
tige Gesetzmafligkeiten fiir den Erfolg in strategischen Geschiftsfeldern aufzustellen.

553 Vgl. Timmermann, Denken, S. 203. Die Notwendigkeit einer branchenspezifischen
Orientierung des Modells sieht auch Frese, Unternehmungsfiihrung, S. 135.

554 Ein erster Versuch in dieser Richtung wurde bereits von Falk (Immobilien-Hand-
buch, Kap. 20.3, S. 1 ff.) unternommen. Auf die Problematik der dort gewahlten Vor-
gehensweise wird weiter unten noch eingegangen.

555 Auf die Darstellung des Marktattraktivitédts-/ Wettbewerbsvorteil-Portfolio in seiner
urspriinglichen Form wird an dieser Stelle verzichtet. Es sei stattdessen auf die aus-
fiihrlichen Darlegungen bei Hinterhuber (Unternehmungsfiihrung, S. 106 ff.) und die
diesbeziiglich zuvor genannten Autoren verwiesen.

556 Roventa, Portfolio-Analyse, S. 153.
557 Szyperski/Winand, Portfolio-Management, S. 128.
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mein gestaltungsfahigen Unternehmensfaktoren im Vergleich zum Wett-

bewerb bezieht.>58
Abb. 27:  Das Marktattraktivitit-/Wettbewerbsvorteil-Portfolio

100

% hoch

mittel

w
w
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Der Nutzen bzw. Zweck des Portfolio-Modells ldfst sich ganz allgemein

mit den folgenden Argumenten belegen:559

Q Strukturierung der Aktivititen eines Unternehmens durch

die Bildung strategischer Geschéftsfelder.

0 Ermoglichung einer konzeptionellen Gesamtsicht; Ableitung
von Hinweisen fiir die Steuerung und Koordination der Ge-

schiftsfeldaktivititen auf der Gesamtunternehmensebene.

Q Visualisierung der Entwicklung und der Interdependenzen
der Geschiéftsfeldaktivitdten vor dem Hintergrund marktbe-
zogener Chancen/Risiken und unternehmensbezogener
Starken/Schwachen.

558 Vgl. Hahn, Portfolio-Konzepte, S. 228. Zu den beiden Dimensionen siehe im einzel-
nen Abschnitt 4.3.4. auf Seite 182 ff.

559 Vgl. auch Hahn, Portfolio-Konzepte, S. 241 {f.; Gdlweiler, Unternehmensfiithrung, S. 77
ff.; Antoni/Riekhof, Portfolio-Analyse, S. 181 ff.; Gluck, Key, S. 28.
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QO Verdeutlichung strategischer Problemkonfigurationen; Sig-

nalisierung von Unausgewogenheiten im Portfolio.

0 Hinweise zur Lenkung der Ressourcen des Unternehmens
in Abhdngigkeit von der Marktattraktivitit und der Wett-

bewerbsposition der strategischen Geschiftsfelder.

0 Kommunikation moglicher vorteilhafter Kombinationen

von strategischen Geschiftsfeldern.

Damit wird deutlich, dafs das Portfolio-Modell keineswegs die Aufgabe
erfiillen soll, per se die Formulierung von Strategien zu tibernehmen oder
Handlungsanweisungen zu generieren. Es dient vielmehr dazu, die Akti-
vitdten des Unternehmens auf strukturierte Weise zu diagnostizieren und
zu visualisieren.%%0 Die Strategieentwicklung ist mithin als ein weiterer,
tiber die Analyse hinausgehender Schritt - vom Portfolio-Modell zum

Portfolio-Management - anzusehen.

Der Ansatzpunkt der Portfolio-Technik und die mit ihr verbundenen Vor-
teile werden insbesondere bei Betrachtung der bei den meisten institutio-
nellen Immobilieninvestoren herkémmlich vorherrschenden Manage-
mentsituation deutlich: Immobilienbestdnde werden in der Regel als hi-
storisch gewachsen und damit als gegeben hingenommen; einzelne Ob-
jekte werden ohne Berticksichtigung von Interdependenzen dem Bestand
hinzugeftigt, andere aus dem Bestand genommen. Die Entscheidungen
tiber Umschichtungen innerhalb des Immobilienvermogens oder Akqui-
sitionen fiir den Bestand werden dabei nicht auf seine Auswirkungen auf
das Portfolio untersucht, sondern von individuellen, objektbezogenen Ge-
gebenheiten und marktbezogenen Gelegenheiten abhingig gemacht.

McNamara®0! beschreibt diese Vorgehensweise mit den folgenden Wor-
ten: “There is notional truth in saying that all the funds in long-term finan-
cial institutions have property 'portfolios'. However, they exist by default,
formed in an incremental way on the basis of evaluating individual pro-
perties and opportunities as and when they have come up to the attention
of the institutions concerned.” Er bezeichnet den Ansatz deshalb kritisch

560 “Das Portfolio nimmt der Unternehmensfiithrung die Entscheidungen nicht ab, son-
dern hilft entscheidend, die richtigen zu treffen”. Striiven/Herp, Moglichkeiten, S. 191.
Vgl. auch Steinmann/Schreydgg, Management, S. 186.

561 McNamara, Role, S. 102.
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als “Bottom up approach to portfolio construction”62. Seiner Forderung
nach einer Umkehr von einer reaktiven zu einer aktiven Grundhaltung
kann zugestimmt werden. Dies fiihrt zu einer “Top down”-Vorgehens-
weise, nach welcher Immobilieninvestmentstrategien auf der Basis syste-

matischer Portfolio-Analysen verfolgt werden kénnen.563

4.3.2. Die Bildung strategischer Geschiftsfelder

Die Komplexitdt der Geschiftstdtigkeit offener Immobilienfonds ergibt
sich aufgrund der Tatsache, dafy es nicht nur einen einzigen, begrenzten
und iiberschaubaren Immobilienmarkt gibt. Das Fondsmanagement muf3
sein Augenmerk auf eine Vielzahl z.T. sehr differenzierter Immobilienar-
ten fiir divergierende Nutzergruppen in verschiedenartigen Regionen
richten. Dabei lduft es bei groen Immobilienbestinden Gefahr, den Uber-

blick iiber simtliche Einzelaktionen zu verlieren.

Um eine systematischere Erfassung des unternehmerischen Handelns of-
fener Fonds zu ermoglichen, ist es sinnvoll, zwischen der Perspektive des
Gesamtunternehmens und dem Blickwinkel der individuellen Immobi-
lienobjekte eine weitere Ebene einzufiihren, die im folgenden als die Ebe-
ne der strategischen Geschiftsfelder bezeichnet wird. Die grundséatzliche
Idee der Bildung strategischer Geschéftsfelder beruht darauf, dafs sich die
verschiedenen Einheiten als “Unternehmen en miniature”264 verstehen,
die mit eigenen Kompetenzen und Ressourcen ausgestattet sind und spe-

zifische Chancen und Risiken aufweisen.

Erst eine Aufteilung des gesamten Tatigkeitsbereichs in strategische Ge-

schiftsfelder, d.h. in planbare, homogene Einheiten bzw. Subsysteme, er-

562 McNamara, Role, S. 102.

563 Vgl. McNamara, Role, S. 102 f.; vgl. auch Sieracki, Funds, S. 113. Cleavely (Marketing,
S. 21) regt ebenfalls die Ubernahme einer strategischen Sichtweise an: “As with any
industrial or consumer product company, the professional property practice can be-
nefit by thinking and acting strategically”.

564 Hahn, Portfolio-Konzepte, S. 223.
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moglicht es, fur diese Einheiten eine ihrer Situation angemessene Strategie

zu entwickeln.565

4.3.2.1. Anforderungen an strategische Geschiftsfelder

Strategische Geschiftsfelder werden durch eine Reihe von Merkmalen
charakterisiert, die gleichzeitig Anforderungskriterien darstellen und im

folgenden zusammenfassend wiedergegeben werden:566

Q Eigenstindigkeit der Marktaufgabe: Im Mittelpunkt eines stra-
tegischen Geschiftsfeldes steht ein spezifisches Kunden-

problem.

Q Abhebung von der Konkurrenz: Wettbewerber miissen sich in

einem Geschiftsfeld eindeutig identifizieren lassen.

Q Erreichbarkeit relativer Wettbewerbsvorteile: Die Einrichtung
eines Geschiftsfeldes ist an die Erzielbarkeit von Wettbe-

werbsvorteilen gebunden.

Q Relative Autonomie der Entscheidungen: Strategische Entschei-
dungen sollten interdependenzfrei getroffen werden kon-

nen.

Q Fiihrungseffizienz: Die Verantwortung und Kompetenz fiir
strategische Entscheidungen in einem Geschiftsfeld mufs in

den Hénden einer Fithrungskraft liegen.

Die Einteilung des Unternehmens in strategische Geschiftsfelder ist ein
schwieriger, in der Praxis meist iterativ ablaufender Prozefs, der zu we-
sentlichen Teilen auf Analyseergebnissen und Erfahrungswissen der Fiih-
rungskrifte basiert.>67 Das Ideal einer exakten marktorientierten Abgren-

zung von Geschiftsfeldern, bei der Homogenitédt nach innen und Hetero-

565 Die Bildung strategischer Geschiftsfelder ist hier zunéchst einmal nur als gedankli-
cher Vorgang aufzufassen, der nicht notwendigerweise die Anderung der bestehen-
den Organisationsstruktur des Fondmanagements nach sich ziehen mufi. Zu Mog-
lichkeiten der organisatorischen Verankerung strategischer Geschéftseinheiten siehe
z.B. Szyperski/Winand, Organisation, S. 199 ff.; Frese, Unternehmungsfiihrung, S. 158
f.; Hinterhuber, Unternehmungsfithrung, Bd. 2, S. 121 ff.

566 Vgl. Hinterhuber, Unternehmungsfithrung, Bd. II, S. 126 f.; Frese, Unternehmungsfiih-
rung, S. 132 f.; Hax/Majluf, Management, S. 32 ff.; Gluck, Key, S. 25.

567 Vgl. Szyperski/Winand, Grundbegriffe, S. 83; vgl. auch Hax/Majluf, Management, S. 55
ff.
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genitdt nach aufien gewdhrleistet ist, 14f3t sich wohl nur in den seltensten

Fillen erreichen.568

4.3.2.2. Wahl der Abgrenzungskriterien und des Aggregationsgrads

Das Kernproblem der Geschéftsfeldsegmentierung liegt in der Wahl der
geeigneten Abgrenzungskriterien und des Aggregationsgrads.>®9 “Fiir
grofie Einheiten existieren meist keine eindeutigen und prazisen Strate-
gien; kleine Einheiten besitzen zu geringe strategische Unabhidngigkeit
(Autonomie).”570

Zur Wahl der Abgrenzungskriterien fiir die Bildung von strategischen Ge-
schéftsfeldern bei offenen Immobilienfonds kann auf die Streuungskriteri-
en der Anlagepolitik zuriickgegriffen werden.>7! Zu nennen wiren dem-
entsprechend hauptsdchlich die folgenden Faktoren:

Q Abgrenzung nach individuellen Immobilienprojekten
und -objekten: Jedes Projekt bildet ein eigenes Geschéftsfeld

QO Abgrenzung nach Immobilientypen bzw. Nutzungsarten:
z.B. Geschiftsfeld Biiroimmobilien vs. Geschiftsfeld Einzel-

handelsimmobilien

QO Abgrenzung nach der Einstufung als Bauprojekt oder Im-
mobilienobjekt: z.B. Geschéftsfeld Projektentwicklung vs.
Geschiftsfeld Immobilienanlage

Q Abgrenzung nach Anlagevolumenklassen pro Immobilie:
z.B. Immobilien bis 50 Mio. DM Investitionsvolumen vs.

Immobilien iiber 50 Mio. DM Investitionsvolumen

Q Abgrenzung nach Fliachengrofien pro Immobilie: z.B. Im-
mobilien bis 5.000 gqm Nutzfldche vs. Immobilien tiber 5.000
qm Nutzfldche.

568 Vgl. Roventa, Portfolio-Analyse, S. 126 £.

569 Siehe insbesondere Kreilkamp, Management, S. 327 ff.
570 Szyperski/Winand, Grundbegriffe, S. 83.

571 Vgl. auch Seite 87.



SEITE 188 STRATEGIEENTWICKLUNG FUR OFFENE IMMOBILIENFONDS

QO Abgrenzung nach Ballungsraumzugehorigkeit: z.B. Bal-

lungsraum Rhein-Main vs. Ballungsraum Berlin

O Abgrenzung nach Makrostandorten: z.B. Makrostandort
Frankfurt vs. Makrostandort Diisseldorf

0 Abgrenzung nach Mikrostandorten: z.B. la-Lagen vs. 1b-

Lagen, etc.

Bei Betrachtung der einzelnen Kriterien und der angefiihrten Beispiele
wird deutlich, dafs jede Abgrenzungsart fiir sich genommen nicht hinrei-
chend ist, ein Geschiftsfeld zu begriinden, da sie den oben genannten Ei-
genschaften zuwider lduft.

Zwar wire es vom Prinzip her sinnvoll und richtig, jede Immobilie als ei-
ne Art “Mikro-Unternehmen”572 aufzufassen, doch 146t sich dies nur fiir
einen Investor mit einem tiberschaubaren Grundstticksbestand gewéhrlei-
sten. Andererseits besteht gerade bei Immobilienbestinden die Gefahr,

dafd eine Aggregation der Individualitit der Immobilie nicht gerecht
wird.573

Eine reine Abgrenzung nach Nutzungsarten, wie sie von Falk574 vorge-
schlagen wurde, hatte hier beispielsweise zur Folge, dafs Immobilien ge-
meinsam in ein Geschiftsfeld aufgenommen wiirden, die in geographi-
scher Hinsicht hochst unterschiedlichen wirtschaftlichen Marktzusam-
menhéngen ausgesetzt und prinzipiell nicht vergleichbar sind. Demzufol-
ge wiren z.B. ein Biiroobjekt in Gottingen und ein Biiroobjekt in Berlin
dem “Geschiftsfeld Biiroimmobilien” zuzuordnen. Ebenso verhailt es sich
bei der Wahl von Ballungsrdumen, Anlagevolumen- oder Nutzungsfla-
chenklassen oder der Einstufung als Projekt bzw. Objekt. Eine zu geringe
Zahl an Geschéftsfeldern verbunden mit der Nichterfiillung des Homoge-
nitdtskriteriums waren auch hier die Folge.

572 Vgl. Hinterhuber, Unternehmungsfithrung, S. 144.

573 w1t management designates SBUs [Strategic Business Unit, d. Verf.] around each pro-
duct-market segment in order to develop a highly focused strategy, the result may be
an unmanageably large number of SBUs. If, on the other hand, SBU designation were
restricted to an manageable number, it would be difficult to arrive at a strategic mis-
sion appropriate to all the businesses that then made up any one SBU.” Gluck, Key, S.
26.

574 Vgl. Falk, Immobilien-Handbuch, Kap. 20.3, S. 3.
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Ein zu hoher Aggregationsgrad und damit eine Vielzahl kleinerer Ges-
chéftsfelder wiirde dagegen bei ausschliefilicher Verwendung der Eintei-

lungskriterien Makro- oder Mikrostandort erzielt.

Eine Losung fiir dieses Dilemma ist stets abhédngig von der spezifischen
Situation des Immobilienbestandes, insbesondere der Zahl der Objekte
und der Streuung nach Nutzungsarten und Standorten. Eine allgemein-
gtltige Empfehlung fiir die Wahl der “richtigen” Vorgehensweise bei der
Bildung strategischer Geschéftsfelder kann nicht gegeben werden.57>

Im Rahmen dieser Arbeit soll von der komplexen Situation eines institu-
tionellen Investors ausgegangen werden, der tiber ein nach Nutzungsar-
ten und Standorten weit diversifiziertes Portfolio mit einer grofleren Zahl
an Immobilien verfiigt. Es wird daher als notwendig erachtet, eine multi-
kriterielle Abgrenzung zu wihlen, die mehrere der oben genannten Krite-
rien zu einer mehrdimensionalen Geschiftsfelddefinition verbindet.576
Zweckmifiig ist in diesem Zusammenhang eine Kombination der Kriteri-
en Nutzungsart und Ballungsraumzugehorigkeit, da sie am ehesten den
oben vorgegebenen Anforderungskriterien entspricht. Demnach wéren
z.B. die Biroimmobilien im Ballungsraum Rhein-Main und diejenigen im

Ballungsraum Berlin unter zwei getrennte Geschiftsfelder einzuordnen.

Da die Abgrenzung den Konflikt zwischen Unabhéngigkeit und Homo-
genitdt nicht aufzuheben vermag, kann sie nicht als theoretisch einwand-
frei eingestuft werden. Der Wert der portfoliotechnischen Visualisierung
hiangt jedoch - wie bei jedem theoretischen Modell - zu wesentlichen Tei-
len von der Qualitdt der Eingangsdaten ab. Deshalb wird im folgenden
der Versuch unternommen, das Portfolio-Modell in Richtung einer zwei-
stufigen Betrachtungsweise weiterzuentwickeln und damit das skizzierte

Dilemma zumindest teilweise aufzuheben.

4.3.3. Entwicklung eines hierarchischen Portfolio-Modells

575 Vgl. Frese, Unternehmungsfiihrung, S. 133 £.; Kreilkamp, Management, S. 332.
576 Vgl. Kreilkamp, Management, S. 323 ff.
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Jede Immobilie stellt aufgrund ihrer Individualitdt einen eigenen Teil-
markt mit spezifischen Bedingungen dar.5”7 Ein auf die Bediirfnisse insti-
tutioneller Immobilieninvestoren ausgerichtetes Modell mufd von den ein-
zelnen Immobilienobjekten und -projekten ausgehen, die das Portfolio des
Investors begriinden. Eine hohere Aggregation wiirde das Kriterium der
eigenstindigen Marktaufgabe und Fiihrbarkeit verletzen und zu Aussa-

gen mit eingeschrankter Validitat fiihren.

Andererseits besteht die bereits genannte Gefahr, die konzeptionelle Ge-
samtsicht des Immobilienbestandes zu verlieren, wenn eine Vielzahl von

Immobilien in ein einziges Gesamtportfolio integriert werden miifste.

Ausgehend von der Grundkonfiguration des Marktattraktivitat-/Wettbe-
werbsvorteil-Portfolios wird im Rahmen dieser Arbeit ein hierarchisches
Portfolio-Modell fiir die Bediirfnisse institutioneller Immobilieninvestoren
vorgestellt.5”8 Dieses Modell schafft durch die Separierung von zwei Ag-
gregationsstufen die Moglichkeit, den Immobilienbestand auf zwei ver-

schieden detaillierten Ebenen zu betrachten.

Die erste Aggregationsstufe soll im folgenden “Immobilienportfolio” ge-
nannt, die zweite, dartiber liegende Ebene als “Gesamtportfolio” bezeich-
net werden. Den visuellen Ausdruck des hierarchischen Modells zeigt Ab-
bildung 28.

Zur Bildung der Immobilienportfolios sind die Objekte und Projekte des
Investors nach den Abgrenzungskriterien Nutzungsart und Ballungs-
raumzugehorigkeit zu gruppieren und in einer Matrix zu positionieren.
Die allgemeine Vorgehensweise soll an einem einfachen Beispiel illustriert
werden: Ein Investor verftigt tiber drei Biiroobjekte und zwei projektierte
Biiroimmobilien in Frankfurt, Offenbach und Konigstein sowie tiber vier
Einzelhandelsimmobilien in Berlin und Potsdam. Daraus ergeben sich
durch Zuordnung nach Nutzungsarten und Ballungsraum zwei Immobi-
lienportfolios. Das erste Immobilienportfolio enthdlt die jeweils einzelnen
Immobilien mit Biironutzung im Ballungsraum Rhein-Main, das zweite

Portfolio die einzelhandelsgenutzten Immobilien im Grofiraum Berlin.

577 Vgl. die in FufSnote 11 auf Seite 2 genannte Literatur.

578 Zu der in den achtziger Jahren entstandenen Idee der hierarchischen Strukturierung
von Geschiftsfeldern siehe auch Kreilkamp, Management, S. 328 ff.
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Auf der zweiten Aggregationsstufe werden die Immobilienportfolios der
ersten Ebene als strategische Geschiftsfelder aufgefafst und in ein Gesamt-
portfolio integriert. Dies erfordert die gewichtete Zusammenfassung der
individuellen Immobilien jedes Portfolios zu einem Durchschnittswert,
der von der jeweiligen Position der Immobilien und ihrem Verkehrswert
abhingig ist. Der in obigem Beispiel zitierte Investor verfiigt folglich tiber
zwei strategische Geschiftsfelder, “Bitiroimmobilien Rhein-Main” und

“Einzelhandelsimmobilien Berlin”.

Die hierarchische Strukturierung des Portfolio-Modells erlaubt es, gleich-
zeitig die Immobilienaktivitdten innerhalb der einzelnen Geschiftsfelder
und die Entwicklung des gesamten Immobilienbestandes zu visualisieren.
Bevor auf die durch das Modell geschaffenen Moglichkeiten nédher einge-
gangen wird, sollen zunichst die hinter den Matrixachsen stehenden Fak-

toren untersucht werden.
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Abb. 28: Hierarchisches Portfolio-Modell fiir institutionelle Immobilieninvesto-
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4.3.4. Definition der Betrachtungsdimensionen

In der immobilienwirtschaftlichen Praxis wird in Anlehnung an einen ver-
breiteten Ausspruch von Hilton, des Griinders der gleichnamigen Hotel-
gruppe, haufig die Auffassung vertreten, daff bei der Beurteilung eines
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Immobilienobjektes dessen Lage an erster, zweiter und dritter Stelle eines
Kriterienkataloges stehen miifite.>7?

Eine undifferenzierte Sichtweise dieser Art begriindet jedoch das Problem,
dafd darauf aufbauende Entscheidungen nicht systematisch und vor allem
ttir Dritte nicht nachvollziehbar getroffen werden. Es wird aufier Acht ge-
lassen, dafS eine Vielzahl von Einfliissen die Qualitdt der Lage bestimmen
und andererseits die Lage pragend ist fiir andere Faktoren.

Nachfolgend soll ein “sachgerechtes und praktikables System von Schliis-
selfaktoren”580 entwickelt werden, das offene Immobilienfonds in die La-
ge versetzt, die Marktattraktivitdt und die relativen Wettbewerbsvorteile
den Spezifika ihrer Immobilien entsprechend zu ermessen und damit eine

differenzierte Beurteilungs- und Vergleichsmoglichkeit zu schaffen.

4.3.4.1. Kriterien der Marktattraktivitit

Die Dimension der Marktattraktivitit steht fiir die identifizierbaren Er-
folgspotentiale in der Immobilieninvestmentbranche bzw. der Immobi-
lienmairkte, in welchen der offene Immobilienfonds mit seinen Immobilien

bzw. strategischen Geschiftsfeldern operiert.>81

Die Beurteilung der Marktattraktivitdt erfolgt hdufig ganz allgemein an-
hand von vier Hauptkriterien, die im wesentlichen vom Unternehmen

nicht steuerbar sind:582
O Marktwachstum und Marktgrofie,
0O Marktqualitat,
0 Versorgung mit Energie und Rohstoffen,

O Umweltsituation.

579 Zur kritischen Auseinandersetzung mit der Lagedominanz in der Immobilienwirt-
schaft siehe auch Pearson, Location, S. 7 ff.; Rozek, Myth, S. 55.

580 Szyperski/Winand, Portfolio-Management, S. 125.
581 Vgl. Szyperski/Winand, Grundbegriffe, S. 75.

582 Vgl. Hinterhuber, Unternehmungsfiihrung, S. 112; Hax/Majluf, Management, S. 182.
Eine Vermengung von steuerbaren und nicht steuerbaren Kriterien im Rahmen der
Achsendefinition, wie sie z.B. bei Falk (Immobilien-Handbuch, Kap. 20.3, S. 7 ff.) vor-
genommen wird, fithrt in methodischer Hinsicht zu uneindeutigen Ergebnissen.
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Jedes einzelne dieser Hauptkriterien kann wiederum in einzelne, bewer-
tungsfahige Subfaktoren zerlegt werden, deren spatere Gewichtung und
Aggregation dann insgesamt die Marktattraktivitéit beschreibt.583

Im folgenden wird versucht, die bestimmenden Elemente der Marktat-
traktivitat fiir das Immobilieninvestment zu identifizieren.%84 Es werden
acht Hauptkriterien unterschieden, die ihrerseits wiederum in eine Reihe
von Indikatoren aufgespalten werden konnen. Die Aufstellung ist von
dem Bemdiihen geleitet, auf heuristische Weise eine moglichst vollstandige
Wiedergabe der entscheidenden Einflufifaktoren bei gleichzeitiger Wah-
rung der Transparenz und Handhabbarkeit des Faktorensystems zu er-
zielen.>85 Dabei muf} die vereinzelt festzustellende Problematik der nicht
vollstandigen Uberschneidungsfreiheit der Kriterien billigend in Kauf ge-

nommen werden.586

583 Vgl. Szyperski/Winand, Portfolio-Management, S. 129.

584 In der immobilienwirtschaftlichen Literatur existieren bereits eine Reihe von Check-
listen zur Beurteilung von Immobilienmérkten. Die Darstellungen beschrénken sich
jedoch in aller Regel auf die blofie Nennung von Kriterien mit moglicher Relevanz.
Eine Operationalisierung der Faktoren, wie sie hier angestrebt werden soll, unter-
bleibt in den meisten Fallen. Vgl. stellvertretend fiir andere Carn/Rabianski, Analy-
sis, S. 387 ff.; Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 170 ff. Ein auch fiir
die Erfordernisse des Immobilieninvestments interessanter Ansatz stellt hingegen
das “Multi-Criteria Model for Corporate Property Evaluation” dar, welches von Hof-
fman/Schniederjans/Sirmans (Evaluation, S. 285 ff.) entwickelt wurde. Es handelt sich
dabei um ein Verfahren zur computergestiitzten Operationalisierung der Stand-
ortentscheidungen von selbstnutzenden Industrie- und Handelsunternehmen.

585 Eine entsprechende Forderung erhebt auch Kreilkamp (Management, S. 503): “Hierbei
ist nicht die Anzahl der erfafiten Kriterien ein Maf$stab fiir die Giite der Kriterien-
liste, sondern wesentlich ist, daf all jene Kriterien vollstindig erfafst werden, die fiir
die Bestimmung der Marktattraktivitdt und der relativen Wettbewerbsvorteile be-
sonders relevant sind.” Vgl. auch Szyperski/Winand, Portfolio-Management, S. 125.

