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Geleitwort

Kaum eine Branche erscheint so gut geeignet, die Wertgenerierung durch vertikale Unter-
nehmenszusammenschliisse im internationalen Kontext und unter wechselnden Wettbewerbs-
bedingungen zu untersuchen, wie die Bauindustrie. Das Wettbewerbsumfeld fiir die Bauun-
ternehmen ist nicht nur spannend, weil der Markt fiir Bauleistungen vergleichsweise stark
fragmentiert ist. Das Wettbewerbsumfeld war fiir die Bauunternehmen durch die Bedienung
internationaler Markte und eines starken Projektcharakters immer auch grenziiberschreitend
und von groBen, kaum diversifizierbaren Einzelrisiken gepragt. Auch deshalb haben in den
letzten Jahren viele Bauunternehmen durch Akquisitionen verstirkt versucht, ihr volatiles
Geschift durch vertikale und laterale Erweiterungen zu verstetigen. Unter solchen Konstella-
tionen erscheinen laterale und vertikale M&A-Transaktionen besonders attraktiv und sollten
eigentlich zu positiven Reaktionen an den Kapitalmérkten fithren. Aber passiert das auch?
Untersuchungen zum Erfolg internationaler vertikaler M&A-Transaktionen sind bis heute rar,
der Kenntnisstand insbesondere zum Erfolg von Akquisitionen in der Bauindustrie ist noch
begrenzter und die Ubertragbarkeit der Evidenz zu den Erfahrungen aus anderen Branchen ist
mehr als fraglich. Eine umfassende Analyse der Erfolgsdeterminanten von M&A in dieser
Branche in Europa ist mir bis dato nicht bekannt.

Die vorliegende Arbeit nimmt sich dieser bedeutenden Forschungsliicke mit viel Liebe zum
Detail und hochster Sorgfalt an. Thr priméres Ziel war es, anhand von Marktdaten den Erfolg
von internationalen M&A-Transaktionen in der Bauindustrie zu ermitteln und wesentliche
Determinanten dieses Erfolgs zu bestimmen. So wird ein objektiver Kenntnisstand erreicht,
auf dessen Basis sich fundierte Handlungsempfehlungen fiir die Industriepraxis ableiten las-
sen. Zudem finden sich damit auch fiir wirtschaftspolitische Entscheidungstriger wichtige
Informationen zum Versténdnis und zur Bewertung des sich weiter fortsetzenden Konzentra-
tionsprozesses.

Herr Pauser kann die selbst gesetzten Ziele in seiner Dissertationsschrift bestens erfiillen. Die
Arbeit enthilt viele hoch interessante Resultate und ist so geschrieben, dass es den Lesern
grofle Freude machen wird, sie Seite fiir Seite bis zum Ende zu studieren. Ich wiinsche der
Arbeit eine weite Verbreitung.

Professor Dr. Dirk Schiereck
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1 Motivation, Ziele und Gang der Arbeit

1.1 Motivation und Ziele der Arbeit

Die Bauindustrie befindet sich aufgrund der schwierigen Ertragslage und erheblicher Veran-
derungen innerhalb des Wettbewerbsumfeldes im Umbruch — nicht nur in Europa, sondern
weltweit.'

Die hohen operativen Auftragsrisiken der Bauindustrie lassen sich nur in sehr begrenztem
Umfang auf involvierte Nachunternehmer, Versicherungen oder die Auftraggeberseite abwil-
zen. Trotz des inhdrent hohen Risikoniveaus der Bauindustrie, das das Risikoniveau vieler
anderer Industrien deutlich iibersteigt, sind die operativen Gewinnmargen in der Regel sehr
niedrig.? Die unbefriedigende und stark volatile Ergebnislage ist im Wesentlichen auf die
hochfragmentierte Anbietersituation zuriickzufiihren, die in allen bedeutenden Markten, wie
z.B. in den USA, in Japan oder in Europa gleichermafien vorherrscht.® Die fortschreitende
Globalisierung und Offnung der Mirkte fithrt zu zusitzlichem Wettbewerbsdruck: So treten
bei Ausschreibungen groBer Bau- und Infrastrukturprojekte heute regelmiBig konkurrierende

