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Eine Bilanzierung betriebsnotwendiger Immobilien findet zwar aufgrund des einge-

räumten Wahlrechts weiterhin überwiegend zu fortgeführten Anschaffungskosten 

statt;1203 doch die höhere Transparenz bzgl. betriebsneutraler Immobilien infolge der 

Umsetzung internationaler Rechnungslegungsstandards übt dennoch Druck auf eine 

effektive Steuerung des Immobilienbestands aus, da die Bekanntgabe der Verkehrs-

werte betriebsneutraler Immobilien unweigerlich die Frage nach der erzielten und er-

zielbaren Rendite aufwirft.1204 Zudem müssen nicht nur betriebsnotwendige Immobilien 

im Eigentum des Unternehmens, sondern auch angemietete Flächen, die nicht mehr 

genutzt werden, bilanziert werden.1205 Infolgedessen gewinnt die Desinvestition nicht 

strategischer Immobilien an Bedeutung, bevor der Bedarf wegfällt.1206 

Die Offenlegung der stillen Reserven von Immobilienbeständen wird nicht nur den Ak-

tien-, sondern auch den Immobilienmarkt nachhaltig verändern, da anzunehmen ist, 

dass sie viele Unternehmen zu einer Ausgliederung veranlasst.1207 Außerdem führt die 

Verschärfung der Bilanzierungsregeln für ungenutzte Mietflächen tendenziell zu einer 

geringeren Bereitschaft, sich langfristig vertraglich zu binden, so dass auch diese Re-

gelung Konsequenzen für den Immobilienmarkt hat. Das gleiche gilt für die geplante – 

wenn auch noch nicht umgesetzte – Bilanzierung sämtlicher Mietverpflichtungen.1208 

5.2.2 Ableitung eines Zielsystems für die Desinvestition von Unternehmensimmobi-
lien 

5.2.2.1 Übersicht 

Die Ziele der Desinvestition von Unternehmensimmobilien ergeben sich aus den be-

reits diskutierten Zielen der Immobilienbereitstellung und den Beweggründen der  

Desinvestition. Das Primärziel der Desinvestition von Unternehmensimmobilien ist 

                                                
1203 Vgl. o.V., IAS, S. V3. 
1204 Vgl. Schulte, Stille Reserven, S. 45; Lang, IAS/IFRS-Bilanzierung, S. 345; Sotelo, Immobi-

lienaktiengesellschaften, S. 24. So sehen sich Unternehmen mit großen Wohnungsbestän-
den neuerdings einem Handlungszwang ausgesetzt. Vgl. Archner, Marktwerte, S. 43. 

1205 Vgl. Die Kommission der europäischen Gemeinschaften, IAS 37, S. L261/332. 
1206 „In any event, it seems clear that identifying current and future space needs to eliminate 

non-strategic real estate assets before they become balance sheet liabilities has never been 
more important.“ Bomba, Right Space, S. 2. 

1207 Vgl. Schulte, Stille Reserven, S. 45. Vgl. auch Roulac, Corporate-Owned Real Estate, 
S. 176. „The financial restructuring of corporate-owned real estate would present competi-
tion for existing real estate investing programs. And, the financial restructuring of corporate-
owned real estate could transform existing CMBS and REIT markets, both absolutely and 
also through the possible introduction of new legal forms of investment structures that might 
complement and/or compete directly with CMBS and REIT financing and ownership ar-
rangements.“ Roulac, Corporate-Owned Real Estate, S. 176. 

1208 Vgl. hierzu Punkt 3.1.3.2 Exkurs zur Bilanzierung von Mietverträgen: IAS Lease Accounting 
Reform. 
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demnach die Steigerung des Unternehmenswertes. Dieses Ziel ist in operationale Ziele 

aufzuspalten. Die Festlegung der mit der Desinvestition von Unternehmensimmobilien 

verfolgten Zielsetzungen erfolgt grundsätzlich auf Basis der immobilienpolitischen 

Grundhaltung und der strategischen Notwendigkeiten. Sie ist jedoch mit einer kapital-

marktorientierten Berechnung der Vorteilhaftigkeit nach dem Kriterium einer Steigerung 

des Unternehmenswertes zu untersuchen. Entscheidend bei der Desinvestition be-

triebsnotwendiger Immobilien ist nicht die Maximierung des Veräußerungserlöses, 

sondern die Optimierung der Immobilienbereitstellung.  

Der Grad der Zielerreichung ist abhängig von der Struktur des Immobilienbestands, 

den es zu veräußern gilt. Zwischen den im Folgenden dargestellten operationalen Zie-

len bestehen zudem zum Teil Zielkonflikte, so dass eine Priorisierung nach der Unter-

stützung des Primärziels zu erfolgen hat. So hat beispielsweise das Ausmaß der ge-

wünschten Flexibilisierung der Immobilienbereitstellung Auswirkungen auf die Bereit-

stellungskosten oder den Veräußerungserlös.1209 Auch zwischen der Maximierung des 

Veräußerungserlöses und der Minimierung des Veräußerungszeitraums bestehen Ziel-

konflikte.1210 Bei den Zielsetzungen kann grundsätzlich zwischen den in Abbildung 50 

aufgeführten finanzwirtschaftlichen und strategischen Zielen unterschieden werden: 

Verringerung
immobilienbezogener

Risiken

Verbesserung der 
Bilanzkennzahlen

Flexibilisierung
der Immobilien-
bereitstellung

Kapitalfreisetzung
für das Kerngeschäft

Zielsetzungen der 
Desinvestition von 

Unternehmensimmobilien

Optimierung des 
Verkaufserlöses

Senkung der 
Bereitstellungskosten

Beibehaltung 
der Kontrolle 

über strategisch 
wichtige Immobilien

Partizipation an der 
Wertsteigerung der 

Immobilien 

In Anlehnung an: Schäfers/Gier, Non-Property-Companies, S. 237; Schäfers/Gier/Wiffler, Monetarisierung, S. 535.  

                                                
1209 „It all depends on the trade-offs between operational flexibility, certainty on cost and value 

for money.“ McNamara, Future Role, S. 123. 
1210 Vgl. Mackay/Kessler-Park, Disposal of Special-Purpose Assets, S. 15. 

Abbildung 50: Zielsetzungen der Desinvestition von Unternehmensimmobilien 
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5.2.2.2 Kapitalfreisetzung 

Immobilien binden beträchtliches Kapital, das oft dringend für Investitionen in das 

Kerngeschäft benötigt wird.1211 Durch eine Veräußerung können diese Mittel freigesetzt 

und in das Kerngeschäft investiert werden.1212 Dies ist insbesondere dann von Rele-

vanz, wenn der Kapitalzugang aufgrund einer angespannten Kapitalmarktsituation oder 

aufgrund unternehmensindividueller Umstände erschwert ist.1213 Die Verwendung des 

freigesetzten Kapitals dient häufig auch einer Verbesserung der Kapitalstruktur durch 

Schuldentilgung1214 oder Aktienrückkäufe.1215 

Für immer mehr Unternehmen ist die Verringerung der Kapitalbindung in betriebsnot-

wendigen, aber nicht der originären Wertschöpfung dienenden Wirtschaftsgütern uner-

lässlich. „Inzwischen ist im gesamten produzierenden Gewerbe [jedoch auch] verstärkt 

der Trend zu beobachten, nicht mehr nur Gebäudeflächen für die Bereiche Logistik, 

Verkauf- [!] oder Verwaltung zu leasen oder zu mieten, die klassisch nicht zum Kern-

geschäft eines Unternehmens zählen, sondern auch Fertigungsstätten, Produktionsan-

lagen und Maschinen.“1216 Die Verminderung der Kapitalbindung verschafft den Unter-

nehmen einen größeren finanziellen Spielraum, etwa für Forschung und Entwicklung 

oder Marketing.1217 

5.2.2.3 Verbesserung der Bilanzkennzahlen 

Trotz der Einbeziehung langfristiger Miet- oder Leasingverträge in das Kalkül von Ana-

lysten und Ratingagenturen1218 ist nicht von der Hand zu weisen, dass auch Finanz-

kennzahlen zur Beurteilung eines Unternehmens herangezogenen werden, die sich 

durch eine Veräußerung und Rückanmietung positiv beeinflussen lassen.1219 Zudem 

                                                
1211 Banken bspw. müssen erhebliche Investitionen in neue Technologien tätigen, um wettbe-

werbesfähig zu bleiben. Vgl. Helling, Rationalise, S. 91. Sie können Kapital aus Filialen frei-
setzen, die aufgrund der technologischen Entwicklung ohnehin zunehmend an Relevanz 
verlieren. Vgl. Helling, Rationalise, S. 91. 

1212 Vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 45; Buckley, Portfolio Exit Strategies, S. 362. 
1213 Vgl. o.V., Monetizing, S. 10. 
1214 Vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 45; Liow, Acquisition and Disposal, S. 20 und 

S. 30. 
1215 Vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 45. „[…] the company could create a signifi-

cant amount of additional shareholder equity by monetizing its real estate and acquiring a 
similar amount of outstanding stock […].“ Levin, Sale-Leaseback, S. 59. 

1216 Grübler, Immobilienleasing, S. 699. 
1217 Vgl. Grübler, Immobilienleasing, S. 699. 
1218 Vgl. Wainwright, Divestment, S. 335; Hens, Marktwertorientiertes Management, S. 219 f.; 

Trundle, Hidden Value, S. 60 und S. 66. 
1219 Zu Simulationen der Wirkung von Sale-Leaseback-Transaktionen auf den Return on Net 

Assets (RONA) und den Return on Capital Employed (ROCE) vgl. Krumm/Linneman, Cor-
porate Real Estate Management, S. 5. 
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weist das Management des Immobilieneigentums häufig Mängel auf. Infolgedessen 

verschlechtert sich der Kapitalzugang, wenn Ratingagenturen im Vorfeld einer Kapital-

erhöhung „auf umfangreiche – und im Zweifel wenig ertragreiche – Immobilienbestän-

de stoßen“1220. Um den Zugang zu Kapital zu verbessern, streben viele Unternehmen 

eine Desinvestition des Immobilieneigentums an. 

Monetarisierungsstrategien sollten jedoch nicht primär nach ihren bilanziellen Wirkun-

gen, sondern hauptsächlich nach strategischen und Shareholder Value-Gesichts-

punkten beurteilt werden. Erst in zweiter Linie sollte eine Optimierung der Transak-

tionsstruktur unter Bilanzierungsgesichtspunkten erfolgen. Die voraussichtliche Ände-

rung der Rechnungslegungskriterien würde gegenwärtig wirkungsvolle Off-Balance-

Konstruktionen ohnehin unter Umständen konterkarieren, so dass eine Orientierung 

hieran bereits zum jetzigen Zeitpunkt fragwürdig ist. 

Im Vorfeld der Desinvestition betriebsnotwendiger Immobilien ist weiterhin deren Funk-

tion als Kreditsicherheit zu überprüfen, wenn auch die Rolle der Immobilie als Kreditsi-

cherheit für die Beleihung gegenüber der Fähigkeit des Unternehmens, Cashflows zu 

generieren, stetig abnimmt. Somit kann die Desinvestition von Unternehmensimmobi-

lien – auch durch Sale-Leasebacks – und die Reinvestition des freigesetzten Kapitals 

in das Kerngeschäft des Unternehmens die Kreditwürdigkeit positiv beeinflussen statt 

sie zu beeinträchtigen.1221 

Eine bedeutende Rolle bei Entscheidungen über die Desinvestition von Unternehmens-

immobilien spielt insbesondere auch die Zielsetzung, keine Buchverluste zu realisieren. 

Dies gilt oftmals auch dann, wenn mit der Desinvestition eine Steigerung des Unter-

nehmenswertes einherginge.1222 Doch diesbezüglich ist – insbesondere in den USA – 

ein Wandel in der Einstellung der Entscheidungsträger zu verzeichnen. Viele Unter-

nehmen scheuen sich inzwischen nicht mehr, Buchverluste zu realisieren oder Immobi-

lien, die unnötig Kapital binden, zu Preisen zu veräußern, die deutlich unter den Wie-

derbeschaffungskosten liegen, da mit diesen Veräußerungen deutliche Einsparungen 

in den Folgeperioden erreicht werden.1223 

                                                
1220 Friedemann, Liegenschaften, S. 43. 
1221 Vgl. Weatherhead, Corporate Strategy, S. 117 f. 
1222 Vgl. Mather, Occupancy Planning, S. 174; Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Ander-

sen, Deutsche Bank AG. 
1223 Vgl. Apgar, Deconcentration, S. 59. Merrill Lynch, Nortel und Lucent Technologies haben 

Immobilienbestände zu Preisen veräußert, die lediglich bei der Hälfte und sogar bis zu ei-
nem Drittel des Wiederbeschaffungswertes liegen. Vgl. Apgar, Deconcentration, S. 59. 
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5.2.2.4 Beibehaltung der Kontrolle über strategisch bedeutende Immobilien 

Die Desinvestition strategischer Immobilien darf nur unter der Bedingung erfolgen, 

dass deren Kontrolle erhalten bleibt. Zudem ist die funktionale Flexibilität der Objekte 

zu wahren.1224 Die Kontrolle muss mit der Monetarisierung des Immobilienvermögens 

nicht zwangsläufig verloren gehen. Rückkauf- und Mietverlängerungsoptionen können 

eine langfristige strategische Kontrolle gewährleisten, auch wenn das Eigentum an den 

Immobilien an ein drittes Unternehmen übergeht. Zudem ist es auch möglich, durch 

Lease-Leaseback-Transaktionen Mittel aus Immobilien freizusetzen, die für den Fort-

bestand eines Unternehmens unerlässlich sind. 

5.2.2.5 Flexibilisierung der Immobilienbereitstellung 

Eine wesentliche Zielsetzung der Restrukturierung der Immobilienbereitstellung ist die 

Flexibilisierung, um Immobilienrisiken an professionelle Investoren abzuwälzen, wenn 

die mittel- bis langfristige Planbarkeit des Flächenbedarfs eingeschränkt oder gar nicht 

möglich ist.1225 Während klassische Sale-Leaseback-Transaktionen dieses Erfordernis 

nicht erfüllen, eröffnen strukturierte Sale-Leaseback-Transaktionen flexible Verein-

barungen, so dass Flächen geräumt und auch verändert werden können.1226 Auf diese 

Weise kann der Immobilienbestand besser in die dynamische Unternehmensplanung 

integriert werden.1227 Die Flexibilisierung führt auch zu einer Risikoreduktion und einer 

Senkung der Total Occupancy Costs, da Leerstand vermieden werden kann.1228  

5.2.2.6 Senkung der Bereitstellungskosten 

Die Kostensenkung ist eine wesentliche Zielsetzung von Sale-Leaseback-Trans-

aktionen.1229 Durch die Reduktion und Vermeidung von Leerstand, die effiziente Immo-

bilienbewirtschaftung und die Verbesserung der Anreizmechanismen kann eine Sen-

                                                
1224 Vgl. Asson, Real Estate Partnerships, S. 328. 
1225 Vgl. Bryan, Sale-Leasebacks, S. 19; Devaney/Lizieri, Capital Market Impacts, S. 121; 

Pederson, Flexible Product, S. 388; Barris, Sale-Leasebacks, S. 106; Pederson/Wootten, 
Market Focus, S. 368. 