586 Eine Uberschneidung zwischen den Kriterien entsteht in diesem Zusammenhang
primér durch ihren unterschiedlichen Detaillierungsgrad und Zeitbezug. So sind z.B.
die wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen zweifelsohne in mittel- bis
langfristiger Hinsicht pragend fiir die Struktur und die Entwicklung der Nachfrage
nach Mietrdumlichkeiten. Die Elimination eines der beiden Kriterien wiirde jedoch
eine Verkiirzung der zu erhebenden Daten bedeuten und mit einer Schwéchung der
Aussagekraft einhergehen.
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(1) Wirtschaftliche und politische Rahmenbedingungen
« Strukturelle bzw. sektorale Entwicklung
+ Branchenspezifische Trends
« Kommunalpolitik
« Struktur und Effizienz der Kommunalverwaltung
« Raumordnungspolitik, Bauleitplanung, Stadtentwick-
lungspolitik

« Kommunale Flichenausweisung, Bodenpolitik

(2) Demographische und soziodkonomische Struktur und Entwick-
lung
« Bevolkerungsentwicklung
« Erwerbs- und Sozialstruktur
« Einkommensverhiltnisse, Kaufkraft
« Arbeitsmarktsituation

« Regionale und stadtgeographische Spezialisierungen

(3) Infrastruktur
« Stadt- und Zentrumsfunktionen
« Stddtebauliche Entwicklung
« Ré&umliche Anbindung

+ Verkehrserschlieffung
(4) Weiche Standortfaktoren

« Kultur- und Freizeitangebot

« Bildungsangebot

« Wohnqualitat

« Stadt- und Regionenmarketing

« Imagefaktoren

(5) Struktur und Entwicklung des Immobilienangebotes
« Marktgrofse
« Projektierte Flichen und Bauvolumen
« Direkte Konkurrenzobjekte
+ Leerstiande
« Verhandlungsstdrke der Anbieter von Immobilien
« Wettbewerbsverhalten der etablierten Investoren
+ Integrationsgrad vor- und nachgelagerter Funktionen

» Lokale Markteintrittsbarrieren
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« Markttransparenz

(6) Struktur und Entwicklung der Immobiliennachfrage

« Fldachenbedarfsentwicklung (exogenes Wachstum durch
Neuansiedlung; endogenes Wachstum durch Expansion
vorhandener Mieter)

« Anzahl und Struktur aktueller und potentieller Mieter

« Verhandlungsstirke und Nachfrageverhalten aktueller
und potentieller Mieter

 Standortpriferenzen

« Anspriiche an Immobilienobjekte

« Funktionale Substitutionskonkurrenz durch Eigennut-

zung

(7) Miet- und Preisniveau des riumlichen und sachlichen Teilmark-
tes
« Nivellierung des Mietniveaus nach Nutzungsformen
und Standorten
+ Baulandpreise
« Allgemeine Renditeentwicklung
« Preispolitischer Spielraum

« Wertentwicklungspotential

(8) Ressourcenverfiigbarkeit
« Baumarktentwicklung
+ Finanzierungsquellen

« Management- und Mitarbeiterpotential

Die Suche und Auswahl der kritischen Faktoren ist “ein sehr subtiler Pro-
zef3, der in hohem Mafle Informationen, Erfahrung und Kenntnis iiber die
Wesensmerkmale der Branche und des Geschiiftes erfordert”87.

Eine objektive oder allgemeingiiltige Aufstellung relevanter Einflufskrite-
rien kann es nicht geben, da die Art und Bedeutung der Kriterien von den
individuellen Prédferenzen und den situativen, bestandsbezogenen Gege-
benheiten eines Investors abhidngig ist. Vielmehr kommt es hier darauf an,
eine subjektiv als richtig empfundene Auswahl von Faktoren zu treffen,

587 Hax/Majluf, Management, S. 183.
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die eine gewisse Robustheit im Zeitverlauf aufweist und von allen Betei-
ligten geteilt wird.>88

Es ist daher das gemeinsame Vorgehen eines Teams von Fithrungskriften
des Unternehmens, gegebenenfalls unter Zuhilfenahme externer Berater,
erforderlich, um zu verwertbaren Ergebnissen zu kommen. Die Qualitit
der Gesamtdiagnose resultiert aus der subjektiven Urteilskraft dieses Per-

sonenkreises.

4.3.4.2. Kriterien fiir relative Wettbewerbsvorteile

Die relativen Wettbewerbsvorteile eines offenen Immobilienfonds reflek-
tieren dessen durch interne Eigenschaften determinierte Position am
Markt, entweder bezogen auf die Ebene der Immobilien oder auf die Ebe-
ne der Geschiftsfelder.58 Es wird davon ausgegangen, daf sich diese Un-
ternehmensdimension im Gegensatz zur Umweltdimension grundsétzlich
durch geeignete unternehmerische Handlungen beeinflussen 148t.5%0
Wettbewerbsvorteile haben dabei stets relativen Charakter, da es einen
absoluten, universell giiltigen kompetitiven Vorteil nicht geben kann. Als
Vergleichsmafsstab kann der starkste Wettbewerber oder der Durchschnitt

der Wettbewerber gewdhlt werden.

In Analogie zu den oben getroffenen Aussagen lassen sich die fiir Immobi-
lienfonds wichtigen Indikatoren fiir Wettbewerbsvorteile erneut unter

acht Hauptkriterien subsumieren. Sie waren wie folgt zusammenzufassen:

(1) Nutzungskonzept und Funktionalitit
« Nutzungsaddquanz
« Flachenaufteilung
« Flachenproduktivitat
« Flexibilitat

588 Die Vorgehensweise zur Beurteilung der Auspriagungen einzelner Faktoren und ih-
rer Gewichtung wird in Abschnitt 4.3.4.3. erldutert.

589 Vgl. Szyperski/Winand, Grundbegriffe, S. 85. Hinterhuber (Unternehmungsfithrung, S.
115) nennt vier allgemeine Hauptkriterien fiir Beurteilung der Wettbewerbsposition:
“Relative Marktposition, relatives Produktionspotential, relatives Forschungs- und
Entwicklungspotential, relative Qualifikation der Fiihrungskréfte und Kader”.

590 Vgl. Hahn, Portfolio-Konzepte, S. 228.
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« Drittverwendungsfahigkeit

(2) Mietermix
« Branchen-, Grofien- und Flachenmix
» Bonitat
« Prestige/Standing

+ Vertragsmanagement

(3) Grundstiicks- und Standortfaktoren
« Lage/Standortvolatilitat
« Baurecht
« Physische Grundstiicksbeschaffenheit
« Reservefldchen/Expansionsfihigkeit
« Altlasten
+ Verkehrsanbindung
« Umfeld

(4) Architektonische/Technische Gestaltung und Objektalter
« Lageaddquanz
« Nutzungs- bzw. Mieteraddquanz (Zweckoptimalitét)
« Technologische Addquanz
« Eigenstandiges Image
« “Adresse”

(5) Objektvolumen
o Marktanteil am Standort

o Marktanteil am Gesamtbestand

(6) Objektmanagement, Investitions- und Folgekosten
« Exogene vs. interne Managementausfithrung
« Ressourcenbindung
+ Bewirtschaftungs- und Instandhaltungsaufwand
« Redevelopmentbedarf

(7) Ausschiittungsrendite
« Cash Flow
« Entwicklungsfahigkeit (Indexierung, Umsatzbeteiligung,
Anschlufivermietung)
« Volatilitdt und Risiko

(8) Wertsteigerungspotential



STRATEGIEENTWICKLUNG FUR OFFENE IMMOBILIENFONDS SEITE 199

« Langfristige Werthaltigkeit
« Haltedauer/Timing

4.3.4.3. Entwicklung eines Scoring-Modells zur Positionierung der
Immobilienobjekte in der Portfolio-Matrix

Wie die Aufstellung der beiden Kriterienkataloge zeigt, sind hier nicht
einwertige Beurteilungsdimensionen, wie z.B. bei dem Marktwachs-
tums-/Marktanteils-Portfolio, sondern mehrwertige Beurteilungsdimen-
sionen vorhanden. Zudem ist die Beschaffenheit der Faktoren in erster Li-
nie qualitativer Natur. Sie bedtirfen damit einer Operationalisierung. Inso-
fern muf’ eine Bewertung der Auspragungen einzelner Faktoren, eine ent-
sprechende Gewichtung der Faktoren untereinander und eine addquate
Zusammenfassung vorgenommen werden. Dabei ist der Tatsache Rech-
nung zu tragen, dafs nicht simtlichen Kriterien die gleiche Bedeutung bei-

gemessen werden kann.

Die Bewertung und Gewichtung der Kriterien stellt sich als komplexer
Prozefd dar, der in der Praxis in der Regel mit Hilfe eines Punktbewer-
tungsverfahrens (sog. Scoring-Modell)>?1 gelost wird.>92 Das Bewertungs-
verfahren besteht aus den folgenden Einzelschritten:

(1) Festlegung der relevanten Einflufifaktoren fiir die Marktat-
traktivitdt und die relativen Wettbewerbsvorteile

(2) Operationalisierung der allgemeinen Einflufifaktoren durch

bewertungsfihige Indikatoren

(3) Zuordnung von Gewichten als Multiplikatoren zu den ein-

zelnen Einfluf3faktoren

591 Auch Kreilkamp (Management, S. 516) empfiehlt die Verwendung eines Scoring-Mo-
dells. Zu einer umfassenden kritischen Wiirdigung der herkémmlichen Methodik
siehe ebenfalls Kreilkamp, Management, S. 502 - 516; Roventa, Portfolio-Analyse, S.
159 1.

592 wie bereits angefiihrt, besteht das Kernproblem der Anwendung des Marktattrakti-
vitdts-/relative Wettbewerbsvorteile-Portfolios in der situationsspezifischen Aus-
richtung des Modells. Die Validitit und die Reliabilitidt der angestrebten Ergebnisse
werden entscheidend von der Auswahl und der Operationalisierung der geeigneten
EinflufSfaktoren bestimmt. Eine sdmtliche Einzelaspekte aufgreifende und durch
mefSbare Indikatoren umsetzende Modellanwendung wiirde den Rahmen dieses
Modells sprengen. In dieser Arbeit beschrdnken sich die Ausfithrungen auf eine all-
gemeine Darstellung der Modellanwendung, die durch fiktive Beispiele verdeutlicht
werden.
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(4) Ermittlung der Punktwerte (Scores) fiir jeden Indikator auf

einer qualitativen Bewertungsskala

(5) Multiplikation der ermittelten Punktwerte mit den den In-

dikatoren jeweilig zukommenden Gewichten

(6) Addition der gewichteten Punktwerte zu einer Gesamt-

punktzahl (Gesamtscore).

(7) Eintrag der Gesamtpunktzahlen auf den Achsen der beiden
Betrachtungsdimensionen. Der Schnittpunkt der jeweiligen
Scores bildet den Mittelpunkt des Objektfeldes.

Die ersten beiden Schritte wurden oben bereits diskutiert. Die Gewichtung
der EinflufSfaktoren im Rahmen des dritten Schrittes ist von besonderer
Bedeutung fiir die Validitidt der Beurteilung. Um eine Vergleichbarkeit al-
ler Immobilienobjekte zu garantieren, ist sie unabhédngig von dem zu er-
messenden Objekt vorzunehmen.593 Ahnlich wie bei der Auswahl der zu
erhebenden Faktoren ist eine objektive Beurteilung ihrer Bedeutung im
Gesamtsystem jedoch nicht erzielbar.5%4 Vielmehr ist ein situatives, den
Zielvorstellungen des Immobilienfonds angepafites Gewichtungsschema
aufzustellen.

Bei der Vornahme einer Gewichtung ist ebenfalls der Aspekt der Uber-
lappung bzw. gegenseitigen Bedingung einzelner Kriterien zu berticksich-
tigen. Ein Aspekt, der in mehreren Kriterien erfafSit wird, erlangt tiber die
additive Verkniipfung ein stiarkeres Gewicht an dem Gesamtscore. Inso-
fern ist hier der Transparenz und der wiederholten Rekapitulation der

gewdhlten Einzelindikatoren ein grofler Stellenwert beizumessen. 59

593 An der Notwendigkeit eines fiir alle Immobilien des Investors gleichsam geltenden
Kriterienkataloges konnen kaum Zweifel bestehen. Zwar ist es moglich, in diesem
Zusammenhang den in der Praxis hdufig getitigten Einwand zu erheben, daf$ Immo-
bilien untereinander nicht vergleichbar sind. Dieser Einwand wird jedoch bereits
durch faktische Verhiltnisse entkréftet. Ein Fondsmanagement, das mit der Betreu-
ung eines Immobilienportfolios beauftragt ist, kann Entscheidungen tiber Umschich-
tungen im Bestand nicht isoliert treffen, sondern nimmt z.B. die Desinvestition eines
Objektes zwangsldufig im Vergleich mit anderen Objekten vor. Es muf$ sich dabei
von Vergleichskriterien leiten lassen, seien sie explizit formuliert oder nur implizit
und unreflektiert vorhanden.

594 Vgl. Aaker, Markt-Management, S. 192.
595 Vgl. Kreilkamp, Management, S. 504; Hahn, Portfolio-Konzepte, S. 244.
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Die Vorgehensweise fiir die operationalisierende Bewertung der Immobi-
lien eines Investors soll nachfolgend anhand von drei hypothetischen Bei-
spielen erldutert werden.5% Tabelle 9 enthilt ein dem Geschiftsfeld Im-
mobilien mit Biironutzung im Ballungsraum Rhein-Main zuzuordnendes

Beispielobjekt mit der fiktiven Bezeichnung “Business-Carré”.

Im Kopf des Datenblattes werden die wesentlichen Daten des Objektes 1
schlaglichtartig zusammengefafit. Nachfolgend sind in der ersten Spalte
jeweils die acht Hauptkriterien der Marktattraktivitdt sowie der relativen
Wettbewerbsvorteile aufgefiihrt. Auf die weitere Nennung der die Haupt-
kriterien pragenden Indikatoren wurde aus Griinden der Ubersichtlichkeit
verzichtet. Die zweite Spalte (“Gew.”) enthilt die Gewichte der einzelnen

Hauptkriterien in Prozent.5%”
Tab. 9:  Bestimmung der Portfolioposition einer Immobilie (Beispiel 1)

Objektnummer: Objekt 1 Grundstiicksflache: 1.500 gm
Geschaftsfeld: Biiroimmobilien Rhein-Main Nutzflache: 10.000 gm
Name: "Business-Carré" Nettomieteinnahmen p.a.: 7.200.000 DM
Standort: Mainzer LandstralRe XY, Frankfurt Verkehrswert: 150.000.000 DM
Baujahr: 1991 Erwerbsjahr: 1992
Hauptkriterien der Markt- Gew. [Individuelle Ausprigung der Indikatoren (Kurz- | Bw. | Erg.
attraktivitat kommentar)
Wirtschaftliche und politische 15% [ Grundsatzlich positive wirtschaftliche Entwick- 80| 12
Rahmenbedingungen lung (vor allem im tertidren Sektor), politische
Instabilitat
Demographische und sozio- 5% | Starker Dienstleistungssektor, Beschaftigung ins-| 80 4
6konomische Entwicklung gesamt stagnierend, hohe Kaufkraft, regionale
Differenzierung
Infrastruktur 10% | Zentrale Lage in Deutschland, optimaler Ver- 100 10
kehrsknotenpunkt, positive stadtebauliche Ent-
wicklung

59 Vgl. auch die Beispielbewertung bei Hinterhuber, Unternehmungsfithrung, S. 124;
Hax/Majluf, Management, S. 187. Siehe hierzu auch die Anwendung eines Bewer-
tungsverfahren fiir Standortentscheidungen bei Hoffman/Schniederjans/Sirmans, Eva-
luation, S. 290 ff.

597 Die Hohe der angegebenen Gewichte beruht hier auf den seitens des Verfassers ge-
fihrten Interviews mit Vertretern der Immobilienwirtschaft. Es wurden die Durch-
schnitte der genannten Gewichtungen gebildet, wobei den einzelnen Faktoren eine
z.T. sehr unterschiedliche Bedeutung beigemessen wurde. Die Varianz der Aussagen
verdeutlicht die Notwendigkeit einer situationsspezifischen Ausrichtung der Ge-
wichtung.
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Weiche Standortfaktoren 5% [ Hochwertiges Kultur- und Freizeitangebot, posi- | 80 4
tives Image, Wohnraumverknappung
Struktur und Entwicklung des 15% | GroRer Flachenbestand/Marktvolumen, hohes 60 9
Immobilienangebotes Neubauvolumen, Zugewinn peripherer Lagen,
(noch) geringe Leerstiande, wachsende direkte
Konkurrenz, zunehmende Wettbewerbsintensitit
Struktur und Entwicklung der 20% | Abschwachender Flachenbedarf, Ausweicheffek- 701 14
Immobiliennachfrage te, Umschwung in Kdaufermarkt
Miet- und Preisniveau des 25% | Stagnierende Mieten auf hohem Niveau, geringe 60| 15
rauml. und sachl. Teilmarktes Renditen, verhaltene Wertsteigerung, preispoliti-
scher Spielraum nimmt zu
Ressourcenverfligbarkeit 5% | Ausgezeichnet 100 5
Summe 100%| Gesamtpunktwert Marktattraktivitit 73
Hauptkriterien der relativen Gew. [Individuelle Ausprigung der Indikatoren (Kurz- | Bw. | Erg.
Wettbewerbsvorteile kommentar)
Nutzungskonzept und Funkti- 20% | Hochwertige Biironutzung, gute Flachenproduk- |100| 20
onalitat tivitat, flexible Rastergestaltung, Drittverwen-
dungsfahigkeit ist gewdhrleistet
Mietermix 15% | Finanzdienstleistungsunternehmen guter Bonitdt, | 90| 14
maRige Fluktuation, mittelfristige Vertrage
Grundstiicks- und Standort- 10%| 1A-Lage, integrierter Standort im Bankenviertel, 90 9
faktoren optimaler Zuschnitt, OPNV-AnschluR, geringe
Stellplatzzahl, keine Flachenreserven
Architektonische/technische 15%| Moderne Fassade, eigenstindiges Image/Adres- | 100| 15
Gestaltung und Objektalter se, zweckoptimaler Innenausbau
Objektvolumen 5% | Nur durchschnittlicher Marktanteil am Mikro- 60 3
standort
Objektmanagement, Investi- 5% | Externe Verwaltung, relativ hohe Nebenkosten, 80 4
tions- und Folgekosten geringer Instandhaltungsbedarf
Ausschittungsrendite 15% | Anfangsrendite relativ gering, gute Steigerungs- 60 9
moglichkeit durch Indexierung/Neuvermietung,
tberschaubares Risiko
Wertsteigerungspotential 15% | Mittelfristig stabil, langfristig eher hoch, da 80| 12
nicht-duplizierbarer Standort
Summe 100%| Gesamtpunktwert relative Wettbewerbsvorteile 86

In der dritten Spalte wurde stichwortartig die objektbezogene Auspra-

gung der Kriterien anhand der Situation bzw. Entwicklung einzelner In-

dikatoren festgehalten. Aus darstellungstechnischen Griinden konnte fiir

die frei gewdhlten Beispiele auch hier nur ein Kurzkommentar gegeben

werden, welcher allenfalls fiir eine erste Beurteilung der Portfolioposition

des Objektes hinreicht. In der praktischen Umsetzung des Scoring-Verfah-

rens wird eine detaillierte, auf einzelne Indikatoren abstellende Untersu-

chung notwendig sein. Die Bewertung des objektbezogenen Mafses der Er-

tillung bzw. Nichterfullung der genannten Kriterien erfolgt in Spalte 3



STRATEGIEENTWICKLUNG FUR OFFENE IMMOBILIENFONDS SEITE 203

(“Bw.”) durch die Vergabe von 0 bis 100 Punkten. Spalte 4 (“Erg.”) enthalt
das gewichtete Ergebnis durch Multiplikation der ermittelten Punktwerte
mit den ihnen jeweilig zukommenden Gewichten. Die Addition der ge-
wichteten Einzelpunktwerte fiihrt zu einem Gesamtscore fiir jede Dimen-
sion.

Das mit “Business-Carré” bezeichnete Objekt 1 erzielte bei einem rechne-
risch moglichen Gesamtpunktwert von 100 ein Ergebnis von 73 fiir die
Marktattraktivitdt und von 86 hinsichtlich seiner relativen Wettbewerbs-

vorteile.

Das zweite, in Tabelle 10 wiedergegebene fiktive Beispiel bezieht sich auf
ein kleineres Biiroobjekt in Wiesbaden. Es ist damit ebenfalls dem Ge-
schiftsfeld Biiroimmobilien Rhein-Main zuzuordnen. Es handelt sich um

ein recht typisches, &dlteres Bestandsobjekt.
Tab. 10: Bestimmung der Portfolioposition einer Immobilie (Beispiel 2)

Objektnummer: Objekt 2 Grundstiicksflache: 2.000 gm
Geschaftsfeld: Biiroimmobilien Rhein-Main Nutzflache: 3.000 gm
Name: kein Eigenname Nettomieteinnahmen p.a.: 540.000 DM
Standort: OranienstraRe XY, Wiesbaden Verkehrswert: 7.000.000 DM
Baujahr: 1959 Erwerbsjahr: 1978
Hauptkriterien der Markt- Gew. [Individuelle Ausprigung der Indikatoren (Kurz- | Bw. | Erg.
attraktivitdt kommentar)
Wirtschaftliche und politische 15% | Dienstleistungsfunktionen tberwiegen, schwieri- | 70| 10,5
Rahmenbedingungen ge Kommunalverwaltung, Landeshauptstadtfunk-

tion
Demographische und sozio- 5% | Geringe Einwohnerzahl, Pendlerstadt, hoher Be- 40 2
6konomische Entwicklung amten-/Seniorenanteil, gute Kaufkraft
Infrastruktur 10% | Ballungsraumrandlage, schwache Anbindung an 30 3

offentlichen Verkehr, Zentrumsfunktionen maRig
ausgebildet, keine klare Lagenzuordnung

Weiche Standortfaktoren 5% | Gutes Kultur- und Freizeitangebot, Bildungsbe- 80 4
reich unterentwickelt, begehrter, teurer Wohn-
standort, positives Image

Struktur und Entwicklung des 15% [ Kleiner, heterogener Biromarkt, Verschiebung an| 40 6
Immobilienangebotes periphere Standorte, relativ hohes Projektvolu-
men, zunehmender Leerstand

Struktur und Entwicklung der 20% | Stagnierender Flachenbedarf, geringes endoge- 30 6
Immobiliennachfrage nes Wachstum, begrenztes Mieterpotential

Miet- und Preisniveau des 25% | Schwaches Mietniveau, geringe Renditen, stabile 40( 10
rduml. und sachl. Teilmarktes Wertsteigerung bei hochwertigen Objekten, hohe

Bodenpreise

Ressourcenverfigbarkeit 5% | Gut 70| 3,5
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Summe | 100%| | Gesamtpunktwert Marktattraktivitat 45
Hauptkriterien der relativen Gew. [Individuelle Ausprigung der Indikatoren (Kurz- | Bw. | Erg.
Wettbewerbsvorteile kommentar)

Nutzungskonzept und Funk- 20% | Einfache Bliro- u. Praxisnutzung, geringe Fla- 20 4
tionalitat chenausnutzung, mangelnde Flexibilitat

Mietermix 15% | Schwache, heterogene Mieter (Rechtsanwalt, 30| 4,5

Arztpraxis, etc.), unglinstige Vertragsgestaltung

Grundstiicks- und Standort- 10% [ Nebenlage in Mischgebiet, hohe Flachenreserven, | 30 3
faktoren aber restriktives Baurecht, minderwertige Agglo-
meration und Anbindung

Architektonische/technische 15% | Einfache, kaum zeitgemaRe Bauweise der 50er, 10| 1,5

Gestaltung und Objektalter schlechter Zuschnitt, Giberholte Ausstattung und
Haustechnik, eigenes Image fehlt

Objektvolumen 5% | Anteil nur sehr gering 10| 0,5

Objektmanagement, Investi- 5% | Vergleichsweise hoher Verwaltungsaufwand, Re- 10| 0,5

tions- und Folgekosten paraturstau, dringender Erneuerungsbedarf

Ausschittungsrendite 15% | Sehr guter Cash Flow, Mieten aber nur begrenzt 60 9

steigerungsfahig, Ausfallrisiko hoch

Wertsteigerungspotential 15% | Im Ist-Zustand begrenzte Nutzungsdauer, Wert- 20 3
steigerung nur durch Redevelopment

Summe 100%| Gesamtpunktwert relative Wettbewerbsvorteile 26

Die Bewertung des hypothetischen Objektes in Wiesbaden ergibt einen
Gesamtpunktwert von 45 fiir die Marktattraktivitdt und von 26 fiir die re-
lativen Wettbewerbsvorteile. Die beiden Beispiele zeigen, daf3 die indivi-
duelle Auspragung der Indikatoren unter Zugrundelegung derselben Be-
wertungskriterien zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen fiir Objekte fiih-
ren konnen, die dem gleichen Geschiftsfeld bzw. Immobilienportfolio an-

gehoren.

Die Positionierung der beiden Objekte in dem Immobilienportfolio fiir die

Biiroimmobilien des Ballungsraums Rhein-Main stellt Abbildung 29 dar.
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Abb. 29: Positionierung der bewerteten Immobilienobjekte in einem Ist-Portfolio
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Die jeweilige Zuordnung der Immobilienobjekte vor dem Raster der neun
Felder ermoglicht die unmittelbare Visualisierung der Ist-Position einer
Immobilie. Um den relativen Beitrag der einzelnen Objekte fiir das jewei-
lige Immobilienportfolio darzustellen, bietet sich in erster Linie die Ver-
wendung des Verkehrswertes an. Die Differenzierung der Kreisgrofien
symbolisiert dementsprechend unterschiedliche Verkehrswerte. Der Ist-
Zustand des Immobilienportfolios bildet auf analytischer Ebene die Aus-
gangsbasis fiir eine horizontale bzw. vertikale Positionsdnderung durch

die Ergreifung entsprechender strategischer Mafinahmen.98

In gleicher Weise sind samtliche Immobilienobjekte durch das Fondsma-
nagement unter Anwendung des oben beschriebenen Scoring-Verfahrens
zu bewerten und in einem geschéftsfeldbezogenen Immobilienportfolio zu

positionieren.

598 Die Arten und Moglichkeiten der Ergreifung strategischer Mafsnahmen ist Gegen-
stand des Abschnittes 4.3.5. auf Seite 199 ff.
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Uber die Einordnung bereits vorhandener Bestandsobjekte hinaus kénnen
auf gleiche Weise auch Immobilienprojekte beurteilt werden. Zusdtzlich
wadre auch eine Bewertung von Immobilien moglich und sinnvoll, die hin-
sichtlich einer moglichen Akquisition gepriift werden sollen.>? Der Un-
terschied zu bereits vorhandenen Bestandsobjekten liegt lediglich in der
Art und Qualitdt der dem Investor zur Verfligung stehenden Informa-
tions- und Datenbasis. Bei Immobilienprojekten und Akquisitionsobjekten
bestehen insbesondere hinsichtlich der erzielbaren Wettbewerbsvorteile
unsichere Erwartungen.®00 Ein entscheidender Vorteil der Bewertung zu-
kiinftiger Bestandsobjekte mithilfe der Portfolio-Technik liegt darin, dafs
von vornherein eine weitgehende Vergleichbarkeit erzielt wird und Inter-

dependenzen verdeutlicht werden.

Das dritte, in Tabelle 11 dargestellte Beispiel beinhaltet eine solche Projekt-
bewertung. Es soll sich um einen projektierten SB-Markt an der Peripherie
von Berlin handeln, dessen Fertigstellung fiir Ende 1993 zu erwarten ist.
Das Projekt ist dem Geschiftsfeld einzelhandelsgenutzter Immobilien im

Ballungsraum Berlin zuzuordnen.

