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Hecht oder Goldfisch? Andere Unterneh-
men kaufen oder selbst aufgekauft wer-
den? Dieser Grundfrage müssen sich ir-
gendwann viele Unternehmen stellen. 
Dabei geht es nicht allein um Märkte in 
einer Konsolidierungsphase. Die Investi-
tionsanforderungen für die digitale Trans-
formation oder die Wende zu mehr Nach-
haltigkeit sind meist so groß, erfordern so 
viel Kapital und Know-how, dass gerade 
kleine Unternehmen Schwierigkeiten 
haben, sie allein erfolgreich zu stemmen. 

Mit einem größeren Unternehmen las-
sen sich hingegen Skaleneffekte realisie-
ren. Denn der Aufwand für die Umstel-
lung auf E-Commerce oder die Erhebung 
der CO2-Emissionen entlang der Wert-
schöpfungskette wächst in der Regel un-
terproportional zum Umsatz. Auch sind 
größere Unternehmen als Arbeitgeber oft-
mals sichtbarer und können in Zeiten des 
akuten Fachkräftemangels potenzielle 
Arbeitnehmer besser erreichen. 

Lieber Hecht als Goldfisch

Die Unternehmen wissen dies und 
möchten nicht zuletzt deshalb lieber 
Hecht als Goldfisch sein. Die gute Nach-
richt: Mit einem strategischen Partner an 
der Seite können auch Unternehmen, 
denen die finanziellen Mittel für eine 
Plattformstrategie fehlen, „Buy and Build“ 
realisieren. Mit einem neuen Eigenkapi-
talinvestor im Gesellschafterkreis eröff-
nen sich ganz neue Perspektiven. Denn 
neben frischem Kapital bringt eine erfah-
rene Beteiligungsgesellschaft einen rei-
chen Fundus an Mergers-&-Acquisitions-
Wissen (M&A) und ein erprobtes Netz-
werk für die relevanten Entwicklungs-
schritte wie Strategieentwicklung, M&A-
Prozess, Due Diligence und Integration 
mit. 

Die Beteiligung einer Private-Equity-
Gesellschaft muss dabei nicht automatisch 
die Abgabe einer Anteilsmehrheit am eige-
nen Unternehmen bedeuten. Ausgesuchte 
Beteiligungsgesellschaften gehen auch 
bewusst Minderheitsbeteiligungen ein.

Das Kapital dient nicht allein der Finan-
zierung von Akquisitionen, sondern wird 

zuerst für die Vorbereitung der Plattform 
benötigt. Welche Schritte konkret not-
wendig sind, ist individuell aufgrund der 
Ist-Situation des Unternehmens und seiner 
„Buy-and-Build“-Strategie festzulegen. 
Klar ist aber: Wer strukturiert zukaufen 
will, sollte seine Hausaufgaben vorher ma-
chen – sonst verhebt er sich schnell an den 
Akquisitionen.

Auf den Prüfstand stellen

Häufig braucht es Investitionen in die 
IT-Systeme des Unternehmens: Wie ein-
fach lässt sich die IT-Infrastruktur skalie-
ren, wie schnell lassen sich externe Sys-
teme integrieren, damit Informationen 
bisherige Unternehmensgrenzen über-
winden können? Das gesamte Unterneh-
men sollte auf den Prüfstand gestellt wer-
den: Ist die Personalabteilung so gut auf-

gestellt, dass sie Arbeitsverträge anpassen 
und auf einen Schlag zahlreiche neue 
Angestellte in ihre Struktur integrieren 
kann? Und mit dem Blick nach vorne: Was 
braucht es, um in einem dynamisch wach-
senden Unternehmen rasch neue Fach-
kräfte zu gewinnen? Oder der Vertrieb: 
Wie handlungsfähig und skalierbar ist er, 
falls mehrere neue Produktlinien ins Sor-
timent aufgenommen werden?

Zentrale Schnittstelle

Die wohl wichtigste Schnittstelle der 
Plattform wird die Finanzabteilung sein. 
Hier laufen während der Vorbereitung, 
vor allem aber auch während des M&A-
Prozesses und bei der anschließenden 
Integration die Fäden zusammen. Das be-
ginnt beim Reporting: Verspätete Zahlen, 
unzureichende Key Performance Indika-
toren oder eine geringe Finanzierungsba-
sis mögen bei einem erfolgreichen Stand-
alone-Mittelständler toleriert worden sein. 
Bei einer „Buy-and-Build“-Plattform kön-
nen solche Mängel rasch bedrohlich wer-
den. Die Einstellung eines erfahrenen 
Chief Financial Officer (CFO) ist daher in 
vielen Fällen ein erster Schritt zur Profes-
sionalisierung der Finanzabteilung. Erst 
wenn die Finanzabteilung „fit“ ist, können 
strukturierte Zukäufe beginnen.