1226 Vgl. Devaney/Lizieri, Capital Market Impacts, S. 121. „[…] we see a growing demand for 
portfolio sales […] that strip real estate risk from corporations and reward innovative service 
providers that can manage the resulting risk effectively in the face of changing market condi-
tions.“ Pederson/Wootten, Market Focus, S. 369. 

1227 Vgl. Devaney/Lizieri, Capital Market Impacts, S. 121.  
1228 Vgl. Pederson, Flexible Product, S. 388; Laposa/Charlton, Property Holdings, S. 36. 
1229 Vgl. Bryan, Sale-Leasebacks, S. 19. Die Kostensenkung ist ohnehin eine wesentliche 

Zielsetzung des Corporate Real Estate Managements. In der jährlichen CREMRU-JCI-
Umfrage wurde als wichtigstes Ziel des Corporate Real Estate Managements in den letzten 
drei Jahren jeweils die Bereitstellung adäquater Arbeitsplätze zu den geringst möglichen 
Kosten angegeben. Vgl. Bon/Gibson/Luck, CREMRU-JCI Survey 1993-2002, S. 159. 
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kung der Immobilienbereitstellungskosten erreicht werden.1230 Durch die Ausgliederung 

des Immobilienvermögens können Effizienzsteigerungen im Rahmen des Manage-

ments von Anlagevermögen erreicht werden, da der neue Eigentümer auf das Mana-

gement von Immobilien spezialisiert ist und durch die Steuerung eines größeren Im-

mobilienportfolios Größenvorteile erzielen kann.1231 Zudem erfordert die zunehmende 

Volatilität des Flächenbedarfs aktives Management, das wahrscheinlich durch ein spe-

zialisiertes Unternehmen besser erbracht werden kann als unternehmensintern.1232 Die 

Spezialisierung auf die Immobilienbereitstellung drückt sich zudem nicht nur in geringe-

ren Kosten, sondern auch in einer qualitativen Verbesserung der outgesourcten Leis-

tungen aus. Branchenexperten gehen davon aus, dass durch fokussierte Immobilien-

unternehmen angesichts des hohen Fixkostenanteils Größenvorteile erzielt werden 

können, die in einem funktionierenden Wettbewerb an die Mieter weitergegeben wer-

den.1233 Die Hypothese, dass eine Ausgliederung Effizienzsteigerungen nach sich 

zieht, stützen mittelbar auch die Ergebnisse verschiedener Studien, wonach sowohl 

bezüglich des Immobilienbestands als auch bezüglich der immobilienbezogenen Kos-

ten in vielen Unternehmen keine ausreichende Transparenz besteht, so dass eine ef-

fektive Steuerung gar nicht möglich ist.1234 

Als Vergleichsmaßstab für Kosten der internen und externen Immobilienbereitstellung 

– d.h. der Bereitstellung durch Eigentum oder durch Anmietung bis hin zur Bereitstel-

lung durch Serviced Offices – bedarf es einer Berücksichtigung der gesamten Bereit-

stellungskosten.1235 Diese müssen genau definiert werden, um Aussagen bzgl. der Vor-

teilhaftigkeit von Bereitstellungsalternativen ableiten zu können.1236 Häufig werden je-

doch unterschiedliche Kostenbestandteile zum Vergleich herangezogen bzw. einfach 

ausgelassen. Die Kosten der Bereitstellung von Informations- und Kommunikationssys-

temen beispielsweise machen in vielen Unternehmen bereits 50 % der Total Occupan-

cy Costs aus, so dass diese beim Vergleich zwischen angemieteten Büroflächen und 

                                                
1230 Vgl. Woollam, Flexibility, S. 78; Devaney/Lizieri, Capital Market Impacts, S. 120; Louko, 

Portfolio Outsourcings, S. 84. 
1231 Vgl. Linneman, Corporate Real Estate Market, S. 11; Barris, Sale-Leasebacks, S. 106. 
1232 Vgl. Buckley, Portfolio Exit Strategies, S. 367. 
1233 Vgl. Benjamin/de la Torre/Musumeci, Leasing versus Owning, S. 228. 
1234 Vgl. Wieland/Brunnhuber, Corporate Real Estate Management, S. 8 und S. 11; Schäfers, 

Strategisches Management, S. 278-283. 
1235 Vgl. Gibson et al., Needs & Choices, S. 27. Problematisch beim kostenmäßigen Vergleich 

verschiedener Bereitstellungsalternativen erweist sich nach wie vor der mangelnde Zugriff 
auf relevante Daten aufgrund organisatorischer Barrieren. Gibson et al., Needs & Choices, 
S. 27.  

1236 Kostenstandards können eine Vergleichbarkeit gewährleisten, so bspw. der International To-
tal Occupancy Cost Code der OPD. Vgl. Investment Property Databank (IPD), Total Occu-
pancy Cost Code, S. 8-15. 



Ableitung von Desinvestitionsstrategien Seite 249 

Serviced Offices nicht vernachlässigt werden dürfen.1237 Zudem müssen die Kapital-

kosten in das Kalkül einbezogen werden, insbesondere wenn Mittel vom Unternehmen 

alternativ wertsteigernd eingesetzt werden können. 

Durch die Desinvestition von Unternehmensimmobilien können zudem die Kosten-

transparenz und die Kalkulierbarkeit gesteigert werden.1238 

5.2.2.7 Verringerung der Eigentümerrisiken 

Da das Immobiliengeschäft in den überwiegenden Fällen nicht zum Kerngeschäft von 

Non-Property-Unternehmen gehört, mangelt es der Unternehmensführung zwangsläu-

fig an Immobilienkompetenz.1239 Es ist somit auch nicht im Sinne der Kapitalgeber, 

dass Unternehmen sich Immobilienmarktrisiken aussetzen, die für sie aufgrund man-

gelnder Kompetenz und Kapazität nicht kalkulierbar sind.1240 Zudem hat die technische 

und somit wirtschaftliche Nutzungsdauer von Immobilien in den letzten zwei Dekaden 

stetig abgenommen.1241  

Die Veräußerung von Immobilien löst Unternehmen vom Risiko der technischen Obso-

leszenz und dem einhergehenden Wertverfall sowie vom Risiko anfallender Renovie-

rungs- und Modernisierungsaufwendungen.1242 „A specialist real estate investor or ser-

vice provider is better equipped to assess and bear the risks of property ownership.“1243 

Die Kosten der Immobilienbereitstellung können langfristig reduziert werden, wenn das 

                                                
1237 Vgl. Arend, Competitive Advantage, S. 74. 
1238 Vgl. Devaney/Lizieri, Capital Market Impacts, S. 119. 
1239 Manche Autoren weisen auf die Spezifität des Immobiliengeschäfts hin, das besondere Ma-

nagementkompetenzen erfordert, die unter anderem auch zu einer Unterschätzung der Be-
deutung von Immobilien innerhalb einer Non-Property Company oder durch den Markt oder 
beides führen. Vgl. dazu Ball/Rutherford/Shaw, Real Estate Spin-Offs, S. 599. HOUSTON 
kommentiert treffend: „Corporate landlords […] are the most awkward types of landlord. 
They have been caught with surplus space […] but are probably not resourced to do the 
management job properly. […] their general lack of decisiveness and reluctance to provide 
financial resources for capital projects can be frustrating. […] on the whole corporate land-
lords should be avoided whenever possible.“ Houston, Landlord and Capital Markets Code, 
S. 51. 

1240 „[…] a non-real estate corporation chooses in effect to bear residual real estate risk that may 
be completely unrelated to its operating success if the firm decides to own.“ Fisher/Webb, 
Current Issues, S. 224. Vgl. auch Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 48. 

1241 Vgl. Rohmert/Degener, Kapitalanlage, S. 9. 
1242 Vgl. Zimmer, Vermarktung, S. 33. 
1243 Devaney/Lizieri, Capital Market Impacts, S. 120. 
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Management der Eigentümerrisiken auf einen spezialisierten Anbieter übertragen wird, 

der diese besser steuern kann.1244  

5.2.2.8 Aufrechterhaltung der Möglichkeit der Partizipation an der Wertsteigerung der 
Immobilien 

Die Veräußerung des Immobilienvermögens zur Generierung von Liquidität bedeutet 

nicht, dass das Unternehmen damit zwangsläufig nicht an der Wertsteigerung dersel-

ben partizipieren kann. Mit der Vereinbarung von Rückkaufoptionen zu einem vorher 

festgelegten Preis kann sich das Unternehmen die Option auf eine Partizipation an der 

Wertsteigerung sichern, die im Falle einer positiven Marktentwicklung realisiert werden 

kann. Die Überwälzung des Wertentwicklungsrisikos wird sich der Investor jedoch im 

Regelfall durch einen Kaufpreisabschlag vergüten lassen, sodass die Wertsteigerung 

nicht vollständig dem veräußernden Unternehmen zugute kommt. Die Property Out-

sourcing-Transaktion der British Telecom bspw. enthält so genannte „sharing arrange-

ments“ für verschiedene Wertsteigerungsmaßnahmen wie Redevelopments oder Refi-

nanzierungen.1245 Alternativ dazu kann an der Wertsteigerung auch auf Basis so ge-

nannter „equity leases“ partizipiert werden, die den Mieter an Einkünften und/oder 

Wertsteigerungen der Immobilien beteiligen.1246  

5.2.2.9 Optimierung des Veräußerungserlöses und der Wertschöpfung 

Die Optimierung der Veräußerungserlöse gehört zu den wesentlichen finanzwirtschaft-

lichen Zielen. Die Bewertung der zu veräußernden Immobilienbestände muss die 

Marktverhältnisse widerspiegeln, da ein zu hoher Wertansatz eine Verkaufsbehinde-

rung darstellt. Oft hat das Management immobilienveräußernder Unternehmen falsche 

Wertvorstellungen, die in einer unrealistischen Vorstellung des erzielbaren Verkaufs-

preises resultieren. Dies gilt insbesondere für den deutschen Markt, da Immobilienren-

diten hier aufgrund hoher Kauf- bzw. Verkaufspreise im internationalen Vergleich ge-

ring sind. 

Weiterhin ist es auch möglich, dass die weitere Nutzung durch das Unternehmen oder 

die Umsetzung der Unternehmensstrategie Potenzial für eine Wertsteigerung von Un-

ternehmensimmobilien eröffnet, so dass eine (vollständige) Veräußerung erst nach er-

                                                
1244 Vgl. Hill, Maximising Shareholder Value, S. 343; Bomba/McMahan, Portfolio Alliance, S. 7. 

Vgl. auch Benjamin/de la Torre/Musumeci, Leasing versus Owning, S. 227. „Developers and 
real estate investors are likely to be more alert to changes in property values, and to oppor-
tunities to take advantage of such changes, than a corporate management focused on op-
erations.“ Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 39. 

1245 Vgl. Weatherhead, Property Issues, S. 19 
1246 Vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 41. 
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folgter Wertsteigerung umgesetzt wird.1247 Ein Beispiel hierfür ist die Partnerschaft zwi-

schen Land Securities Trillium und BBC: Viele Objekte der BBC entsprachen in techni-

scher Hinsicht nicht mehr dem Bedarf, so dass der Immobilienbestand einer Revitali-

sierung bedurfte. Zudem sollten die Gebäude teilweise für die Drittnutzung verfügbar 

gemacht werden, um Einnahmen zu generieren.1248 BBC verfügt jedoch weder über die 

notwendige Kompetenz noch über das Kapital für diese Entwicklungen. Durch die In-

vestitionen und das Know-how von Land Securities Trillium konnte eine Entwicklung 

und Desinvestition betriebsnotwendiger Objekte bereits erfolgreich umgesetzt wer-

den.1249 

5.3 Möglichkeiten der Kapitalfreisetzung aus betriebsneutralen und 
betriebsnotwendigen Immobilien 

5.3.1 Verwertungsstrategien für betriebsneutrale Immobilien 

5.3.1.1 Passive Verwertungsstrategien 

Passive Verwertungsstrategien führen zu einem kurzfristigen Kapitalzufluss und erfor-

dern keine wesentlichen zusätzlichen Investitionen. In der Vergangenheit wurden Un-

ternehmensimmobilien jedoch häufig ohne die Identifikation der optimalen Nutzung 

veräußert.1250 Dies führt unter Umständen zu einer suboptimalen Kapitalfreisetzung 

und zur Vernichtung von Shareholder Value. Daher ist – auch wenn eine zügige Ver-

wertung angestrebt wird – diese nicht ohne vorherige Überprüfung des Wertsteige-

rungspotenzials durchzuführen.1251 Aurelis verfügte im Oktober 2002 beispielsweise 

über ein Grundstücksportfolio mit 35 Mio. m² Fläche überwiegend in Innenstadtlagen 

mit einem Marktwert von 2,7 Mrd. Euro, das einen erwarteten Entwicklungswert von 

10-15 Mrd. Euro aufwies.1252 Diese Zahlen belegen die Wichtigkeit, Grundstücke mit 

                                                
1247 Vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 41; Pfnür/Armonat, Conflict, S. 328. Häufig 

erfolgt auch zu diesem Zwecke die Akquisition von über den eigenen Bedarf hinausgehen-
den Flächen. Vgl. Nourse/Roulac, Linking Real Estate Decisions, S. 483 f.; 
Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 47. Dies ist bspw. bei Einzelhandelsunternehmen 
eine häufig verfolgte Strategie zur Steigerung des Unternehmenswertes. Vgl. 
Gibson/Barkham, Retail Sector, S. 109 sowie Gibson/Barkham, Corporate Real Estate 
Management in the Retail Sector, S. 9.  

1248 Vgl. Cohen, Trend for Outsourcing, S. 1. 
1249 Vgl. Land Securities Trillium, BBC Partnership, S. 2; O'Connor, BBC Property Deal, S. 24; 

Cohen, Selling, S. 1 sowie British Broadcasting Corporation (BBC), Annual Report and Ac-
counts 2003/2004, S. 98, 124 und S. 135. 