599 Vgl. Firstenberg/Ross/Zisler, Estate, S. 24.

600 In diesem Zusammenhang wére auch die Anwendung einer sogenannten “unschar-
fen Positionierung” moglich, bei fiir das Immobilienprojekt nicht ein die Portfoliopo-
sition markierender Punktwert, sondern ein Schitzbereich bestimmt wird. Siehe
hierzu Ansoff/Kirsch/Roventa, Positioning, S. 230 ff.
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Tab. 11: Bestimmung der Portfolioposition einer Immobilie (Beispiel 3)

Objektnummer: Projekt 1 Grundstiicksflache: 25.000 gm
Geschiftsfeld: Einzelhandel Raum Berlin Nutzflache: 15.000 gm
Name: "SB-Markt Gut & Giinstig" Nettomieteinnahmen p.a.: 2.700.000 DM
Standort: Schénhauser Allee XY, Berlin-Pankow Verkehrswert (nach Fertigst.): 35.000.000 DM
Grundstiickserwerb: 1991 Fertigstellung: Ende 1993
Hauptkriterien der Markt- Gew. |Individuelle Auspragung der Indikatoren (Kurz- Bw. | Erg.
attraktivitat kommentar)
Wirtschaftliche und politische 15% [ Grundsatzlich attraktiver Standort, instabile wirt- | 40 6
Rahmenbedingungen schaftliche und politische Situation, Verwal-
tungsineffizienz
Demographische und sozio- 5% | Hohe Bevolkerungsdichte, Sozialprobleme, star- 30| 1,5
6konomische Entwicklung ker Beschaftigungsriickgang, geringe aber ent-
wicklungsfahige Kaufkraft
Infrastruktur 10% [ Zukuinftige Funktion als Stadtteilzentrum, allge- 40 4
meine Infrastruktur hochgradig defizitar, Pla-
nungsnotstand, raumliche Anbindung und Struk-
turentwicklung ungewiR
Weiche Standortfaktoren 5% | MdRiges Kultur- und Freizeitangebot im direkten | 30| 1,5
Umfeld, Wohnproblem, geringe Attraktivitat
Struktur und Entwicklung des 15% | Noch geringes Flachenangebot, aber sehr hohes 40 6
Immobilienangebotes Projektvolumen in Peripherie, drohender Ver-
drangungswettbewerb, Lagenproblematik
Struktur und Entwicklung der 20%| Z. Zt. hoher Flachenbedarf, Sattigungstendenzen, | 50| 10
Immobiliennachfrage hohe punktuelle Nachfragermacht der Filialisten
Miet- und Preisniveau des 25% | Uberhéhte Preisniveaus, zukiinftige Konstellation | 40| 10
rduml. und sachl. Teilmarktes von Mietniveau, Rendite und Wertsteigerung we-
gen stadtgeographischer Entwicklung ungewil
Ressourcenverfiigbarkeit 5% | Relativ knappe Ressourcen, steigende Baupreise 40 2
Summe 100%| Gesamtpunktwert Marktattraktivitit 47
Hauptkriterien der relativen Gew. [Individuelle Auspragung der Indikatoren (Kurz- | Bw. | Erg.
Wettbewerbsvorteile kommentar)
Nutzungskonzept und Funk- 20% | Klassischer, groRflachiger SB-Markt, einge- 60| 12
tionalitat schrankte Flexibilitat und Drittverwendungsfa-
higkeit
Mietermix 15% | Handelskette guter Bonitdt als Hauptmieter, 80| 12
langfristiger Mietvertrag, eigene Untervermietung
Grundstiicks—- und Standort- 10% [ relativ glinstige, integrierte Lage in Stadtteilzen- 70 7
faktoren trum, gute Verkehrsanbindung, ausreichende
Stellplatze am Objekt, keine Flachenreserven,
einzelhandelstypische Agglomeration fehlt
Architektonische/technische 15% [ Einfache, nlichterne “Schuhkartonarchitektur”, 20 3
Gestaltung und Objektalter zweckrationaler Neubau
Objektvolumen 5% | Hoher Marktanteil im direkten Umfeld, aber mit- 60 3
telfristig schrumpfendes Einzugsgebiet
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Objektmanagement, Investi- 5% | Managementaufwand gering, Nebenkosten weit- | 40 2
tions- und Folgekosten gehend umlagefihig, zukinftig hoher Instand-
haltungs-/Recyclingbedarf absehbar

Ausschittungsrendite 15% | Anfangsrendite sehr attraktiv, gute Entwick- 90| 13,5
lungsmoglichkeit durch Indexanpassung

Wertsteigerungspotential 15% | Eher gering, kurzer Lebenszyklus, Lageentwick- 10| 1,5
lung noch ungewif

Summe 100%| Gesamtpunktwert relative Wettbewerbsvorteile 54

In der Bewertung des Projektes 1 kommt die Dynamik, der nicht nur die
relativen Wettbewerbsvorteile einer Immobilie, sondern standortabhéngig
auch die Marktattraktivitdt unterliegt, zum Ausdruck. Gleichzeitig wird
trotz des naturgemaifs langfristigen Charakters von Immobilien die Not-
wendigkeit einer permanenten Erneuerung der Positionsbestimmung ver-
deutlicht.

Nachdem samtliche Immobilien in der oben wiedergegebenen Form be-
wertet und in einem Immobilienportfolio positioniert worden sind, kann
nun eine Aggregation der verschiedenen Immobilienportfolios zu einem
Gesamtportfolio erfolgen. Auch hier bietet sich eine schrittweise Vorge-

hensweise an:

(1) Fiir jedes Objekt eines Immobilienportfolios werden die Ge-
samtpunktwerte je Betrachtungsdimension mit seinem An-
teil am Immobilienportfolio gewichtet. Als Gewichtungs-
faktor dient das Verhaltnis des individuellen Verkehrswer-
tes zum Gesamtverkehrswert aller Objekte des Immobilien-

portfolios.

(2) Die additive Verknuipfung der sich ergebenden Werte fiihrt
zu einem Geschéftsfeldscore, der dann - analog zum Ver-
fahren fiir die Immobilienportfolios - auf der Skala in der

Gesamtportfolio-Matrix abgetragen werden kann.

(3) Der Schnittpunkt der beiden Achsenwerte zeigt die Position
des strategischen Geschdftsfeldes. Die Grofie des Feldes
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kennzeichnet den Verkehrswert des Geschiftsfeldbestandes

im Verhiltnis zum Gesamtimmobilienbestand.601

Abbildung 30 enthélt eine Ubersicht des hierarchischen Portfolio-Modells
mit den drei oben besprochenen Beispielimmobilien. Die Wirkung der Ob-
jektwerte auf die Position der strategischen Geschiftsfelder in dem Ge-
samtportfolio zeigt sich hier recht deutlich. Objekt 1 f&llt mit einem ge-
schétzten Verkehrswert von 150 Mio. DM sehr viel deutlicher ins Gewicht
als Objekt 2 mit einem Wert von 7 Mio. DM. Da das Immobilienportfolio
“Buroimmobilien Rhein-Main” in der hier gewdhlten Beispielsituation nur
mit 2 Objekten besttickt ist, wird dessen Geschiftsfeldposition im Gesamt-
portfolio weitgehend von der Lage des Objektes 1 bestimmt.

Fiir das zweite strategische Geschiftsfeld “Einzelhandelsnutzung im Bal-
lungsraum Berlin” stimmen die Positionen in Immobilien- und Gesamt-

portfolio tiberein, da es nur mit einer Immobilie ausgestattet ist.

601 Alternativ zu der Wahl des Verkehrswertes als Gewichtungsfaktor konnte sich die
Darstellung in diesem Zusammenhang u.a. auch an der Performance der einzelnen
Immobilien oder an deren Deckungsbeitridgen orientieren.
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Abb. 30: Bildung eines Gesamt-Portfolios aus den Immobilien-Portfolios

Immobilienportfolio SGF 1 Immobilienportfolio SGF 2
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Mit der Feststellung der Portfolio-Positionen fiir samtliche Immobilien
wird die wesentliche Voraussetzung fiir eine konzeptionelle Gesamtsicht
der Immobilienengagements offener Fonds geschaffen. Das Portfolio des
offenen Immobilienfonds stellt sich mithin als ein Konglomerat von Im-

mobilien dar, die zu einem bestimmten Planungszeitpunkt jeweils unter-
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schiedliche relative Wettbewerbsvorteile gekoppelt mit einer unterschied-

lich hohen Marktattraktivitit aufweisen.

Die Bewertung der Immobilien erfolgte modellgeméfs zeitpunktbezogen,
d.h. es wurde die momentane bzw. unmittelbar zu erwartende Auspra-
gung der aufgestellten Indikatoren untersucht. Ergebnis dieser ersten Un-
tersuchung ist ein Ist-Portfolio.

In einem ndchsten Schritt ist nun die Analyse dahingehend zu erweitern,
dafd die Weiterentwicklung der gegenwdirtigen Situation in der Zukunft
betrachtet wird. Dabei ist zwischen zwei grundlegenden Alternativen zu
unterscheiden:%02 Zum einen kann die zukiinftige Entwicklung der Im-
mobilienobjekte unter Beibehaltung der gegenwiértigen Unternehmenspo-
litik, d.h. ohne die Ergreifung neuer strategischer Mafinahmen zur Begeg-
nung des Wandels in der Umwelt, untersucht werden. Zum anderen ist
der Pfad aufzuzeichnen, den ein Immobilienobjekt nehmen sollte, um die

aktive Realisierung der Unternehmensziele zu gewadhrleisten.

Als Kriterium fiir den Erfolg der Mafinahmen im Zeitablauf dient das In-
strument der “strategische Liicke”.003 Die Diskrepanz zwischen dem be-
reits erreichten Zustand (Verlauf des “Status-Quo”) und der angestrebten
Situation (“Ziellinie”) verdeutlicht den strategischen Handlungsbedarf
eines offenen Immobilienfonds. Die Liicke ist umso geringer, je konse-

quenter das strategische Potential des Fonds bisher genutzt wurde.604

Nach der Diagnose ist zu priifen, welche strategischen Maffnahmen ergrif-
fen werden konnen, um eine fiir die Zukunft ausgemachte strategische
Liicke im Sinne der Erreichung der Unternehmensziele zu schlieffen. Im
Rahmen des Portfolio-Managements beinhaltet dieser Schritt die Vorweg-
nahme der zukiinftigen Umwelt- und Unternehmensentwicklung durch
die Aufstellung eines Soll-Portfolios. Dieses umfafst die Kombination der
tiir den Planungszeitraum (z.B. 5 Jahre) erwarteten Verdnderungen der
Umweltzustande und der von dem Unternehmen fiir die einzelnen Im-

mobilien vorgeschlagenen strategischen Aktionen zur Begegnung des

602 Vgl. Hax/Majluf, Management, S. 194 f.

603 Zum Instrument der Liickenanalyse in allgemeiner Form vgl. auch Kreikebaum, Un-
ternehmensplanung, S. 42 ff.; Frese, Unternehmungsfiihrung, S. 121 {.; Knoll, Erfolgs-
faktoren, S. 98 ff.

604 Vgl. Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 42.
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Wandels. Die Zusammenfassung dieser beiden Krifte in einem Soll-Port-
folio fuihrt regelmafSig zur Verschiebung der urspriinglichen Matrix-Posi-

tion einer Immobilie.

In dem nachfolgenden Abschnitt sollen die Moglichkeiten zur Ergreifung
von Strategien bei offenen Immobilienfonds diskutiert werden. Zunéachst
wird in diesem Zusammenhang auf die Gestaltungshinweise, die durch
das Portfolio-Modell generiert werden konnen, einzugehen sein. Zusétz-
lich kommen tiber den Bereich des Portfolio-Managements hinausgehende

strategische Optionen zur Sprache.

4.3.5. Formulierung von Strategien

4.3.5.1. Immobilienobjektstrategien

Die Positionierung der Immobilienobjekte in der Portfolio-Matrix erlaubt
zundchst die direkte Gegentiiberstellung strategischer Ausgangslagen. Da-
bei wird die Vergleichsmoglichkeit durch die Zuordnung zu den Feldern
der Matrix geschaffen. Die Matrixfelder werden “als generalisierte Typen
strategischer Positionen interpretiert, die sich in 6konomisch relevanten
Chancen und Risiken unterscheiden und also auch differenzierte, typge-
méfie strategische Handlungsempfehlungen (Norm-Strategien) erfor-
dern”605,

Die neun Felder des Marktattraktivitdt-/relative Wettbewerbsvorteile-
Portfolios lassen sich in drei generelle Bereiche einteilen, die in Abbildung
30 durch unterschiedliche Feldschattierungen zum Ausdruck kommen.
Mit der Lage in einem dieser Bereiche werden unterschiedliche strategi-

sche StofSrichtungen oder “Norm-Strategien” verkniipft. Im einzelnen sind
dies:606

Q Investitions- und Wachstumsstrategien fiir Positionen mit je-
weils mittlerer bis hoher Marktattraktivitit und relativen

Wettbewerbsvorteilen,

605 Vgl. Szyperski/Winand, Grundbegriffe, S. 77.
606 Vgl. Hinterhuber, Unternehmungsfithrung, S. 133 ff.
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Q Selektive Strategien flir Positionen auf der Diagonalen von

links oben nach rechts unten,

Q Abschipfungs- und Desinvestitionsstrategien fiir Positionen mit
jeweils geringer bis mittlerer Marktattraktivitdt und relati-

ven Wettbewerbsvorteilen.607

Die Norm-Strategien sollen dem Begriff entsprechend lediglich als Hand-
lungsempfehlungen bzw. als Denkanst63e98, nicht aber als strategische
Notwendigkeiten verstanden werden. Sie konnen nur die grobe Entwick-
lungsrichtung vorgeben und bediirfen einer detaillierten Anwendungs-
prifung im Lichte der situativen Ausgangslage und umsetzungsfihiger

Erfolgspotentiale.

Bevor eine kritische Beurteilung dieser Handlungsempfehlungen vorge-
nommen wird, soll zuvor unter Riickgriff auf die oben entwickelten Bei-
spiele versucht werden, mogliche strategische Stofsrichtungen fiir Immo-
bilienobjekte zu skizzieren. Die Darstellung erfolgt aus Griinden der
Ubersichtlichkeit und Vergleichbarkeit der Normstrategien in stichwort-

artiger Form.609

607 Die Portfolio-Positionen werden héufig auch mit einer griffigen Ampel-Metapher be-
legt. Positionen oberhalb der Diagonalen werden danach als griiner Bereich bezeich-
net, auf der Diagonalen als gelber Bereich, unterhalb der Diagonalen als roter Be-
reich.

608 Vgl. Roventa, Portfolio-Analyse, S. 163.

609 pie Ausfiihrung ist an die von Hinterhuber (Unternehmungsfiithrung, S. 132 ff.) vor-
geschlagene Systematisierung angelehnt.
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(1) Investitions- und Wachstumsstrategien

Situation:

Ziel:

Normstrategie:

Aktionen:

Cash-Flow:
Wertentwicklung:
Risiko:

Okonom. Horizont:

Bedeutung:

Beispiel:

Marktattraktivitdt und relative Wettbewerbsposition

jeweils mittel bis hoch

Sicherung oder Ausbau der Wettbewerbsvorteile (in

Bezug auf Konkurrenzimmobilien)
Investitions- und Wachstumsstrategie

Technische und managementorientierte Optimierung
der Bestandsobjekte. Konsolidierung der Wettbe-

werbsposition. Erschliefung von Fldachenreserven.
Kurzfristig gering bis negativ, langfristig hoch.
Hoch

Maifig/berechenbar

Mittel- bis langfristig

Die Immobilien tragen zum zukiinftigen Gewinn
und Wachstum des Bestandes bei und erfordern ho-

he Investitionen.

Objekt 1 des SGF 1 "Biiroimmobilien Rhein-Main"

(2) Abschopfungs- oder Desinvestitionsstrategien

Situation:

Ziel:
Normstrategie:

Aktionen:

Marktattraktivitdt und relative Wettbewerbsposition

jeweils gering bis mittel
Abschopfung der Gewinne oder Objektverkauf
Abschopfungs- oder Desinvestitionsstrategie

Maximierung der Ausschiittungsrendite unter Ver-
meidung grofleren Kapital- und Managementeinsat-
zes oder Kapitalfreisetzung und Realisierung von
Wertsteigerungen durch Objektverkauf.

Im Ausnahmefall Redevelopment des Objektes als
strategische Alternative, um in attraktivere Markt-

und Wettbewerbsposition zu gelangen.
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Cash-Flow:
Wertentwicklung:
Risiko:

Okonom. Horizont:

Bedeutung:

Beispiel:

Kurzfristig positiv, langfristig negativ.
Gering

Gering

Kurzfristig

Die Immobilien sind in der Regel dltere Bestandsob-
jekte und tragen zum gegenwdrtigen Gewinn des
Portfolios bei, ohne weitere Investitionen zu erfor-
dern. Im allgemeinen sind tiber die Haltedauer ent-
standene Wertsteigerungen durch Desinvestition zu
realisieren, um das Kapital produktiveren Zwecken

zuzufiihren.

Objekt 2 des SGF 1 "Biiroimmobilien Rhein-Main"

(3) Selektive Strategien

(a) Offensivstrategien

Situation:

Ziel:

Aktionen:

Cash-Flow:
Wertentwicklung:
Risiko:

Okonom. Horizont:

Bedeutung:

Hohe Marktattraktivitidt, aber nur schwache relative

Wettbewerbsposition
Aufbau von Wettbewerbsvorteilen

Die Immobilienobjekte bendtigen hohe Entwick-
lungsinvestitionen, um die relative Wettbewerbspo-

sition zu verbessern.

Desinvestition, falls nachhaltige Wettbewerbsvorteile

nicht erzielt werden konnen.

Kurz- bis mittelfristig negativ, langfristig positiv.
Potentiell hoch

Hoch

Langfristig

Der Investor mufs die Objekte mit Rendite- und Wer-
tentwicklungspotential auswiahlen und einer grund-
legenden Erneuerung unterziehen, um die Wettbe-
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Beispiel:

werbsfahigkeit aufzubauen. Nicht entwicklungsfihi-

ge Objekte sind zu verdufiern.

Typischerweise etwa éltere Objekte in guter Lage an
attraktiven Standorten. Aufgrund nicht mehr zeitge-
rechter innerer und duflerer Gestaltung bedtirfen sie

eines umfassenden Redevelopments.

(b) Ubergangsstrategien

Situation:

Ziel:

Aktionen:

Beispiel:

Mittlere Marktattraktivitit und relative Wettbe-

werbsposition
Maximierung des Cash-Flow

Versuch einer horizontalen Positionsénderung der
strategischen Geschiftsfelder ohne groflen Ressour-

ceneinsatz.

Abwarten, wie sich die Marktattraktivitit verschiebt,
um dann abgestimmte MafSinahmen ergreifen zu

konnen.

Projekt P 1 des SGF 2 "Einzelhandel Raum Berlin"

(c) Defensivstrategien

Situation:

Ziel:

Aktionen:

Cash-Flow:

Wertentwicklung:
Risiko:

Okonom. Horizont:

Geringe Marktattraktivitdt, aber gute relative Wett-

bewerbsposition
Wettbewerbsposition halten, Cash-Flow maximieren

Optimierung des Objektmanagements (Mietermix,
Vertragsgestaltung, Marketing), Kostensenkungs-

programime

Kurz- bis mittelfristig stark positiv, langfristig nega-

tiv.
Gering
Niedrig

Mittelfristig
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Bedeutung: Die Objekte bendtigen geringen Ressourceneinsatz,
um ihre Wettbewerbsposition zu halten, und tragen
aufgrund ihrer hohen Ausschiittungsrendite zur Fi-

nanzierung der Wachstumsimmobilien bei.

Beispiel: Gut vermietete Immobilien an weniger attraktiven
Standorten.

Die schlaglichtartige Darstellung der Normstrategien verdeutlicht die
grundsitzliche Empfehlung fiir das Portfolio-Management, einerseits sich
bietende Chancen zu nutzen und vorhandene Stiarken auszubauen, ande-
rerseits Risiken am Markt festzustellen und eigene Schwichen abzufedern

oder zu minimieren.

Die angestrebte Positionsdnderung fiir die einzelnen Immobilienobjekte
findet ihren visuellen Ausdruck in einem Soll- bzw. Ziel-Portfolio. Abbil-
dung 31 zeigt mogliche Entwicklungsrichtungen fiir die Objekte des Im-

mobilienportfolios “Buiroimmobilien Ballungsraum Rhein-Main”.
Abb. 31: Aufstellung eines Ziel-Portfolios

Immobilienportfolio SGF 1
"Buiroimmobilien Rhein-Main"
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Fraglich ist in diesem Zusammenhang, ob sich die von den Normstrategi-
en generell suggerierten Denkanstofie mit den situativen Gegebenheiten
des Immobilien-Portfolios im allgemeinen und des Immobilienobjektes im
besonderen in Ubereinstimmung bringen lassen. Die damit verbundene

Problematik soll durch einige Hinweise beleuchtet werden.

Fiir das Beispiel des Objektes 1 wire eine Investitions- und Wachstums-
strategie zwar wiinschenswert, diese 143t sich bei immobilen Objekten je-
doch nur in sehr eingeschrankter Weise realisieren. Denkbar wire in die-
sem Zusammenhang etwa die Ausnutzung von Flichenreserven durch
zusitzliche Uberbauung, falls das durch den Bebauungsplan vorgegebene
Maf3 der baulichen Nutzung nicht bereits vollends ausgeschopft wurde.
Des weiteren konnten vorhandene Nebenflichen in Nutzflichen umge-
wandelt werden, um das ertragsgenerierende Flichenmafs zu erh6hen. Im
allgemeinen ist jedoch davon auszugehen, dafd bei Objekten dieser Art ei-
ne Optimierung der Flichenausnutzung in der Vergangenheit bereits hin-
langlich herbeigefiihrt wurde.

Die sich fur das Fondsmanagement ergebenden Moglichkeiten erstrecken
sich daher im wesentlichen auf eine Minimierung der objektbezogenen
Kosten bzw. eine Maximierung des Ertragspotentials im Vermietungsbe-
reich. Eine auf diese Weise beabsichtigte Konsolidierung der Wettbe-
werbsposition macht eine hohe und dauerhafte Mittelzufuhr, die tiber die
Mittelbindung durch die hohe Anfangsinvestition hinausgeht, nur in eini-
gen Féllen erforderlich. Eine Situation dieser Art kdnnte eintreten, wenn
z.B. eine Anpassung der Gebdudeausriistung an den aktuellen technologi-
schen Stand oder etwa eine attraktivere Gestaltung von Fassaden- und

Eingangsbereich erforderlich wird.

Auch eine Abschopfungs- oder Desinvestitionsstrategie mufs im Lichte der
individuellen Objektsituation gepriift werden. Eine wichtige Rolle spielt in
diesem Zusammenhang die grundlegende Erneuerung bzw. das Redeve-
lopment einer Immobilie.

Statt einer Desinvestition konnte eine Revitalisierung verbunden mit einer
Nutzungsoptimierung z.B. dazu fiihren, dafs eine Immobilie in ein anderes
Marktsegment vordringt und damit eine diagonale Verlagerung in der
Matrix erfahrt. Eine Erlangung hoherer Marktattraktivitdat verbunden mit
einer besseren Wettbewerbsposition konnte im Anschlufs an eine Fldchen-

revitalisierung etwa durch die Umgestaltung von Lagerrdaumen in Biiro-
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flachen erfolgen. Auch innerhalb einer Nutzungsart wére bei bislang nicht
lageaddquat bzw. zweckoptimal gestalteten Immobilien tiber eine Verbes-
serung der baulichen Ausstattung der Vorstofs in eine attraktivere Matrix-
position denkbar.610

Eine kurzfristig angelegte Abschopfungsstrategie verbunden mit einer
mittelfristigen Verduflerung des Objektes erscheint demgegeniiber dann
sinnvoll, wenn eine nachhaltige Verbesserung der Portfolio-Position nicht
mehr moglich bzw. 6konomisch nicht vorteilhaft ist, und die durch Alter-
nativanlagen gebildeten Opportunitdtskosten die Nutzenabgabe des Ob-
jektes iibersteigen.611

Von grofier Bedeutung fiir die jeweilige Interpretation des Ist-Portfolios ist
auch die strategische Grundhaltung und Zielsetzung des Fondsmanage-
ments. Ein risikofreudiger und unternehmerisch handelnder Investor
konnte beispielsweise hinsichtlich des Objektes 1 zu dem Schlufs kommen,
daf3 es besser sei, das Objekt zu verduflern als es zu halten.

Eine solche Vorgehensweise konnte auf der Uberlegung beruhen, daf8 das
Fondsmanagement durch eigene Mafsinahmen nur in sehr begrenzter Wei-
se zu einer weiteren Wertsteigerung bzw. Optimierung des Objektes “Bu-
siness-Carré” beitragen kann. Die Realisierung der seit dem Erwerbszeit-
punkt erfolgten Wertsteigerung wiirde, sofern vorhanden, Mittel fiir Inve-
stitionen in andere Objekte freisetzen. Die dem Fondsmanagement zur
Verfuigung stehenden Ressourcen kdnnten dann in Immobilien investiert
werden, die durch die Einbringung der eigenen Wertaktivitidten®12 ein ho-
heres Entwicklungspotential aufweisen. Als Beispiel hierfiir mag das Ob-
jekt 2 gelten, bei welchem das Fondsmanagement im Gegensatz zu Objekt

1 eine grofiere Wertschopfung herbeifiihren kann.

610 Vgl. auch Waldmann, Immobilienmanagement, S. 70.

611 Simon (Phenomenon, S. 42) weist darauf hin, daff der Bereinigung von Immobilien-
portfolios durch Austrittsstrategien in schwierigeren Marktphasen besondere Bedeu-
tung zukommt: “In today's real estate market, financial institutions need to under-
stand the potential of unwanted assets and find ways to maximize their value, both
while held and when finally sold. In short, they must develop an exit strategy.”

612 Vgl. die Ausfithrungen in Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden
werden. auf Seite 158 ff.
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Das Ziel eines auf diese Weise agierenden offenen Immobilienfonds®13
konnte darin bestehen, aussichtsreiche Objekte mit derzeit geringer bis
mittlerer Marktattraktivitdt und relativen Wettbewerbsvorteilen zu erwer-
ben, sie durch eigene Wertaktivitdten in attraktivere Positionen zu tiber-
fiihren und anschlieSend unter Abschépfung der entstandenen Wertstei-
gerung zu verduflern.614

Im Gegensatz dazu mag sich ein am Markt eher passiv auftretender und
risikoavers eingestellter offener Immobilienfonds darauf beschranken, Ob-
jekte zu erwerben, die bereits eine solcherart attraktive Portfolio-Position
besitzen oder diese langfristig ohne eigenes Zutun erreichen, sowie sein

Portfolio um Objekte in schwacher Position zu bereinigen.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dafd die modellimmanenten
Hinweise tiber mogliche strategische StofSrichtungen nur als mogliche Ent-
wicklungsrichtungen zu verstehen sind. Sie weisen auf Unausgewogen-
heiten im Portfolio hin und geben generelle Ideen fiir deren Beseiti-
gung.615 Das Portfolio-Modell ist jedoch nicht dafiir konzipiert worden,
die Formulierung ausgereifter Strategien fiir die einzelnen Geschéftsfelder
zu iibernehmen.616

Vielmehr ist es als die primédre Aufgabe des Fondsmanagements anzuse-
hen, fiir jedes einzelne Immobilienobjekt im AnschlufS an die Feststellung
der strategischen Ausgangslage eine auf die Erreichung der Unterneh-

mensziele gerichtete Strategie zu entwickeln. Dabei steht bei Immobilien-

613 Als Beispiel fiir eine derartige strategische Ausrichtung konnte tendenziell die von
Rohrbach (Wandel, S. 368) fiir den Fonds “grundbesitz-invest” stichwortartig formu-
lierte Anlagepolitik dienen: “Erwerb unbebauter, baureifer Grundstiicke zur Ent-
wicklung, Bebauung und Vermietung; Erwerb von teilweise bebauten Grundstiikken
oder Grundstiicken, die nach dem Baurecht Erweiterungsbauten zulassen; Erwerb
von bebauten Grundstiicken, die durch Umstrukturierung der Nutzung, verbunden
mit Umbaumafinahmen einem Objekt neue Impulse geben oder verdnderten Markt-
und Standortsituationen angepafit werden kénnen”.