Bauunternchmen aus aller Welt gegeneinander an.*

Der Wunsch vieler Bauunternehmen zur Verbesserung der eigenen Markt- und Wettbewerbs-
position und zur Weiterentwicklung des bisherigen Geschiftsmodells hat in den letzten 10
Jahren weltweit zu einem starken Anstieg der M&A-Aktivititen in der Bauindustrie gefiihrt:’
Im Zeitraum von 1986 bis 1996 wurden weltweit durchschnittlich nur etwa ein bis zwei bor-
sennotierte Zielunternehmen pro Jahr durch ein Bauunternehmen iibernommen. Im Zeitraum
1997 bis 2006 erhohte sich diese Anzahl auf durchschnittlich zehn M&A-Transaktionen pro
Jahr. Gleichzeitig stieg das durchschnittliche Transaktionsvolumen von 144 Mio. USD in der
Periode 1986 bis 1996 auf 687 Mio. USD im Zeitraum 1997 bis 2006 an. Wahrend im erstge-
nannten Zeitraum nahezu ausschlielich nationale M&A-Transaktionen durchgefiihrt wurden,
nahm der durchschnittliche Anteil grenziiberschreitender Unternehmensiibernahmen in der

letzten Dekade auf 23 % zu.

Vgl. Rice, Construction Industry, S. 3 ff.

Vgl. Flanagan/Norman, Risk Management and Construction, S. 1.

Vgl. Construction Industry Federation, Overview of Industry, o. S.; The Associated General Contractors of
America, Quick Facts about the Construction Industry, S. 1; Construction Industry Institute Australia, Inno-
vation in construction, S. 2; University of Bristol Department of Civil Engineering, Industry, o.S.

Vgl. PWC, Construction Viewpoints, o. S.

Vgl. Rice, Construction Industry, S. 8.



Wie sich aus den Geschiftsberichten und Pressemitteilungen im Zusammenhang mit der An-
kiindigung von M&A-Transaktionen in der Bauindustrie ableiten ldsst, ist diese Entwicklung

hauptséchlich auf die folgenden M&A-Motive und Strategien zuriickzufiihren:

(1) Da die Unternehmensgrofe in der Bauindustrie als einer der Hauptindikatoren fiir die
wahrgenommene technische Kompetenz und die Verldsslichkeit der Auftragsdurchfiih-
rung gilt, werden M&A-Akquisitionen als Mittel zur Sicherstellung eines schnellen Un-
ternechmenswachstum eingesetzt.

(2) Grenziiberschreitende M&A-Transaktionen dienen dazu, den Herausforderungen der Glo-
balisierung, z.B. im Hinblick auf sprachliche Barrieren, besser begegnen zu konnen und
die Abhingigkeit des eigenen Bauunternehmens vom Markt- und Konjunkturumfeld des
Heimatmarktes stérker abzukoppeln.

(3) Um eine Diversifizierung der operativen Geschéftsrisiken zu erreichen, fithren einige
Bauunternehmen M&A-Akquisitionen in lateralen Geschiftsfeldern, wie z.B. der Ol- und
Gasgewinnung oder der Telekommunikation, durch.

(4) Insbesondere in den letzten zehn Jahren hat die Intention vieler Bauunternehmen, die
Wertschopfungstiefe des eigenen Dienstleistungsspektrums zu vergroBern, zu einem star-
ken Anstieg der M&A-Aktivititen in der Bauindustrie gefithrt. Durch die Bereitstellung
eines breiteren Angebots an komplementiren Dienstleistungen des Bauens, wie z.B. der
Wartung und Instandhaltung von Immobilien und Infrastruktur, ergeben sich zum einen
Potenziale zur Steigerung des Umsatzes und zum anderen trégt das Servicegeschéft auf-
grund der vorherrschenden mehrjéhrigen Rahmenvertrdge dazu bei, die Volatilitdt der

Einnahmestréme zu verringern.

Das primédre Ziel jeder M&A-Transaktion ist, wie bei allen strategischen Managementent-
scheidungen, die Generierung von Shareholder Value. Dieses Leitmotiv ist inzwischen ein
integraler Bestandteil der Unternehmensstrategien, wie sie in den Geschéftsberichten einer
Vielzahl von Bauunternehmen weltweit postuliert werden. Vor diesem Hintergrund stellt sich
die Frage, ob die von Bauunternehmen durchgefiihrten M&A-Transaktionen tatsdchlich im

Interesse der Aktionire stehen und folglich zu einer Steigerung des Shareholder Value fiihren.