1250 Vgl. Jewett, Surplus Real Estate, S. 8; Flegel, Surplus Corporate Real Estate, S. 54. Passi-
ve Abverkäufe von Grundstücken mit großem Wertsteigerungspotential ohne vorherige Er-
mittlung des Highest and Best Use wie etwa durch das Unternehmen ThyssenKrupp würden 
heute nach herrschender Meinung nicht mehr durchgeführt. Vgl. Werres, Beton, S. 132 f. 

1251 Vgl. Flegel, Surplus Corporate Real Estate, S. 54. 
1252 Friedemann, Europas Konzerne, S. 41. 
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Wertsteigerungspotenzial vor einer Veräußerung zumindest konzeptionell zu entwi-

ckeln. Die Identifikation des Highest and Best Use ist somit Grundvoraussetzung der 

Verwertung betriebsneutraler Unternehmensimmobilien, um einer Vernichtung des Ak-

tionärskapitals vorzubeugen.1253 

Zudem sollte stets geprüft werden, ob so genannte „special purchasers“ als Investoren 

in Frage kommen. Darunter versteht man potenzielle Käufer, die aus dem Grundstück 

einen zusätzlichen Nutzen ziehen können, den es für Dritte nicht aufweist.1254 Dies ist 

beispielsweise dann der Fall, wenn dem „special purchaser“ das Nachbargrundstück 

gehört und die Zusammenlegung eine überproportionale Wert- bzw. Nutzensteigerung 

nach sich zieht,1255 wenn der potenzielle Käufer durch die Akquisition der Immobilie ei-

nen schnellen Markteintritt realisieren kann oder wenn das bestehende Baurecht an-

derweitig nicht oder nur unter großem zeitlichen und finanziellen Aufwand erwirkt wer-

den kann.1256 „Special purchasers“ sind demzufolge auch Nutzer, die das Grundstück 

in der bestehenden Form am besten nutzen können, so dass kein Abriss erforderlich 

ist; infolgedessen besteht eine höhere Zahlungsbereitschaft für das vorhandene Ge-

bäude. Die Veräußerung an „special purchasers“ geht häufig mit einem längeren Ver-

marktungszeitraum für das Objekt einher, so dass zwischen der Prämie auf den Ver-

äußerungserlös und der zeitnahen Kapitalfreisetzung abzuwägen ist.1257 Das Unter-

nehmen Fruit of the Loom hat beispielsweise Textilfabriken, die aufgrund einer Stand-

ortverlagerungsstrategie aufgegeben wurden, an Wettbewerber verkauft, da hierdurch 

ein höherer Preis erzielt werden konnte als durch eine alternative Verwertung. Bedin-

gung der investierenden Textilproduzenten war jedoch die Abnahme von Rohstoffen 

durch den ursprünglichen Eigentümer zum Zwecke der Reduktion des Investitionsrisi-

kos.1258 Trotz dieser Vereinbarung und eines längeren Vermarktungszeitraums war die 

Veräußerung an diese Unternehmen wirtschaftlich vorteilhaft.1259 Neben dem Veräuße-

rungserlös und der Vermarktungsdauer spielen jedoch auch strategische Belange eine 

                                                
1253 Vgl. Jewett, Surplus Real Estate, S. 8 und S. 10; Flegel, Surplus Corporate Real Estate, 

S. 54. Die Highest and Best Use-Analyse wurde bereits behandelt, so dass an dieser Stelle 
ein Verweis auf Punkt 4.3.4 Analyse von Wertsteigerungspotenzialen bei alternativer Nut-
zung erfolgt. 

1254 Vgl. Drivers Jonas, Surplus Assets, ohne Seite. 
1255 Vgl. bspw. Karlsgodt/Corwin, Surplus Corporate Real Estate, S. 189 und S. 199. 
1256 Vgl. Mackay/Kessler-Park, Disposal of Special-Purpose Assets, S. 18. 
1257 Vgl. Mackay/Kessler-Park, Disposal of Special-Purpose Assets, S. 18; Kruger, Fixed-Asset 

Fix, S. 77. 
1258 Vgl. Kruger, Fixed-Asset Fix, S. 77. 
1259 Vgl. Kruger, Fixed-Asset Fix, S. 77. 
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wesentliche Rolle; die Veräußerung an einen Wettbewerber wird unter Umständen als 

Desinvestitionsstrategie kategorisch ausgeschlossen.1260 

Falls die Highest and Best Use-Analyse zeigt, dass durch Wertsteigerungsmaßnehmen 

ein wesentlich höherer Veräußerungserlös erzielt werden könnte, jedoch keine Investi-

tionsbereitschaft des haltenden Unternehmens besteht, muss das Entwicklungspoten-

zial der Immobilie dargestellt werden.1261 Dies beinhaltet die Darstellung und Dokumen-

tation identifizierter Nutzungskonzeptionen sowie potenzieller Nutzer.1262 Machbar-

keitsstudien können die Nachhaltigkeit von Nutzungskonzeptionen untermauern. 

Die passive Verwertung der Immobilie „wie sie steht und liegt“ erfordert zwar die ge-

ringste Investition, führt jedoch – sofern keine Veräußerung an einen „special purcha-

ser“ stattfindet – auch zu einer erheblichen Schmälerung des potenziellen Veräuße-

rungserlöses.1263 Die aktive Durchführung von Wertsteigerungsmaßnahmen und an-

schließende Verwertung steigert das Ertragspotenzial teilweise erheblich.1264 

5.3.1.2 Aktive Verwertungsstrategien 

Zentrale Ziele aktiver Verwertungsstrategien sind die Steigerung der Vermarktungsfä-

higkeit und die Ausschöpfung der Wertsteigerungspotenziale betriebsneutraler Immobi-

lien.1265 Die Notwendigkeit für und das Ausmaß einer aktiven Verwertung sind abhän-

gig von der Struktur des Immobilienbestands. Während weiter genutzte Büroflächen of-

fensichtlich nur in Ausnahmefällen Wertsteigerungspotenziale durch Projektentwick-

lungen aufweisen, sind Industrieliegenschaften oftmals nur nach einer Neustrukturie-

rung veräußerbar.1266 

Aktive Verwertungsstrategien können nach dem Kapitaleinsatz bzw. dem eingegange-

nen Risiko systematisiert werden. Sie reichen von einem aktiven Vermietungsmana-

gement über Renovierungs- und Modernisierungsmaßnahmen bei Beibehaltung der 

derzeitigen Nutzung bis zur Baurechtschaffung und Baulandentwicklung sowie zum 

Redevelopment der Immobilie bzw. zum Abriss und Neubau. Diese Phasen des Le-

                                                
1260 Vgl. Mackay/Kessler-Park, Disposal of Special-Purpose Assets, S. 18. 
1261 Vgl. Jewett, Surplus Real Estate, S. 10; Flegel, Surplus Corporate Real Estate, S. 55. 
1262 Vgl. Jewett, Surplus Real Estate, S. 10. 
1263 Vgl. Schäfers/Gier, Corporate Real Estate Management, S. 880; Grosse-Wördemann, Vivico 

Real Estate, S. 350. 
1264 Vgl. Flegel, Surplus Corporate Real Estate, S. 56. 
1265 Vgl. Schäfers/Gier, Corporate Real Estate Management, S. 881. 
1266 Vgl. Rietze, Wertentwicklung, S. 5; Mackay/Kessler-Park, Disposal of Special-Purpose As-

sets, S. 17. Vgl. auch Fernández Reumann/Krieger/Friedrichs, Fallstudie Deutsche Telekom 
AG, S. 424. 



Seite 254 Ableitung von Desinvestitionsstrategien 

benszyklus einer Immobilie – die Neubau- oder Redevelopment-Phase – weisen die 

höchsten Wertsteigerungspotenziale, jedoch auch die höchsten Risiken auf.1267 

� aktives Vermietungsmanagement 

Eine Wertsteigerung durch aktives Management bietet sich an bei Objekten, die kei-

ner baulichen Veränderung bedürfen und keine Baureserven aufweisen, jedoch 

schlecht ausgelastet sind oder eine suboptimale Mieter- oder Mietvertrags- bzw. 

Cashflow-Struktur aufweisen. Durch Neuvermietungen, eine Verbesserung der Mie-

ter- und Cashflow-Struktur und die Ausschöpfung von Mieterhöhungspotenzialen 

kann der Wert der Immobilie gesteigert werden.1268 Die Durchführung von Renovie-

rungsarbeiten erfordert keinen bedeutenden Kapitaleinsatz, kann jedoch die Ver-

marktung betriebsneutraler Flächen positiv beeinflussen. 

� Schaffung und Änderung von Baurecht und Erwirkung von Baugenehmigungen 

Durch die Baulandentwicklung, d.h. die Entwicklung von Grundstücken bis zur Bau-

reife oder die Schaffung neuen Baurechts kann ohne eine Tätigung wesentlicher In-

vestitionen eine Wertsteigerung von Grundstücken erzielt werden.1269 Durch eine 

baurechtliche Absicherung des höchsten Nutzwertes des Grundstückes durch 

Bauvorbescheide und Baugenehmigungen kann ebenfalls eine Wertsteigerung und 

ein entsprechend höherer Kaufpreis erzielt werden, da dadurch für potenzielle 

Investoren das Genehmigungsrisiko entfällt.1270 In der Phase bis zur Baugenehmi-

gung besteht häufig die größte Hebelwirkung des Kapitaleinsatzes auf die erzielbare 

Wertschöpfung.1271 

� Baumaßnahmen 

Baumaßnahmen können an Bestandsobjekten oder als Neubauentwicklung umge-

setzt werden. Sie dienen der Realisierung von Grundstücksreserven, der Erhöhung 

der Marktattraktivität oder der Herbeiführung höherwertiger Nutzungen.1272 Revitali-

                                                
1267 Vgl. Falzon/Halle/McLemore, Private Equity, S. 73. 
1268 Vgl. Rottke, Private Equity, S. 131 f.; Cadmus, Bewertung, S. 104; Sraeel, Surplus Property, 

S. 31. 
1269 Vgl. Linneman/Ross, Private Equity Funds, S. 11; Fernández Reumann/Krieger/Friedrichs, 

Fallstudie Deutsche Telekom AG, S. 425 f. 
1270 Vgl. Mackay/Kessler-Park, Disposal of Special-Purpose Assets, S. 17; Flegel, Surplus Cor-

porate Real Estate, S. 56; Drivers Jonas, Surplus Assets, ohne Seite; Sireo Real Estate As-
set Management GmbH, Annual Report 2002, S. 13 und S. 21. 

1271 Vgl. Flegel, Surplus Corporate Real Estate, S. 56; Fernández Reumann/Krieger/Friedrichs, 
Fallstudie Deutsche Telekom AG, S. 425. Laut LINNEMAN können durch Baulandentwicklun-
gen Eigenkapitalrenditen von über 15 % erzielt werden, während bei der Projektentwicklung 
– bei angemessener Fremdfinanzierung – Eigenkapitalrenditen von 20 % und mehr erzielt 
werden können. Vgl. Linneman/Ross, Private Equity Funds, S. 11 f. 

1272 Vgl. Cadmus, Bewertung, S. 104. 
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sierungen sind bauliche Verbesserungen von Bestandsimmobilien zum Zwecke ei-

ner „Anpassung der Ausstattung und der Qualität der Immobilie an die geänderten 

Marktverhältnisse unter Beibehaltung der bestehenden Nutzungsart“1273, während 

bei Redevelopments eine neue Nutzungskonzeption für ein bestehendes Objekt 

entwickelt und umgesetzt wird.1274 

5.3.1.3 Umsetzung aktiver Verwertungsstrategien durch Joint Ventures 

Die Umsetzung von Baumaßnahmen setzt den Einsatz von Kapital voraus und birgt ein 

substanzielles Investitionsrisiko. Viele Unternehmen investieren nicht in betriebsneutra-

le Immobilien, da sie zum einen grundsätzlich keine Projektentwicklungsrisiken im Sin-

ne von Investitionen in Bautätigkeiten eingehen und zum anderen alternative Investiti-

onen eine höhere Rendite aufweisen.1275  

Die Desinvestition von Unternehmensimmobilien ist grundsätzlich jedoch auch unter 

Einbeziehung externer Partnerunternehmen durch Gründung eines Joint Ventures 

möglich. Damit sind zwei wesentliche Vorteile verbunden: Durch die Freisetzung des in 

Immobilien gebundenen Kapitals vor der eigentlichen Verwertung kann eine Fristen-

transformation herbeigeführt werden, wobei je nach Beteiligungshöhe auch eine De-

konsolidierung des Immobilien-Tochterunternehmens erfolgen kann. Damit kann eine 

durch die kurzfristige Freisetzung großer Immobilienbestände hervorgerufene Übersät-

tigung des Marktes vermieden und ein besseres Timing erreicht werden.1276 Weiterhin 

lässt sich durch die Beteiligung von Immobilienexperten das professionelle Manage-

ment und eine aktive Verwertung der Unternehmensimmobilien vorantreiben, ohne 

dass Managementkapazitäten im eigenen Unternehmen (in vollem Umfang) gebunden 

oder aufgebaut werden müssen.1277 Neben dem Spezialisierungsvorteil1278 für die Ver-

wertung des Immobilienbestands kann ein Partnerunternehmen außerdem die für die 

aktive Wertsteigerung der Immobilien notwendigen finanziellen Mittel ganz oder teil-

weise zur Verfügung stellen oder aufgrund einer größeren Kapitalmarktexpertise extern 

beschaffen.1279 Eine ausgelagerte Struktur kann zudem die Vermarktungstätigkeit för-

                                                
1273 Rottke, Private Equity, S. 130. 
1274 Vgl. Rottke, Private Equity, S. 128-131. 
1275 Vgl. Sraeel, Surplus Property, S. 31. Dies gilt bspw. für die Unternehmen Aventis, Aurelis 

und Deutsche Telekom. Vgl. Kühni/Christmann, Aventis, S. 270 f.; Leykam, Landentwickler, 
S. 5 sowie Fernández Reumann/Krieger/Friedrichs, Fallstudie Deutsche Telekom AG, 
S. 420. 

1276 Vgl. hierzu Grosse-Wördemann, Vivico Real Estate, S. 350. 
1277 Vgl. Nourse, Flexibility, S. 28 f. 
1278 „[…] local developers and investors are likely to have a comparative advantage in exploiting 

opportunities in real estate.“ Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 47. 
1279 Vgl. Land Securities Trillium, BBC Partnership, S. 1. 
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dern, da die Objekte in einem eigenständigen Unternehmen mit externen Partnern iso-

liert auf Wertsteigerungspotenziale untersucht werden können, so dass die Anreizme-

chanismen erheblich verbessert werden. Joint Ventures sind insbesondere für Unter-

nehmen von Interesse, die über erhebliche betriebsneutrale Immobilienbestände ver-

fügen, die einer aktiven Verwertung bedürfen.  