Und noch etwas sollte nicht vernachläs-
sigt werden: Die Vorbereitung der Unter-
nehmenskultur des Plattformunterneh-
mens. Auch wenn die Anpassungen bei 
den akquirierten Unternehmen größer 
erscheinen, muss sich der Käufer ebenfalls 
verändern. Ist das Management dazu be-
reit? Sind es auch andere an wichtigen 
Schnittstellen? Wie denkt der Vertrieb 
darüber, neue Regionen zu erschließen? 
Wie reisebereit ist ein Manager, wenn ein 
ausländisches Unternehmen integriert 
werden muss? Diese Fragen sollten vorab 

geklärt werden, weil ihre Antworten über 
den Integrationserfolg der Akquisitionen 
entscheiden.

Sogwirkung auf Verkäufer

Die Erfahrung zeigt: Der Aufwand für 
all diese Vorbereitungsschritte wird leicht 
vernachlässigt. Der Aufbau einer internen 
Weiterbildungsakademie, die Umstellung 
auf eine neue IT-Infrastruktur, die Profes-
sionalisierung der Finanzabteilung – all 
das beansprucht finanzielle und perso-
nelle Ressourcen. Zu diesen Investitionen 
müssen alle Beteiligten bereit sein, denn 
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sie werden nicht ohne Auswirkungen auf 
die Ertragslage bleiben. Auch das Manage-
ment sollte wissen, worauf es sich einlässt, 
und überzeugt von der Plattformstrategie 
sein.

Die Erfahrung zeigt, dass eine gute 
Plattform wie ein Magnet auf verkaufs-
bereite Unternehmen wirkt. Der Unter-
nehmer erkennt, dass „seine“ Belegschaft 
in der neuen Struktur eine gute neue Hei-
mat finden wird. Dass sich Mitarbeiter und 
Unternehmen entwickeln können, wie es 
zuvor vielleicht nicht möglich gewesen ist. 
Dafür lohnen sich alle Anstrengungen. 
Nicht zuletzt auch finanziell.

Eine Plattformstrategie ist wie ein Wachstumsturbo
Damit „Buy and Build“ funktioniert, braucht es nicht nur Kapital, sondern auch ein Unternehmen, das bereit ist für die rasche Integration der Akquisitionen 
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Wenn es um einen Verkauf unternehmens-
eigener Gewerbeimmobilien an einen In-
vestor geht, bei dem das veräußernde Un-
ternehmen als Mieter verbleibt, herrscht 
meist ein klassisches Bild vor: Ein Unter-
nehmen möchte Eigenkapital freisetzen 
und veräußert deshalb die Immobilie, um 

sie anschließend langfristig anzumieten. 
Um einen stetigen Cash-flow sicherzustel-
len, sind für den Investor lediglich die Boni-
tät des Unternehmens und das zugrunde-
liegende Geschäftsmodell ausschlagge-
bend. Für den Verkäufer und zukünftigen 
Mieter ist eine solche Transaktion als Alter-
native zu einer Bankfinanzierung zu sehen.

Ungenutzte Potenziale heben

Die Beweggründe, weshalb ein Verkauf 
von Grundstücken und Gebäuden im Fir-
meneigentum angestoßen wird, können 
allerdings auch andere sein. Oftmals liegt 
eine strategische Geschäftsentscheidung 
zugrunde, die das eigene Grundstück 
ganz oder teilweise entbehrlich macht. 
Bestes Beispiel dafür ist ein Unternehmen, 
das im Zuge der Expansion oder aufgrund 
veränderter Kostenstrukturen seine 
Standorte anpasst. Genauso ist es möglich, 
dass technische Innovationen den Aus-
schlag für eine Reduktion der betriebsnot-
wendigen Flächen geben, beispielsweise 
weil aufgrund der höheren Produktivität 
weniger Platz benötigt wird.