614 Vgl. auch Dubben/Sayce, Property, S. 200 f. Gdlweiler (Unternehmensfiithrung, S. 81)
trifft eine dhnliche Feststellung: “Einer hohen Marktposition in der Reifephase muf3
in der Regel eine langfristig darauf abgestellte und durchgehaltene Strategie voraus-
gegangen sein. Solche Geschiftsfelder mit guten Marktpositionen lassen sich zwar
auch kaufen. Aber erstens mufi sie dann ein anderer aufgebaut und durchgehalten
haben; zweitens kosten sie dann haufig so viel, dafs die gleichen Betrdge besser di-
rekt dem vorzufinanzierenden Wachstumsgeschift zugefiihrt werden.”

615 Vgl. Roventa, Portfolio-Analyse, S. 166.
616 Vgl. Gilweiler, Unternehmensfiihrung, S. 82. Vgl. auch Fufinote 560 auf S. 174.
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objektstrategien das Bestreben im Mittelpunkt, Wettbewerbsvorteile ge-
gentiber Konkurrenzimmobilien zu erzielen und Erfolgspotentiale zu rea-

lisieren.617

Im folgenden soll daher gepriift werden, auf welche Weise ein offener
Immobilienfonds im Rahmen seines Immobilienportfolio-Managements
Wettbewerbsvorteile aufbauen kann.

“Relative Wettbewerbsvorteile sind Tatigkeiten, mit denen die Unterneh-
mung ihren Produkten und/oder Dienstleistungen herausragende und
auf Dauer haltbare Eigenschaften verleiht, die fiir den Abnehmer von gro-
Berem Wert sind als diejenigen der Konkurrenzprodukte.”618 Der Erfolg
einer Immobilie ist damit letztlich abhédngig von Ihrer Problemldsungs-
fahigkeit, d.h. von der Frage, ob sie das Raumnutzungsbediirfnis eines

Mieters besser als eine Konkurrenzimmobilie zu erfiillen vermag.

Wettbewerbsvorteile konnen auf vielfiltige Weise entstehen. Bei systema-
tischer Betrachtungsweise ergeben sich nach Porter grundsitzlich drei
Ausgangspunkte der kompetitiven Vorteilsgestaltung bei Immobilien:619

Kostenfiihrerschaft, Differenzierung oder Konzentration auf Schwerpunk-
te 620

Die Wettbewerbsstrategie der Kostenfiihrerschaft stellt darauf ab, hin-
sichtlich der Gesamtkosten eines Immobilienobjektes ein Niveau unter-
halb vergleichbarer Konkurrenzobjekte zu erzielen. Ein relativer Vor-
sprung bei den Investitionskosten wirkt sich positiv auf den von der Im-
mobilie produzierten Cash Flow aus. Ein Folgekostenvorteil fiihrt ebenso
tendenziell zu einer erhohten Ausschiittungsfahigkeit. Die Bewirtschaf-

tungskosten als Teil der Folgekosten versetzen das Fondsmanagement da-

617 Vgl. Bevan, Property, S. 132.
618 Hinterhuber, Unternehmungsfiihrung, S. 149 £.

619 Siehe hierzu Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 62 ff.; Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 31
tf. Die Moglichkeiten des Aufbaus von Wettbewerbsvorteilen wurden mit Bezug auf
das Gesamtunternehmen bereits im Rahmen der Behandlung der Wertschopfungs-
kette auf Seite 162 f. diskutiert.

620 Die drei Strategiealternativen stellen ein Unternehmen, wie von Porter (Wettbe-
werbsstrategie, S. 71 ff.) urspriinglich postuliert, nicht in absoluter Form vor eine
“Entweder-Oder-Entscheidung”, sondern sind in Grenzen auch als kombinationsf-
hig anzusehen. Siehe hierzu auch Miller, Strategy, S. 37 ff.
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rilber hinaus in die Lage, das Wechselspiel von Mietzins und umlagefahi-
gen Nebenkosten zu seinen Gunsten zu gestalten.

Neben der Steigerung des Cash Flows besteht die Moglichkeit der Wei-
tergabe des Vorteils an den Mieter der Immobilie, z.B. durch geringere
Mietforderungen. Auf diesem Wege konnte bei Leerstinden in einem Im-
mobilienobjekt die Absorptionsrate erhoht werden. Voraussetzung dafiir
ist, dafy die Immobilie von potentiellen Mietern beztiglich konkurrierender
Objekte als vergleichbar angesehen und eine gewisse Mindestqualitit

nicht unterschritten wird.621

Eine Differenzierungsstrategie basiert auf der Schaffung eines “Besonder-
heitscharakters”22 fiir die Immobilie. Gelingt es dem Fondsmanagement,
einer Immobilie in den Augen des Mieters den Status der Einzigartigkeit
zu verleihen, wird sie den Kriften des Wettbewerbs, insbesondere des
Preiswettbewerbs, entzogen.623 Es bieten sich zwei grundlegende An-
kntipfungspunkte fir die Entwicklung einer Differenzierungsstrategie
an:%24 Entweder steigert die Immobilie den Nutzungswert des Mieters,

oder sie verhilft dem Mieter zu einer Senkung seiner Nutzungskosten625.

Graaskamp nimmt eine weitere Differenzierung moglicher Ansatzpunkte
fur den Aufbau von Wettbewerbsvorteilen bei Immobilienobjekten vor. Er
unterscheidet fiinf Methoden:626

621 Vgl. Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 33.
622 Steinmann/Schreyégg, Management, S. 169.

623 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 66, Graaskamp, Fundamentals, S. 632. Das Ver-
hiltnis von Preis und Nutzen der Immobilie darf jedoch auch bei der Differenzie-
rungsstrategie nicht ungleichgewichtig werden. Ein gewisser Maximalpreis sollte
nicht tiberschritten werden, da dies zu Ausweichiiberlegungen seitens der Mieter
fiihren konnte.

624 Vgl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 170.

625 Unter die Nutzungskosten sind in diesem Zusammenhang nicht nur Miet- und Ne-
benkosten zu subsumieren, sondern auch rein betriebsinterne Aufwendungen des
Mieters fiir die Raumnutzung. Bei der Senkung der Nutzungskosten des Mieters
handelt sich in gewisser Weise um einen Spezialfall, der zwischen der Differenzie-
rungs- und einer Kostenfiihrerschaftsstrategie anzusiedeln ist und der auf eine Op-
timierung der mieterseitigen Gesamtkosten der Raumnutzung abstellt.

626 Graaskamp, Fundamentals, S. 634 £.; vgl. Cannon, Challenges, S. 26 f. Siehe auch die
Vorschldge von Bevan (Property, S. 133 ff.) und Voelker (Opportunities, S. 13 ff.) zum
Aufbau von Wettbewerbsvorteilen und den Gestaltungsmoglichkeiten einer Diffe-
renzierungsstrategie bei Immobilienberatungsgesellschaften.
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O Erhohung der Produktivitdt des Mieters: “Reduce the cost
of friction, (...) or of inefficient space layouts housing the
user's activity” (z.B. durch effiziente Flachenaufteilung, fle-

xiblen Innenausbau).62”

Q Aufbau stetiger, langfristiger Mietengagements: “Reduce
the level of anxiety of the user in terms of property and per-
son or as to future adjacent development or control of other

tenants in the project”.

Q Erzielung positiver externer Effekte fiir den Mieter durch
Biindelung von Standortvorteilen: “Shift the balance of who
typically pays and who typically benefits in the marketpla-
ce” (z.B. durch verbesserte Verkehrsanbindung, rdumliche
Nédhe von Wohnen und Arbeiten, Ndhe zu Versorgungs-,

Kultur- und Freizeiteinrichtungen).628

O Vermittlung einer korrespondierenden Corporate Identity
durch das Immobilienobjekt: “Enhance user self-esteem, (...)
or the prestige which is to be transferred and contributed to
the consumer for locating in a specific project” (z.B. durch
entsprechende architektonische Gestaltung, Schaffung einer
“ Adresse”).629

0O Ubertragung bzw. Reduktion des Anderungsrisikos: “Shif-
ting or reducing the risk of change” (z.B. durch langfristige

Vertragsgestaltung, besonderen Mietermix).

Voraussetzung fiir die Erfolgswirksamkeit einer Differenzierungsstrategie
ist, dafs der mit der Immobilie verkntipfte kompetitive Zusatznutzen dau-

erhaft, “fiir den Kunden wichtig ist und von dem Kunden tatséchlich als

627 Lawrence (Design, S. 16 £.) liefert eine Reihe praktischer Beispiele fiir die Moglichkei-
ten der Produktivitétssteigerung durch effizientes und auf die Bediirfnisse der Nut-
zer abgestimmtes “Building Design” bei amerikanischen Unternehmen.

628 Vgl. auch Sarvis, Facility, S. 11 f.

629 1n einer empirischen Untersuchung von Bankfilialen wurde die Bedeutung der archi-
tektonischen Gestaltung fiir die Corporate Identity von Unternehmen nachgewiesen.
Siehe hierzu Schwanzer, Bedeutung, S. 41 ff.; vgl. auch Lawrence, Design, S. 18 £.; Mor-
gan, Entwicklung, S. 169.
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solcher wahrgenommen wird”630. Gelingt es, dem Mieter iiber den Zu-
satznutzen die Einzigartigkeit der angebotenen Immobilie zu vermitteln,

dann bewirkt dies eine Art Monopolstellung der Immobilie.631

Als dritte Moglichkeit der wettbewerbsstrategischen Ausrichtung wurde
die Verfolgung einer Fokusstrategie bzw. die Konzentration auf Schwer-
punkte genannt. Es handelt sich dabei um die Verfolgung einer Strategie
der Kostenfiihrerschaft oder der Differenzierung mit der Wahl eines be-
grenzten Wettbewerbsfeldes. Die Grundiiberlegung ist hier, dafs ein spe-
zialisiertes Unternehmen in einer Marktnische besser und effektiver ope-
rieren kann als ein generalistisch ausgerichteter Wettbewerber.632 Fiir den
Immobilienbereich 14t sich eine Fokusstrategie durch drei Kriterien

kennzeichnen:633

0 Konzentration auf eine bestimmte Nutzergruppe: z.B. Mie-
ter, die einer bestimmten Branche angehoéren (Finanzdienst-
leistungsbereich, Unternehmensberatung, Mikroelektronik-
branche) oder Mieter bestimmter Grofsenklassen (Existenz-

griinder, kleine und mittelstandische Unternehmen).

O Konzentration auf einen bestimmten Immobilientyp: z.B. in-
novative Immobilienformen (“Vertical Malls”, Einkaufsga-
lerien, Boardinghduser) oder Immobilienarten mit zusatzli-
chen Dienstleistungen (themenbezogene Gewerbeparks,

Biiroimmobilien mit synergetischem Mietermix).634

O Konzentration auf einen geographisch abgegrenzten Markt:
z.B. Beschrankung auf die T&tigkeit in einer bzw. wenigen
Regionen, verbunden mit tiberlegenem lokalen Kenntnissen
und Verbindungen.

630 Steinmann/Schreyégg, Management, S. 171; vgl. Simon, Management, S. 465; Aaker,
Markt-Management, S. 209.

631 Vgl. Schreydgg, Unternehmensstrategie, S. 99. “Monopoly is achieved when you can
find a group unserved adequately by present offers, a gap, if you will, of unmet
needs within an array of small micro-markets that in total create that vague and non-
existent phenomenon called the real estate market.” Graaskamp, Fundamentals, S.
635.

632 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 67; vgl. auch Bevan, Property, S. 145.
633 Vgl. auch Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 67; Aaker, Markt-Management, S. 226 ff.
634 Vgl. auch Ehrlich, Investoren, S. 419 {.



STRATEGIEENTWICKLUNG FUR OFFENE IMMOBILIENFONDS SEITE 225

Eine Fokusstrategie bietet sich insbesondere fiir Immobilieninvestoren an,
die nicht tiber die notwendigen Ressourcen verfiigen, um im Markt der
grofivolumigen “Prime Properties” zu konkurrieren.®3> Durch die Akqui-
sition oder Entwicklung von Immobilienobjekten in Marktnischen, sind
sie dennoch in der Lage, nachhaltige Wettbewerbsvorteile aufzubauen
und sich den vor allem in einem breiteren Markt wirkenden Wettbewerbs-

kriften weitgehend zu entziehen.

Es konnte gezeigt werden, dafs Wettbewerbsvorteile fiir Immobilien auf
mannigfaltige Weise erzielbar sind. Die Anwendung bzw. Umsetzung der
strategischen Gestaltungsvorschldge wird jedoch durch die besonderen
Gutseigenschaften der Immobilie erschwert.

Eine Immobilie als solche muf$ in kurzfristiger Sicht im wesentlichen als
unverdnderbar angesehen werden, da der Investor seine Verfiigungsrech-
te aufgrund des Eingehens von Mietverhiltnissen zum Teil auf einen bzw.
mehrere Mieter tibertragen hat. Die Aktivitdten richten sich hier im we-
sentlichen auf die Sicherung bereits definierter Wettbewerbsvorteile. Inso-
fern muf} ein vorhandenes Immobilienportfolio grundsétzlich als “trage”
bezeichnet werden.630 Erst in mittel- bis langfristiger Sicht wird er - den
Standort ausgenommen - in die Lage versetzt, die wesentlichen, ein Immo-

bilienobjekt charakterisierenden Eigenschaften zu verandern.

Anders sind hingegen die Bewegungen an der Peripherie des Bestandes
zu beurteilen, d.h. die Hereinnahme und das Ausscheiden von Immobi-
lien in und aus dem Portfolio.?37 In diesem Zusammenhang kann dem
Fondsmanagement insbesondere dann weitgehende Handlungsfreiheit

beziiglich des Aufbaus von Wettbewerbsvorteilen fiir eine Immobilie zu-

635 Vgl. Ori, Strategies, S. 95. Eine solche Fokusstrategie verfolgt beispielsweise “Ger-
man City Estates”, ein auf dem deutschen Immobilienmarkt operierender Fonds des
London & Edinburgh Trust: “... I regard the slot that we have in the market as re-
latively immune. We're not aiming at the top level of buildings; we aim to be more
creative and invest were we can add value”. 0.V., Germany, S. 47.

636 Das Immobilienportfolio unterscheidet sich damit aber nicht wesentlich von dem
klassischen Fall des Geschiftsfelderportfolio eines diversifizierten Industrieunter-
nehmens, da auch hier interne und externe Friktionen die unmittelbare Gestaltungs-
fahigkeit des Managements einschréanken.

637 Insofern ist in diesem Zusammenhang die weiter oben bereits erwdhnte Offenheit
des hier vorgestellten Portfolio-Modells fiir die Beurteilung von Bauprojekten und
Akquisitionsobjekten von besonderer Bedeutung.
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gesprochen werden, wenn es an der Projektentwicklung derselben betei-
ligt war. Fiir den Fall, dafs sich ein Investor auf die Akquisition von Ob-
jekten beschriankt, grenzt sich die Tatigkeit auf die Wahl derjenigen Im-
mobilien ein, die Wettbewerbsvorteile in der oben beschriebenen Weise
bereits besitzen oder die Moglichkeit des Ausbaus von Vorteilen durch

geeignete strategische MafSinahmen bieten.
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4.3.5.2. Geschiftsfeldstrategien

Die Verdanderungen an der Peripherie des Bestandes, d.h. die Umschich-
tungen innerhalb eines Immobilienportfolios, resultieren nicht allein aus
den oben geschilderten Immobilienobjektstrategien, sondern auch aus
strategischen Entscheidungen auf den beiden dariiber liegenden Ebenen.
Damit ist zum einen der Bereich der Geschiftsfelder, welcher die einzel-
nen Immobilienportfolios in dem Gesamtportfolio reprasentiert, zum an-

deren der Gesamtunternehmensbereich angesprochen.

Geschiftsfeldstrategien beziehen sich somit nicht auf einzelne Immobilien-
objekte, sondern objektiibergreifend auf eine Gruppe von Immobilien, die
nach den Abgrenzungskriterien Ballungsraum und Nutzungsart gebildet
wurde. Es ergeben sich damit enge Verbindungen zwischen der Immo-
bilienobjekt- und der Geschéftsfeldebene.

Die strategischen Wahlmoglichkeiten fiir Geschiftsfeldstrategien beziehen
sich ganz allgemein auf die Ergreifung von Mafinahmen zum Erwerb bzw.
zur Festigung der Wettbewerbsposition vor dem Hintergrund der fest-
gestellten Umweltdynamik.638 Die Vorgehensweise des Unternehmens

kann sich in diesem Zusammenhang an drei Grundhaltungen orientie-
ren:639

Q Defensive Strategie: Die Wettbewerbsbedingungen in einem
Geschiftsfeld werden als gegeben hingenommen. Das
Fondsmanagement versucht, die Geschéftsfeldaktivitdten in
Abhingigkeit der Starken und Schwéchen so zu plazieren,
dafs eine geschiitzte bzw. verteidigungsfahige Wettbewerbs-

position erreicht wird.

Q Offensive Strategie: Das Fondsmanagement verfolgt das Ziel,
die Geschiftsfeldstruktur zu seinen Gunsten zu verdandern

bzw. die Spielregeln des Wettbewerbs neu zu definieren.

638 Hinterhuber (Unternehmungsfiithrung, S. 163) fordert hier, “der Umweltdynamik eine
Fithrungsdynamik gegeniiberzustellen”.

639 Siehe hierzu Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 57 ff.; Steinmann/Schreydgg, Manage-
ment, S. 169. Eine detaillierte Betrachtung der einzelnen strategischen Gestaltungs-
moglichkeiten auf der Geschiftsfeldebene soll hier nicht erfolgen. Siehe hierzu auch
die von Bevan (Property, S. 146 ff.) in Analogie zu militdrischen Operationen heraus-
gearbeiteten offensiven und defensiven Strategiemuster.
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Q Strategie des Wandels: Die fiir ein Geschiftsfeld prognosti-
zierten strukturellen Verdnderungen und Entwicklungen
werden hinsichtlich seiner Auswirkungen auf den Wettbe-
werb analysiert. Es wird in erster Linie durch Flexibilitits-
steigerung versucht, den Wandel auszunutzen und friihzei-
tig eine tiberlegene Wettbewerbsposition in einer verdander-
ten Geschéftsfeldsituation einzunehmen.640

Neben der Bestimmung einer allgemeinen Grundhaltung fiir die Konzep-
tion der Geschiftsfeldaktivitdten besteht die Aufgabe einer Geschéftsfeld-
strategie in der Koordination und Integration der Immobilienstrategien in-

nerhalb eines strategischen Geschéftsfeldes.641

4.3.5.3. Gesamtunternehmensstrategien

Eine Gesamtunternehmensstrategie soll die zukiinftige Unternehmensevo-
lution hinsichtlich Art und Richtung definieren. Sie “bestimmt im einzel-

nen,

(1) in welchen Markten, Marktsegmenten oder Marktnischen
die Unternehmung aus welchen Griinden tdtig sein will,

und

(2) wie die Gesamtheit der strategischen Geschiftseinheiten,
die in den unter (1) definierten Méarkten, Marktsegmenten
und Marktnischen operieren, zu fithren sind, damit die Un-
ternehmung langfristig ihre Gewinnperspektiven verbes-
sern kann”642,

Die Festlegung der Mairkte, Marktsegmente oder Marktnischen bezieht
sich auf die Wahl der strategischen Geschiftsfelder als Orte des Wettbe-

640 Sjehe hierzu auch Koch, Unternehmenspolitik, S. 207 ff.
641 Vgl. auch Kreilkamp, Management, S. 11.
642 Hinterhuber, Unternehmungsfiihrung, S. 162.
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werbs und resultiert aus der Bestimmung der leistungswirtschaftlichen
Ziele des offenen Immobilienfonds.643

In diesem Zusammenhang hat das Fondsmanagement sein Geschéftsfel-
derportfolio einer permanenten Priifung zu unterziehen und Entschei-
dungen dartiiber zu treffen, ob es tiber die Aktivitdten in seinen vorhan-
denen Geschiftsfeldern die gesetzten strategischen Ziele grundsétzlich
erreichen kann. Dariiber hinaus wére die Frage zu stellen, ob bestehende
Geschiftsfelder aufzugeben oder neue Geschiftsfelder dem Portfolio hin-
zuzufiigen sind.

Die Begrenzung oder Ausweitung bestehender bzw. die Entfaltung neuer
Geschiftsaktivitdten fiihrt zu einer der am haufigsten angestellten strate-
gischen Uberlegungen auf der Gesamtunternehmensebene: der Diversifi-
kation. Unter einer Diversifikationsstrategie ist das Bemiihen um die Ex-
tensivierung der Produkt/Markt-Kombinationen eines Unternehmens zu
verstehen.644

Eine Diversifikationsstrategie fiir offene Immobilienfonds kann sich auf
das Angebot bestehender Produkte in neuen Markten (vertikale Diversifi-
kation), auf die Entwicklung neuer Produkte in bestehenden Mérkten (ho-
rizontale Diversifikation) oder auf neue Produkte in neuen Mérkten (late-
rale Diversifikation) beziehen. Die Optionen fithren zu der Erweiterung
des vorhandenen Geschiftsfeldspektrums, wenn - entsprechend der hier
gewdhlten Geschiftsfelddefinition - Produkte als Immobiliennutzungsar-
ten und Markte als Ballungsrdume interpretiert werden.®4> Analog zu
dem oben ausgefiihrten Beispielportfolio mit den beiden Geschiftsfeldern
“Btiroimmobilien im Ballungsraum Rhein-Main” und “Einzelhandelsim-
mobilien im Ballungsraum Berlin” wiére beispielsweise das Investment in
Gewerbeparks im Raum Berlin als horizontale Diversifikation, das Ange-

bot von Einzelhandelsimmobilien im Ballungsraum Miinchen als vertikale

643 Siche hierzu auch Abschnitt 4.1.3.3. auf Seite 108 f.

644 Vgl. Szyperski/Winand, Grundbegriffe, S. 73. Das Gegenteil einer Diversifikationsstra-
tegie ist in einer Spezialisierungsstrategie zu sehen. Diese wiirde fiir offene Fonds
bedeuten, sich auf nur ein einzelnes bzw. einige wenige strategische Geschiftsfelder
zu konzentrieren und dafiir andere Geschiftsfelder aufzugeben. Aufgrund der Rezi-
prozitiat von Diversifikation und Spezialisierung soll letztere hier nicht ndher behan-
delt werden.

645 Ein gleiches Begriffsverstdndnis findet sich bei Ori, Strategies, S. 95.
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Diversifikation sowie Gewerbeparks im Raum Miinchen als laterale Diver-

sifikation zu werten.646

Eng verbunden mit dem Thema der Diversifikationsstrategien sind Uber-
legungen der Erweiterung bestehender Geschiftsaktivitdten durch die In-
tegration von Tatigkeiten, die der eigenen Wertschopfungskette vor- oder
nachgelagert sind.®47 Eine vertikale Diversifikation konnte im Rahmen der
Gesamtunternehmensstrategie eines offenen Immobilienfonds beispiels-
weise die Eingliederung der Projektentwicklung und der Projektsteuerung
hinsichtlich der vorgelagerten Tatigkeit der Entwicklung und Betreuung
und Bauprojekten umfassen. Beziiglich nachgelagerter Funktionen konnte
ein offener Immobilienfonds z.B. die Tatigkeiten des Maklers im Rahmen
des Verkaufs und der Vermietung von Fondsimmobilien sowie die Auf-
gaben des Objektmanagers integrieren.

Eine solche Integrationsstrategie 143t sich im allgemeinen auf den Wegen
der Akquisition, der Kooperation oder des Eigenaufbaus erreichen.648 Die
Moglichkeit der Akquisition von Unternehmen bzw. Gesellschaften ist of-
fenen Immobilienfonds jedoch grundsatzlich verwehrt, da sie fiir ihr Son-
dervermogen nur direkten Immobilienbesitz, nicht aber Unternehmensbe-
teiligungen erwerben diirfen. Dementsprechend verbleiben dem Fonds-
management die Moglichkeiten, entweder die fiir die Ausiibung vor- bzw.
nachgelagerter Aktivititen erforderliche Kompetenz mit eigenen Kriften
oder durch Kooperation mit entsprechenden externen Gesellschaften zu
erlangen. Am Beispiel der Projektentwicklungstatigkeit sollen beide Mog-

lichkeiten in Abschnitt 5.2. erortert werden.

Nachdem die generelle Fixierung des leistungswirtschaftlichen Spektrums

erfolgt ist, sind auf der Gesamtunternehmensebene die strategischen Steu-

646 Cole/Guilkey/u.a.(Strategies, S. 63 ff.) unterscheiden auf der Grundlage einer Auswer-
tung der Frank Russel Company Database, der zur Zeit umfangreichsten Immobi-
lien-Datenbank in den USA, zehn verschiedene “Subcategories of Commercial Real
Estate” als Diversifizierungsfelder. Sie kommen zu dem Ergebnis, daf$ sich bei der
Streuung der Immobilieninvestments auf die zehn Kategorien substantielle Diversifi-
zierungsvorteile ergeben.

647 7u Integrationsstrategien fiir Immobilienunternehmen siehe auch Bacow, Integration,
S. 6 ff.; Wise, Enterprises, S. 53; Leinberger, Planning, S. 40; Apgar, View, S. 9; Ferguson,
Time, S. 11.