Insbesondere in Bezug auf Projektentwicklungen sind verschiedene Vertragsgestaltun-

gen bezüglich der Risikoverteilung möglich. Beispielsweise könnte das veräußernde 

Unternehmen bis zu einer bestimmten Rendite eine vorrangige Ausschüttung erhalten, 

während der darüber hinaus gehende Teil der Immobilienpartner zusteht.1280 Um Dead-

lock-Situationen vorzubeugen, sind  vertragliche Vorkehrungen zu treffen, die poten-

zielle Einigungsprobleme im Rahmen eines Projektentwicklungs-Joint Ventures redu-

zieren.1281 Zudem können Projektentwicklungs-Joint Ventures vertraglich so strukturiert 

werden, dass der Projektentwicklungspartner bestimmte Risiken – bis hin zum Ver-

marktungsrisiko – trägt, wobei die Verteilung des Projektentwicklungsgewinns entspre-

chend der Risikotragung erfolgt.1282  

5.3.2 Desinvestition betriebsnotwendiger Immobilien 

5.3.2.1 Sale-Leaseback-Transaktionen 

Der Begriff Sale-Leaseback ist der Oberbegriff für sämtliche Transaktionen, die mit ei-

ner Rückanmietung der veräußerten Immobilien, d.h. mit der Einräumung eines Nut-

zungsrechts einhergehen.1283 Dieses Nutzungsrecht kann durch Optionen – beispiels-

weise Rückerwerbsoptionen oder Vormietungsrechte – erweitert werden.1284 Die 

Grundstruktur einer Sale-Leaseback-Transaktion wird in Abbildung 51 dargestellt. Allen 

Sale-Leaseback-Transaktionen ist gemein, dass das in Immobilien gebundene Kapital 

                                                
1280 Vgl. Nourse, Flexibility, S. 29. „The corporation may be able to shift a greater than propor-

tionate share of the risks of ownership to the developer by obtaining a preference on cash 
distributions and yielding residuals to the developer.“ Nourse, Flexibility, S. 29. 

1281 Vgl. Flegel, Surplus Corporate Real Estate, S. 56; Nourse, Flexibility, S. 29. „The disadvan-
tages of the joint venture are attributable to the partnership form of organization. There may 
be disputes about the development that are difficult to resolve. It is difficult to sell off a part-
nership interest in real estate because a partnership is illiquid and increases corporate in-
flexibility. To protect all parties, the joint venture agreement must include clauses that spec-
ify how liquidation may occur.“ Nourse, Flexibility, S. 29. Zu Deadlock-Situationen in der 
Praxis vgl. Interview vom 18.1.2005 mit Herrn Volker Dittmeier, Sireo Real Estate Asset Ma-
nagement GmbH. 

1282 Vgl. Lietz, Development Joint Ventures, S. 3-7. „[It is necessary] to structure a joint venture 
that properly aligns interests between the partners and allocates risk and return based upon 
the participant’s strengths and expertise.“ Lietz, Development Joint Ventures, S. 1. 

1283 Vgl. Feinen, Leasinggeschäft, S. 6.  
1284 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 
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freigesetzt wird. Je nach Art der abgeschlossenen Mietverträge bestehen jedoch er-

hebliche Unterschiede.  

Der Begriff Sale-Leaseback wird – insbesondere im deutschsprachigen Raum – meist 

im Sinne von Immobilien-Leasing mit einer langfristigen Vertragsbindung und dem 

Charakter einer 100 %-igen Fremdfinanzierung verstanden. Auch im angloamerikani-

schen Raum herrschte diese Begriffsauffassung bislang vor.1285 Dieses einseitige Beg-

riffsverständnis ist jedoch auf die mittel- und kurzfristige Rückanmietung auszudehnen, 

da eine Flexibilisierung der Immobilienbereitstellung durch die Veräußerung betriebs-

notwendiger Immobilien und den Abschluss mittel- bis kurzfristiger Mietverträge ge-

genüber der reinen Liquiditätsorientierung zunehmend an Bedeutung gewinnt.1286 

Unternehmen
Investor

(ggf. SPV/SPE)

Fremd-
kapital

Eigen-
kapital

Immobilien

Nutzungsrechte
(inkl. Mietverlängerungs- und/oder

Rückkaufoptionen etc.)

Miet- oder Leasingzahlungen

Verkaufserlös

Eigene Darstellung.  

5.3.2.2 Klassische Sale-Leaseback-Transaktionen 

„Klassische“ oder „traditionelle“ Sale-Leaseback-Transaktionen sind vom Grundsatz 

Refinanzierungsgeschäfte zwischen einem langfristigen Investor und dem Nutzer für 

bestimmte Objekte. Sale-Leaseback-Transaktionen, die mit dem Abschluss von Lea-

singverträgen einhergehen, sind im Kern reine Finanztransaktionen mit der Zielsetzung 

der Freisetzung des gebundenen Kapitals.1287 Häufig werden zudem Rückkaufoptionen 

vereinbart.1288 

                                                
1285 „A sale and leaseback agreement is a form of financial lease, and, therefore, is not cancel-

able and is fully amortized. Consequently, a sale and leaseback agreement can be consid-
ered a perfect substitute for debt capital.“ Alvayay/Rutherford/Smith, Sale and Leaseback, 
S. 208. Auch DEVANEY/LIZIERI trennen zwischen „conventional“ oder auch „traditional“, d.h. 
langfristiger Anmietung mit Finanzierungscharakter und „structured“ Sale-Leasebacks, die 
sich stärker an der Unternehmensstrategie orientieren. Vgl. Devaney/Lizieri, Capital Market 
Impacts, S. 120 f. Vgl. auch Asson, Real Estate Partnerships, S. 327. 

1286 Vgl. Pederson/Wootten, Market Focus, S. 369; Devaney/Lizieri, Capital Market Impacts, 
S. 119.  

1287 Vgl. Dunn, Asset Sales, S. 2; Pederson/Wootten, Market Focus, S. 368. 
1288 Vgl. O'Roarty, Flexible Space, S. 78; Alvayay/Rutherford/Smith, Sale and Leaseback, 

S. 207; Stellmann, Gewerberaummiete, S. 178. 

Abbildung 51: Grundstruktur einer Sale-Leaseback-Transaktion 
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Das Outsourcing von Immobilienmanagementleistungen spielt bei klassischen Sale-

Leaseback-Transaktionen eine untergeordnete Rolle; bilanziell wird der Immobilienbe-

stand ausgegliedert, gemanagt wird er jedoch nach wie vor von dem nutzenden Unter-

nehmen. Dies wird unter anderem daran deutlich, dass Leasingverträge in der Regel 

so ausgestaltet werden, dass dem Besitzer (Nutzer) weiterhin die Aufrechterhaltung 

der Immobilien obliegt.1289 Zudem handelt es sich bei den vereinbarten Leasingraten 

meist um eine reine Finanzierungs- bzw. Kostenmiete, d.h. die Leasingrate hat im Ver-

gleich zum klassischen Mietvertrag keinen Marktbezug.1290 

Leasingverträge eignen sich aufgrund der Langfristigkeit der Verträge und der Siche-

rung der anschließenden Nutzung durch Mietverlängerungs- oder Kaufoptionen für 

strategisch bedeutsame Immobilien, deren Verfügbarkeit langfristig gesichert werden 

soll. 

Für manche Investoren ist eine zwingende Voraussetzung für die Monetarisierung 

durch ein Sale-Leaseback eine ausreichende Drittverwendungsfähigkeit (so genannte 

Asset-Based Sale-Leasebacks).1291 Andere Investoren zielen auf langfristige, sichere 

Einkommensströme ab und achten daher verstärkt auf das Credit Rating des veräu-

ßernden Unternehmens (so genannte Credit-Based Sale-Leasebacks), während der 

Restwert der Immobilie aufgrund der langen Vertragsbindungsdauer relativ an Bedeu-

tung verliert.1292 „Sale leasebacks orient to one of the two sides of risk: company credit 

strength, or real estate asset value.“1293 Mit abnehmender Marktgängigkeit der Immobi-

lie nimmt der Bedarf für eine langfristige Vertragsbindung und eine gute Bonität des 

nutzenden Unternehmens zu.1294 Ein Beispiel für eine kürzlich realisierte langfristige, 

bonitätsbasierte Sale-Leaseback-Transaktion ist der Erwerb von zwölf Bestandsimmo-

bilien aus dem Pflegesegment der Marseille-Kliniken AG durch den Finanzinvestor GE 

Commercial Finance, der mit einer Rückanmietung der Spezialimmobilien über einen 

Zeitraum von 25 Jahren einhergeht.1295 Hierbei spielt nicht nur die Qualität der Objekte, 

sondern vornehmlich die Betreiberqualität eine entscheidende Rolle, da nur in diesem 

Falle langfristig stabile Renditen erwirtschaftet werden können.1296 

                                                
1289 Vgl. Asson, Real Estate Partnerships, S. 328; Horn, Sale-Leaseback Financing, S. 37. 
1290 Vgl. Gabele/Dannenberg/Kroll, Immobilien-Leasing, S. 22 sowie Feinen, Zukunftsperspekti-

ven, S. 646. 
1291 Vgl. Feinen, Immobilien-Leasing, S. 130; Jones, Underwriting Criteria, S. 9 f. 
1292 Vgl. Jones, Underwriting Criteria, S. 11; Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 48. 
1293 Pederson, Corporate Real Estate (1, 1), S. 81. 
1294 Vgl. Pederson, Corporate Real Estate (1, 1), S. 81; Jones, Underwriting Criteria, S. 9-11. 
1295 Vgl. Thelen, Marseille-Kliniken, S. 10 sowie Degener, Marseille-Kliniken, S. 14. 
1296 Vgl. Degener, Marseille-Kliniken, S. 15. 
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5.3.2.3 Lease-Leaseback 

Eine weitere Möglichkeit der Monetarisierung von Unternehmensimmobilien ohne den 

Übergang des Eigentums an einen Investor eröffnet sich durch Lease-Leaseback-

Konstruktionen, bei denen lediglich das Nutzungsrecht an den Immobilien inklusive al-

ler Eigentümerrisiken für einen bestimmten Zeitraum veräußert wird, während die Im-

mobilien gleichzeitig zurückgemietet werden.1297 Dadurch wird Liquidität generiert, 

während die Eigentümerrisiken an den Investor übertragen werden und das Eigentum 

an den Immobilien langfristig gesichert bleibt.1298 

Hierbei überlässt der Eigentümer gegen Nießbrauchentgelt1299 die Erträge und Lasten 

des Immobilienbestands einem Investor, der in die bestehenden Mietverträge eintritt 

und über die vereinbarte Zeit den Ertrag aus dem Objekt erhält. Im Gegensatz zu einer 

herkömmlichen Finanzierung übernimmt der nießbrauchende Investor ganz oder teil-

weise das Vermietungsrisiko. Häufig geht mit einer solchen Transaktion auch eine 

Aufwertung des Immobilienbestands durch den Investor einher.1300 

5.3.2.4 Flexible Sale-Leaseback-Transaktionen 

Zunehmend werden betriebsnotwendige Immobilien zum Zweck der Steigerung der 

Flexibilität der Immobilienbereitstellung bei gleichzeitiger Kapitalfreisetzung auch kurz-

fristig zurückgemietet.1301 Durch den Abschluss von Mietverträgen wird eine Flexibili-

sierung der Immobilienbereitstellung herbeigeführt und eine dauerhafte Kontrolle über 

die Immobilien zugunsten einer größeren Flexibilität aufgegeben.  

Aufgrund des höheren Investitionsrisikos ist die Möglichkeit der kurzfristigen Anmietung 

einzelner Objekte sehr stark abhängig von deren Marktgängigkeit. Die Rendite einer 

Immobilieninvestition ist abhängig von markt- und vermietungsbezogenen Aspekten 

und objektspezifischen Gesichtspunkten. So spielen die Mietrendite und die Mietsi-

cherheit, aber auch der potenzielle Wiederveräußerungserlös der Immobilie eine be-

deutende Rolle bei der Investitionsentscheidung. Je kürzer die vereinbarte Mietver-

tragslaufzeit und je schlechter die Kreditwürdigkeit des Mieters ist, desto besser bzw. 

                                                
1297 Vgl. Richard, Sale and Leaseback Securitisation, S. 118. 
1298 Vgl. Schäfers/Gier/Wiffler, Monetarisierung, S. 541. 
1299 Nießbrauch ist das Recht, sämtliche Nutzungen eines im Eigentum eines anderen stehen-

den Gegenstandes zu ziehen. 
1300 Vgl. Schäfers/Gier/Wiffler, Monetarisierung, S. 541 f.; Schaaf, Finanzierungsalternativen, 

S. 11. 
1301 Dies wird insbesondere in Deutschland vereinzelt auch als Sale-Rentback bezeichnet, um 

eine Abgrenzung gegenüber dem Immobilienleasing zu erreichen. Vgl. bspw. Hansen, Lea-
sing, S. 49. Da diese Bezeichnung nicht internationalen Gepflogenheiten entspricht, wird im 
Rahmen dieser Arbeit der Begriff Sale-Leaseback verwendet. 
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stabiler muss sich der Marktwert der Immobilie entwickeln. Entscheidend dafür sind 

qualitative Faktoren wie der Standort und ein variables Nutzungskonzept.1302 Objektba-

sierte Sale-Leasebacks erfordern daher eine genaue Prüfung der Zukunftsfähigkeit 

bzw. Anpassungsfähigkeit der Gebäudekonzeption.1303  

5.3.2.5 Strukturierte Sale-Leaseback-Transaktionen 

„Strukturierte“ Sale-Leaseback-Transaktionen bezeichnen die Veräußerung eines Im-

mobilienbestands im Zuge einer flexiblen Rückmietung.1304 Da in der Regel nicht alle 

Immobilien im gleichen Ausmaß benötigt werden und die Bedeutung einzelner Immobi-

lien für den Erfolg einer Unternehmung sehr unterschiedlich sein kann, werden die 

Mietvertragslaufzeiten und -optionen bei Portfolio-Sale-Leaseback-Transaktionen nach 

der strategischen Bedeutung und der geplanten Nutzungsdauer strukturiert.  