Oft wollen Unternehmen also entweder 
nur noch für eine begrenzte Zeit ihre Be-
triebsimmobilie nutzen und etappenweise 
ausziehen oder aber dauerhaft nur noch 
einen gewissen Teil der Bestandsflächen 
nutzen. Bei einer solchen Aufgabenstel-
lung kommt nicht der klassische Investor, 
sondern der Immobilienentwickler ins 

Spiel – und zwar derjenige, der sich auf 
Value-add-Investments beziehungsweise 
Redevelopments spezialisiert hat. Für ihn 
bildet die Situation eine gute Ausgangs-
lage, die freiwerdenden Flächen zu ent-
wickeln und zu vermieten. Der Verkäufer 
setzt durch eine solche Transaktion zwar 
ebenso Eigenkapital frei, das in nicht be-
triebsnotwendigen Grundstücken gebun-
den war. Gleichzeitig wird er aber auch 
flexibler und kann seine Flächen an das 
neue Geschäftsmodell anpassen.

Für den Fall, dass ein Unternehmen auf 
lange Sicht weiterhin Teilflächen anmieten 
möchte, kann ein professioneller Entwick-
ler – beziehungsweise Vermieter – zudem 
für einen Modernisierungsschub im Be-
stand sorgen. Schließlich machen auch vor 
mittelständischen Unternehmen mit Pro-
duktionsschwerpunkt die Anforderungen 
der modernen Arbeitswelten nicht Halt.

Zusätzlich sorgen die ESG-Anforderun-
gen (Environment Social Governance - 
kurz ESG)  dafür, dass sich häufig einiges 
an den Objekten ändern muss. Vor allem 
Areale, die sich seit Generationen im Fir-
meneigentum befinden, genügen oftmals 
nicht den aktuellen energetischen Erfor-
dernissen. Investitionen sind dringend 
notwendig. Entsprechend spezialisierte 
Entwickler können durch gezielte Sanie-

rungsmaßnahmen sowie die Installation 
von Fotovoltaikanlagen, modernen Heiz-
systemen und einer emissionsarmen Be-
leuchtung die Energieeffizienz des gesam-
ten Areals verbessern.

Das sind letztlich Maßnahmen, die der 
Entwickler durchführt, um den Nutzwert 
für den Alteigentümer und neue zusätz-
liche Nutzer zu erhöhen – und die durch 
den früheren Eigentümer aufgrund man-
gelnder Kapazitäten, fehlendem Know-
how und vor allem fehlender kritischer 
Masse in aller Regel nicht selbst durch-
geführt werden konnten.

Unterschiede im Ankaufsprofil 

Was aber sind die ausschlaggebenden 
Kriterien für einen Immobilienentwickler, 
der bei einer solchen Transaktion als Käu-
fer auftritt? Die Antwort ist denkbar ein-
fach: Das Objekt muss nach dem Rede-
velopment eine Drittverwendbarkeit er-
möglichen, also von späteren Mietern aus 
anderen Branchen und mit unterschied-
lichsten Geschäftsmodellen nutzbar sein. 
Dabei spielt die Lage eine wichtige Rolle: 
Idealerweise ist die Liegenschaft so an-
gebunden, dass sowohl die Autobahn als 

auch die Innenstadt schnell erreicht wer-
den können. 

Bauliche Defizite sind hingegen kein 
Problem für einen Developer und werden 
bei der Bewertung entsprechend berück-
sichtigt. Die Bilanz und das Geschäftsmo-
dell des bisherigen Eigentümers spielen 
bei den Entwicklern ebenfalls eine eher 
weniger wichtige Rolle, da sich seine Be-
wertung im Wesentlichen auf das Be-
triebsgelände und dessen Drittverwen-
dungsfähigkeit bezieht. 

Ein solide aufgestelltes Unternehmen – 
und sei es ein relativ unbekannter Welt-
marktführer beziehungsweise Hidden-
Champion –, das einen hochmodernen 
Standort im ländlichen Raum betreibt, ist 
für solch einen Entwickleransatz deshalb 
ungeeignet und ideal für einen konventio-
nellen, statischen Rückmietkauf. Denn ein 
auf Value-add-Immobilien und Redevelop-
ments spezialisierter Entwickler sieht hier 
gleich zwei Ausschlusskriterien: Erstens 
sorgt die Lage dafür, dass kaum andere 
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attraktiv finden, und zweitens entfallen 
dadurch, dass der Verkäufer meist lang-
fristig am Standort bleiben will, Potenzi-
ale zur weiteren Wertschöpfung. 