648 Vgl. Steinmann/Schreyégg, Management, S. 176; vgl. auch Kirsch, Unternehmensfiih-
rung, S. 305.
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erungsmafinahmen fiir die Gesamtheit der Geschiftsfelder festzulegen. Im
Mittelpunkt des Interesses steht hier die strategiegerechte bzw. lagekon-
forme Allokation der finanziellen, personellen und materiellen Ressourcen
auf die einzelnen Geschiftsfelder und schliefilich auf die einzelnen Immo-
bilienprojekte und -objekte.®4 Die Steuerungsmafinahmen zielen darauf
ab, einen wirksamen und dauerhaften Zustand der Ausgewogenheit des
Gesamtportfolios des offenen Immobilienfonds zu erreichen.6%0 Dieser
Zustand wird auch “Portfolio-Balance”®1 genannt und “zeichnet sich

durch die folgenden Merkmale aus:
O Geschiftseinheiten in attraktiven Markten,
O Synergieeffekte zwischen diesen Geschéftseinheiten,

O Ausgewogenheit zwischen Risiko und Gewinnerwartun-

gen,

O Ausgewogenheit des Cash-Flow” 652,

Das Bemiihen offener Immobilienfonds muf3 also darauf gerichtet sein,
nicht lediglich Immobilien in Geschiftsfeldern mit identischer Portfolio-
position zu halten, sondern eine gesunde Mischung und Streuung von
Immobilien hinsichtlich unterschiedlicher Nutzungsarten und Ballungs-
rdume aufzubauen. Die Erzielung eines Risikoausgleichs ist dabei nicht
eine einfache Resultierende aus der Zahl und der Grofie der von dem
Fonds gehaltenen Immobilienobjekte.653 Das Kernargument ist vielmehr,
dafd durch Portfolio-Management eine Ausgewogenheit beziiglich der er-
warteten Performance und des Risikos der einzelnen Geschiftsfelder in

sachlicher, raumlicher und zeitlicher Hinsicht ermoglicht wird.

Ein ausgewogenes Gesamtportfolio erlaubt es einem offenen Immobilien-
fonds beispielsweise eher, sich vor dem Hintergrund eines soliden Fun-
daments an risikoarmen und ertragsstabilen Immobilien in risikoreicheren

und langfristig performancetrdchtigeren Immobilienobjekten zu engagie-

649 Vgl. Antoni/Riekhof, Portfolio-Analyse, S. 182.
650 Vgl. Hinterhuber, Unternehmungsfithrung, S. 165.

651 Vgl. Szyperski/Winand, Grundbegriffe, S. 79 £.; vgl. auch Gilweiler, Unternehmensfiih-
rung, S. 81.

652 Hinterhuber, Unternehmungsfiithrung, S. 166.
653 Vgl. Miiller-Trudrung, Sicherheit, S. 329.
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ren, als dies bei Einzelinvestments vertretbar wire.65¢ Die Anwendung
des Portfolio-Modells zeigt hier sehr deutlich die Zusammenhinge zwi-
schen den einzelnen Geschiftsfeldern auf und visualisiert die Konsequen-

zen moglicher Handlungsalternativen.

Ferner tragt ein ausgewogenes Portfolio dazu bei, die Eigenfinanzierungs-
kapazitdt zu kontrollieren und zu stdrken. Fiir den Fall, dafs die Expansion
eines offenen Immobilienfonds nicht in hinreichendem Mafie durch Mit-
telzufliisse getragen wird, konnen schwache bis negative Ergebnisse ein-
zelner Immobilien mit dem Cash Flow etablierter Immobilienobjekte aus-
geglichen werden. Dariiber hinaus ermoglicht der Verkauf von Immobi-
lien, die eine wesentliche Verbesserung ihrer Portfolioposition nicht er-
warten lassen, Mittel fiir attraktivere Investitionen freizusetzen. Damit

kann die Abhéngigkeit von externen Mittelzufliissen gemildert werden.

Ein ausbalanciertes Portfolio zeichnet sich schliefdlich auch dadurch aus,
dafd es im Ganzen mehr darstellt, als die Summe seiner Teile. Die einzel-
nen Geschiftsfeldaktivitdten sind darauthin zu priifen, ob sich spezifische
Kompetenzen in einem Bereich auch auf andere, bereits vorhandene oder
neu zu entwickelnde Tétigkeiten {ibertragen lassen. Die Nutzung von Sy-
nergiepotentialen durch die gemeinsame Wahrnehmung von Aufgaben
und das Management von Schnittstellen innerhalb des Fonds verhilft dem
Fondsmanagement zu Wettbewerbsvorteilen und beeinflufst die Entschei-

dungen tiber die Strukturierung des Gesamtportfolios.

Zum Zwecke einer abschlieffenden Betrachtung soll eine kritische Wiirdi-
gung des Portfolio-Konzeptes als strategisches Analyseinstrument fiir of-

fene Immobilienfonds erfolgen.

Es konnte grundsétzlich gezeigt werden, dafs das Portfolio-Modell in der
hier weiterentwickelten Form durchaus in der Lage ist, die Immobilien-
aktivitdten offener Fonds zu analysieren und zu strukturieren. Der we-
sentliche Vorteil des Ansatzes liegt darin, daf} die dem Grunde nach sehr
unterschiedlichen Immobilienobjekte auf einen “strategischen Nenner” 65>
gebracht werden. Das Fondsmanagement erzielt damit ein vertieftes Ver-
stindnis der Entwicklung einzelner Immobilienobjekte bei gleichzeitiger

654 Vgl. Peiter, Markt, S. 318; vgl. auch Roventa, Portfolio-Analyse, S. 121.
655 Kreilkamp, Management, S. 559.
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Gesamtsicht des Bestandes. Die Transparenz der verbalen und graphi-
schen Darstellung in Matrixform verdeutlicht auf nachvollziehbare Weise
strategische Zusammenhénge und Problemkonfigurationen innerhalb des
Portfolios. Das Modell verleiht ebenfalls den Umschichtungen innerhalb
des Bestandes und den Akquisitionen bzw. Projektentwicklungen fiir den
Bestand eine strategische Richtung, da das Entscheidungsfeld gegentiber

einer Einzelbetrachtung erheblich erweitert wird.

Das Portfolio-Modell gewidhrt somit die analytische Unterstiitzung fiir ei-
ne Umkehr der rein marktbezogenen Grundhaltung offener Immobilien-
fonds. Statt - dem oben zitierten “bottom-up approach” folgend - lediglich
eine reaktive Priifung von Objekten vorzunehmen, die dem Fonds laufend
angeboten werden, ermoglicht die Anwendung der Portfolio-Technik die
aktive Vorauswahl von Immobilienobjekten bzw. die Entwicklung von
Projekten in Geschiftsfeldern, die als attraktiv identifiziert wurden.

Die sehr weitgehenden Analysen, die mit der Untersuchung von Marktat-
traktivitit und relativen Wettbewerbsvorteilen verbunden sind, riicken
die Bedeutung qualitativer Aspekte fiir das Immobilieninvestment in das
Bewufitsein des Fondsmanagements. Sie zwingen das Fondsmanagement,
sich auf systematische Weise mit den Erfolgsfaktoren fiir ihre Geschéftsta-

tigkeit auseinanderzusetzen.

Ein weiterer Vorteil, der mit dem Portfolio-Modell einhergeht, ist die Er-
hohung der Reaktionsgeschwindigkeit des Managements, da strategische
Entwicklungspotentiale und Problemkonfigurationen bei nachhaltiger
Anwendung des Modells frithzeitig offengelegt werden. Die dadurch er-
zeugte Flexibilitat ist fiir offene Immobilienfonds aufgrund ihres Umgangs

mit “téglich falligen Immobilien” von besonderer Bedeutung.656

Der Wert des Portfolio-Ansatzes wird jedoch durch einige methodenim-
manente Probleme eingeschridnkt, die zu wesentlichen Teilen in den kon-
stitutiven Elementen des Ansatzes, primdr in der Qualitdt der Geschfts-
teldabgrenzung sowie der Bestimmung und Operationalisierung der rele-
vanten strategischen Erfolgsfaktoren begriindet liegen.®57 Diese Schwach-

656 Vgl. Fufinote 278 auf Seite 70.

657 Auf die Notwendigkeit der situativen, den individuellen Gegebenheiten und Bedtirf-
nissen eines offenen Immobilienfonds angepafsten Ausgestaltung des Modells wurde
bereits hingewiesen. Ferner wurden die Wahl- und Operationalisierungsprobleme
bereits an anderer Stelle erortert.
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stellen miissen als stets zu berticksichtigende Anwendungsgrenzen be-
wuflt offengelegt werden, da “das Portfolio - wie alle komplexen Modelle
- bei unkritischer Anwendung die Illusion von Systematik und Wissen-
schaftlichkeit vermittelt, obwohl auch hier das Ergebnis ausschliefdlich von
der Qualitit der Eingaben abhéngt” 658,

4.4. Implementierung der Strategien

4.4.1. Interdependenz von Strategieformulierung und -implementie-

rung

Waéhrend es im Rahmen der Strategieformulierung um die Suche und Fi-
xierung geeigneter strategischer Entwicklungspfade des offenen Immobi-
lienfonds geht, sollen durch die Phase der Strategieimplementierung die
“Voraussetzungen fiir die Erfolgswirksamkeit der gewéhlten Strategie” 659
geschaffen werden. Der Strategieimplementierung wird in der unterneh-
merischen Praxis h&dufig eine nachrangige Bedeutung beigemessen, sie
bildet jedoch einen integralen Bestandteil und Priifstein des strategischen
Managements.660  Strategieformulierung und Strategieimplementierung
sind bildlich gesprochen zwei Seiten einer Medaille. sie stellen interde-

pendente Phasen eines Prozesses dar.

Strategisches Management wird im Rahmen dieser Arbeit als iterativer
Prozefs verstanden. Dementsprechend zeichnen sich die einzelnen, ge-
danklich unterschiedenen Prozefiphasen durch Uberlappungen, Riick-
kopplungen und Wiederholungen aus. Die Phase der Strategieimplemen-
tierung kann daher nicht erst mit der vollstindigen Durchfiihrung der
Strategieformulierung einsetzen. Vielmehr miissen die Bedingungen der
Realisierung der Strategien von Anfang an in die Strategieentwicklung
einbezogen werden. Wenn die strategische Willensbildung nicht in dem

Stadium einer “l'art pour l'art” und damit einer bloflen gedanklichen

658 Timmermann, Denken, S. 204. Vgl. Gluck, Key, S. 30. Zur Kritik am Portfolio-Ansatz
siehe auch Hahn, Portfolio-Konzepte, S. 244 ff.; Kreilkamp, Management, S. 558 ff.;
Gilweiler, Unternehmensfiihrung, S. 81 £.; Frohling, Portfolio-Management, S. 342 ff.;
Antoni/Riekhof, Portfolio-Analyse, S. 187 £.; Kreikebaum, Unternehmensplanung, S. 90
f.; Frese, Unternehmungsfiithrung, S. 147 £.

659 Schreydgg, Unternehmensstrategie, S. 84.

660 Vgl. Roach, Performance, S. 220; Lorange, Control, S. 248; Riekhof, Spannungsfeld, S.
371; Arbeitskreis “Integrierte Unternehmungsplanung”, Grenzen, S. 826.
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Ubung verharren soll, muf} die Wahl strategischer Alternativen immer
auch von der Kompatibilitdit und der Umsetzbarkeit in dem vorhandenen

System geleitet werden.661

Fiir die Praxis bedeutet diese Forderung, dafd die mit der Umsetzung der
Strategien beauftragten Mitarbeiter nicht erst im Rahmen der Durchfiih-
rungsplanung hinzugezogen werden, sondern von Anfang an in die Suche
nach geeigneten strategischen Stofirichtungen und deren Auswahl zu in-
tegrieren sind. Zum einen konnen auf diesem Wege potentielle spitere
Implementierungsprobleme vorweggenommen werden. Zum anderen ist
eine solche Vorgehensweise hdufig schon allein deshalb geboten, weil die
Mitarbeiter in den einzelnen operativen Bereichen als die eigentlichen
Kompetenz- und Informationstréger fiir die strategische Analyse aufzu-
fassen sind.

Des weiteren ist der Umstand zu berticksichtigen, daf3 strategische Pro-
blemkonfigurationen immer nur aus der individuellen Situation des
Fonds heraus beurteilt werden konnen. Die bereits erwdhnte Forderung
nach einer situativen Ausgestaltung des strategischen Managements wird
im Zusammenhang mit der Adaption und Koordination der Strategien in-
nerhalb des offenen Immobilienfonds in besonderem MafSe unterstrichen.
Die Strategieentwicklung kann in diesem Zusammenhang zukiinftige Ak-
tionsrdaume und Potentiale nur aufzeigen und vorstrukturieren, wahrend
sie nachfolgend dann fiir alle Bereiche zu konkretisieren und in reale Er-

folgsgrofien zu tiberfiihren sind.

Aufgrund des situativen Charakters dieser Tatigkeit miissen sich die dies-
beziiglichen Uberlegungen im Rahmen dieser Arbeit auf allgemeine Hin-
weise und Anregungen zur Vorgehensweise und zum Inhalt der Strategie-
implementierung beschréanken. Es sollen im wesentlichen zwei Aspekte
behandelt werden: Zum einen wird die Umsetzung der Strategien in kon-
krete Aktionsprogramme fiir offene Immobilienfonds diskutiert, zum an-
deren wird die Einrichtung einer strategischen Kontrolle zur laufenden

661 Jauch/Glueck (Policy, S. 303) bemerken hierzu: “A good strategy without effective im-
plementation is not likely to succeed. Closing the gap between ideal and expected
outcomes requires more than making a strategic choice.”
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Anpassung des strategischen Managementprozesses an den Wandel des

Unternehmensumfeldes angesprochen.662

662 Daneben werden in einer Reihe von Veroffentlichungen im Zuge der Strategieimple-
mentierung zwei weitere Aufgaben genannt: Die Einrichtung eines umfassenden
Fithrungs- und Informationssystems und die organisatorische Einbettung des strate-
gischen Managements. Da ein Aufgreifen der mit den beiden Aufgaben verbunde-
nen Konzepte und deren Implikationen fiir das Unternehmen recht umfassend und
ebenfalls nur situativ zu gestalten wére, soll hier stellvertretend auf die Behandlung
dieses Themas in einigen Verdffentlichungen hingewiesen werden. Siehe Hax/Majluf,
Management, S. 95 ff.; Marhold/Mbatha, Informationssysteme, S. 28 ff.; Hinterhuber,
Unternehmungsfithrung, Bd. 2, S. 105 ff.; Link, Strategie, S. 396 ff.; Frese, Unterneh-
mungsfiihrung, S. 170 ff.
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4.4.2. Entwicklung strategischer Aktionsprogramme

Die Aufgabe der Entwicklung strategischer Aktionsprogramme besteht
darin, die zundchst noch relativ global formulierten strategischen Stof3-
richtungen in konkrete Mafinahmen- und Handlungspléne umzuset-
zen.%63 In inhaltlicher und zeitlicher Hinsicht ist eine Verbindung zwi-
schen der Langfristperspektive der strategischen Planung und der Gegen-
wartsorientierung der operativen Planung zu schaffen, die eine schrittwei-

se Realisierung der Strategien sicherstellt.

Strategische Aktionsprogramme kniipfen an die in dem offenen Immobi-
lienfonds wahrgenommenen betrieblichen Funktionen an.t64 In idealtypi-
scher Sicht konnen fuir das Aktivgeschift offener Immobilienfonds die fol-

genden Funktionsbereiche unterschieden werden:665

O Grundstiicks- bzw. Objektakquisition und Projektentwick-

lung,
Q Technisches Bau- und Objektmanagement,
O Kaufménnisches Objektmanagement®60,
O Vermietung und Verkaufo67.
Dem Passivgeschift sind die Funktionsbereiche Finanzierung und Marke-
ting (Vertrieb der Fondsanteile, Betreuung von Fondsanlegern und Ver-
triebspartnern, etc.) zuzurechnen. Daneben existieren als tibergeordnete

Bereiche oder Stabsabteilungen die Geschiftsfiithrung, die Rechnungswe-
sen- und EDV-Abteilung, die Rechtsabteilung und die Personalabteilung.

663 Kirsch (Unternehmensfiihrung, S. 304 f.) verwendet in diesem Zusammenhang den
Begriff des “Strategienfdchers”, der die stufenweise Detaillierung bzw. Konkretisie-
rung von strategischen Stofsrichtungen verdeutlicht.

664 Vgl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 194. Hinterhuber (Unternehmungsfiihrung,
S. 30) spricht daher von “funktionalen Politiken”. Diese sollen hier mit dem Begriff
der strategischen Aktionsprogramme synonym verwendet werden.

665 Siehe hierzu im einzelnen Laux/Ohl, Grundstiicksinvestment, S. 87 ff.; Abromeit-Krem-
ser, Immobilieninvestmentfonds, S. 290 ff.

666 In der Praxis wird diese Funktion hiufig auch mit dem Begriff der “Liegenschafts-
verwaltung” belegt.

667 Die Funktionen der Vermietung und des Verkaufs von Bestandsobjekten wird regel-
miflig auch in den Bereich des kaufménnischen Objektmanagements einbezogen.
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Fiir die kritischen Funktionsbereiche des offenen Immobilienfonds, d.h.
die fiir die Strategieumsetzung hauptsachlich verantwortlichen Bereiche,
sind eigenstindige strategische Aktionspldne zu entwickeln. Die Pldne
miissen die vorhandene Struktur des Fonds aufgreifen und die auf Ent-
scheidungen in der Vergangenheit beruhenden Ressourcenaufteilungen,
sowie die organisatorischen und administrativen Systeme berticksichti-
gen.%08 Dabei geht es auch um die Frage, ob und auf welche Weise das
Leistungsspektrum eines offenen Immobilienfonds zur Realisierung einer
Strategie grundsitzlich verdndert werden muf3, um bestimmte Problemls-

sungen fiir die Kunden in einem strategischen Geschéftsfeld zu erbringen.

Damit wird deutlich, daf8 es sich bei der Entwicklung strategischer Ak-
tionsprogrammen keineswegs um eine ableitende Tatigkeit, sondern um
eine “eigenstindige planerische Leistung” 0 handelt, die nach Hinterhu-

ber®70 die folgenden Funktionen zu erfiillen hat:
“ Aufgabe der funktionalen Politiken ist es,

(1) Richtlinien und Randbedingungen fiir spezifische Entschei-
dungen und Aktionen in den funktionalen Bereichen zu

setzen (Planungsfunktion);

(2) eine korrekte Interpretation der Strategien in den funktio-
nalen Bereichen zu verwirklichen, so dafd alle zur Unter-
stitzung der Strategien notwendigen Entscheidungen zu
den richtigen Zeiten von den zustdndigen Fiihrungskréften

getroffen werden konnen (Kohésionsfunktion);

(3) die Auswirkungen der Strategien auf die funktionalen Be-
reiche und Aktionsprogramme zu ermitteln, von denen die
Implementierung der Strategien abhdngt, so daf rechtzeiti-
ge Revisionen der Strategien vorgenommen werden kon-
nen (Kontrollfunktion).”

Die Wechselwirkung zwischen den einzelnen Strategieebenen (Immobi-
lien-, Geschiftsfelder- und Gesamtunternehmensstrategien) wurde in den
vorausgegangenen Abschnitten bereits angefiihrt. Dartiber hinaus besteht

668 Vgl. Jauch/Glueck, Policy, S. 306.
669 Steinmann/Schreydgg, Management, S. 194.
670 Hinterhuber, Unternehmungsfiihrung, Bd. 2, S. 7.
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zusétzlich sowohl zwischen Strategien und Aktionsprogrammen als auch
unter den einzelnen funktionalen Programmen ein hohes Maf$ an Interde-
pendenz. Die Entwicklung konkreter Handlungspldne aus dem strategi-
schen Gesamtplan bedingt daher einen hohen sachlichen und zeitlichen
Koordinationsaufwand, der nicht allein seitens der Geschéftsfiihrung, son-
dern auch von den Bereichsleitern und den leitenden Mitarbeitern der ein-
zelnen Abteilungen zu tragen ist. Zudem ermoglicht die Einbeziehung
aller Fiihrungsebenen die Vorwegnahme moglicher spédterer Vorschldage
zur Modifizierung einzelner Strategiekomponenten. Nach ihrer Richtung
zu unterscheiden sind daher die vertikale und die horizontale Koordina-
tion. In vertikaler Hinsicht sind die strategischen Aktionsprogramme auf
die einzelnen Strategien, in horizontaler Richtung die Aktionsprogramme

untereinander abzustimmen.671

SchlieSlich muff im Rahmen der Strategieimplementierung die Verbin-
dung zur operativen Planungsebene hergestellt werden. Das Ziel des ope-
rativen Managements besteht darin, die strategischen Entscheidungen im
Rahmen des Tagesgeschifts zu verankern und zu konkretisieren, d.h. auf

bestimmte Handlungsbereiche und Problemsituationen zu beziehen.

Die allgemeine Vorgehensweise der Strategieimplementierung soll an-
hand eines einfach strukturierten Beispiels eines offenen Immobilienfonds
illustriert werden.

Es soll davon ausgegangen werden, dafd der offene Immobilienfonds eine
Expansionsstrategie verfolgt und die Marktposition in seinen angestamm-
ten Geschiftsfeldern ausbauen mochte. Fiir das Geschiftsfeld “Biiroimmo-
bilien Rhein-Main” definiert das Fondsmanagement daher eine offensive
Grundhaltung. Das Bemiihen soll darauf gerichtet sein, Differenzierungs-
vorteile hinsichtlich der Bestandsobjekte aufzubauen oder zu festigen und
Immobilienprojekte zu entwickeln, die eine attraktive und nachhaltig ver-
teidigungsfahige Wettbewerbsposition besitzen.

Die grundsitzliche strategische Ausrichtung ist dabei durch kurzfristige
und quantifizierbare Durchfithrungspldne (z.B. auf der Basis eines Jahres-
oder Quartalsplans) zu detaillieren und in Zielvorgaben, Handlungsan-
weisungen und Budgets fiir die kritischen Elemente in der Leistungskette

des Fonds umzusetzen.

671 Vgl. Hinterhuber, Unternehmungsfithrung, Bd. 2, S. 9.
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Angesprochen ist damit der Unternehmensbereich der Grundstiicksak-
quisition und Projektentwicklung, der einen Suchprozefi nach geeigneten
Standorten starten und auf Differenzierungsvorteilen aufbauende Nut-
zungskonzepte entwickeln mufi. Die Abteilung Immobilienmanagement
hat die Situation der Bestandsobjekte hinsichtlich der Optimierungsmog-
lichkeiten zu untersuchen. Mit einbezogen in diesen Vorgang sind dar-
tiber hinaus gegebenenfalls die Funktionsbereiche Technisches Immobi-
lienmanagement (bei baulichen Verdnderungen der Objekte), Vermietung
und Verkauf (bei Anderungen des Mietermixes oder Desinvestitionsent-
scheidungen) sowie die Rechtsabteilung (bei der Gestaltung von Kauf-
und Mietvertrdgen). Ferner kann die Strategieimplementierung auch per-
sonalpolitische Entscheidungen oder Anderungen im Rahmen der Sy-

stemunterstiitzung durch EDV bzw. Rechnungswesen nach sich ziehen.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dafi die Entwicklung strate-
gischer Aktionsprogramme ein komplexer, zeitaufwendiger und iterativ
ablaufender Prozefd ist, der in besonderem Mafie eine fondsspezifische
und situative Ausrichtung erfordert. Das Ziel mufS darin bestehen, am
Ende des Prozesses einen klar strukturierten, konsistenten und systema-
tisch integrierten Gesamtplan fiir den offenen Immobilienfonds zu erhal-
ten, der Strategieformulierung und -implementierung auf geeignete und

fiir alle Mitarbeiter nachvollziehbare Weise miteinander verbindet.672

4.4.3. Aufbau einer strategischen Uberwachung und Kontrolle

Die Steuerungsleistung der strategischen Unternehmensplanung®”3 kann
aufgrund der Komplexitdt und der Dynamik ihres Entscheidungsfeldes674

672 Vgl. auch Schreydgg, Unternehmensstrategie, S. 125.

673 Hier nach Szyperski/Winand (Grundbegriffe, S. 32) verstanden als subjektiver und
“systematischer Entscheidungsprozefs mit dem Ziel, zukiinftige Handlungsspielrdu-
me problemorientiert einzugrenzen und zu strukturieren”.

674 Die “Komplexitdt” des Entscheidungsfeldes bewirkt, dafd bei der Planung immer se-
lektiv vorgegangen werden muf, diese Ausblendungen aber eine potentielle Stor-
quelle darstellen. Die “Dynamik” der Umwelt hat zur Folge, daf§ die Planung immer
mit einer bestimmten Ungewifsheit behaftet ist. Dieses Prognoseproblem stellt die
Richtigkeit der strategischen Planung stindig in Frage. Siehe hierzu Schrey-
0gg/Steinmann, Kontrolle, S. 394 ff.
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in der Regel nicht problemfrei realisiert werden.6”> Dies bedeutet fiir das
strategische Management, dafd der Strategieprozefd nicht mit der Formu-
lierung und Implementierung von Strategien- und MafsSnahmenprogram-
men abgeschlossen sein kann, sondern daf$ eine strategische Kontrolle in
den Strategieprozefs eingebettet werden muf. Diese soll in ein “kompensa-
torisches Verhiltnis zur Planung”676 treten, d.h. sie soll als eine Art per-
manentes Alarm- und Gegensteuerungssystem die mit der Planung ver-

bundenen strukturellen Risiken reduzieren.

Strategische Kontrolle in dem hier verstandenen Sinne geht damit tiber die
anderen Formen der Kontrolle, insbesondere die klassische Abweichungs-
analyse und “Feedback-Kontrolle” hinaus, indem sie als “Feedforward-
Kontrolle” bereits vom Anfang des Strategieprozesses an phasentiber-
greifend auf die friithzeitige Identifikation von Stérquellen und Diskon-
tinuititen bzw. auf die fortlaufende Uberpriifung der Realisierbarkeit der

Strategien abgestellt ist.677

Nach Schreydgg/Steinmann®78 setzt sich das System strategischer Kon-
trolle aus drei Kontrollarten zusammen, die sich hinsichtlich ihres Inhaltes

bzw. Bezugs unterscheiden und nachfolgend dargestellt werden sollen.

(1) Die Primissenkontrolle

Gegenstand der Pramissenkontrolle sind die wihrend der einzelnen Pro-
zefSphasen des strategischen Managements getroffenen Annahmen (Pré-

missen) iiber die Umweltentwicklung einerseits und die interne Res-

675 Vgl. Steinmann/Schreydgg, Management, S. 204; Pfohl/Zettelmeyer, Controlling, S. 152.
676 Schreyogg/Steinmann, Kontrolle, S. 396.

677 Vgl. Schreyigg, Unternehmensstrategie, S. 132; Coenenberg/Baum, Controlling, S. 114;
Lorange, Control, S. 248 f. Die strategische Kontrolle muf in diesem Zusammenhang
auch von den Ansitzen eines “strategischen Controlling” abgegrenzt werden, nach
welchen die Bereiche strategische Planung, Kontrolle und Koordination institutionell
und funktionell zusammenzufassen waren. Siehe hierzu die Darstellung und kri-
tische Beurteilung der diversen Ansitze zu einem strategischen Controlling bei
Pfohl/Zettelmeyer, Controlling, S. 145 ff.; Weber, Controlling, S. 439 ff. Zur organisato-
rischen Durchfithrung und Verankerung der strategischen Kontrolle siehe auch
Steinmann/ Schreydgg, Management, S. 207 ff.

678 Vgl. Schreyégg/Steinmann, Kontrolle, S. 401 ff.; vgl. auch die Strukturierung der stra-
tegischen Kontrollfunktionen bei Coenenberg/Baum, Controlling, S. 119 {.; Arbeitskreis
“Integrierte Unternehmungsplanung”, Grenzen, S. 827; Hahn, Kontrolle, S. 651 ff.
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sourcenbasis des offenen Immobilienfonds andererseits.6”? Die fortwah-
rende Uberpriifung der Vollstindigkeit, der Sinnhaftigkeit und des Rea-
litdtsgehalts dieser Pramissen ist gerade fiir offene Immobilienfonds von
entscheidender Bedeutung, da diese immer wieder auf die langfristige
Einschdtzung dynamischer Umweltdaten - nicht nur fuir strategische Ent-

scheidungen sondern auch fiir das operative Geschift - angewiesen sind.