Neben weiterhin zu nutzenden Immobilien enthalten Immobilienpakete, die im Rahmen 

einer strukturierten Sale-Leaseback-Transaktion veräußert werden, regelmäßig auch 

solche Objekte, die bereits leer stehen; infolgedessen werden solche Transaktionen 

auch als „partial sale-leasebacks“ oder „sale-partial-leasebacks“ bezeichnet.1305 Der 

bislang vorhandene Flächenbestand kann auf diesem Wege auf den eigentlichen Flä-

chenbedarf reduziert werden, wobei gleichzeitig Immobilienrisiken, wie z.B. Wertände-

rungs- und Vermietungsrisiken, auf den Käufer des Immobilienportfolios übertragen 

werden.1306 Derartige Transaktionen erlauben somit eine der Unsicherheit der zukünfti-

gen Entwicklung gerecht werdende Wiederanmietung von weiterhin benötigten Flä-

chen. Häufig werden Optionen auf die frühzeitige Flächenaufgabe oder Vertragsver-

längerungen eingeräumt, um die notwendige Flexibilität zu gewährleisten.1307  

Strukturierte Sale-Leaseback-Transaktionen mit innovativem Charakter, die durch die 

Zusicherung der Anmietung eines bestimmten Anteils der Gesamtflächen einen Basis-

Cashflow für den Investor sicherstellen, während Optionen dem Nutzer Flexibilität be-

züglich der genutzten Objekte einräumen, wurden in Deutschland erstmals im Rahmen 

                                                
1302 Vgl. Oehme, Konzerne, S. 39. 
1303 Vgl. Waldmann, Revitalisierung, S. 21. 
1304 Vgl. Devaney/Lizieri, Capital Market Impacts, S. 120; Ernst & Young, Views, S. 3; Ernst & 

Young, Abbey National, S. 1. 
1305 Vgl. Fitzpatrick et al., Asset Management & Portfolio Optimization, S. 22. 
1306 Vgl. Schäfers/Gier/Wiffler, Monetarisierung, S. 537. 
1307 Vgl. Ernst & Young, Abbey National, S. 2. 
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der zweiten Portfolio-Sale-Leaseback-Transaktion der Deutsche Bank AG umge-

setzt.1308 

5.3.2.6 Total Property Outsourcing 

Der Begriff Total Property Outsourcing bezeichnet die Veräußerung – unter Umständen 

sämtlicher – Immobilien und häufig auch Mietvertragsverpflichtungen1309 eines Unter-

nehmens an einen strategischen Investor bei gleichzeitigem Abschluss eines langfristi-

gen Servicevertrags.1310 Dabei werden sowohl die operativen als auch ein Teil der stra-

tegischen Immobilienmanagementfunktionen – insbesondere das Asset Management – 

durch unternehmensexterne Anbieter erbracht.1311 Diese Konstruktion erlaubt – wie 

auch strukturierte Sale-Leaseback-Transaktionen – gegenüber der Veräußerung ein-

zelner Immobilien ein flexibleres Vertragswerk.1312 Mit der Übertragung des Eigentums 

findet eine Risikoteilung statt; der Abschluss eines langfristigen Servicevertrags dient 

als Kompensation für die Übernahme dieser Risiken.1313 In den meisten der bislang 

                                                
1308 Zu detaillierten Ausführungen über strukturierte Sale-Leaseback-Transaktionen und weite-

ren Praxisbeispielen wird an dieser Stelle auf Kapital 0 verwiesen. 
1309 Vgl. Cooke, Real Estate Liabilities, S. 172. Die Übertragung der Mietverpflichtungen ist oft-

mals für das von Leerstand im Mietbestand betroffene Unternehmen günstiger als die Bin-
dung von Managementkapazitäten, die mit der Untervermietung betraut werden müssten. 
Insbesondere in einem schwierigen wirtschaftlichen Umfeld werden diese Managementka-
pazitäten dringend anderweitig benötigt. Vgl. Cooke, Real Estate Liabilities, S. 172. Infolge-
dessen hat auch Barclays kürzlich die Verantwortung für 13 nicht länger betriebsnotwendi-
ge, leer stehende Mietobjekte auf Trillium übertragen. Vgl. Thomas, Outsourcing, S. 6; 
Cahill, Barclays Outsourcing, S. 28.  

1310 Vgl. Gibson/Louargand, Workplace Portfolio, S. 34; Gibson, Outsourcing, S. 5; Land Securi-
ties, Report, S. 30. Unter dem Begriff Real Estate Partnership (REP) werden in Großbritan-
nien Property Outsourcing-Transaktionen zusammengefasst, die dem Charakter der Private 
Finance Initiative (PFI) der öffentlichen Hand entsprechen. Dies sind sowohl strukturierte 
Sale-Leaseback-Transaktionen als auch Total Property Outsourcing. Vgl. Jordan/Dixon, PFI 
and Real Estate Partnerships, S. 6; Dixon et al., Occupational Futures, S. VI; Asson, Real 
Estate Partnerships, S. 330. In Großbritannien wird für das Outsourcing betriebnotwendiger 
und betriebsneutraler Unternehmensimmobilien auch der Begriff Corporate PFI gebraucht, 
da die öffentliche Hand bezüglich solch umfassender Outsourcing-Transaktionen eine Vor-
reiterstellung innehält. Vgl. Asson, Real Estate Partnerships, S. 330; Monger, Public Fi-
nance Initiative, S. 18-21; Cohen, Trend for Outsourcing, S. 1. 

1311 Vgl. Laposa/Charlton, Property Holdings, S. 36 f.; McAllister, Service Industry, S. 5; Morgan, 
Impact, ohne Seite; Gibson/Louargand, Workplace Portfolio, S. 43; Lyons, Global Outsourc-
ing, S. 350 f. und S. 355. „‚It is what it says‘: [… Total Property Outsourcing] involves the 
transfer of assets, asset management and facilities management to a third party.“ 
Laposa/Charlton, Property Holdings, S. 37. 

1312 Vgl. Lawson, Assets, ohne Seite. 
1313 Vgl. McBlaine/Moritz, Outsourcing, S. 63; Asson, Real Estate Partnerships, S. 330; 

O'Roarty, Flexible Space, S. 78. 
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umgesetzten Fälle erfolgt eine einheitliche Abrechnung der Flächennutzung und der 

Dienstleistungen.1314  

Bislang wurden im privaten Sektor nur wenige „echte“ Total Property Outsourcing-

Transaktionen umgesetzt, beispielhaft kann die British Telecom genannt werden.1315 

Dies ist insbesondere auf die Langfristigkeit der vertraglichen Beziehungen, einen Kon-

trollverlust bezüglich der Qualität der Serviceleistungen, auf die Komplexität und die 

verhältnismäßig hohen Kosten der Transaktionsstrukturierung sowie mangelnde Erfah-

rungswerte und Schwierigkeiten der Preisfindung zurückzuführen.1316 Auch wenn diese 

„Einrichtungskosten“ mit wachsendem Erfahrungsschatz der Anbieter sinken, ist nach 

Auffassung vieler Autoren nicht mit einer Durchsetzung des Total Property Outsour-

cing-Modells zu rechnen.1317  

5.4 Kapitalmarktorientierte Bewertung alternativer Verwertungs- 
und Bereitstellungsstrategien 

5.4.1 Parameter der Beurteilung von Desinvestitionsstrategien 

Die Präferenz zwischen aktiver oder passiver Verwertung und der Bereitstellung durch 

Eigentum oder Miete ist abhängig von folgenden Faktoren:1318 

� Zeit bzw. Zeithorizont der beabsichtigten Nutzung, 

� Risiko, 

� Restwert bzw. Veräußerungserlös (abzüglich Steuern und Transaktionskosten), 

� gegebenenfalls Miete und 

                                                
1314 Vgl. McAllister, Service Industry, S. 5; Hill, Maximising Shareholder Value, S. 339 f.; Hill, Im-

pact of Corporate Real Estate,  S. 319 f. „There is unitary charging for the space and ser-
vices.“ McAllister, Service Industry, S. 5. „In 2001, BT Group and the British Broadcasting 
Corp. (BBC) were the first major private and quasi-private corporations to move toward a 
single contract for a total property solution.“ Gibson/Louargand, Workplace Portfolio, S. 34. 

1315 Vgl. Gibson/Louargand, Workplace Portfolio, S. 34 und S. 42. Die Objekte der BBC wurden 
auf ein Joint Venture von BBC und Trillium übertragen, so dass BBC weiterhin Anteile an 
den Immobilien hält. Vgl. Land Securities Trillium, BBC Partnership, S. 2. 

1316 Vgl. Monger, Public Finance Initiative, S. 19 f.; O'Roarty, Flexible Space, S. 78; Davis, Out-
sourcing Contracts, S. 303 f.; Jordan/Dixon, PFI and Real Estate Partnerships, S. 22 und 
S. 24. 

1317 Vgl. Cooke, Real Estate Liabilities, S. 172; Carpenter, Own Way, S. 51. Laut einer Studie 
von FraserCRE aus dem Jahr 2002 sind 77 % der befragten Unternehmen nicht an einer 
Total Property Outsourcing-Lösung interessiert. Vgl. Cooke, Real Estate Liabilities, S. 172. 

1318 Vgl. Rietze, Wertentwicklung, S. 5; vgl. auch Fernández Reumann/Krieger/Friedrichs, Fall-
studie Deutsche Telekom AG, S. 425. „Abzuwägen ist hierbei der Zeitsprung zwischen dem 
derzeitigen Verwertungserlös und dem zukünftigen Erfolg. Dabei stellt sich sofort die Frage 
der lohnenswerten Zeitspanne im Verhältnis zum möglichen Mehrerlös und der Abwägung 
des dahinter stehenden Risikos.“ Rietze, Wertentwicklung, S. 5. 
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� Alternativinvestitionen des Unternehmens (bzw. Mittelverwendung).1319 

Der zeitliche Faktor wird über den Diskontierungszeitraum berücksichtigt, der Risiko-

faktor über den Diskontierungszinssatz. Der Kapitaleinsatz besteht grundsätzlich aus 

zwei Komponenten: dem bereits gebundenen Kapital (Verkehrswert der Immobilie zum 

aktuellen Zeitpunkt) und evtl. zusätzlich zu investierendem Kapital. Darüber hinaus ist 

der Restwert bzw. der potenzielle Veräußerungserlös der Immobilie am Ende des 

Prognosezeitraums von Relevanz.1320 

Die Vorteilhaftigkeit ist offensichtlich abhängig von dem gegenwärtig und zukünftig er-

zielbaren Kaufpreis (abzüglich Steuern) und der vereinbarten Miete.1321 Weiterhin ist 

der Beitrag einer Verwertungsstrategie bzw. der Restrukturierung der Immobilienbe-

reitstellung zum Unternehmenswert abhängig von der Verwendung der freigesetzten 

Mittel.1322 Alternativinvestitionen können innerhalb des Unternehmens vorliegen; 

daneben können die freigesetzten Mittel für die Ausschüttung und Risiko/Rendite-

äquivalente Wiederanlage durch den Anteilseigner des Unternehmens oder eine Ver-

besserung der Kapitalstruktur durch Fremdkapitaltilgung oder Aktienrückkäufe verwen-

det werden.1323  

Die Mittelverwendung kann bei der Durchführung von Alternativinvestitionen oder der 

Tilgung von Fremdkapital unter Umständen die Zahlungsströme erhöhen. Andererseits 

resultieren höhere Immobilienbereitstellungskosten (Mietzahlungen) in einer Verringe-

rung der Zahlungsströme.1324 Die Tilgung von Fremdkapital führt zu einer Verringerung 

von Zahlungen und einer Steigerung des Unternehmenswertes, wenn der Zinssatz des 

aufgenommenen Fremdkapitals über der Rendite der Sale-Leaseback-Transaktion 

liegt.1325 Gleichzeitig findet keine Verschlechterung der Risikoposition der Aktionäre 

statt; bei einer flexiblen Rückmietung wird die Volatilität der Erträge sogar tendenziell 

verringert. Eine Reinvestition der freigesetzten Mittel in das Kerngeschäft trägt zu einer 

Steigerung des Unternehmenswertes bei, wenn die Investition bei vergleichbarem Risi-

ko oder unterproportional größerem Risiko eine höhere Rendite als die Sale-Lease-

                                                
1319 Vgl. Bryan, Sale-Leasebacks, S. 21 
1320 Vgl. Weimer, Real Estate Decisions, S. 110; Hill, Maximising Shareholder Value, S. 341. 
1321 Vgl. Neidich/Steinberg, New Equity, S. 77. 
1322 Vgl. Pederson/Wootten, Market Focus, S. 367; Trundle, Hidden Value, S. 62; Hill, Maximis-

ing Shareholder Value, S. 338. 
1323 Vgl. Hanson, Shareholder Value's Black Hole, S. 31; Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, 

S. 45; Levin, Sale-Leaseback, S. 59; Liow, Acquisition and Disposal, S. 20 und S. 30. 
1324 Vgl. Neidich/Steinberg, New Equity, S. 79. 
1325 Vgl. Neidich/Steinberg, New Equity, S. 78 f. 
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back-Transaktion erwirtschaftet.1326 Für die Darstellung der Beurteilung von Bereitstel-

lungsalternativen wird im Folgenden eine Alternativinvestition innerhalb des Kernge-

schäfts des Unternehmens unterstellt, die über oder unter der Verzinsung von Be-

standsimmobilien liegen kann. 

5.4.2 Bewertung alternativer Verwertungsstrategien für betriebsneutrale und dauer-
haft entbehrliche Immobilien 

5.4.2.1 Konkurrenz aktiver Verwertungsstrategien mit Kerngeschäftsbereichen 

Die aktive Verwertung betriebsneutraler Immobilien erfordert den Einsatz von Kapital 

und Managementkapazität und steht somit mit anderen Projekten des Unternehmens 

in Konkurrenz um diese Ressourcen. Ein barwertorientierter Vergleich dieser konkur-

rierenden Projekte dient der Entscheidungsfindung über deren Auswahl und Durchfüh-

rung.  

Die prognostizierten Cashflows der alternativen Investitionsprojekte sind mit einem risi-

koadäquaten Diskontierungsfaktor zu kapitalisieren, um den Barwert zu ermitteln.1327 

Hierbei wird davon abstrahiert, dass Immobilienprojektentwicklungen in der Regel nicht 

zur Kerngeschäftstätigkeit von Non-Property Companies gehören, obwohl davon aus-

zugehen ist, dass gegenüber Immobilien- bzw. Projektentwicklungsunternehmen ange-

sichts vorliegender Kompetenzdefizite bzw. komparativer Wettbewerbsnachteile ein 

höheres Investitionsrisiko besteht.1328  

Die Wahl eines risikoadäquaten Diskontierungsfaktors geht weiterhin von einer voll-

kommenen Informationseffizienz aus, so dass der Wert des Unternehmens die Risiken 

der Investitionen des Unternehmens theoretisch widerspiegeln sollte. In der Praxis 

werden jedoch – wie in Kapitel 2 bereits dargestellt – Immobilienaktivitäten von Non-

                                                
1326 Theoretisch sollte sich die Desinvestition einer vollständig eigenfinanzierten Immobilie nega-

tiv auf die Risikoposition der Anteilseigner auswirken. Dies ist jedoch angesichts vorliegen-
der Ineffizienzen der Bewertung von Immobilieneigentum durch die Börse nicht zu erwarten, 
da hiervon keine Diversifikationseffekte auszugehen scheinen. Vgl. hierzu ausführlich Punkt 
3.5.2.3 Risikowirkung von Desinvestitionen sowie Punkt 3.5.3 Einfluss des Immobilieneigen-
tums auf Unternehmens-Performance und Risiko. 