Im Gegensatz zu anderen Wirtschaftsbranchen, wie der Bank- und Versicherungsbranche, in
der die Werteffekte der Ankiindigung und Durchfithrung von M&A-Akquisitionen intensiv
erforscht wurden, wurde diesem Thema in der Bauindustrie trotz der beschriebenen Dynamik

in der Weiterentwicklung der Geschéftsmodelle bislang nur eine sehr begrenzte Anzahl eher



oberflachlicher empirischer Arbeiten gewidmet. Das empirisch abgesicherte Wissen dartiber,
unter welchen Umstédnden einem Bauunternehmen eine Unternehmensiibernahme aus be-
triebs- und finanzwirtschaftlicher Sicht positiv zu bewerten und damit der Unternehmenslei-

tung zu empfehlen ist, ist somit bislang sehr limitiert.

Aufgrund des bestehenden Forschungsbedarfs zur Schaffung eines tieferen Verstindnisses zur
Durchfithrung 6konomisch sinnvoller M&A-Transaktionen von Bauunternehmen hat diese

Arbeit die folgenden drei Ziele:

(1) Die Verschaffung eines Uberblicks iiber den Stand des Konsolidierungsprozesses in den
wichtigsten Markten der Bauindustrie weltweit.

(2) Die empirische Messung der Werteffekte von M&A-Transaktionen in der Bauindustrie
auf Seiten der Aktiondre der Kaufer- und Zielunternehmen sowie der gemeinsamen Ein-
heit aus Kaufer- und Zielunternehmen.

(3) Die Identifizierung von Determinanten des Transaktionserfolgs in der Bauindustrie, um
auf dieser Basis die eingangs skizzierten M&A-Strategien beurteilen zu konnen und wei-
tere Hinweise zum kiinftigen Vollzug wertschaffender M&A-Transaktionen geben zu

konnen.

Eine breit angelegte Befragung der grofiten Bauunternehmen in den USA, Europa und Asien
durch die Wirtschaftspriifungsgesellschaft KPMG im Jahr 2005 hat ergeben, dass nahezu
70 % aller Bauunternehmen erwarten, dass das eigene weitere Unternehmenswachstum, im
Gegensatz zu MaBinahmen zur Beschleunigung des organischen Wachstums, in erster Linie
durch weitere Unternehmensiibernahmen sichergestellt werden soll. Dieser breite Trend un-
terstreicht die praktische Relevanz und Bedeutung der empirischen Erforschung der Wertef-

fekte und der Werttreiber von M&A-Akquisitionen in der Bauindustrie.

1.2 Aufbau und Gang der Arbeit

Diese Arbeit gliedert sich in sieben Kapitel: (1) Motivation, Ziele und Gang der Arbeit, (2)
Grundlagen und Uberblick der Bauindustrie, (3) Motive und Erfolg von M&A-Transaktionen,
(4) Untersuchungsmethodik der Ereignisstudie, (5) Empirische Untersuchung der Werteffekte
von M&A-Transaktionen in der Bauindustrie, (6) Determinanten erfolgreicher M&A-

Transaktionen in der Bauindustrie und (7) Zusammenfassung und Implikationen.



Kapitel 2 enthélt einleitend Definitionen der zum Verstidndnis des Themenfeldes relevanten
Begriffe ,,Bauindustrie* und ,,Mergers and Acquisitions“. Da die Ausgestaltung einer Unter-
nehmensiibernahme Auswirkungen auf den Transaktionserfolg haben kann, werden anschlie-
Bend verschiedene Ansitze zur Klassifizierung von ,,Mergers and Acquisitions* vorgestellt.
Im darauffolgenden Industrietiberblick wird die Grofe und die Entwicklung der wichtigsten
Baumirkte weltweit dargestellt. Durch eine Beschreibung des Leistungsspektrums und der
Ubernahmeaktivititen der zehn gréBten borsennotierten Bauunternehmen wird gezeigt, wie
,,Mergers and Acquisitions* zur strategischen Weiterentwicklung von Bauunternehmen einge-

setzt werden.