(2) Die Durchfiihrungskontrolle

Um die Distanz zwischen dem strategischen und dem operativen Mana-
gement zu iiberbriicken und die strategischen Entscheidungen fiir das
Tagesgeschift greifbar zu machen, ist es erforderlich, kiirzerfristige Hand-
lungsziele anhand der Erarbeitung sogenannter “Meilensteine” schritt-
weise vorzugeben.t80 Die strategische Durchfithrungskontrolle ist in die-
sem Prozefs darauf ausgerichtet, die Wirkungen und Fortschritte bei der
Realisierung der Strategien zu analysieren und potentielle Abweichungen
zu antizipieren, um friithzeitig Korrekturmafinahmen bzw. eine Strategie-

dnderung einleiten zu kdnnen.

Die Durchfiithrungskontrolle bezieht sich nicht nur auf die Realisierung
der Strategien, sondern tiber Riickkopplungen auch darauf, ob die Strate-
gien tiberhaupt eine angemessene Erreichung der strategischen Ziele ge-
wéhrleisten bzw. ob unter Umstdnden auch Verdnderungen der strategi-
schen Grundhaltung oder der strategischen Ziele des offenen Immobilien-
fonds notwendig werden. Die strategische Durchfiihrungskontrolle er-
weist sich demnach “von ihrem Charakter her als eine Ergebnis(Feed-
back-)Kontrolle, die jedoch zu Steuerungszwecken (Feedforward) einge-
setzt wird” 681,

(3) Die strategische Uberwachung

Da die beiden vorgenannten Kontrollarten ihrerseits strukturiert und ge-
richtet, d.h. aufgrund der Ausrichtung auf einen bestimmten Gegen-
standsbereich ebenfalls selektiv vorgehen, ist es erforderlich, aufSerdem ei-
ne begleitende und ungerichtete Kontrollart zu schaffen, welche als “stra-

679 Vgl. Schreyogg/Steinmann, Kontrolle, S. 401; Coenenberg/Baum, Controlling, S. 124 f.
680 Vgl. Coenenberg/Baum, Controlling, S. 122.
681 Schreydgg/Steinmann, Kontrolle, S. 403.
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tegische Uberwachung” bezeichnet werden kann.®82 Diese soll es dem
Fondsmanagement ermoglichen, krisenhafte Symptome, die sich in ihrem
Frithstadium in der Regel nur als “schwache Signale” ankiindigen und
von denen eine Bedrohung der Erfolgspotentiale des Immobilienfonds
ausgehen konnte, als solche so friihzeitig wahrzunehmen, dafi gentigend

Zeit fiir eine flexible Reaktion verbleibt.

Der Ungerichtetheit der strategischen Uberwachung muf bei ihrer Imple-
mentierung insofern Rechnung getragen werden, als sie weder inhaltlich
noch planungstechnisch festzulegen ist, sondern vielmehr von dem kon-
senshaften Handeln der am strategischen Managementprozefs beteiligten
Personen abhingt. Die strategische Uberwachung kann dementsprechend
am besten durch die “Schaffung eines undogmatischen und unvoreinge-

nommenen Klimas” innerhalb des Immobilienfonds unterstiitzt wer-
den.683

Durch die strategische Uberwachung kénnen sich neben der Identifizie-
rung von Bedrohungen auch Hinweise auf neue Chancen und Betiti-
gungsfelder ergeben, die im bisherigen Strategieprozefd des offenen Im-

mobilienfonds keine oder keine ausreichende Beriicksichtigung fanden.684

682 Vgl. Schreyigg/Steinmann, Kontrolle, S. 403 f.
683 Vgl. Schreyogg/Steinmann, Kontrolle, S. 406.

684 Die strategische Uberwachung weist damit gewisse Gemeinsamkeiten zu Friiher-
kennungssystemen auf. Zu Fritherkennungssystemen siehe die umfassenden Dar-
stellungen bei Wiedmann, Fritherkennung, S. 302 ff.; Schulte, Aufbau, S. 136 ff.
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5. Projektentwicklung als Basisstrategie fiir offene Immobilienfonds

Bereits in Abschnitt 2.4. erfolgte die Darlegung der begrifflichen und theo-
retischen Grundlagen der Projektentwicklung anhand modellhafter Uber-
legungen. In Abschnitt 3.3.3. wurde darauf hingewiesen, daf§ die aktuelle
Bedeutung der Projektentwicklung fiir das Fondsmanagement anhand der
Auswertung empirischen Zahlenmaterials nur eingeschrankt zuganglich

ist.

Nachfolgend sollen zundchst die moglichen Griinde fiir das stdrker wer-
dende Engagement der offenen Immobilienfonds in der Projektentwick-
lung angefiihrt werden, welche in gleicher Weise auch fiir andere institu-

tionelle Immobilieninvestoren eine Rolle spielen.

5.1. Griinde fiir das Engagement in der Projektentwicklung

Einer Vielzahl von Veroffentlichungen zur Anlagepolitik offener Immobi-
lienfonds sind Bekenntnisse zur Projektentwicklung von Immobilien zu
entnehmen.®85 In der Projektentwicklung werden eine ganze Reihe von
Vorteilen bzw. Chancen, aber auch Risiken gesehen, die im folgenden

dargelegt werden sollen.

(1) Mangel an fondsgeeigneten Objekten

Die Projektentwicklung erweitert das Spektrum des marktstrategischen
Auftretens der offenen Immobilienfonds. Phasen der Hochkonjunktur auf
den Immobilienmérkten fiihren regelmifliig zu einem erhohten Wettbe-
werbsdruck und einem ansteigenden Preisniveau, die das Immobilienin-
vestment zeitweilig unattraktiv erscheinen lassen. Insbesondere in diesen
Phasen gehen die offenen Immobilienfonds verstarkt dazu tiber, Immobi-
lien selbst zu entwickeln anstatt Objekte mit einer niedrigen Performance

einzukaufen.686

685 Bereits in 1982 weist Gathmann (Anlageberatung, S. 276) auf den Stellenwert der Pro-
jektentwicklung fiir die offenen Immobilienfonds hin: “Die Bebauung und weniger
der Kauf fertiger Objekte hat eine tiberragende Bedeutung fiir die Fonds erhalten.”
Vgl. auch BVI, Investment 92, S. 73.

686 Vgl. Holzner, Immobilienfonds, S. 7.
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In diesem Sinne dient die Projektentwicklungstitigkeit der Entkopplung
von den zyklisch verlaufenden Angebots- und Nachfrageschwankungen
auf den Immobilienmdrkten durch den Vorstofs in einen anderen Bran-

chenbezug.687

Dieser Zusammenhang wird durch die nachfolgende Stellungnahme des
Bundesverbandes deutscher Investmentgesellschaften zur Rolle der Pro-

jektentwicklung bei offenen Immobilienfonds zum Ausdruck gebracht:688

“Im Rahmen der strategisch ausgerichteten Gestaltung und Op-
timierung des Liegenschaftsbestandes eines offenen Immobili-
enfonds wird die jeweilige Anlagepolitik - und darin einge-
schlossen die Bautdtigkeit - der Kapitalanlagegesellschaften un-
ter anderem von der Angebots- und Nachfragesituation am
Markt gewerblich genutzter Immobilien geprédgt. Entsprechen
die am Markt angebotenen Objekte beispielsweise nicht im ge-
wiinschten Umfang den speziellen Qualitdtsanforderungen, die
eine Kapitalanlagegesellschaft an eine Immobilieninvestition
stellt - so etwa in Bezug auf Standort, Nutzflachenstruktur, Ein-
standsrendite, Bausubstanz, Architektur, Wirtschaftlichkeit -

finden eigene Bauprojekte tendenziell starkere Beachtung.

Offene Immobilienfonds sind dank eigener Bauprojekte in der
Lage, nicht nur auf das vorhandene Angebot fertiggstellter Ob-
jekte durch Kauf oder Nichtkauf zu reagieren, sondern ge-
wiinschte Qualitdtsimmobilien selbst zu konzipieren und damit

zukunftsorientiert und alternativ zu agieren.”

Andererseits bietet die Projektentwicklung auch in Zeiten einer nachlas-
senden Nachfrage auf den Vermietungsmaérkten und einem entsprechend
intensivierten Wettbewerb auf der Angebotsseite wesentliche Ansatz-
punkte fiir die Ausnutzung von Erfolgspotentialen. Die Projektentwick-
lung eroffnet den offenen Immobilienfonds vor dem Hintergrund einer
solchen Wettbewerbssituation die Moglichkeit, Immobilienvorhaben mit

687 Vgl. auch Apgar, View, S. 9; Bacow, Integration, S. 4; Rohrbach, Wandel, S. 367.

688 BVI, Investment 92, S. 75; vgl. auch Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S.
212 f.
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einer besonderen Projektidee oder Projektphilosophie zu entwickeln, die

Wettbewerbsvorteile vor bestehenden Konkurrenzobjekten aufweisen.689

(2) Erzielung strategiegerechter Nutzungskonzeptionen

Im Rahmen der Projektentwicklung kann das Fondsmanagement seine
aus dem Immobilienmanagement stammenden Erfahrungen hinsichtlich
der Erzielung von Wettbewerbsvorteilen durch mieterspezifische Nut-
zungskonzeptionen fiir die Projekte einsetzen.®%0 Dariiber hinaus ist “die
rechtzeitige Einbeziehung der Interessen leistungsfiahiger Mieter” 91 mog-
lich. Bereits wéhrend der Bauphase dient hier eine enge Kooperation und
Abstimmung zwischen dem Fonds und dem Mieter bzw. Hauptmieter der

bediirfnisgerechten Gestaltung der Immobilie.692

(3) Einfluf$ auf die Vermietung

Der Erwerb fertiger Immobilienobjekte erfolgt in aller Regel unter der Vo-
raussetzung, dafd diese vermietet sind. Der Vorteil der Risikoreduzierung
durch Vollvermietung eines Gebdudes geht mit dem Nachteil einher, dafs
das Fondsmanagement keinen EinfluffS mehr auf die Wahl und Aus-
gestaltung der Mietverhiltnisse hat. Bei Projekten hat das Fondsmanage-
ment dagegen die Option, friithzeitig einen ihren strategischen Zielen ge-
recht werdenden Mietermix aufzubauen, eine detaillierte Priifung der
wirtschaftlichen Leistungsfdhigkeit potentieller Mieter vorzunehmen und
die Gestaltung der Mietvertrage ihren Anforderungen entsprechend vor-

zunehmen.693

(4) Hohere Objektqualitit

Bei Immobilienobjekten sind deren Qualitdtsstandards weitgehend fixiert.
Das Qualitdtsniveau, das sich z.B. in der Wahl und Verwendung von
Werkstoffen, Bau- und Ausstattungsmaterialien und technischen Anlagen
ausdriickt, wird durch den Developer bestimmt. Bei der Ubernahme von

689 Vgl. auch Stork, Markt, S. 314.

690 Vgl. Ehrlich, Investoren, S. 416; Gathmann, Zukunftsperspektiven, S. 374.
691 Gathmann, Zukunftsperspektiven, S. 374; vgl. Feinen, Markt, S. 320.

692 Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 212.

693 Vgl. auch Rohrbach, Wandel, S. 367.
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Projektentwicklungsfunktionen kann der offene Immobilienfonds friihzei-

tig Einfluf auf Qualititsmerkmale nehmen.6%4

In diesem Zusammenhang ist auf die unterschiedliche Perspektive beziig-
lich des Immobilienprojektes hinzuweisen. Die Orientierung des Develo-
pers ist in der Regel kurzfristig und nur projektbezogen. Sie ist darauf ge-
richtet, ein Projekt in kostengtinstiger Form und moglichst kurzer Zeit in
der Form zu entwickeln, dafd sich zum Zeitpunkt der Vermarktung ein
Investor finden 14£t.99> Demgegeniiber muf ein Investor zwangslaufig ei-
ne eher langfristige und portfoliobezogene Sichtweise einnehmen, da sein
Bemiihen auf den Erhalt einer dauerhaften Nutzungsabgabe durch die Im-

mobilie vor dem Hintergrund seines Gesamtportfolios gerichtet ist.

(6) Verjiingung des Immobilienbestandes

Durch die Entwicklung von Neubauvorhaben verjiingt sich die Vermo-
genssubstanz des Immobilienfonds.6%¢ Auch der Einsatz von Entwick-
lungsmafinahmen zur Revitalisierung von Bestandsobjekten bewirkt eine
zeitgemdfle und ausgeglichene Portfoliostruktur, da moderne bzw. mo-
dernisierte Immobilien im Wettbewerb mit dlteren Immobilienobjekten
aus der Sicht der Mieter stets Vorteile aufweisen.697 Gleichzeitig wird
durch den laufenden Zugang von jungen Objekten eine risikomindernde
Mischung zwischen neuen und é&lteren Objekten erzielt, so dafs der Ge-
samtbestand nicht einem gleichférmig verlaufenden, wirtschaftlichem und

technischem Alterungsprozef ausgesetzt ist.698

(6) Niedrigere Gesamtkosten

Ein Kostenvorteil ergibt sich bei der Projektentwicklung aufgrund einer
Reihe von Faktoren. Dazu sind zundchst die ersparte Grunderwerbsteuer
sowie die Notar- und Gerichtskosten zu rechnen, da diese nicht auf das
Gesamtobjekt, sondern nur auf das erworbene Grundsttick zu entrichten

694 Vgl. auch Rohrbach, Wandel, S. 366 {.; Stiberling, Kontinuitét, S. 371 £.; Gathmann, An-
lageberatung, S. 276.

695 Vgl. Dubben/Sayce, Property, S. 234; Boykin, Projects, S. 91; vgl. auch Falk, Immobilien-
Handbuch, Kap. 15.1, S. 3.

696 Vgl. Waldmann, Kapitalanlagegesetz, S. 414.; BVI, Investment 92, S. 75.
697 Vgl. BVI, Investment 92, S. 75; Feinen, Markt, S. 320.
698 Vgl. Laux/Ohl, Grundstticksinvestment, S. 65.
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sind.%99 Gegebenenfalls reduzieren sich weitere Erwerbsnebenkosten, wie
z.B. die Maklercourtage.

Dariiber hinaus konnen bei Neubauprojekten fiir die ersten Jahre Gewahr-
leistungsanspriiche durchgesetzt werden. Zudem fdllt der anfangliche
Management- und Instandhaltungsaufwand regelmifdig niedriger aus als
bei dlteren Objekten und es lassen sich durch die Berticksichtigung neuer
bauphysikalischer Erkenntnisse Einsparungen bei den laufenden Betriebs-

kosten erzielen.”00

Schliefflich ermoglicht die Ubernahme der Projektentwicklung in eigener
Regie die Einsparung der Wagnis- und Gewinnzuschldge des Developers
und der sonstigen, an der Projektdurchfiihrung beteiligten Unternehmen,
sofern diese Leistungen nicht extern vergeben werden.”01 Zu nennen wi-
ren in diesem Zusammenhang z.B. die Funktionen des Generaliiberneh-
mers und des Projektsteuerers.

Die Hohe des durch die Ubernahme der Projektentwicklung realisierten
Vorteils kann durch die Differenz zwischen dem durch den Sachverstan-
digenausschufs ermittelten Verkehrswert des Objektes nach Fertigstellung
und dem gesamten Investitionsvolumen des Fonds einschliefSlich des
Grundstiicksanteils ermessen werden.”’02 Die Bewertungspraxis der offe-
nen Immobilienfonds bewirkt dementsprechend, daf der Ubergang einer
Immobilie vom Projekt- zum Objektstadium mit einem Wertzuwachs des

Fondsvermégens einhergeht.”03

Die Summe der oben dargelegten Chancen fiihrt zu der Einsicht, daf§ die
Ubernahme von Projektentwicklungsaufgaben durch offene Immobilien-
fonds auf operativer Ebene performancestabilisierend und -erhéhend
wirkt und in strategischer Sicht den Aufbau von Wettbewerbsvorteilen fiir
das Portfolio des Fonds ermoglicht und unterstiitzt. Der fiir das Fonds-

699 Vgl. Siiberling, Kontinuitét, S. 371.

700 Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 212.
701 vgl. BVI, Investment 92, S. 76.

702 Vgl. BVI, Investment 92, S. 77.

703 Ein fur die Anleger wirksamer Vorteil ergibt sich zudem durch die Wahlméglichkeit
des Abschreibungsverfahrens bei Neubauprojekten, welche den steuerfreien Anteil
des Anlageerfolgs bei degressiver Abschreibung fiir die Anfangsjahre erhchen kann.
Siehe hierzu BVI, Investment 92, S. 77 {.
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management wesentliche Aspekt der Projektentwicklung liegt dabei in der
Erweiterung des unternehmerischen Entscheidungs- und Handlungsspiel-
raums durch die aktive gestalterische Einflufinahme auf neue oder vor-

handene Bestandsimmobilien.

Gleichwohl ist die Durchfiihrung von Immobilienprojekten mit einer Rei-
he von Risiken verbunden, die iiber das von offenen Fonds tiblicherweise
tibernommene Maf§ der Gefahrentragung hinausreicht. Im einzelnen sind

dies:

(1) Einnahmeverzicht wihrend der Bauphase

Der Riickflufs fiir das in ein Bauprojekt investierte Kapital kann erst nach
Fertigstellung und erfolgreicher Vermietung des Projektes tiber die Miet-
einnahmen erfolgen. Die Konzeptions- und Bauzeit geht daher fiir den
Fonds mit einem Einnahmeverzicht einher.

Offene Immobilienfonds haben unter bestimmten Bedingungen jedoch die
Moglichkeit, fiir das wiahrend der Bauphase eingesetzte Eigenkapital eine
sogenannte “Eigengeldverzinsung” in Hohe der ersparten Zinsen anzu-
setzen, die bei Fremdkapitalfinanzierung zu entrichten waren.”04 Dabei
handelt es sich um eine fondstypische Besonderheit, nach der eine markt-
tibliche Verzinsung auf die nach Baufortschritt eingesetzten Zertifikats-
mittel gewahrt wird. Steuerlich ist die Eigengeldverzinsung nicht als steu-
erpflichtiger Ertrag, sondern als steuerfreie Kapitalrtickzahlung an die An-

leger zu behandeln.”05

(2) Entwicklungsrisiko

Mit der Entfaltung eigener Bautdtigkeiten geht das allgemeine Entwick-
lungsrisiko ftir das Immobilienprojekt auf den offenen Immobilienfonds
tiber. Angesprochen sind damit in erster Linie das Wagnis einer Fehlpla-
nung bzw. einer nicht marktkonformen Konzeption des Projektes, welche
dazu fithren kann, dafi eine spatere Verwertung durch Weiterverkauf
nicht moglich ist.

704 Vgl. Wonhas, Immobilienfonds, S. 430; Siiberling, Anlageerfolge, S. 386.
705 Vgl. Laux/Ohl, Grundstiicksinvestment, S. 113.
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(3) Vermietungs- bzw. Leerstandsrisiko

Die Entwicklung eigener Bauprojekte oder der Erwerb von Immobilien
bereits vor der Fertigstellung erfordert seitens des Investors die Bereit-
schaft zur Ubernahme anfinglicher Vermietungs- bzw. Leerstandsrisi-
ken.706 Die Gefahr eines Leerstandes des Objektes ist eng verbunden mit
dem allgemeinen Entwicklungsrisiko, d.h. mangelnder Nutzungs- und
Standortaddquanz der Immobilie. Andererseits konnen Vermietungsrisi-
ken auch durch das Zusammentreffen der Entwicklung oder Fertigstel-
lung des Projektes mit einer rezessiven Lage in den Branchen der poten-
tiellen Nutzer entstehen, das dies zum Ausbleiben einer entsprechenden
Nachfrage fiihrt.

(4) Kosten- und Terminrisiko

Die lange Entwicklungsdauer von Immobilienprojekten machen auf Seiten
des Developers ein intensives Kosten- und Terminmanagement erforder-
lich. Verzogerungen im Rahmen der Erzielung einer Baugenehmigung
oder im Bauablauf bedingen das Wagnis einer nicht termingerechten Fer-
tigstellung des Projektes. Dies fiihrt in aller Regel zu erhohten Gesamtko-
sten des Projektes.”07

Dartiber hinaus konnen Kostenrisiken auch entstehen, wenn - wie bei ge-
werblichen Grofiprojekten hdufig der Fall - nachtrdgliche Planungsdnde-

rungen erforderlich werden.

Hinsichtlich der mit der Projektentwicklung verbundenen Risiken existie-
ren eine Reihe von Mitteln zur Risikobegrenzung, welche von der konkre-

ten Gestaltung der Projektorganisation abhédngig sind.

Grundsitzlich lassen sich die mit der Projektentwicklung verbundenen
Risiken dadurch handhabbar machen, daff der Beginn der Entwicklung
mit der Erfiillung bestimmter Voraussetzungen verkniipft wird. In diesem
Zusammenhang wéren die Vollstindigkeit der Genehmigungsplanung,
das Vorliegen einer umfassenden Baugenehmigung, der Abschlufi von
Vertragen mit allen Projektbeteiligten sowie die Erreichung eines gewis-

sen Vermietungsstandes zu erwédhnen.

706 Vgl. Hohmann, Markt, S. 441.
707 Vgl. Fraser, Principles, S. 245; Pattison, Tenant, S. 1.
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Fir den Fall, dafs der Fonds nur als Bauherr auftritt und die eigentliche
Entwicklungsarbeit einem Projektentwicklungsunternehmen {iiberlidfst, be-
steht die Moglichkeit, bestimmte Risiken durch entsprechende Vertragsge-
staltung auf dieses Unternehmen zu tiberwélzen.”08 Dazu zahlt hier insbe-
sondere die Abgabe einer Erstvermietungsgarantie bzw. einer befristeten
Mietgarantie fiir die Anlaufphase des Objektes durch den Entwickler.”09
Ferner ist die Abgabe von Fertigstellungs- und Erfiillungsbtirgschaften
durch den Developer oder Generaliibernehmer, die eine termin-, kosten-
und qualitdtsgerechte Ubergabe des Projektes garantieren, ein weiteres
Mittel der Risikoreduktion.

5.2. Modifizierung der Wertkette offener Immobilienfonds durch Ein-

satz der Projektentwicklung

Mit der Darstellung der Vor- und Nachteile, die mit der Ubernahme von
Projektentwicklungsaufgaben verbunden sind, konnte gezeigt werden,
dafs die Entfaltung eigener Bautatigkeit eine attraktive Option fiir offene
Immobilienfonds darstellt, um tiber ihr bestehendes Stammgeschift hi-

naus Erfolgspotentiale aufzubauen und wahrzunehmen.

Nachfolgend soll daher gepriift werden, auf welche Weise sich die Pro-
jektentwicklungsfunktion im Rahmen des strategischen Managements ei-
nes offenen Immobilienfonds darstellen und verankern 14fst. Es wird dabei
auf das strategische Analyseinstrument der Wertkette zurtickgegriffen,

deren Grundkonzeption fiir offene Fonds bereits erdrtert wurde.”10

Offene Immobilienfonds kénnen generell zwei verschiedene Wege ein-
schlagen, um die Vorteile der Projektentwicklung fiir sich nutzbar zu ma-
chen: Entweder versuchen sie, die fiir die Wahrnehmung von Develop-

mentaufgaben erforderliche Kompetenz im eigenen Hause aufzubauen,

708 Vgl. BVI, Investment 92, S. 74; Wonhas, Immobilienfonds, S. 432.
709 zur Beurteilung von Mietgarantien vgl. Vilker, Immobilieninvestitionen, S. 135 f.

710 Sjehe hierzu Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. Seite
158 ff.
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oder sie streben ein Joint Venture mit professionellen Developern an.”11
Die erste Option soll als “Integrationslosung”, die zweite Option als “Ko-

operationslosung” bezeichnet werden.

Bei beiden Vorgehensweisen handelt es sich um idealtypische Modelle,
die fiir die Praxis je nach der individuellen Ausgangslage des offenen Im-
mobilienfonds entweder in dieser Form oder in einer Reihe von Zwischen-

formen beider Modelle denkbar sind.

5.2.1. Selbstindiger Aufbau von Projektentwicklungskompetenz als

Integrationslosung

Das Management offener Immobilienfonds im herkémmlichen Sinne be-
schriankt sich auf das sogenannte passive Immobilieninvestment.”12 Da-
runter ist die Begrenzung auf die Entscheidungen tiber den Kauf von Im-
mobilien, deren Verwaltung und Instandhaltung, sowie gegebenenfalls
deren Vermietung und Verkauf zu fassen. Die aufgrund der Einnahme
einer passiven Haltung von dem Fonds erzielbare Wertschépfung muf in

der Regel als relativ gering bezeichnet werden.”13

Der Wert, den eine Immobilie fiir den Mieter bzw. Nutzer aufweist, ist zu
weiten Teilen schon auf einer dem offenen Immobilienfonds vorgelagerten
Leistungsstufe - namlich auf der Stufe des Projektentwicklers - geschaffen
worden. Der passiv agierende offene Immobilienfonds beschrankt sich
lediglich auf die Werterhaltung. Selbst eine Erneuerung bzw. ein Ausbau
des Wertes, wie er etwa durch die Revitalisierung oder Erweiterungsmaf3-
nahmen einer Immobilie erzeugt wird, erfolgt weitgehend durch externe,

vom Fondsmanagement beauftragte Unternehmen.

711 Eine dritte Losung bestiinde darin, sich an einem im Markt bereits erfolgreich operie-
renden Projektentwicklungsunternehmen zu beteiligen oder ein solches Unterneh-
men zu iibernehmen. Da diese Vorgehensweise fiir offene Immobilienfonds im enge-
ren Sinne nicht zuldssig ist, soll sie im folgenden nicht weiter ausgefiihrt werden. Die
in der Praxis beobachtbare Konzernverflechtung, bei der eine Verbindung zwischen
Fonds und Developern aufgrund der gemeinsamen Anbindung an einen Fi-
nanzdienstleistungskonzern gegeben ist, wird nachfolgend im Rahmen der Koope-
rationslosung behandelt.