1327 Zu Verfahren, Schwierigkeiten und Lösungsmöglichkeiten der Ermittlung immobilienspezifi-
scher Eigenkapitalkosten vgl. Hens, Marktwertorientiertes Management, S. 152-156 sowie 
insbesondere 198-202; Arthur Andersen/European Business School, Steuerung von Immo-
bilien-Gesellschaften, S. 17-24; Schäfers/Haub, Shareholder Value-Analyse, S. 510-524. 

1328 Vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 42; Salvaneschi, Real Estate Activity, 
S. 36. BRUEGGEMAN/FISHER/PORTER vertreten die Meinung, dass selbst bei einem Liquidi-
tätsüberschuss im Kerngeschäft keine aktive Wertsteigerung, sondern eine alternative Ver-
wendung der Mittel erfolgen sollte. „[…] if a company’s core operations are generating ex-
cess cash, management is best advised to buy back its stock rather than diversify into the 
real estate development business.“ Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 47. 
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Property Companies überwiegend nicht adäquat bewertet; infolgedessen müssten In-

vestitionen mit einem geringen Risiko unter diesen Bedingungen eine überdurch-

schnittliche Rendite erwirtschaften, um die Kapitalkosten zu decken und keinen negati-

ven Beitrag zum Gesamtwert des Unternehmens zu leisten. Daher werden in der Pra-

xis häufig sämtliche Investitionsprojekte an einer konzernweit vorgegebenen Hurdle 

Rate gemessen, die mindestens den Kapitalkosten des Unternehmens entspricht und 

somit der Durchführung von Projekten vorbeugt, die aufgrund einer Unterdeckung der 

de facto vorliegenden Kapitalkosten Shareholder Value vernichten würden.1329 Ob die 

Anwendung der konzernweiten Hurdle Rate zu einer Unter- oder Überbewertung von 

aktiven Verwertungsstrategien führt, ist somit abhängig vom relativen Risiko/Rendite-

Profil der aktiven Verwertungsstrategie.  

5.4.2.2 Beispielhafte Bewertung alternativer Verwertungsstrategien 

Folgendes Beispiel soll den barwertorientierten Vergleich zwischen einer aktiven Ver-

wertungsstrategie und einer passiven, zeitnahen Desinvestition bei alternativer Mittel-

verwendung verdeutlichen: Das Unternehmen verfügt über ein ungenutztes ehemali-

ges Werksgelände, dessen Restbuchwert in to 15 Mio. € beträgt. Der Erlös aus der 

Verwertung könnte durch ein Redevelopment gegenüber dem zeitnahen Abverkauf 

ohne aktive Wertsteigerungsmaßnahmen deutlich gesteigert werden. Statt eines sofort 

realisierbaren Kaufpreises von 30 Mio. € durch die Veräußerung an ein Projektentwick-

lungsunternehmen könnte innerhalb eines Zeitraums von fünf Jahren und Investitionen 

in Höhe von zusätzlichen 15 Mio. € ein Verkaufspreis von 55 Mio. € erzielt werden. Der 

Diskontierungsfaktor orientiert sich an den Kapitalkosten zweier der Geschäftstätigkeit 

nach vergleichbarer Immobilienaktiengesellschaften. Er beläuft sich auf 12 % und ist 

angesichts der Lage des Areals in einer Wachstumsregion und der vorgesehenen 

Wohnnutzung trotz des Projektentwicklungsrisikos geringer als die Kapitalkosten des 

Kerngeschäfts. Der Steuersatz des Unternehmens wird pauschal mit 30 % angesetzt. 

Mögliche Abschreibungen während des Investitionszeitraums bleiben unberücksichtigt. 

Wie die in Tabelle 16 aufgeführte Berechnung zeigt, hat das Projekt unter den ange-

nommenen Voraussetzungen einen positiven Nettobartwert von 6,6 Mio. €. 

Alternativ könnte das freigesetzte Kapital in das Kerngeschäft des Unternehmens in-

vestiert werden. Durch eine Expansion könnten jährlich Gewinne von 1,35 Mio. Euro 

realisiert werden. Die ebenfalls mittels des Capital Asset Pricing-Modells ermittelten 

                                                
1329 Vgl. Chen/Ward, Hurdle Rate, S. 297.„[…] there is some considerable evidence that compa-

nies in both the US and the UK tend to use a hurdle rate for the evaluation of projects that is 
higher than the WACC of the companies concerned.“ Chen/Ward, Hurdle Rate, S. 297. 
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Kapitalkosten des Kerngeschäfts betragen 18 %. Entsprechend werden die Einzah-

lungsüberschüsse diskontiert. Um die Vergleichbarkeit innerhalb des Betrachtungszeit-

raums zu gewährleisten, wird angenommen, dass die in das Kerngeschäft investierten 

Mittel in Periode 5 wieder freigesetzt werden.  

in tsd. € t0 t1 t2 t3 t4 t5
Netto-Verkaufspreis 55.000

Restbuchwert 30.000

zu versteuernder Veräußerungsgewinn 25.000

Steuern 7.500

Veräußerungserlös 47.500

anteiliges Fremdkapital 15.000

frei gewordene Mittel 0 32.500

in die Immobilie investiertes Eigenkapital -5.000 -5.000 -3.000 -2.000 0

Gewinn aus Immobilieninvestition 0 0 0 0 0

Steuern 0 0 0 0 0

gesamter Cashflow aus Immobilie -5.000 -5.000 -3.000 -2.000 32.500

Nettobarwert 
aktive Verwertung t0

6.585 Diskontierungsfaktor: 12%

Eigene Darstellung.  

in tsd. € t0 t1 t2 t3 t4 t5
Netto-Verkaufspreis 30.000
Restbuchwert 15.000
zu versteuernder Veräußerungsgewinn 15.000
Steuern 4.500

Veräußerungserlös 25.500
anteiliges Fremdkapital 15.000

frei gewordene Mittel 10.500
in das Kerngeschäft investiertes EK -10.500 10.500
Gewinn aus Reinvestition 2.625 2.625 2.625 2.625 2.625
Steuern -788 -788 -788 -788 -788
gesamter Cashflow aus Reinvestition 1.838 1.838 1.838 1.838 12.338

Nettobarwert 
passive Verwertung t0

10.336 Diskontierungsfaktor: 18%

Eigene Darstellung.  

Die sofortige Freisetzung des in der betriebsneutralen Immobilie gebundenen Kapitals 

und dessen Investition in das Kerngeschäftsfeld des Unternehmen führt – wie Tabelle 

Tabelle 16: Nettobarwert der aktiven Verwertungsstrategie 

Tabelle 17: Nettobarwert der passiven Verwertungsstrategie bei Reinvestition der freige-
setzten Mittel in das Kerngeschäft 
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17 zu entnehmen ist – trotz der hohen zu versteuernden stillen Reserven zu einem hö-

heren Nettobarwert und ist somit der aktiven Verwertungsstrategie vorzuziehen. 

5.4.3 Bewertung alternativer Bereitstellungsstrategien 

5.4.3.1 Cashflow-Anpassung 

Zur Beurteilung der Wirkungen des Sale-Leasebacks betriebsnotwendiger Immobilien 

ist der Barwert der Cashflows bei Beibehaltung des Eigentums und späterer Veräu-

ßerung am Ende des Nutzungszeitraums mit dem Barwert der Cashflows im Falle der 

Desinvestition und gleichzeitigen Rückanmietung zu vergleichen.  

Die Barwertermittlung im Rahmen der Entscheidung über eine Restrukturierung der 

Immobilienbereitstellung bedarf somit einer Cashflow-Anpassung. Je nach Gestaltung 

der Mietverträge fallen Kosten der Bereitstellung durch Anmietung, d.h. im Wesentli-

chen Mietzahlungen und Nebenkosten sowie evtl. Instandhaltungsaufwendungen und 

andere Aufwendungen an.1330 Diese Zahlungsströme sind im Rahmen einer Barwert-

analyse zu dynamisieren, um den langfristigen Einfluss der Veräußerung auf den Un-

ternehmenswert zu ermitteln.1331 Dabei sind Zahlungsströme aus der Investition des 

freigesetzten Kapitals sowie Mieterhöhungen zu berücksichtigen. Der ermittelte Netto-

effekt der Veräußerung zeigt die Vorteilhaftigkeit der Veräußerung an.1332 

Bei langfristig betriebsnotwendigen Immobilien besteht das Problem eines sehr langen 

Nutzungszeitraums. Dies erschwert die Schätzung des Restwertes erheblich, ohne den 

ein Vergleich verschiedener Bereitstellungsalternativen jedoch nicht erfolgen kann.1333 

Um die optimale Form der Bereitstellung zu identifizieren, sind zudem adäquate Dis-

kontierungsfaktoren zugrunde zu legen.1334  

                                                
1330 Zur Anpassung der Cashflows vgl. vertiefend Hens, Marktwertorientiertes Management, 

S. 109-116 sowie S. 142-148. Bei so genannten „net“-Verträgen trägt der Mieter Kosten, die 
grundsätzlich der Eigentümer einer Immobilie trägt. 

1331 Vgl. Neidich/Steinberg, New Equity, S. 81. 
1332 Vgl. Neidich/Steinberg, New Equity, S. 80. 
1333 Vgl. Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 48; Mather, Occupancy Planning, S. 184. „An 

area of some confusion among corporate practitioners is the estimation of resale or ‚resid-
ual‘ value – that is the reversion value of land and improvements at the end of the lease 
term.“ Brueggeman/Fisher/Porter, Rethinking, S. 48. „Relatively little writing or research ap-
pears to have addressed how corporations evaluate and protect residual value.“ Bryan, Sa-
le-Leasebacks, S. 21.  

1334 „[…] a company’s real estate financing decision should be driven by that concern’s after-tax 
cost of capital, which by definition subsumes less quantitative or investment-related occu-
pancy topics.“ Pederson, Corporate Real Estate (1, 4), S. 346.  
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5.4.3.2 Wahl des Diskontierungsfaktors 

5.4.3.2.1 Diskontierungsfaktoren in der Unternehmenspraxis 

Der Barwert der Zahlungsströme ist maßgeblich abhängig vom Diskontierungsfaktor. 

Die Wahl des adäquaten Diskontierungsfaktors, der der Barwertermittlung verschiede-

ner Bereitstellungsalternativen zugrunde zu legen ist, wird in der Theorie wie auch in 

der Praxis kontrovers diskutiert.1335 So finden in der Praxis sowohl die Hurdle Rate des 

Gesamtkonzerns als auch immobilienspezifische Diskontierungsfaktoren sowie der 

Fremdfinanzierungszinssatz Anwendung bei der Bewertung der Immobilienbereitstel-

lung durch Eigentum.1336 In letzterem Falle wird die Renditeforderung der Anteilseigner 

vernachlässigt und eine vollständige Fremdfinanzierung der Immobilie unterstellt; dies 

belegen häufig angeführte Argumente in dieser oder ähnlicher Form: „With corporate 

borrowing rates significantly lower than investor rent constants, the financial incentive 

for pursuing sale/leaseback transactions is often not compelling.“1337 Auf Basis eines so 

oder ähnlich begründeten Diskontierungsfaktors wird die Bewertung der Bereitstel-

lungsalternativen verzerrt. 

Ein Beispiel soll die Bedeutung des Diskontierungsfaktors bei Entscheidungsfindungen 

bezüglich Immobilienbereitstellungsstrategien verdeutlichen: NOHA hat im Rahmen ei-

ner Benchmarking-Studie drei branchengleiche Unternehmen bezüglich des Verhält-

nisses zwischen eigengenutzten und angemieteten Immobilien untersucht. Die Struktu-

ren der Verfügungsrechte wichen erheblich voneinander ab (vgl. Abbildung 52).1338 

Abgesehen davon, dass in keinem der drei Unternehmen klare Richtlinien bezüglich 

der Investition in Immobilien vorlagen, unterschieden sich die im Rahmen der Ent-

scheidungsfindung über Bereitstellungsstrategien herangezogenen Diskontierungsfak-

                                                
1335 Vgl. Waters, Trends, S. 15; Pederson, Corporate Real Estate (1, 4), S. 347; Ward, Cost of 

Capital, S. 292; Chen/Ward, Hurdle Rate, S. 297; Gibson et al., Needs & Choices, S. 23; In-
terview vom 18.1.2005 mit Herrn Volker Dittmeier, Sireo Real Estate Asset Management 
GmbH. 

1336 Vgl. Interview vom 18.1.2005 mit Herrn Volker Dittmeier, Sireo Real Estate Asset Manage-
ment GmbH; Pederson, Corporate Real Estate (1, 4), S. 347; Ward, Cost of Capital, S. 292; 
Chen/Ward, Hurdle Rate, S. 297; Waters, Trends, S. 15. „Real estate decisions are being 
made from a cost of capital, internal hurdle rate, or cost of debt point of view.“ Waters, 
Trends, S. 15. 

1337 Pederson/Wootten, Market Focus, S. 369. Dieses Argument wird in zahlreichen Unterneh-
men gegen die Durchführung von langfristigen Sale-Leaseback-Transaktionen angeführt. 
Vgl. auch Interview vom 18.1.2005 mit Herrn Volker Dittmeier, Sireo Real Estate Asset Ma-
nagement GmbH. „Even historically low cap rates are still two or three times greater than the 
historically low borrowing rates prevailing in the last year.“ Pederson/Wootten, Market Fo-
cus, S. 367. Der Diskontierungsfaktur sollte nicht einmalig festgelegt und als gegeben ange-
nommen, sondern mit Veränderungen der Kapitalmarktsituation angepasst werden, um Ent-
scheidungen abzuleiten. Vgl. Pederson, Corporate Real Estate (1, 4), S. 347. 