Mit anderen Worten: Egal aus welchen 
Gründen ein Unternehmen seine betriebs-
eigenen Immobilien veräußert, Eigenka-
pital wird dadurch immer freigesetzt. 
Doch abhängig von der Ausgangslage des 
verkaufenden Unternehmens, dem Zu-
stand und der Lage des Areals sowie dem 
Käuferprofil kann dieses Eigenkapital ent-
weder die zentrale Ursache oder aber 
einen eher nachrangigen Aspekt darstel-
len. Auf jeden Fall ist es wichtig, beim 
Thema Rückmietkauf nicht ausschließlich 
an die starren Schemata der Vergangen-
heit zu denken, die nur den Miet-Cash-
flow und die Bonität des veräußernden 
Unternehmens im Blick haben, sondern 
auch die modernen und dynamischen Mo-
delle zu berücksichtigen, die von Immobi-
lienentwicklern verfolgt werden.

Eigenkapital oder Strategie? 
Die Gründe für den Verkauf betriebseigener Immobilien sind vielfältig

Hartmut A. Glück

Head of Transaction 
bei der Aurelis Real 
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genen Jahre sind. Gerade ältere Büroim-
mobilien laufen Gefahr, wegen schlechter 
Energieeffizienz an Wert zu verlieren oder 
unvermietbar zu werden. Transformati-
onsstrategien, die bei Bestandsimmobi-
lien mindestens dem „E“ in Bezug auf 
ESG-Anforderungen (Environment Social 
Governance – kurz ESG) Rechnung tragen, 
werden dadurch notwendig. Wichtig ist, 
die Wirtschaftlichkeit der Investitionen zu 
beleuchten.

Was es zu beachten gilt

Immobilienhalter müssen etwaige In-
vestitionskosten in ihrem Finanzierungs-
bedarf berücksichtigen, potenzielle Käufer 
nehmen Abschläge für solche Investitions-
kosten im Rahmen der Kaufpreisermitt-
lung vor. Beides hilft in der herausfordern-
den Refinanzierungssituation nicht. Bei 
der pbb haben wir ein Rahmenwerk für 
grüne Kredite entwickelt und die ESG-Be-
ratungsgesellschaft Eco-Estate GmbH ge-

meinsam mit einem sehr erfahrenen 
Frankfurter Projektentwickler gegründet, 
um Kunden in der Entwicklung ihrer 
Nachhaltigkeitsstrategien und deren Um-
setzung zu unterstützen.

Bis sich alle Marktteilnehmer auf die 
neuen Verhältnisse eingestellt haben, er-
warten wir auch im nächsten Jahr deut-
lich weniger Immobilientransaktionen, 
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Neuorientierung  
am Immobilienmarkt

jedoch unverändert stabilen (Re-) Finan-
zierungsbedarf der Immobilienbestände. 
Ein fortwährendes Durchhandeln von Im-
mobilien, wie wir es in den vergangenen 
Jahren gesehen haben, erwarten wir bis 
auf Weiteres nicht. Der Fokus wird auf 
Wertschaffung durch aktives Immobilien-
management liegen. Pfandbriefbanken 
werden als Spezialfinanzierer diesen An-
passungsprozess konstruktiv begleiten. 

Mit unserer spezifischen Expertise und 
langjährigen Erfahrung in Immobilien-
zyklen gestalten wir bei der pbb diesen 
Prozess aktiv mit. Wir verfügen zudem 
über ein belastbares und über Jahrzehnte 
gewachsenes Netzwerk und sind in der 
Lage, die unterschiedlichen Akteure und 
Kapitalgeber zur Lösungsfindung an einen 
Tisch zu bringen. Pauschale Lösungen gibt 
es nicht, doch in der konstruktiven Zu-
sammenarbeit aller Marktteilnehmer 
wird sich der Markt sortieren – und zu-
kunftsweisende Konzepte hervorbringen. 
Wir stehen bereit, die Neuorientierung 
konstruktiv zu unterstützen.

Ein fortwährendes 
Durchhandeln von 
Immobilien, wie wir 
es in den vergangenen 
Jahren gesehen haben, 
erwarten wir bis auf 
Weiteres nicht. 

Das Objekt muss nach 
dem Redevelopment 
eine Drittverwend-
barkeit ermöglichen, 
also von späteren 
Mietern aus anderen 
Branchen und mit 
unterschiedlichsten 
Geschäftsmodellen 
nutzbar sein.  
Dabei spielt die Lage 
eine wichtige Rolle.