Kapitel 3 befasst sich im ersten Teil mit den Erkldrungsansétzen und Motiven fiir die Durch-
filhrung von M&A-Transaktionen. Dabei werden zunichst brancheniibergreifende M&A-
Motive vorgestellt und auf ihre Relevanz fiir die Bauindustrie iiberpriift. Im Anschluss daran
werden branchenspezifische M&A-Motive beschrieben. Der zweite Teil des dritten Kapitels
beschéftigt sich mit der Frage, wie der Erfolg von M&A-Transaktionen gemessen werden
kann. Hierzu werden zunichst verschiedene Beurteilungsperspektiven diskutiert. Auf dieser
Grundlage wird der im Rahmen dieser Arbeit verwendete Erfolgsbegriff definiert. Darauthin
werden verschiedene Methoden zur Messung des Erfolgs von M&A-Transaktionen vorgestellt

und bewertet.

Kapitel 4 stellt die im Rahmen dieser Arbeit verwendete Untersuchungsmethodik der Ereig-
nisstudie vor. Nach der Erérterung des wissenschaftlichen Ursprungs und des grundsétzlichen
Aufbauschemas einer Ereignisstudie werden verschiedene methodische Ausgestaltungsvarian-
ten sowie die zugehorigen statistischen Testverfahren vorgestellt. Zum Schluss werden mogli-

che Problembereiche dieses Forschungsansatzes diskutiert.

Kapitel 5 umfasst den ersten empirischen Teil dieser Arbeit. Gegenstand dieses Kapitels ist
die Analyse von M&A-Transaktionen in der Bauindustrie im Zeitraum 1986 bis 2006. Das
Untersuchungssample enthilt ausschlieBlich M&A-Transaktionen, die ein Transaktionsvolu-
men von mindestens 10 Mio. USD aufweisen und bei welchen beide Transaktionspartner bor-
sennotiert sind. Die Erfolgsmessung erfolgt sowohl aus Sicht der Aktionidre der Kéufer- und
Zielunternehmen als auch aus Sicht der gemeinsamen Einheit aus Kéufer- und Zielunterneh-

men. Durch die anschlieBende Analyse von Substichproben wird getestet, ob der Erfolg von



M&A-Transaktionen in der Bauindustrie durch den Zeitpunkt der Durchfithrung oder die

geografische Herkunft des jeweiligen Kauferunternehmens beeinflusst wird.

Kapitel 6 umfasst den zweiten empirischen Teil dieser Arbeit. Schwerpunkt dieses Kapitels ist
es, den Erfolg bzw. Misserfolg von M&A-Transaktionen in der Bauindustrie zu erkldren.
Hierzu werden mdogliche Determinanten des Transaktionserfolgs aus der finanzwirtschaftli-
chen Literatur abgeleitet und anschlieend auf der Basis von Subsample- und Regressionsana-
lysen empirisch tiberpriift. Auf der Grundlage dieser Ergebnisse werden Handlungsempfeh-

lungen zur kiinftigen Gestaltung wertschaffender M&A-Transaktionen abgeleitet.

Kapitel 7 fasst die Ergebnisse dieser Arbeit zusammen und zeigt die Implikationen fiir den

zukiinftigen Vollzug erfolgreicher M&A-Transaktionen in der Bauindustrie.



2 Grundlagen und Uberblick iiber die Bauindustrie

Zur Abgrenzung des Untersuchungsrahmens dieser Arbeit erfolgt zunéchst eine Definition der
Begriffe ,,Bauindustrie” und ,,Mergers and Acquisitions®. Da die Ausgestaltung von Akquisi-
tionen und Zusammenschliissen erhebliche Auswirkungen auf deren Erfolgswahrscheinlich-
keit haben kann, erfolgt anschlieBend die Vorstellung verschiedener Klassifikationsansétze
von ,,Mergers and Acquisitions®. Der darauffolgende Industrieiiberblick hat zum Ziel, eine
Ubersicht iiber die GroBe, die strukturellen Entwicklungen und den Stand des Konsolidie-
rungsprozesses in den wichtigsten Baumérkten weltweit zu geben. Durch die Darstellung des
Leistungsspektrums und der Ubernahmeaktivititen der zehn groBten, borsennotierten Bauun-
ternehmen der letzten fiinf Jahre wird gezeigt, wie ,,Mergers and Acquisitions* als Instrument
zur strategischen Weiterentwicklung von Bauunternehmen eingesetzt werden. Dabei werden
zwei Hauptentwicklungsrichtungen deutlich: Zum einen, die zunehmende geografische Diver-
sifizierung der Bauaktivititen und zum anderen die Verbreiterung des origindren Bauleis-

tungsspektrums in Servicebereiche, die dem Bauen vor und nach gelagert sind.