1338 Vgl. Noha, Benchmarking, S. 520. 
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toren trotz vergleichbarer Geschäftstätigkeit erheblich. Der von Unternehmen A in der 

Vergangenheit gewählte Diskontierungsfaktor verfälschte die tatsächlich vorliegenden 

Gegebenheiten und führte dadurch zu einer systematischen Bevorzugung der Bereit-

stellung durch Eigentum gegenüber der Bereitstellung durch Anmietung. Die Ergebnis-

se des Benchmarkings und die nachfolgende Analyse resultierten in der Entscheidung, 

das in Immobilien gebundene Kapital durch eine Restrukturierung der Immobilienbe-

reitstellung in erheblichem Maße wieder freizusetzen.1339 

96%
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78%

22%

46%

54%

A B C

Quelle: Noha, Benchmarking, S. 520.
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5.4.3.2.2 Auswahl adäquater Diskontierungsfaktoren auf Basis einer Systematisierung 
des Entscheidungsproblems 

� Immobilienspezifische Kapitalkosten 

Für Immobilieninvestitionen ist im Allgemeinen die Anwendung eines der Immobilienin-

vestition angemessenen Diskontierungsfaktors theoretisch zu rechtfertigen.1340 Daraus 

ergibt sich ein Barwert, der – falls die Alternative der externen Anmietung oder eines 

Sale-Leasebacks besteht – mit Alternativinvestitionen zu vergleichen ist. Kann das Ka-

pital im Kerngeschäft einen höheren Wertbeitrag generieren, so ist die Anmietung vor-

zuziehen.  

                                                
1339 Vgl. Noha, Benchmarking, S. 520. 
1340 Vgl. Krumm/de Vries, Value Creation, S. 67. Die Anwendung eines von vergleichbaren Im-

mobilieninvestitionen abgeleiteten immobilienspezifischen Diskontierungsfaktors zur Bewer-
tung des Immobilienbestands von Unternehmen schlagen auch MILES/PRINGLE/WEBB für das 
von ihnen entwickelte Entscheidungsmodell für Bereitstellungsentscheidungen vor. Vgl. 
Miles/Pringle/Webb, Modeling, S. 52. 

Abbildung 52: Verhältnis zwischen Eigen-/Fremdnutzung (nach Fläche) branchenglei-
cher Unternehmen 
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Der Ansatz immobilienspezifischer Kapitalkosten birgt jedoch in zweierlei Hinsicht Risi-

ken: Einerseits wird ein perfekter Kapitalmarkt unterstellt, in dem Investitionsrisiken zu-

treffend bewertet werden. In der Praxis wird Immobilienvermögen jedoch nicht hinrei-

chend in Aktienkursen widergespiegelt, so dass davon ausgegangen werden kann, 

dass Kapitalmarktakteure Immobilienzahlungsströme mit einem über den immobilien-

spezifischen Kapitalkosten liegenden Diskontierungsfaktor bewerten.1341 Andererseits 

steigt mit dem Fixkostenanteil die Volatilität des Einkommens der Anteilseigner, wo-

durch das Risiko und somit auch die geforderte Rendite steigt. Die Immobilienbereit-

stellung durch Eigentum (und auch durch langfristige Anmietung) verursacht aufgrund 

der inhärenten Eigenschaften von Immobilien – insbesondere der eingeschränkten 

Fungibilität – erhebliche Fixkosten.1342 Diese Probleme werden in der Unternehmens-

praxis mit dem Ansatz der Kapitalkosten oder der Hurdle Rate des Gesamtkonzerns 

gelöst, die der Volatilität des Immobilienbedarfs zu einem gewissen Grad Rechnung 

trägt. 

� Unternehmens- bzw. geschäftseinheitsspezifische Kapitalkosten oder Hurdle Rate 

des Gesamtunternehmens 

Der Ansatz der Kapitalkosten des Gesamtunternehmens kann aufgrund der empirisch 

nachgewiesenen Ineffizienz der Bewertung von Unternehmensimmobilien im Eigentum 

– wenn auch theoretisch nicht zu rechtfertigen1343 – sinnvoll sein.1344 Dies ist insbeson-

dere dann der Fall, wenn Kapitalbedarf für das Kerngeschäft besteht und somit ein 

Zielkonflikt zwischen Immobilieninvestitionen und Investitionen in das Kerngeschäft 

vorliegt.1345 Sofern im Kerngeschäft eine über die Rendite der Immobilienbestandshal-

tung hinausgehende Rendite erwirtschaftet werden kann, die der Renditeforderung der 

Eigenkapitalgeber entspricht, ist die Eigenkapitalbindung in Immobilien nach Auffas-

sung zahlreicher Autoren als nicht erstrebenswert anzusehen.1346 Eine kompromisslose 

                                                
1341 Vgl. Krumm/de Vries, Value Creation, S. 67. 
1342 Vgl. Booth, Shareholder Value, S. 25. 
1343 Vgl. Krumm/de Vries, Value Creation, S. 67. 
1344 Asymmetrische Informationsverteilungen haben auf Investitions- und Finanzierungsent-

scheidungen und -entscheidungsregeln im Allgemeinen wesentlichen Einfluss. Vgl. 
Brennan, Latent Assets, S. 716 f.  

1345 Vgl. Mather, Occupancy Planning, S. 174; Manning, Economics, S. 12. 
1346 Vgl. Pederson, Corporate Real Estate (1, 4), S. 346 f.; Hanson, Shareholder Value's Black 

Hole, S. 31 und S. 34; Stürmer, Portfoliostrategie, S. 19. „Historic investment performance 
indicates that each dollar invested in real estate creates a gap between the expected equity 
return and the return expected by real estate investors, a condition investors term ‚negative 
arbitrage.‘“ Hanson, Shareholder Value's Black Hole, S. 31. „If, for example Smoke-
stack.com Inc. pegs its cost of capital at 11 per cent and can achieve an external real estate 
financing cost of 9.5 per cent, it should ceteris paribus select an off-balance-sheet route.“ 
Pederson, Corporate Real Estate (1, 4), S. 346 f. 
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Ausrichtung der Bereitstellung an den Anteilseignern des Unternehmens sieht die voll-

ständige Anmietung von Immobilien für den Fall vor, dass die Rendite des Kernge-

schäfts über der mit der Bestandshaltung von Immobilien erzielbaren Rendite liegt und 

Immobilien für die Erzielung oder Erhaltung eines dauerhaften Wettbewerbsvorteils 

nicht zwingend im Eigentum gehalten werden müssen.1347 Dies gilt insbesondere für 

wachsende Unternehmen und wachsende Märkte: „If a firm has the potential for sub-

stantial growth in earnings, it ought to focus all of its resource on creating growth.“1348 

Die Anwendung der Kapitalkosten oder der Hurdle Rate des Gesamtunternehmens 

wird den Opportunitätskosten des Haltens eigener Immobilien gerecht.1349 Unterneh-

men, die der Forderung der Aktionäre nach einer höheren Eigenkapitalverzinsung un-

terliegen und Kapitalbedarf in den Kerngeschäftsfeldern aufweisen, verwenden daher 

häufig den gewichteten Kapitalkostensatz des Kerngeschäfts zur Beurteilung sämtli-

cher Investitionen.1350 

Streng genommen müssten jedoch Diskontierungsfaktoren für die Beurteilung der Be-

reitstellungsalternativen herangezogen werden, die die Volatilität des Bedarfs für die 

betreffenden Immobilien widerspiegeln. Je unsicherer die zukünftige Nutzung ist, desto 

eher wird die Bereitstellung durch eine kurzfristige Anmietung der Bereitstellung durch 

Eigentum oder langfristige Anmietung vorgezogen. Somit kann für den Ansatz eines 

nutzungsspezifischen Diskontierungsfaktors plädiert werden. 

� nutzungsabhängiger Diskontierungsfaktor 

„Real property ownership and occupancy offer a set of definable risk that must be 

managed – separate and quantify the operational from the financial risks, and set re-

turn/performance hurdles.“1351 Ein nutzungsspezifischer Diskontierungsfaktor kann die 

Sicherheit oder Unsicherheit der zukünftigen Zahlungsströme berücksichtigen. „[…] 

property decisions need to be analyzed at hurdle rates that take account of the in-

                                                
1347 In diesem Fall erübrigt sich streng genommen ein Barwertvergleich. Vgl. auch Stürmer, Port-

foliostrategie, S. 19; Pederson, Corporate Real Estate (1, 4), S. 346 f. 
1348 Louargand, Enterprise Value, S. 258. 
1349 Vgl. hierzu Weimer, Real Estate Decisions, S. 110 f. HANSON argumentiert anhand einer 

Beispielrechnung, dass die Wertsteigerungen von Immobilien bei einer höheren Rendite des 
Kerngeschäfts erheblich sein müssten, um die Bereitstellung durch Eigentum zu rechtferti-
gen. „In order for the purchase option to accomplish the same result, the asset would have 
to be sold in year 10 for $15,068,000 instead of $6 million.“ Hanson, Shareholder Value's 
Black Hole, S. 34. Zu einer ähnlichen Argumentation bzgl. des Vorhaltens von Reserveflä-
chen vgl. auch Weimer, Real Estate Decisions, S. 111. 

1350 NEIDICH/STEINBERG ziehen beim Vergleich zwischen Halten und Veräußerung einer Immobi-
lie auch den Diskontierungsfaktor des Unternehmens heran. Vgl. Neidich/Steinberg, New 
Equity, S. 81 f. 

1351 Pederson, Corporate Real Estate (1, 4), S. 347. 
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creased risk that the fixed costs of real estate will attract.“1352 Dieser Ansatz ist grund-

sätzlich sinnvoll, da er die Berücksichtigung der Risiken bestimmter Alternativen wie 

beispielsweise das Risiko eines Leerstands aufgrund eines Wegfalls des Bedarfs er-

laubt.1353 Dies gilt insbesondere bei Immobilien, bezüglich deren zukünftiger Nutzung 

Unsicherheit besteht. Ist die Unsicherheit bezüglich der zukünftigen Nutzung hoch, so 

ist ein dem Risiko entsprechend hoher Diskontierungsfaktor anzuwenden; dies resul-

tiert tendenziell in der Ablehnung einer Bereitstellung durch Eigentum.1354 

5.4.3.2.3 Veränderungen der Risikoposition der Anteilseigner 

Eigenkapitalgeber fordern für die Bereitstellung von Kapital die Erzielung einer be-

stimmten Rendite. Diese als Eigenkapitalkosten bezeichnete Renditeforderung ist ei-

nerseits abhängig von dem Risiko/Rendite-Profil der durchgeführten Investitionen, an-

dererseits von der Fremdfinanzierungsquote und dem Fixkostenanteil, da mit steigen-

der Fremdfinanzierungsquote und steigenden Fixkosten die Volatilität der Eigenkapital-

rendite zunimmt.1355 

Eine vollständige Fremdfinanzierung durch Immobilien-Leasing bzw. die Bereitstellung 

durch externe Dritte und die Anmietung durch das Unternehmen sollte in einem perfek-

ten Kapitalmarkt die Kapitalkosten des Unternehmens nur bei Vorliegen von Steuervor-

teilen beeinflussen, da Verpflichtungen des Unternehmens in das Risiko der Anteils-

eigner eingepreist werden.1356 Theoretisch sollte der Unternehmenswert somit unab-

hängig von der Finanzierung einer Immobilie sein, d.h. wird der Fremdkapitalanteil zur 

Finanzierung der Immobilien erhöht, dann sollte die Renditeforderung der Eigenkapi-

talgeber steigen, so dass die gewichteten Kapitalkosten des Unternehmens unverän-

dert bleiben.1357  

Durch eine Veräußerung von Immobilien verändert sich somit theoretisch die Risiko-

position der Eigentümer des Unternehmens. Praktisch trifft dies jedoch meist nicht oder 

                                                
1352 Booth, Shareholder Value, S. 25.  
1353 Vgl. Mather, Occupancy Planning, S. 174. „[…] real estate decisions should be made in a 

framework defined by the maturities of the firm, its products, and the market for that prod-
uct.“ Louargand, Enterprise Value, S. 258. 

1354 „Furthermore, there may be different property solutions, and thus differing levels of fixed 
cost and risk, for a single business initiative; these should be evaluated in ways that take 
account of differing levels of project risk.“ Booth, Shareholder Value, S. 25. 

1355 Vgl. Booth, Shareholder Value, S. 24 f.; Lev, Operating Leverage and Risk, S. 638; 
Mandelker/Rhee, Systematic Risk, S. 56. 

1356 Vgl. Ward, Cost of Capital, S. 288 f. Dabei ist der Steuerschild-Effekt der Fremdfinanzierung 
zu berücksichtigen, der einen positiven Einfluss auf die Nachsteuerrendite hat. Vgl. Ward, 
Cost of Capital, S. 289. 

1357 Vgl. Ward, Cost of Capital, S. 289. 
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nicht in vollem Umfang zu. Zum einen werden Immobilienwerte nicht adäquat im Akti-

enkurs widergespiegelt, d.h. das geringere Risiko der Immobilieninvestition im Ver-

gleich zur Kerngeschäftstätigkeit des Unternehmens führt nicht zu einer merklich ge-

ringeren Volatilität. Zum anderen kann davon ausgegangen werden, dass das Mana-

gement nicht über immobilienspezifisches Know-how verfügt und somit in Bezug auf 

Immobilien keine optimalen Entscheidungen fällen kann.  

Bei den Bereitstellungsalternativen Miete oder Leasing wird das Verwertungsrisiko auf 

den Vermieter bzw. Leasinggeber übertragen, so dass das Risiko für Aktionäre sinkt. 

Weiterhin reduziert die flexible Anmietung Fixkosten, die die Volatilität der Zahlungs-

ströme für Eigenkapitalgeber erhöhen könnten.1358 Somit kann davon ausgegangen 

werden, dass sich bei einer Anmietung die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber 

nicht erhöht. Werden mit Fixkosten und illiquiden Anlagegütern einhergehende Risiken 

reduziert, sollte das Risiko und somit die Eigenkapitalkosten tendenziell zurückgehen. 

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass Immobilieninvestitionen, die nicht 

von Non-Property Companies, sondern von Immobilieninvestoren getätigt werden, mit 

einem immobilienspezifischen Diskontierungsfaktor zu bewerten sind. Einerseits ist 

dies sinnvoll, da Investoren sich im Falle einer Beteiligung an einem Immobilienunter-

nehmen Risiko/Rendite-Profils von Immobilieninvestitionen bewusst sind und die Zah-

lungsströme mit einem angemessenen Diskontierungsfaktor bewerten; andererseits er-

folgt die Investition in Immobilienunternehmen mit der Zielsetzung, eine indirekte Im-

mobilieninvestition zu tätigen. Während die Anwendung der Hurdle Rate oder der Kapi-

talkosten des Gesamtunternehmens die Volatilität der Immobiliennutzung zu einem 

gewissen Grad berücksichtigt, führt die Anwendung von nutzungsspezifischen Diskon-

tierungsfaktoren zu einer Beurteilung von Bereitstellungsalternativen, die Einzelfallent-

scheidungen im Sinne der Anteilseigner des Unternehmens herbeiführen kann, da die 

Volatilität der Einkommensströme durch die Wahl adäquater, die Sicherheit des Be-

darfs berücksichtigender Bereitstellungsalternativen minimiert wird. Dies ist notwendig, 

da die Unsicherheit bzgl. des zukünftigen Bedarfs offensichtlich selbst innerhalb eines 

Geschäftsfelds erheblich abweichen kann. 