712 Vgl. Pyhrr/Cooper/et al., Real Estate, S. 22.
713 Vgl. auch die Ausfithrungen auf den Seiten 109 und 166.
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Die Wertkette eines auf diese Weise operierenden offenen Immobilien-
fonds wird in Abbildung 32 wiedergegeben. Die primdren Wertaktivitdten
werden vereinfachend eingeteilt in die Tatigkeiten der Objektakquisition,
des Objektmanagements, der Vermietung und des Kundendienstes sowie

der Bestandsoptimierung und des Verkaufs von Objekten.”14
Abb. 32: Die Wertkette eines offenen Immobilienfonds ohne Integration der Pro-
jektentwicklung

Unternehmensinfrastruktur
Personalwirtschaft
Technologieentwicklung

Beschaffung

Bestandsopti-
mierung und
Objektverkauf

Vermietung
und Kunden-
dienst

Objekt-
akquisition

Objekt-
management

Dem geringen Maf§ der eigenen Wertschopfung entsprechend, sind auch
die dem Fonds zur eigenen Disposition stehenden Mittel zum Aufbau von
Wettbewerbsvorteilen relativ eingeschrankt. Folglich muf} die Uberlegung
des Fondsmanagements dahin gehen, seine Moglichkeiten der Beeinflus-
sung des Produktes zu steigern.”15 Der wesentliche Schritt zur Erweite-
rung des strategischen Handlungsspektrums offener Immobilienfonds
muf in diesem Zusammenhang in dem Aufbau von Projektentwicklungs-
kompetenz im eigenen Hause gesehen werden. “Investors integrate into

development to gain access to product.”716

Die Ubernahme von Projektentwicklungsfunktionen durch offene Immo-
bilienfonds stellt im betriebswirtschaftlichen Sinne eine Riickwértsintegra-

tion dar, deren Ziel letztendlich darin besteht, die Dienstleistung eines De-

714 Bine nihere Erlduterung der in Abbildung 28 dargestellten Wertaktivitdten soll an
dieser Stelle nicht erfolgen. Siehe hierzu erneut Abschnitt Fehler! Verweisquelle
konnte nicht gefunden werden. Im Vordergrund steht hier die Schaffung einer Ver-
gleichsmoglichkeit mit der in Abbildung 29 wiedergegebenen Wertkette.

715 Vgl. auch das in Fufinote 538 wiedergegebene Zitat von Wise (Enterprises, S. 53).
716 Bacow, Integration, S. 5.
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velopers nicht mehr in Anspruch zu nehmen und damit eine komplette
Leistungsstufe zu iiberspringen.”17

Die Auswirkungen einer strategischen Neuausrichtung dieser Art auf die
Wertschopfungskette eines offenen Immobilienfonds sollen im folgenden
ndher untersucht werden. Ein Vergleich zwischen den in den Abbildun-
gen 32 und 33 wiedergegebenen Wertketten offener Immobilienfonds
zeigt auf schematische Weise die durch die Projektentwicklung bewirkten

Modifikationen.
Abb. 33: Die Wertkette eines offenen Immobilienfonds bei Integration der Pro-
jektentwicklung
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akquisition realisierung dienst Objektverkauf

Die Darstellung der Wertkette des Immobilienfonds verdeutlicht, daf8 der
Umfang der primédren Aktivititen durch die Eingliederung der Projekt-
entwicklung wesentlich zunimmt. Die unternehmerische Tatigkeit des
Immobilienfonds wird nicht erst mit der Akquisition fertiggestellter und
vermieteter Immobilien aufgenommen, sondern beginnt bereits mit der
Suche nach Entwicklungsgrundstiicken auf der Grundlage einer vorhan-
denen oder einer zu kreierenden Projektidee. Darauf aufbauend tiber-
nimmt der Immobilienfonds samtliche Fithrungs- und Koordinationsauf-
gaben der in Abbildung 7 dargestellten Phasen des Projektentwicklungs-
prozesses.”18

717 zur strategischen Bedetung der Integration siehe auch Porter, Wettbewerbsstrategie,
S. 375 ff.

718 Sjehe hierzu Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. auf
Seite 51 ff. Auf den Inhalt und die Durchfithrung der einzelnen Phasen soll an dieser
Stelle daher nicht erneut eingegangen werden.
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Die eigentliche unternehmerische Wertschopfung des Fondsmanagements
besteht nun darin, eine Verkniipfung von Grundstiick, Projektkonzept
und Kapital herzustellen, die eine nachhaltig wettbewerbsfahige Nutzung
der Immobilie entsprechend den strategischen Leistungszielen des offenen
Immobilienfonds ermoglicht. Sie unterscheidet sich von der Zielsetzung
eines reinen Projektentwicklungsunternehmens nicht zuletzt darin, dafs
nach bzw. schon wihrend der Realisierung des Projektes nicht ein Ver-
kauf desselben angestrebt, sondern das Projekt mit langfristiger Per-

spektive fiir das eigene Portfolio entwickelt wird.

Auf dem Wege der Immobilie vom Projekt zum Objekt ist das Fondsma-
nagement als Bauherr sicherlich nicht in der Lage, simtliche Aufgaben im
eigenen Hause zu erfiillen. In der Regel wird daher ein Projektteam ge-
bildet, in dem das Fondsmanagement die Fithrungsaufgaben tibernimmt
und sich der Dienste interner Fachkrifte und externer Unternehmen be-
dient. Als externe Projektbeteiligte widren insbesondere Architekten und
Ingenieure, Generalunternehmer oder bauausfithrende Unternehmen (so-
weit eine Einzelvergabe der Bauleistungen angestrebt wird) , sowie gege-
benenfalls Projektsteuerer bei Delegation eines Teils der Bauherrenfunk-
tionen zu nennen. Hinsichtlich der frithzeitigen Vermarktung bzw. Erst-
vermietung des Projektes und der Einbeziehung von spateren Nutzern der
Immobilie wire eine Zusammenarbeit mit Maklern und Beratern zu prii-

fen. Kritischer Faktor ist hier die interne Marketingkapazitdt des Fonds.

Der Immobilienfonds kann daher einen Teil der oben angefiihrten Risiken
an Projektbeteiligte tibergeben, so dafy er im wesentlichen nur das unter-

nehmerische Risiko der Projektentwicklung trégt.

Auch hinsichtlich der unterstiitzenden Aktivititen, welche im oberen Be-
reich der Wertkette in Abbildung 33 dargestellt sind, bewirkt die Uber-
nahme von Projektentwicklungsfunktionen eine Ausweitung und eine
teilweise erhebliche Neustrukturierung der vorhandenen Ressourcen, Po-
tentiale und Systeme. Von den sich ergebenden Anderungen in samtlichen
Bereichen sekundérer Aktivitidten sollen hier nur einige angesprochen

werden.
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(1) Unternehmensinfrastruktur

Das in dem offenen Immobilienfonds vorhandene Fiithrungs-, Planungs-
und Steuerungssystem mufs auf die durch die Projektentwicklungstatig-
keit bewirkte grundlegende Erweiterung des Aufgabenspektrums ausge-
richtet werden. Dazu ist eine Orientierung an den in der Projektentwick-
lungsbranche herrschenden Wettbewerbskriften und -bedingungen erfor-
derlich.

Durch den Wandel ist auch die bei offenen Immobilienfonds vorherr-
schende Unternehmenskultur betroffen, welche sich herkdmmlicherweise
durch eine konservativ-statische, sicherheitsorientierte und adaptive stra-
tegische Grundhaltung auszeichnet.”19 Eine solche Grundhaltung ist mit
den Wettbewerbsbedingungen im Projektentwicklungsgeschift nur sehr
schwer in Ubereinstimmung bringen, da es hier ganz wesentlich auf Fak-
toren wie z.B. ein dynamisch-progressives Marktauftreten, Reaktions-
schnelligkeit im Umgang mit Anbietern von Grundstticken und anderen
Akteuren im Markt sowie Flexibilitdt in der Anpassung an Marktentwick-

lungen ankommt.720

Die Entwicklung der Unternehmensinfrastruktur offener Immobilienfonds
in der Weise, dafy die Wettbewerbsfihigkeit im Developmentbereich si-
chergestellt werden kann, mufd ebenfalls aufgrund faktischer und recht-

licher Verhéltnisse als relativ problematisch beurteilt werden.”21

(2) Personalwirtschaft

Die sekundidren Aktivititen im Bereich der Personalwirtschaft befassen
sich mit der Rekrutierung, der Aus- und Weiterbildung, dem Einsatz und

der Entwicklung der Mitarbeiter des offenen Immobilienfonds.

719 Siehe auch Abschnitt 4.1.2. auf Seite 100 ff.

720 Vgl. auch Suchman, Interviews, S. 25. Das Problem des Werthaltungs- und Interes-
senkonflikts bringen auch Curzan/Silverman/Williams (Institutions, S. 5) zum Aus-
druck: “The institution's key management people might find development incompa-
tible with their strongly held beliefs. People who have worked for the institution for
many years might see development as running counter to their sense of the entity's
mission.”

721 Rechtliche Verhltnisse, die einer raschen Umsetzung von Projektentwicklungsent-
scheidungen entgegenstehen, liegen z.B. darin begriindet, dafs vor einer Grund-
stiicksakquisition die Bewertung des Vorhabens durch den Sachverstindigenaus-
schufs erfolgen und die Genehmigung der Depotbank und gegebenenfalls des Anla-
gebeirats eingeholt werden muf.
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Die Eingliederung der Projektentwicklung bedingt ein stark gewandeltes
Anforderungsprofil an die Mitarbeiter in diesem Bereich: “The developer's
job description includes shifting roles as creator, promoter, negotiator,
manager, leader, risk manager, and investor, adding up to a much more

complex vision of an entrepreneur than a person who merely buys low to
sell high.”722

Fiir das Fondsmanagement stellt sich in diesem Zusammenhang das Pro-
blem, daf$ sich Fachkrifte, die dem ausgesprochen unternehmerisch ge-
préagten Profil eines Developers entsprechen, eher schwer in ein Unterneh-
men integrieren lassen, das nicht nur in rechtlicher Hinsicht Kreditinsti-
tutscharakter aufweist. Konflikte konnen sich dabei nicht nur beziiglich
der Einbindung in die bereits angesprochene “Corporate Culture” eines
Finanzdienstleistungskonzerns, sondern auch hinsichtlich der Gehalts-
strukturen, der Weisungsgebundenheit sowie der Gestaltung und Ausnut-

zung von Handlungsfreirdumen ergeben.

Neben der Besetzung der Rolle der Projektleiter mufs fiir die Projektkon-
zeption und -realisierung auch ein Team zum Teil hochgradiger Speziali-
sten aus sehr heterogenen Disziplinen herangezogen werden. Dazu sollten
neben Kaufleuten und Juristen auch Architekten, Ingenieure, Stadt- und

Raumplaner sowie Verwaltungswissenschaftler treten.

Der Aufbau und die Eingliederung eines solchen Teams aus Fach- und
Fihrungskraften fur die Projektentwicklung kann fiir den offenen Immo-
bilienfonds eine wesentliche Zugangsbarriere fiir den Eintritt in das Pro-

jektentwicklungsgeschift darstellen.

(3) Technologieentwicklung

Unter der in einem offenen Immobilienfonds vorhandenen Technologie ist
hier vornehmlich die Gesamtheit des in der Kapitalanlagegesellschaft kon-
zentrierten Wissens und der Arbeitsabldufe zur Unterstiitzung der pri-

maéaren Aktivitidten zu verstehen.

Das Bemiihen mit Projektentwicklung befafiter offener Immobilienfonds
muf darauf gerichtet sein, das hierfiir benétigte Know-How zu biindeln
und zu strukturieren. Dabei ist der Aufbau einer Projektentwicklungs-

722 Miles/Malizia/Weiss, Development, S. 7. Vgl. auch Heuer, Vermarkten, Teil 6, Kap. 2, S.
1 f. Zum Berufsbild des Developers siehe Peiser, Developer, S. 32 ff.
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kompetenz eng verkntipft mit den Personen bzw. Trdgern des Develop-

mentbereichs im offenen Immobilienfonds.

Um die notwendigen Synergieeffekte zwischen den einzelnen Aktivitdten
zu erzielen, sollten die Arbeitsabldufe eine zweckmafige organisatorische
Form erhalten und geeignete Kommunikationssysteme organisatorisch
verankert werden. Dabei bietet sich tiber die bei den offenen Fonds vor-
herrschende funktionale Organisationsform hinaus die Einrichtung einer
Projektorganisation als Modell einer die bestehende Struktur tibergreifen-
den Sekundéirorganisation an.”23

Die Verwendung des Begriffs “Projektteam” bei den obigen Ausfiihrun-
gen implizierte bereits die Existenz einer solchen Organisationsform. Da-
nach wird fiir jedes Entwicklungsvorhaben eine interdisziplindre “task-
force” aus Fachkréften der verschiedenen Funktionsbereiche des offenen
Immobilienfonds sowie externen Dienstleistern zusammengestellt, welche
samtliche Aufgaben im Zusammenhang mit der Projektentwicklung tiber-
nehmen. Ein Projektteam ist damit nicht in eine fixierte hierarchische
Struktur eingebunden, sondern ein loser Verbund, dessen Grofie und Zu-
sammensetzung sich in Abhéngigkeit von der Phase des Projektentwick-

lungsprozesses dndert.

Die Einrichtung einer fallweisen Projektorganisation bietet den Vorteil,
daf$ das in den verschiedenen funktionalen Bereichen des offenen Immo-
bilienfonds aufgebaute Erfahrungs- und Spezialwissen fiir jedes Projekt
individuell konfiguriert werden kann. Dartiber hinaus wird der Grad der
Flexibilitat und der Reaktionsschnelligkeit erhoht.

(4) Beschaffung

Wie bereits ausgefiihrt, dandert sich mit der Ubernahme von Projektent-
wicklungsaufgaben das Auftreten und das Beschaffungsverhalten des of-
fenen Immobilienfonds auf den Immobilienmirkten. Damit wandeln sich

auch die Beschaffungsregeln bzw. das Akquisitionssystem.

Statt Immobilienobjekte zu erwerben, die den fondsspezifischen Anforde-
rungskriterien gentigen, werden diese Immobilien nun selbstindig ent-

wickelt. Wihrend Immobilienfonds auf herkémmliche Weise im Rahmen

723 Siehe hierzu Brandenberger/Ruosch, Projektmanagement, S. 32 ff.; Midler, Role, S. 126
tf.; Leinberger, Planning, S. 44.
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der Objektakquisition lediglich auf Angebote reagieren, die von externen
Quellen an sie herangetragen werden, reicht eine rezeptive Haltung fiir
die Projektentwicklung nicht aus. Bereits der kreative Prozefd einer Suche
nach moglichen Projektideen, fiir die anschlieflend ein Grundstiick ge-
funden werden muf3, verdeutlicht die Notwendigkeit einer aktiven Steue-

rung der ersten Phasen der Projektentwicklung.”24

Im Rahmen der Beschaffung sind aufSerdem die Grundlagen und Vorge-
hensweisen hinsichtlich der Inanspruchnahme von Dienstleistungen ex-
terner Unternehmen festzulegen. Durch die interne Projektentwicklung
wird hier das Feld der “make or buy”-Entscheidungen erheblich erweitert.
Da es einem offenen Immobilienfonds - zumindest in der Aufbauphase
der Integrationslosung - kaum gelingen wird, samtliche Aufgaben inner-
halb einer Projektentwicklung mit eigenen Kriften zu erfiillen, sind auf
dieser Ebene die Anforderungkriterien fiir die Auswahl sowie Art und
Ausmafi des Einsatzes sowie Erfolgsbeteiligung potentieller Projektbetei-

ligter festzulegen.

Die Projektentwicklung stellt sich mithin als Ergebnis eines horizontalen
und vertikalen Leistungsverbundes unter der Fithrung des offenen Immo-
bilienfonds dar. Es kommt innerhalb der unterstiitzenden Aktivitdten ent-
scheidend darauf an, ein strategiegerechtes Schnittstellenmanagement
einzurichten, um die Optimierung und Koordination der Wertschop-
fungsbeitrdge aller Projekttrager zu gewéhrleisten und Reibungsverluste

zUu minimieren.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dafy der als Integrationslo-
sung bezeichnete, selbstindige Aufbau von Projektentwicklungskompe-
tenz nicht nur mit erheblichen Modifikationen der vorhandenen priméren
und sekunddren Wertschopfungsaktivitdten einhergeht, sondern dartiber
hinaus auch die Entfaltung neuartiger Leistungen erfordert. Die Integra-
tionslosung stellt sich damit als ein sehr komplexes strategisches Konzept
dar, dessen Realisierung mit erheblichem Aufwand in sachlicher, perso-
neller und zeitlicher Hinsicht verbunden ist.

724 Dabei kann ein offener Immobilienfonds beispielsweise auf das hohe akquisitorische
Potential von Gesellschaften im Konzernverbund zurtickgreifen.
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In der Summe miissen Zweifel daran gedufSert werden, ob ein offener Im-
mobilienfonds in der Praxis tatsdchlich in der Lage ist, die Bereitschaft
und die notwendige Energie aufzubringen, um die strategischen Weichen
fir die Integrationslosung zu stellen und die weitreichenden gestalteri-
schen Mafsnahmen fiir die Eingliederung der Projektentwicklung durch-
zusetzen. Fiir die Praxis denkbar ist daher z. B. eine eher abgemilderte
Formen der Integrationslosung, bei der ein offener Immobilienfonds zwar
die Projektfiihrung tibernimmt und das unternehmerische Risiko der Ent-
wicklung zu tragen bereit ist, ansonsten jedoch auf die Leistungen exter-

ner Anbieter zuriickgreift.

Des weiteren wire es moglich, aus Riskotiberlegungen die Projektentwick-
lungsfunktion lediglich auf das Redevelopment vorhandener Bestands-
immobilien zu beschranken, nicht aber die Entwicklung von unbebauten

bzw. Abrilgrundstiicken zu iibernehmen.”25

Der Verzicht auf das selbstdndige Betreiben von Projektentwicklung wird
neben dem Risikoaspekt auch durch das Argument unterstiitzt, dafS sich
offene Immobilienfonds bei Neubauprojekten in Konkurrenz zu etablier-
ten Developern begeben, die ansonsten als Objektlieferanten des Fonds
fungieren. Es wird daher die Gefahr gesehen, dafs etablierte Lieferantenbe-
ziehungen eingetriibt werden konnten.

Schliefdlich kann die Integrationsldsung tendenziell eine Reihe zusétzlicher
Belastungen fiir den offenen Immobilienfonds verursachen, die auch als
“strategische Kosten” bezeichnet werden:”26 Zum Beispiel die Erhthung
des Fixkostenblocks, die geringere Flexibilitdt bei der Inanspruchnahme
externer Developmentleistungen und der geringere Zugang zum Know-
How von Developern als ehemalige Lieferanten, die hoheren Marktaus-
trittsbarrieren und die Problematik der Kapazitdtsauslastung des Deve-
lopmentbereichs.

725 Apgar (View, S. 9) bemerkt in diesem Zusammenhang: “Renovation or recycling can
be employed as anchors to programs with the opportunities that increase total re-
turns with tolerable risks”.

726 Vgl. Porter, Wettbewerbsstrategie, S. 386 ff.; Wise, Enterprises, S. 54; Walton, Outsour-
cing, S. 26 ff.
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5.2.2. Zusammenarbeit mit einem professionellen Developer als Ko-

operationslésung

Ein zweiter idealtypischer Weg, um die strategischen Chancen der Pro-
jektentwicklung fiir offene Immobilienfonds nutzbar zu machen und
gleichzeitig deren Risiken tiberschaubar zu halten, liegt in der Zusammen-

arbeit der Fonds mit professionellen Developern.

Die Spannweite moglicher Formen der Kooperationslosung ist sehr weit.
Die offenste Form der Kooperation stellt die fallweise, d.h. auf einzelne
Immobilienprojekte bezogene Zusammenarbeit zwischen Investor und
Projektentwickler dar, die auf dem deutschen Immobilienmarkt heute be-
reits relativ haufig zu finden ist. Eine enge Form der Kooperation kann auf
der anderen Seite in der Bildung eines Joint Ventures bzw. einer strate-

gischen Allianz zwischen Investor und Developer gesehen werden.

Eine strategische Allianz soll hier in weiter Sicht als eine Koalition zwi-
schen zwei rechtlich selbstindigen Unternehmen zum Zwecke der ge-
meinsamen Konzeption und Durchfiithrung von Wertschopfungsaktivita-
ten verstanden werden.”2” Das Ziel einer strategischen Allianz kann darin
gesehen werden, daff der offene Immobilienfonds strategische Wettbe-
werbsvorteile nicht allein aus eigenen Kriften sondern als “joint competi-
tive advantage”728 im Wege der Partnerschaft mit einem Projektentwick-

lungsunternehmen aufzubauen sucht.

Diese Form der engen Verkniipfung der Wertschopfungsaktivitdten zwi-
schen zwei Leistungsstufen kann seit Anfang der neunziger Jahre auf den
nordamerikanischen Immobilienmérkten und andeutungsweise auch in
Europa’2? beobachtet werden: “Just as real-estate firms seek to establish
institutional relationships in the 1990s, the institutions will also aggressi-
vely attempt to form such alliances. Institutional investors will be seeking
the expertise of real estate firms in particular niches, the vigor of their en-

727 74 strategischen Allianzen in allgemeiner Sicht siehe auch Backhaus/Piltz, Allianzen,
S. 2 ff.; Gahl, Konzeption, S. 36 ff.; Devlin/Bleackley, Alliances, S. 18 ff.; James, Alliance,
S. 76 ff.

728 Backhaus/Plinke, Antwort, S. 32; vgl. Devlin/Bleackley, Alliances, S. 18.

729 50 findet sich z.B. in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 16.04.93 die folgende
Schlagzeile: “Projektentwickler schmieden strategische Allianzen”. Friedemann, Pro-
jektentwickler, S. 41.
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trepreneurial owners, their management capabilities, and their knowledge
of local markets.”730

Nachfolgend werden die Auswirkungen einer strategischen Allianz zwi-
schen offenem Immobilienfonds und Developer auf deren Wertketten un-
tersucht.

In herkdmmlicher Sicht stellt das Immobilienobjekt das Ergebnis der
Wertschopfung des Developers und das Eingangsprodukt fiir die Wert-
kette des Immobilienfonds dar, wobei die beiden Leistungsstufen getrennt
voneinander ablaufen und eine Beziehung zwischen beiden Stufen nur je-
weils transaktionsbezogen entsteht. Das Ziel einer strategischen Allianz
besteht nun darin, beide Wertketten so aufeinander abzustimmen und zu
optimieren, dafi eine “Wertschopfungspartnerschaft”731 zwischen offe-
nem Immobilienfonds und Projektentwickler entsteht. Das Ergebnis einer
solchen Verkntipfung der Wertketten ist dabei nicht als “Nullsummen-
spiel”732 zu werten, bei der entweder der Immobilienfonds oder der Deve-
loper auf Kosten des jeweils anderen Partners gewinnt. Vielmehr ergibt
sich fiir beide Seiten eine Reihe von Vorteilen, die die iibliche Kun-

den-/Lieferantenbeziehung nicht gewédhren kann.”33

Die wesentlichen Merkmale einer solchen Kooperationsstrategie liegen da-
rin, daf$ sich die Partner gegenseitig den “Zugang zu wettbewerbsrelevan-
ten Potentialen”734 gewdhren, fehlende Ressourcen (z.B. Technologie,
Know-How, Kapital) nutzbar machen, Risiken abmildern und Synergiepo-

tentiale ausnutzen konnen.”35 Gegeniiber der Integrationslosung besteht

730 Ori, Strategies, S. 96; vgl. Wise, Enterprises, S. 54. Die meisten dieser Joint-Ventures
von U.S.-Immobilienunternehmen sind bislang allerdings in erster Linie finanzie-
rungsorientiert, woflir auch der Begriff “entity financing” geprdgt wurde. Nach
Brandt (Management, S. 12 f.) ist darunter folgendes zu verstehen: “Instead of ba-
cking developers on a project-by-project basis, institutions will increasingly provide
developers with a pool of both money and land to fund an entire portfolio of de-
velopment projects over a number of years. Sometimes, the local developer will con-
tribute the land, while the institution provides the capital. In either case, you will ge-
nerally see a new joint venture “entity” formed for the stated purpose of completing
certain projects.”

731 Johnston/Lawrence, Integration, S. 81.

732 Porter, Wettbewerbsvorteile, S. 79.

733 Vgl. Johnston/Lawrence, Integration, S. 85.

734 Gahl, Konzeption, S. 36.

735 Vgl. Gahl, Konzeption, S. 36; Backhaus/Plinke, Antwort, S. 23.
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des weiteren der Vorteil eines nicht unerheblichen Zeitgewinns fiir die Er-
schliefung der Projektentwicklungschancen, da Potentiale im Develop-

mentbereich nicht erst von neuem aufgebaut werden miissen.

Die hauptsdchlichen Ansatzpunkte fiir die Entstehung von Wertschop-
fungspartnerschaften zwischen offenen Immobilienfonds und Projektent-
wicklern sind in Abbildung 34 dargestellt. Daneben existiert eine Vielzahl
weiterer Verkniipfungsmoglichkeiten zwischen den beiden Wertketten,
welche aus Griinden der Ubersichtlichkeit jedoch nicht in die Abbildung

aufgenommen wurde.
Abb. 34: Ansatzpunkte fiir die Verkniipfung der Wertketten eines offenen Immo-
bilienfonds und eines Projektentwicklers
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Die wesentliche Modifikation primédrer Aktivititen auf der Seite des Pro-
jektentwicklers ergibt sich aus der Moglichkeit, die VerdufSerung seiner

Immobilienprojekte nicht mehr an das Ende seiner Wertkette stellen zu
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miissen, sondern diese bereits in einer der vorangehenden Phasen des

Projektentwicklungsprozesses abwickeln zu konnen.

Wenn der Rahmen der Zusammenarbeit zwischen Fonds und Developer
durch eine strategische Allianz abgesteckt wird, ist es sogar moglich, den
Verkauf des zu entwickelnden Grundstiicks an den Anfang des Entwick-
lungsprozesses zu stellen und die Tatigkeit des Developers als reine Bera-
tungsdienstleistung in Anspruch zu nehmen. Eine solche Konstellation
tritt auch dann ein, wenn der Fonds ein unbebautes Grundstiick oder eine
Redevelopmentimmobilie bereits im eigenen Bestand hdlt und zur Ent-
wicklung derselben den partnerschaftlich verbundenen Developer ein-
schaltet.

Fiir den Developer hat eine solche Form der engen Kooperation den ent-
scheidenden Vorteil, das das Problem der Beschaffung einer Projektfinan-
zierung durch den Eigenkapitaleinsatz des offenen Immobilienfonds ent-
tallt. Die Besorgung eines Finanzierungspartners fiir die Zwischen- und
Endfinanzierung bildet regelmiflig den Engpafl fiir die Initiierung eines
Projektes und einen wesentlichen Kostenfaktor im Rahmen der Gesamt-
entwicklung.”36

Von gleicher Bedeutung fiir den Developer ist die Eingrenzung des
Marktrisikos der Entwicklung in der Form, dafs der Verkauf des Projektes

vorweggenommen wird.

Fiir den offenen Immobilienfonds stellt sich in diesem Zusammenhang je-
doch die Frage, ob er den Projektentwickler durch die Ubernahme der
Bauherreneigenschaften im Wege des frithzeitigen Erwerbs des Bauvorha-
bens aus der Risikoverantwortung nehmen will. In der Praxis wird hier si-
cherlich ein vertraglich abgesicherter Kompromifl zu schlieffen sein, der
eine gleichméfiige Verteilung der Chancen und Risiken der Projektent-
wicklung vorsieht.”37

Die Einrichtung einer strategischen Allianz hat tiber die Gestaltung des Ei-
gentumsiibergangs hinaus zur Folge, daf$ samtliche Kettenglieder der pri-
médren Aktivitdten des Projektentwicklers in enger Abstimmung mit dem

offenen Immobilienfonds vorgenommen werden miissen.