2.1 Grundlagen

2.1.1 Definition des Begriffs ,,Bauindustrie*
Fiir die Bauindustrie bzw. die Bauwirtschaft® existieren unterschiedlich weit gefasste Defini-
tionen. Das Fachlexikon Immobilienwirtschaft von Falk (2004) unterscheidet die Bauwirt-
schaft im weiteren Sinn von der Bauwirtschaft im engeren Sinn.
Die Bauwirtschaft im weiteren Sinne umfasst alle Institutionen, die sich mit der Planung,
Durchfithrung und Nutzung von Bauobjekten und -projekten beschéftigen. Wie aus Abbil-
dung 2.1 ersichtlich fallen hierunter:

e bauausfithrende Unternehmen,

e Planungsbetriebe, wie Architekten- und Ingenieurbiiros,

e Baugesellschaften, die sich gewerblich mit der Erstellung und wirtschaftlichen Nut-

zung von Bauwerken befassen (z.B. Wohnungsbaugesellschaften),

o teilweise Hersteller von Baustoffen, Baumaschinen und Baumaterialien.”

Die Begriffe ,,Bauindustrie® und ,,Bauwirtschaft™ werden in dieser Arbeit synonym verwendet.
7 Vgl. Falk, Fachlexikon Immobilienwirtschaft, S. 134 f.



Abbildung 2.1: Die Bauwirtschaft im ,,weiteren“ und ,,engeren“ Sinn

Bauwirtschaft
Bauwirtschaft Bauwirtschaft
im weiteren Sinn im engeren Sinn
Bauhauptgewerbe:

Bauausfiihrende Unternehmen

Planungsbetriebe
« Architekten- und Ingenieurbiiros

Baugesellschaften

* Hoch- und Tiefbau

« Fertigteilherstellung und Montage
* Schornstein- und Industrieofenbau
* Verputzer

« Zimmerer

« Dachdecker

Teilweise Hersteller von:
« Baustoffen

* Baumaschinen

« Baumaterialien

Ausbaugewerbe:

« Bauinstallation
* Glaser

* Maler

« Tapezierer

« Tischler

* Parkettleger

* Trockenbauer

Quelle: Falk, Fachlexikon Immobilienwirtschaft, S. 134.

Die Bauwirtschaft im engeren Sinn bezieht sich ausschlieBlich auf die unmittelbar am Bau
beteiligten Unternehmen. Sie ldsst sich untergliedern in:
e das Bauhauptgewerbe mit den Gewerbezweigen, wie Hoch- und Tiefbau, Fertigteil-
herstellung etc., und
e das Ausbaugewerbe, wie Bauinstallation, Maler, Tapezierer oder Trockenbauer, also
Gewerbezweige, die sich auf den Innenausbau von Gebsuden beziehen.®
Die Definition der Bauindustrie im weiteren Sinne ist in zweierlei Hinsicht problematisch:
Das teilweise Einbeziehen der Hersteller von Baustoffen und Baumaschinen ermdoglicht keine
trennscharfe Abgrenzung zu anderen Industrien (z.B. dem Maschinenbau). Es erfolgt keine

Separierung nach den verschiedenen Wertschopfungsstufen des Bauens, vorgelagerte Wert-

8 Vgl. Falk, Fachlexikon Immobilienwirtschaft, S. 135.



schopfungsstufen, wie Projektentwicklungs- oder Planungsleistungen, werden mit der Erbrin-
gung unmittelbarer Baudienstleistungen vermischt.

Im Gegensatz zum Kategorisierungsansatz der Bauindustrie entsprechend dem ,,North Ameri-
can Industry Classification System (NAICS Code 23), welches neben den eigentlichen Bau-
leistungen auch Projektentwicklungstitigkeiten mit einbezieht, stellt die Industrieklassifizie-
rung der Bauindustrie der Europiischen Union (NACE’-Code 45 Bau) eine Verfeinerung des
Kategorisierungsansatzes der Bauwirtschaft im engeren Sinn nach Falk (2004) dar. Die Ab-
bildung 2.2 gibt einen Uberblick iiber das Klassifizierungsschema entsprechend dem NACE-
Code 45.

Abbildung 2.2: Definition der Bauindustrie entsprechend NACE-Code 45

Hoch- und Tiefbau Bauinstallation

» Bau von Wohn-, Biro-, Geschafts-
gebduden sowie &ffentlichen, land-
und versorgungswirtschaftlichen
Gebauden

« Bau von Infrastrukturbauten wie

StralRen, Briicken, Tunnel, Hafen,
Kanalisation und Industrieanlagen

Werkstattvorfertigung und Installation
von Anlagen der Versorgungstechnik
wie z.B.

Gas-, Wasser-, Heizungs-, Liftungs-
und Klimaanlagen, Alarmanlagen,
Sprinkleranlagen, Beleuchtungsanlagen
sowie MaBnahmen zur Wasser-,
Waérme- und Schallddmmung

Spezialisierter Hoch- und Tiefbau

Teilarbeiten, die besondere Fach-
kenntnisse und Ausristung erfordern
und oftmals durch Nachunternehmer
erbracht werden, wie z.B.
Pfahigriindung, Fundierungsarbeiten,
Brunnenbau, Pflasterarbeiten, Gerlst-
bau oder Dachdeckung

NACE-
Code 45
Bau

Sonstiger Ausbau

« Tatigkeiten, die fir den Ausbau und
die Fertigstellung eines Gebdudes
erforderlich sind wie z.B.
Glaserarbeiten, Putzarbeiten, Maler-
und Dekorationsarbeiten, Verlegen
von Bodenbeléagen, Verkleidung von
Wanden und Akustikarbeiten

Demnach umfasst die Bauindustrie den Hoch- und Tiefbau, den spezialisierten Hoch- und
Tiefbau, die Bauinstallation sowie den sonstigen Ausbau. Diese Definition der Bauindustrie
umfasst explizit keine Aktivitdten im Zusammenhang mit

L]

der Errichtung von Industrieanlagen (z.B. Installation von Industriedfen, Turbinen

etc.),

Vgl. die franzosische Ausgabe: Nomenclature générale des activités économiques.
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e der Herstellung von Baustoften,

e den Leistungen von Architektur- und Planungsbiiros sowie

e den Projektentwicklungstitigkeiten.'’
Aufgrund der hohen Trennschérfe wird die Industrieklassifizierung entsprechend dem NACE-
Code 45 Bau im Rahmen dieser Arbeit zur Bestimmung der Zugehorigkeit eines Unterneh-
mens zur Bauindustrie verwendet. In Abweichung und Ergéinzung zum NACE-Code 45 und
entsprechend dem Kategorisierungsansatz von Falk (2004) werden allerdings Unternehmen,
die Fertigbauteile einsetzen, in dieser Arbeit ebenfalls der Bauindustrie zugerechnet.
Die Bauindustrie stellt nach Falk (2004) sowie dem Ifo Institut fiir Wirtschaftsforschung
(2005) ein Teilsegment der Immobilienwirtschaft dar. Unter der Immobilienwirtschaft wird
der Zweig einer Volkswirtschaft verstanden, in dem die wirtschaftlichen Leistungen zur
Schaffung und Bewirtschaftung von Immobilien erbracht werden. Hierunter fallen alle Maf3-
nahmen und Tétigkeiten zur Deckung des Bedarfs an Immobilien, wie Planung, Finanzierung,
Bau, Vermittlung, Verwaltung und Bewirtschaftung von Einzelimmobilien und Immobilien-

bestinden.'!

Zu den Immobilienbestinden sind dabei neben Grundstiicken, Wohn- und
Nichtwohngebauden ausdriicklich auch Tiefbauten zu zihlen.'
Die vor- und nachgelagerten Wertschopfungsstufen des Bauens ,,Entwickeln® und ,,Betrei-

«l3

ben“” sind somit der Immobilienwirtschaft zuzurechnen, wie die folgende Darstellung ver-

deutlicht.

Abbildung 2.3: Wertschépfungskette des Bauens

Immobilienwirtschaft

Bauindustrie
Entwickeln Bauen Betreiben
Konzeption Beschaffung Instandhaltung
Flanung Projektsteuerun Verwaltung
S{andqrt suche Baua u;fu'hrung ’ Revitalisierung
Finanzierung Vermarktung

Wertschépfungskette des Bauens

e

1% vgl. Industrie-Lexikon, NACE-Code 45 Bau, o. S.
1 Vgl. Falk, Fachlexikon Immobilienwirtschaft, S. 466.
12

“ Vgl. Ifo Institut fiir Wirtschaftsforschung, Immobilienwirtschaft, S. 3.
Vgl. Rice, Construction Industry, S. 4.