736 Vgl. Bacow, Integration, S. 8.

737 Siehe auch Abschnitt Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. auf
Seite 229 ff.
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Die Verkniipfungen zwischen der Objektakquisition des Immobilienfonds
und den Aktivitdtsbereichen Projektidee, Grundstiicksakquisition, Projekt-
konzept und Projektkonkretisierung versetzen das Fondsmanagement in
die Lage, gemeinsam mit dem Projektpartner eine Immobilie zu entwic-
keln, die den strategischen Anforderungen des Fonds entspricht. Zur Ge-
wihrleistung einer engen Abstimmung ist in diesem Zusammenhang die
Bildung eines unternehmensiibergreifenden Projektteams moglich, dem
neben den Vertretern des Entwicklungsunternehmens auch Fachkrifte des
Immobilienfonds angehoren.

Fiir die Wertschopfungsphase der Projektrealisierung konnen aufierdem
die Vertreter des technischen Objektmanagements ihre Erfahrungen in das
Projektteam einbringen, um eine termin-, kosten- und qualitdtsgerechte
Ausfiihrung des Bauprojektes zu steuern und zu kontrollieren. Auf die
gleiche Weise kann im Rahmen der Wertschopfungspartnerschaft eine
Verkniipfung zwischen den Wertaktivitdten im Bereich Vermietung und
Kundendienst hergestellt werden, um die nutzungsaddquate Ansprache

und den frithzeitigen Einbezug potentieller Mieter sicherzustellen.

Neben der Verschrankung der Wertketten in den primédren Aktivitatsfel-
dern beriihrt eine strategische Allianz auch die sekundédren bzw. unter-
stitzenden Aktivititen der beteiligten Unternehmen. Davon betroffen
sind in erster Linie die Unternehmensinfrastruktur und die Technologie-
entwicklung, die auf die Ausnutzung von “Kompetenzsynergien”738 und
die gemeinsame Erreichung von Wettbewerbsvorteilen ausgerichtet wer-
den miissen. Gleichzeitig erfordert eine Allianz auf der Ebene der sekun-
ddren Aktivitidten eine enge Abstimmung hinsichtlich der Kommunika-
tions-, Informations- und Controllingsysteme, um den durch die gemein-
same Erledigung von primédren Aktivitdten erhohten Koordinationsauf-
wand abzubilden.”3?

Schliefslich soll die Frage des organisatorischen Aufbaus und der Durch-
fithrung einer solchen Wertschopfungspartnerschaft zwischen offenem
Immobilienfonds und Projektentwickler erortert werden. Wie bereits aus-
gefiihrt, bedingen strategische Allianzen nicht die Aufgabe der wirtschaft-

738 Backhaus/Plinke, Antwort, S. 32.
739 Vgl. auch Devlin/Bleackley, Alliances, S. 21 {.; James, Alliance, S. 80.
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lichen Unabhéngigkeit und rechtlichen Selbstandigkeit der beteiligten Un-
ternehmen, sondern lediglich eine partielle, auf bestimmte Aktivitdten be-
grenzte Aufgabe der Autonomie.”40

Die Basis der Zusammenarbeit beruht in der Regel auf einer recht global
gehaltenen vertraglichen Kooperationsvereinbarung, in der die Rechte
und Pflichten der Partner geregelt werden.”41 Daneben werden projektbe-
zogene Einzelvertrdge zwischen Fonds und Developer geschlossen, die
den situativen Erfordernissen des individuellen Entwicklungsvorhabens
gerecht werden und die Tragung von Aufwand und Erfolg fiir den Einzel-

fall definieren.

Wie bereits angedeutet, mufd die Bindung an den Projektentwicklungs-
partner keinen Ausschliefdlichkeitscharakter in der Hinsicht haben, dafs
ein offener Immobilienfonds in der Praxis - abgesehen von Objektakquisi-
tionen - die Projektentwicklung lediglich mit einem verbundenen Unter-
nehmen betreiben darf. Eine solche Regelung wire fiir die Praxis auch nur
in Grenzen denkbar, da sich kaum eine Partnerschaft finden liefe, die fiir
samtliche Tatigkeitsbereiche beider Unternehmen eine bessere Losung
darstellen wiirde, als sie im marktwirtschaftlichen Wettbewerb erzielbar
widre. Letztlich wiirde eine weitreichende Bindung dieser Art auch auf ei-
ne Verschmelzung beider Unternehmen hinauslaufen, welche den nattirli-
chen Wettbewerb ausschaltet und selbst im Konzernverbund wenig wiin-

schenswert wire.

Die Kooperationsvereinbarung wird hier vielmehr in der Weise erfolgen,
daf$ die strategische Allianz schwerpunktmaiflig auf einzelne Geschiftsfel-
der, geographische Regionen oder Immobilienprodukte abstellt. Demnach
ist es beispielsweise denkbar, daf$ ein offener Immobilienfonds speziell auf
dem Gebiet der Gewerbeparks mit einem auf dieses Produkt spezialisier-
ten Developer geschiftsfeldiibergreifend kooperiert, gleichzeitig fiir ein-

zelne Regionen oder weitere Immobilienarten mit anderen Projektent-

740 Vgl. Backhaus/Piltz, Allianzen, S. 2.

741 Siche hierzu im einzelnen Gahl, Konzeption, S. 40 ff. Moglich und in der Praxis vor-
zufinden ist hingegen auch eine auServertragliche Form der Kooperation, die sich im
Laufe der Jahre auf der Grundlage positiver Erfahrungen zwischen den Unterneh-
men bei der Abwicklung von Projektentwicklungen herausgebildet und zu einer An-
gleichung der Wertketten gefiihrt hat.
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wicklern zusammenarbeitet und sich in anderen Geschiftsfeldern jeweils

nur projektbezogen mit einem Developer arrangiert.

Im Rahmen einer zusammenfassenden Betrachtung miissen der Koopera-
tionslosung eine Reihe von Vorteilen gegentiber der Integrationslosung
eingerdaumt werden. Diese liegen - abgesehen von den bereits erwédhnten
Problemen und strategischen Kosten der Integrationslosung - in der
grundsétzlich flexibleren Gestaltung von Kooperationsvereinbarungen,
der leichteren und zeitlich schnelleren Bereitstellung der Projektentwick-
lungskompetenz, sowie geringeren Austrittsbarrieren.”42

Potentielle Probleme der Kooperationslosung konnen aus dem Umstand
erwachsen, “daf$ sich in der Allianz zwei prinzipiell selbstandige Unter-
nehmen gegeniiberstehen, die eigene Ziele verfolgen”743. Die Stabilitét der
Wertschopfungspartnerschaft von offenem Immobilienfonds und Projekt-
entwickler ist dabei im wesentlichen abhidngig von der Moglichkeit, kom-
plementdre Ziele im Rahmen einer strategischen Allianz auch vor dem
Hintergrund sich wandelnder Marktbedingungen nachhaltig besser er-

reichen zu konnen, als im Alleingang.”744

742 Vgl. auch Backhaus/Piltz, Allianzen, S. 4; Gahl, Konzeption, S. 37 {. Backhaus/Piltz weis-
en an gleicher Stelle darauf hin, daf} eine strategische Allianz nicht notwendiger-
weise sdamtliche Aktivitdtsbereiche innerhalb der Wertketten der kooperierenden Un-
ternehmen umfassen mufs, sich diese Wahl bei Akquisitionen (bzw. analog bei der
Integrationslosung) hingegen nicht stellt.

743 Gahl, Konzeption, S. 39.
744 Vgl. auch Graaskamp, Fundamentals, S. 638.
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6. Zusammenfassung und Ausblick

Das Ausgangsproblem dieser Arbeit bildete die Feststellung, daf$ institu-
tionelle Investoren in der Bundesrepublik Deutschland in aller Regel le-
diglich eine transaktions- bzw. objektorientierte Sicht des Immobilienin-
vestments vertreten. Ein strategisches Management in dem hier verstande-
nen Sinne hat sich in der Immobilieninvestmentbranche - im Gegensatz zu
anderen Wirtschaftszweigen - bislang nicht herausgebildet.

Die wesentliche Aufgabe wurde deshalb darin gesehen, die Notwendig-
keit und die Moglichkeiten des strategischen Managements fiir offene Im-
mobilienfonds aufzuzeigen und mit Blick auf die Besonderheiten der Im-
mobilie und der Immobilienunternehmen geeignete Instrumente fiir die
strategische Analyse und die Strategieformulierung zu entwickeln. Im
Mittelpunkt der Untersuchung standen dabei die Ansidtze zur Analyse der
Immobilieninvestmentbranche und der Wertkette offener Immobilien-
fonds sowie die Entwicklung eines hierarchischen Portfolio-Modells fiir
das Immobilieninvestment. Als besondere Moglichkeit der Generierung
von Wettbewerbsvorteilen wurde darauf aufbauend die Ubernahme der

Projektentwicklungsfunktion durch offene Immobilienfonds diskutiert.

Aufgrund der Neuartigkeit immobilienokonomischer Fragestellungen in
der Betriebswirtschaftslehre kam der anfanglichen Darlegung begrifflicher
und inhaltlicher Grundlagen besondere Bedeutung zu.

In juristischer Sicht wurde die Verfiigungsgewalt des Grundsttickseigen-
tiimers tiber die Immobilie herausgestellt. Das Verfligungsrecht ermog-
lichte in 6konomischer Sicht dann die Konzentration auf die Nutzung der
Immobilie. Ein abstraktes Verstdandnis der Immobilie als eine “dynamische
Raum-Geld-Beziehung”, nach welcher der durch die Immobilie geschaf-
fene Raum fiir eine bestimmte Zeit einer dritten Person gegen Entgelt
tiberlassen wird, bot den Schliissel fiir eine nutzungsorientierte Perspekti-
ve des Handlungsobjektes offener Immobilienfonds. Darauf aufbauend
konnte im Verlauf der Arbeit gezeigt werden, dafs die Mieter von Fonds-
immobilien in den Mittelpunkt der strategischen Betrachtung gestellt wer-
den miissen, da erst die Nutzung der Immobilie die Erzielung von Wett-
bewerbsvorteilen am Immobilienmarkt ermoglicht.

Neben der begrifflichen Abgrenzung der Immobilie bildete die Herausar-
beitung der Besonderheiten der Immobilie als Wirtschaftsgut eine notwen-
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dige Voraussetzung fiir die Entwicklung eines strategischen Manage-
ments. Als wesentliche Charakteristika der Immobilie konnten die Immo-
bilitdt, die Heterogenitit, die Lange des Entwicklungsprozesses und des
Lebenszyklusses, die Hohe des Investitionsvolumens und der Transak-
tionskosten, die Abhidngigkeit von vor- und nachgelagerten Mérkten so-

wie die begrenzte Substituierbarkeit von Immobilien identifiziert werden.

Im Hinblick auf die Diskussion der strategischen Bedeutung der Projekt-
entwicklung fiir offene Immobilienfonds wurden dariiber hinaus die be-
grifflichen und funktionalen Grundlagen der Projektentwicklung darge-
legt. Ausgehend von einem ganzheitlich-systematisierenden Verstandnis,
nach der die Projektentwicklung als Kombination von Standort, Projekt-
idee und Kapital aufzufassen ist, wurden drei Modelle zur Erkldrung des
Projektentwicklungsprozesses vorgestellt. Auf der Grundlage der Erkla-
rungsmodelle konnten Erkenntnisse tiber die Entstehung von Projektent-
wicklungen, den phasenspezifischen Ablauf sowie die Rollen, Ziele, und
Beziehungen der Beteiligten des Projektentwicklungsprozesses gewonnen

werden.

Offene Immobilienfonds wurden im Rahmen dieser Arbeit als eine der un-
ternehmerischen Investition in Immobilien gewidmete Form der kollekti-
ven Kapitalanlage verstanden. Das strategische Management offener Im-
mobilienfonds lies sich als iterativer Prozefd kennzeichnen und anhand
eines Phasenmodells erortern.

Hinsichtlich der strategischen Grundhaltung offener Immobilienfonds
war das in der Regel konservative und sicherheitsorientierte Auftreten be-
stehender Fonds hervorzuheben. Aufgrund der zuvor hergeleiteten Um-
kehrung der Zielorientierung vom Fondsanleger auf den Nutzer der
Fondsimmobilien, rtickte jedoch nicht die finanzwirtschaftliche, sondern
die leistungwirtschaftliche Zielsetzung von Immobilienfonds in den Vor-
dergrund. Diese Sichtweise entspricht dem im Rahmen des strategischen
Managements vorherrschenden Denken in Erfolgspotentialen. Es wurde
verdeutlicht, daf8 erst die Erstellung einer nachhaltig wettbewerbsfahigen
Problemldsung fiir den Mieter die Erzielung einer entsprechenden Fonds-
performance fiir den Zertifikatsinhaber ermoglicht.

Die wesentliche Aufgabe des Fondsmanagements besteht im Rahmen der

Zielfindung demnach in der globalen Festlegung, mit welchen immobi-
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lienwirtschaftlichen Leistungen der Fonds in welchen Mérkten fiir welche
Mietergruppen Problemldsungen anbieten will.

Eine notwendige Voraussetzung fiir die Absteckung des strategischen
Spielfeldes ist dabei in der Durchfiihrung geeigneter strategischer Analy-
sen der Umwelt und des Unternehmens zu sehen.

Im Rahmen der Erfassung des Unternehmensumfeldes wurde neben der
Untersuchung der globalen Umwelt der direkten Wettbewerbsumwelt be-
sondere Bedeutung beigemessen. Das Ziel der Branchenstrukturanalyse
bestand in der Herausarbeitung derjenigen strukturellen Merkmale der
Immobilieninvestmentbranche, die die Wettbewerbsfdhigkeit der Bran-
chenakteure bestimmen. Entsprechend der oben dargelegten Zielsetzung
wurden offene Immobilienfonds dabei nicht der Kapitalanlagebranche,
sondern der Immobilieninvestmentbranche zugerechnet. Im Rahmen ihres
Aktivgeschiftes stehen sie mit anderen Immobilieninvestoren im Wettbe-
werb um Immobilienprojekte und -objekte sowie um Mieter fiir ihre Im-
mobilien.

Im Ergebnis konnte festgestellt werden, dafS die in der Immobilieninvest-
mentbranche herrschenden Wettbewerbskréfte zu einer intensiven Bran-
chenrivalitdt fiihren. Hervorzuheben waren in diesem Zusammenhang
insbesondere die potentielle Bedrohung durch den Markteintritt neuer
Wettbewerber sowie der Einflufs der Entwicklung globaler Umweltpara-
meter auf das jeweilige Kréfteverhiltnis zwischen Anbietern von Immobi-

lien, den Branchenakteuren und den Mietern von Immobilien.

Ein weiterer wichtiger Schritt der strategischen Analyse ist in der Unter-
nehmensanalyse zu sehen. In diesem Zusammenhang konnte die Tatigkeit
offener Immobilienfonds als eine Kette von wertsteigernden Aktivitdten
interpretiert werden. Es zeigten sich zwei Moglichkeiten der Strukturie-
rung und Organisation der Wertkette zur Erlangung von Wettbewerbs-
vorteilen: Die Erzielung eines Kostenvorsprungs und der Aufbau von Dif-
ferenzierungsvorteilen. Ferner wurden die Schnittstellen zwischen den
primdren und unterstiitzenden Wertaktivitdten sowie die Ankniipfungs-
punkte des offenen Immobilienfonds an die Wertketten vor- und nachge-
lagerter Unternehmen im Sinne eines Wertsystems verdeutlicht.

Das Instrument der Portfolio-Analyse fithrt die Umwelt- und die Unter-
nehmensanalyse zusammen. In der Entwicklung eines geeigneten Modells
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fiir die analytische Unterstiitzung strategischer Portfolio-Entscheidungen
offener Immobilienfonds lag der Schwerpunkt der Arbeit. Als theoreti-
sches Grundgertist fiir den Erwerb einer konzeptionellen Gesamtsicht des
Immobilienbestandes eines Fonds wurde dabei auf das Marktattraktivi-
tat-/ Wettbewerbsvorteil-Portfolio zurtickgegriffen, das in zweierlei Hin-
sicht weiterentwickelt wurde.

Zum einen wurden die Marktattraktivitit als umfeldbezogene und die re-
lativen Wettbewerbsvorteile als unternehmensbezogene Beurteilungsdi-
mensionen auf die spezifischen Belange des Immobilieninvestments aus-
gerichtet. Fiir jede der beiden Dimensionen konnten acht Gruppen von In-
dikatoren fiir die Bewertung der strategischen Position von Immobilien
und Geschiftsfeldern identifiziert werden. Unter Verwendung eines Sco-
ring-Verfahrens wurde bei drei fiktiven Immobilienobjekten die konkrete
Auspragung der Marktattraktivitdt und der relativen Wettbewerbsposi-
tion ermittelt und damit die praktische Anwendbarkeit des Modells ver-
deutlicht. Ferner konnte gezeigt werden, daf} sich mit Hilfe des Portfolio-
Modells nicht nur strategische Entscheidungen {iiber vorhandene Be-
standsobjekte des Fonds analytisch fundieren lassen, sondern auch eine
differenzierte Beurteilung von potentiellen Akquisitionsobjekten und Bau-

projekten ermdglicht wird.

Eine Weiterentwicklung erfolgte zum anderen in der Weise, daf’ ein zwei-
stufiges, hierarchisches Matrixmodell aufgestellt wurde. Diese Darstel-
lungsweise erlaubte zunichst die Visualisierung einzelner Immobilienpro-
jekte und -objekte innerhalb verschiedener Immobilienportfolios und an-
schlieflend deren Aggregation zu strategischen Geschéftsfeldern innerhalb
des Gesamtportfolios. Fiir die Aggregation des Immobilienbestandes zu
strategischen Geschéftsfeldern wurde eine multikriterielle Abgrenzung
nach den Merkmalen Ballungsraumzugehorigkeit und Nutzungsart fiir
zweckméfiig erachtet.

Uber die Analyse des Fondsportfolios hinaus lieferte das Portfolio-Modell
Hinweise auf die Entwicklung strategischer Stofirichtungen fiir offene Im-
mobilienfonds. In Analogie zu der gewéahlten zweistufigen Aufteilung der
Portfoliobetrachtung liefSen sich abgestimmte Strategien fiir Immobilien-
objekte und strategische Geschéftsfelder sowie tibergreifende Gesamtun-

ternehmensstrategien entwickeln.
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In Abhéngigkeit von der jeweiligen Matrixposition der Immobilien konn-
ten Investitions- und Wachstumsstrategien, Abschopfungs- und Desinve-
stitionsstrategien sowie selektive Strategien mit den Optionen Offensiv-,
Defensiv- und Ubergangsstrategien fiir Immobilien vorgestellt werden.
Jede der genannten normativen Strategiearten wurde daraufhin beziiglich
ihrer Bedeutung fiir das Portfolio, ihres 6konomischen Horizontes, mogli-
cher Aktionen zur Zielerreichung sowie in Bezug auf die Entwicklung des
Cash-Flows, des Objektwertes und der allgemeinen Risikosituation bewer-
tet.

Uber die direkte Portfolioanalyse hinausgehend konnten auf der Grundla-
ge alternativer strategischer Grundhaltungen offener Immobilienfonds
mogliche Wege zum Aufbau von Wettbewerbsvorteilen fiir einzelne Im-
mobilienobjekte aufgezeigt werden. In diesem Zusammenhang liefen sich
insbesondere Differenzierungs- und Konzentrationsstrategien als umset-

zungsfahige Gestaltungsmoglichkeiten fiir Immobilien anfiihren.

Die Strategieformulierung auf der Ebene der strategischen Geschftsfelder
erstreckte sich auf einzelne Immobilienportfolios, in denen mehrere Ob-
jekte bzw. Projekte zusammengefafit sind. Neben den Aufgaben der Koor-
dination und Integration der Immobilienstrategien konnten auf dieser
Ebene die Moglichkeiten einer offensiven oder defensiven Geschiftsfeld-

orientierung sowie eine Strategie des Wandels vorgestellt werden.

Den gesamten offenen Immobilienfonds betreffend wurden schliefdlich Di-
versifikationstiberlegungen in Form des Eintritts in neue regionale oder
nationale Mérkte oder der Entwicklung neuer Immobilienformen ange-
stellt. Als Spezialfall wurde die Erweiterung des Aufgabenbereichs offener
Immobilienfonds durch die Integration vor- oder nachgelagerter Funktio-
nen angesehen. Dariiber hinaus wurden die Bedingungen zur Erzielung
einer Portfolio-Balance herausgearbeitet.

Insgesamt konnte das im Rahmen dieser Arbeit vorgestellte Portfolio-Ma-
nagement als wirksames und flexibles Instrument zur Visualisierung von
strategischen Entwicklungspotentialen und Problemkonfigurationen in-
nerhalb des Immobilienbestandes offener Immobilienfonds gewertet wer-
den. Trotz einiger methodenimmanenter Probleme zeigte sich, daf es da-
zu geeignet ist, die Steuerung und Koordination immobilienbezogener
Aktivitdten offener Fonds auf systematische und nachvollziehbare Weise
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zu unterstiitzen und Hinweise auf den strategiegerechten Einsatz von

Ressourcen zu geben.

Als integraler Bestandteil des strategischen Managements offener Immobi-
lienfonds wurde neben den bisher behandelten Phasen der Zielbestim-
mung, der strategischen Analyse und Strategieformulierung auch die Pha-
se der Strategieimplementierung gesehen. Es wurde die Notwendigkeit
hervorgehoben, von Anfang an die Bedingungen der Realisierung von
Strategien in den Planungsprozefs einzubeziehen und eine laufende strate-
gische Kontrolle einzurichten, die im Sinne eines permanenten Alarm-
und Gegensteuerungssystems strukturelle Risiken der Planung aufdeckt
und aufhebt.

Den Abschlufs der Arbeit bildete die Darstellung der Projektentwicklung
als Basisstrategie fiir offene Immobilienfonds. Die strategische Chance ei-
nes stirkeren Engagements offener Immobilienfonds in der Projektent-
wicklung wurde insbesondere in dem stdrkeren Einflufs der Fonds auf die
strategiegerechte Gestaltung ihrer Immobilien gesehen. Das Fondsmana-
gement wére damit in der Lage, die Immobilie als Produkt bzw. die Zur-
verfligungstellung von Raumnutzungen als Dienstleistung so zu konzipie-
ren, daf diese den eigenen strategischen Zielen entsprechen. Es kann auf
diese Weise rechtzeitig seine aus dem Immobilienmanagement stammen-
den Erfahrungen beziiglich der standortaddquaten Bediirfnisse der Mieter
sowie seine Anspriiche an die Qualitdt, Funktionalitdt und Flexibilitdt der

Immobilie in das Projekt einbringen.

Mit der Integrationslosung und der Kooperationslosung wurden zwei
idealtypische Wege dargestellt, um die Vorteile der Projektentwicklung
tiir den offenen Immobilienfonds zu erschlieffen. Da die Integrationslo-
sung die Entwicklung neuer und komplexer Wertaktivitdten und eine
weitgehende Modifikation vorhandener Tatigkeitsbereiche erfordert,
mufSte deren problemfreie Realisierung in der Praxis in Frage gestellt wer-
den. Ein flexibler und praktikabler Weg wurde hingegen mit der Koopera-
tionslosung aufgezeigt, da diese durch die Verkniipfung der Wertketten
eines Fonds und eines Projektentwicklers zugleich die Einfluffnahme auf
den Projektentwicklungsprozef’ fiir den Fonds erschlieft und die Risiken
handhabbar macht.
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Abschliefiend soll ein kurzer Ausblick auf die sich aus dieser Arbeit erge-
benden angrenzenden Felder der wissenschaftlichen Forschung zur Im-

mobilienokonomie gegeben werden.

Im Rahmen der Problemstellung wurde bereits darauf hingewiesen, dafs
die offenen Immobilienfonds zwar das primdre Betrachtungsobjekt dieser
Arbeit darstellen, sich die Aussagen zum strategischen Management aber
in gleicher Weise auch auf die anderen Gruppen institutioneller Immobi-
lieninvestoren tibertragen lassen. Die hier vorgestellten strategischen Ana-
lyseinstrumente sowie insbesondere das Portfolio-Management koénnen
daher grundsitzlich auch wertvolle Impulse fiir die Entwicklung eines
strategischen Managements bei Versicherungsgesellschaften und Pen-
sionskassen, Initiatoren geschlossener Immobilienfonds, Immobilien-
aktiengesellschaften sowie sonstigen in- und ausldndischen Immobilien-
investmentunternehmen liefern.

Fiir die weitere immobilienwirtschaftliche Forschung zum strategischen
Management verbleibt jedoch eine Reihe von Vertiefungsbereichen im
Hinblick auf die besondere rechtliche und faktische Situation einzelner In-
vestorengruppen. Daneben wird in Zukunft auch der Bereich des selbst-
genutzten Immobilieneigentums von Unternehmen aufSerhalb der Im-
mobilienwirtschaft eine besondere Bedeutung erlangen. Sowohl in opera-
tiver als auch in strategischer Hinsicht 6ffnet das sogenannte Corporate

Real Estate ein weites Feld moglicher Forschungsansitze.

Das in dieser Arbeit vorgestellte strategische Instrumentarium liefse sich
auch durch die Einbindung wissenschaftlicher Erkenntnisse aus anderen
betriebswirtschaftlichen Bereichen erweitern.

Zu nennen wire in diesem Zusammenhang zum Beispiel die Investitions-
theorie und deren Uberlegungen zur Optimierung von Investitions-, Ver-
duflerungs- oder Ersatzzeitpunkten. Das Portfolio-Management konnte
auf diese Weise dahingehend methodisch bereichert werden, dafs die zeit-
liche Perspektive fiir die Umsetzung von Investitions-, und Desinvesti-
tionsstrategien exakter umrissen wird, sowie Entscheidungen tiber die

Haltedauer von Immobilien unterstiitzt werden.

Ein zweites Beispiel liefert die Markt- und Standortanalyse fiir Immobi-
lien. Dies konnte durch die Anwendung des durch die Portfoliodimensio-
nen der Marktattraktivitat und der relativen Wettbewerbsvorteile vorge-
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gebenen Untersuchungsrasters eine wertvolle instrumentarische Unter-

stlitzung erhalten.

Ein weiteres Feld wissenschaftlicher Betdtigung ist in der Analyse der
Moglichkeiten zur Schaffung einer Verbindung zwischen dem strategi-
schen Portfolio-Modell und dem finanzwirtschaftlich orientierten Porte-
feuille-Ansatz zu sehen. Dies ist insbesondere in Bezug auf die Berticksich-
tigung anderer Anlageklassen im Rahmen der Liquiditatspolitik von be-
sonderem Interesse, da diese aufgrund hoher Mittelzufliisse in jlingerer

Zeit zunehmende Bedeutung erlangt hat.

Als Ergebnis der Untersuchung kann zusammenfassend die Eingangsthe-
se bestdtigt werden, dafi die Entwicklung eines strategischen Manage-
ments - verbunden mit der Anwendung des in dieser Arbeit skizzierten
strategischen Instrumentariums - institutionelle Immobilieninvestoren in
die Lage versetzt, die komplexen Herausforderungen der Gegenwart und

der Zukunft zu erkennen und flexible Aktionsmoglichkeiten aufzuzeigen.
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Internationales Immobilien-Institut GmbH, Miinchen

Rheinisch-Westfilische Grundstiicks-Investment GmbH, Diisseldorf
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