5.4.3.3 Beispielhafte Bewertung von Bereitstellungsalternativen 

Im Rahmen dieser beispielhaften Bewertung wird die Möglichkeit des Sale-Leasebacks 

einer Bestandsimmobilie der Beibehaltung der Bereitstellung durch Eigentum gegen-

übergestellt. Dabei wird von den in Tabelle 18 aufgeführten Annahmen ausgegangen. 
                                                
1358 Vgl. Neidich/Steinberg, New Equity, S. 76. 
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Objektbezogene Daten Finanzierungsbezogene Daten
Marktwert der Immobilie 48.000 Eigentum Kapitalstruktur (FK/EK+FK) 0,5
Anschaffungsinvestition 40.000 Fremdkapitaleinsatz 24.000
Buchwert t0 30.000 FK-Zinssatz 5%

- davon Gebäude 15.000 Tilgungsrate 0%
Restnutzungsdauer (Jahre) 30 Miete Mietzins 4.000
Eigene Darstellung.  

Die Immobilie befindet sich bereits seit ca. 30 Jahren im Eigentum des Unternehmens 

und weist in Periode 0 einen Buchwert von 30 Mio. € und einen Marktwert von 

48 Mio. € auf, so dass stille Reserven von 18 Mio. € vorliegen, die im Falle eine Veräu-

ßerung zu versteuern sind. Der potenzielle Verkaufspreis der Immobilie entspricht ei-

nem Mietvervielfältiger von 12. Bezüglich der Besteuerung wird von einem einheitli-

chen Unternehmenssteuersatz von 30 % ausgegangen; die eingeschränkte Abzugsfä-

higkeit von Dauerschuldzinsen von der Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer wird 

der Einfachheit halber vernachlässigt. Das Objekt wird – wie auch das Gesamtunter-

nehmen – zu 50 % fremdfinanziert.1359 

in tsd. € t0 t1 t2 t3 t4 t5 t6 t7 t8 t9 t10

Umsatzerlöse 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Abschreibung -500 -1.000 -500 -500 -500 -500 -500 -500 -500 -500

Zinsen -1.200 -1.200 -1.200 -1.200 -1.200 -1.200 -1.200 -1.200 -1.200 -1.200

Gewinn vor Steuern -1.700 -2.200 -1.700 -1.700 -1.700 -1.700 -1.700 -1.700 -1.700 -1.700

Umsatzerlöse 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zinsen -1.200 -1.200 -1.200 -1.200 -1.200 -1.200 -1.200 -1.200 -1.200 -1.200

Tilgung 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Unternehmenssteuern 510 660 510 510 510 510 510 510 510 510

gesamter Cashflow Eigentum -690 -540 -690 -690 -690 -690 -690 -690 -690 -690

Nettobarwert
Bereitstellung durch Eigentum t0

-3.779

Netto-Verkaufspreis 48.000

Restbuchwert 25.000

zu versteuernder Veräußerungsgewinn 23.000

Steuern 6.900

Veräußerungserlös nach Steuern 41.100

anteiliges Fremdkapital 24.000

frei gewordene Mittel 17.100

in das Kerngeschäft investierte Mittel 0

Gewinn aus Reinvestition 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Steuern 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

gesamter Cashflow Veräußerung 0 0 0 0 0 0 0 0 0 17.100

Nettobarwert 
Reinvesition t0

5.506

gesamter Cashflow nach Steuern -690 -540 -690 -690 -690 -690 -690 -690 -690 16.410

gesamter Nettobarwert
Bereitstellung durch Eigentum t0

1.727 Diskontierungsfaktor: 12%

Eigene Darstellung.  

                                                
1359 Die Finanzierungsstruktur bemisst sich an den jeweiligen Marktwerten. 

Tabelle 18: Parameter (in tsd. €) 

Tabelle 19: Nettobarwert der Bereitstellung durch Eigentum 
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Um die Kapitalverwendung für die Bereitstellung durch Eigentum und die alternative 

Verwendung bei der Bereitstellung durch Anmietung vergleichen zu können, werden 

die relevanten Cashflows isoliert gegenübergestellt (vgl. Tabelle 19). Hierbei wird da-

von ausgegangen, dass die Zinszahlungen und Abschreibungen der Bereitstellung 

durch Eigentum steuermindernd mit Gewinnen der nutzenden Unternehmenseinheiten 

verrechnet werden können, daher wird in der Betrachtung ein positiver Steuereffekt 

ausgewiesen. Für die Barwertermittlung der Bereitstellung durch Eigentum wurde ein 

Diskontierungsfaktor von 12 % angenommen. Um die Vergleichbarkeit der Alternativen 

zu gewährleisten wird weiterhin zum Ende des Betrachtungszeitraums das investierte 

Kapital – ebenfalls ohne Wertsteigerung – wieder freigesetzt.1360  

in tsd. € t0 t1 t2 t3 t4 t5 t6 t7 t8 t9 t10

Umsatzerlöse 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mietzahlungen -4.000 -4.000 -4.000 -4.000 -4.000 -4.000 -4.000 -4.000 -4.000 -4.000
Gewinn vor Steuern -4.000 -4.000 -4.000 -4.000 -4.000 -4.000 -4.000 -4.000 -4.000 -4.000

Unternehmenssteuern 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200
gesamter Cashflow Anmietung -2.800 -2.800 -2.800 -2.800 -2.800 -2.800 -2.800 -2.800 -2.800 -2.800

Nettobarwert
Bereitstellung durch Anmietung t0

-12.583

Netto-Verkaufspreis 48.000
Restbuchwert 30.000
zu versteuernder Veräußerungsgewinn 18.000
Steuern 5.400

Veräußerungserlös 42.600
anteiliges Fremdkapital 24.000
frei gewordene Mittel 18.600

in das Kerngeschäft investierte Mittel -18.600 18.600
Gewinn aus Reinvestition 4.650 4.650 4.650 4.650 4.650 4.650 4.650 4.650 4.650 4.650
Steuern -1.395 -1.395 -1.395 -1.395 -1.395 -1.395 -1.395 -1.395 -1.395 -1.395
gesamter Cashflow Reinvestition 3.255 3.255 3.255 3.255 3.255 3.255 3.255 3.255 3.255 21.855

Nettobarwert 
Reinvesition t0

18.182

gesamter Cashflow nach Steuern 455 455 455 455 455 455 455 455 455 19.055

gesamter Nettobarwert
Bereitstellung durch Eigentum t0

5.599 Diskontierungsfaktor: 18%

Eigene Darstellung.  

Bei der Veräußerung und Rückmietung der Immobilie wird das zur Finanzierung der 

Immobilie eingesetzte Fremdkapital vollständig getilgt. Infolge der Investition der frei-

gesetzten Mittel in das risikoreichere Kerngeschäft steigt das Investitionsrisiko der An-

teilseigner des Unternehmens. Der für die Ermittlung des Barwertes der Sale-

Leaseback-Alternative zugrunde gelegte Diskontierungsfaktor von 18 % spiegelt dieses 

höhere Investitionsrisiko wider. Die Vorsteuerrendite des freigesetzten und in das 

                                                
1360 Alternativ hätte auch eine ewige Rente der Einzahlungsüberschüsse angesetzt werden kön-

nen. 

Tabelle 20: Nettobarwert der Sale-Leaseback-Transaktion bei Reinvestition der freige-
setzten Mittel in das Kerngeschäft 
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Kerngeschäft investierten Eigenkapitals liegt bei 25 %. Die Barwertermittlung wird in 

Tabelle 20 dargestellt.  

In diesem Beispiel ist die Bereitstellung durch Anmietung aufgrund einer höheren Ren-

dite des Kerngeschäfts der Bereitstellung durch Eigentum vorzuziehen; der Netto-

Barwert ist in diesem Falle deutlich höher. Um einen vergleichbaren Barwert zu erzie-

len, müsste die Immobilie innerhalb des Betrachtungszeitraums von zehn Jahren eine 

Wertsteigerung von ca. 17 Mio. € erfahren, was einer Wertsteigerung von über 3 % per 

anno entspricht, ohne dass eine Wertsteigerung der Investition in das Kerngeschäft be-

rücksichtigt wird.  

5.5 Transaktionsformen 

5.5.1 Systematisierung der Transaktionsformen 

Es gibt eine Vielzahl von Möglichkeiten, liquide Mittel aus Immobilien freizusetzen. Die 

Wahl der Transaktionsform ist sowohl abhängig von der weiteren Verwendung der Im-

mobilien (Kontrollbedarf, Fristigkeit der weiteren Nutzung etc.) als auch von den Inves-

titionskriterien bzw. -strategien potenzieller Erwerber. Je nach Ausgangssituation und 

Zielsetzungen des jeweiligen Unternehmens – auch in Bezug auf Steuerwirkung und 

Bilanzierung – müssen maßgeschneiderte Monetarisierungsstrategien entwickelt wer-

den.1361 

Diese schließen sich nicht gegenseitig aus. Vielmehr kann die Restrukturierung des 

Immobilienvermögens den Einsatz mehrerer Monetarisierungsstrategien nach sich zie-

hen.1362 Voraussetzung für die Wahl der optimalen Desinvestitionsstrategien ist die kla-

re Strukturierung des Immobilienbestands nach Betriebsnotwendigkeit und Marktfähig-

keit sowie die Simulation der Cashflow-Entwicklung der (Teil-)Portfolios. Die einzelnen 

Monetarisierungsalternativen sollen im Folgenden näher betrachtet werden, um ihren 

Einfluss auf die mit der Monetarisierung verfolgten Ziele beurteilen zu können. In Be-

zug auf den Risikotransfer und die Bilanzierung unterscheiden sich die Transaktions-

formen z. T. erheblich. 

Grundsätzlich kann man zwischen direkten und kapitalmarktorientierten Transaktions-

formen trennen. Die direkte Veräußerung an einen Investor kann durch unmittelbare 

Eigentumsübertragung der einzelnen Immobilien (Asset Deal) oder durch Zwischen-

                                                
1361 Vgl. Lawson, Assets, ohne Seite. 
1362 Vgl. Fernández Reumann, Sireo, S. 347. 
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schaltung einer die Immobilien haltenden Gesellschaft (Share Deal) erfolgen.1363 Bei 

kapitalmarktorientierten Transaktionen dagegen werden die Immobilien verbrieft und 

bei Investoren platziert. Zu den eigenkapitalorientierten Anlageprodukten zählen Im-

mobilienaktiengesellschaften, Real Estate Investment Trusts (REITs), offene Immobi-

lienpublikums- und –spezialfonds und geschlossene Immobilienfonds. Abbildung 53 

stellt die Systematisierung der Formen der Monetarisierung grafisch dar. 

Transaktionsformen

direkte
Veräußerung

Asset Deal

Share Deal
Einzelveräußerung

Asset Deal

Share Deal bzw. Veräußerung 
Immobilien-Tochtergesellschaft

Portfoliotransaktion

Eigene Darstellung.

Kapitalmarkt-
platzierung

Immobilienaktiengesellschaft

Real Estate Investment Trust
Börseneinführung

offener Immobilienfonds

geschlossener Immobilienfonds
Fondsauflage

 

5.5.2 Direkte Veräußerung 

5.5.2.1 Portfoliotransaktion 

Der Begriff Portfoliotransaktion ist weder legaldefiniert noch handelt es sich um einen 

feststehenden, d.h. in der Praxis einheitlich gebrauchten Begriff.1364 Streng genommen 

liegt bereits bei der Übertragung mindestens zweier Objekte in einem zeitlichen und 

wirtschaftlichen Zusammenhang eine Portfoliotransaktion vor. In der Regel beinhaltet 

eine Portfoliotransaktion jedoch eine Vielzahl von Objekten.1365  

                                                
1363 Vgl. Charifzadeh, Corporate Restructuring, S. 89 f. und S. 117; Interview vom 20.1.2005 mit 

Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus Deringer. 
1364 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 
1365 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 

Abbildung 53: Systematisierung der Transaktionsformen 
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Neben dem numerischen existiert das Kriterium des rechtlichen und/oder wirtschaftli-

chen Zusammenhangs. Dabei kann man zwischen so genannten „bundled“ und „un-

bundled“ Portfoliotransaktionen unterscheiden. Wird das Portfolio „bundled“ als wirt-

schaftliche/rechtliche Einheit (so genannter „package deal“) verkauft, so kommt der 

Vertrag nur zustande, wenn tatsächlich alle Immobilien übertragen werden. Aufschie-

bende Bedingungen („conditions precedent“) oder Rücktrittsrechte verhindern eine  

Übertragung, wenn bestimmte Mindestgrößen nicht erreicht werden oder bestimmte 

Immobilien herausfallen.1366 Scheitert die Veräußerung eines Objekts des Portfolios, so 

scheitert automatisch die Veräußerung aller anderen Objekte. Bei der wirtschaftlichen 

oder rechtlichen Verknüpfung, d.h. bei einer „unbundled“ Portfoliotransaktion hingegen 

findet auch eine Veräußerung einzelner Objekte statt, ohne dass das gesamte Portfolio 

als Einheit veräußert werden muss.1367 Fällt hierbei ein Objekt aus dem Transaktions-

prozess, so erfolgt eine Anpassung des Verkaufspreises gemäß einem vorab festge-

legten Preismechanismus, d.h. im einfachsten Fall durch Subtraktion des Einzelver-

kaufspreises des entsprechenden Objekts oder auf Basis einer anderen, vorab festge-

legten Preisformel.1368 Der im Rahmen einer Portfoliotransaktion geschlossene Mantel- 

oder auch Rahmenvertrag enthält unter anderem Regelungen zu Gesamt- und Einzel-

kaufspreisen.1369 

5.5.2.2 Einzelveräußerung versus Paketveräußerung 

„Zur Strategie des Desinvestments gehört die Grundsatzentscheidung, im Paket oder 

einzeln zu verwerten.“1370 Traditionell wurden einzelne Objekte auf Basis einzelner 

Kaufverträge veräußert. Mittlerweile werden zunehmend Veräußerungen ganzer Be-

stände umgesetzt.1371 Dies gilt auch für betriebsnotwendige Immobilien, wobei Rück-

mietungsvereinbarungen getroffen werden, die einerseits einer Kapitalfreisetzung, an-

dererseits jedoch auch einer Flexibilisierung der Immobilienbereitstellung dienen.1372 

Unter diesem Gesichtspunkt ergibt sich eine neue Sichtweise bezüglich der Bewertung 

von Portfoliotransaktionen. Sie können nicht nur einen schnellen Liquiditätszufluss und 

                                                
1366 Vgl. Kummer, Portfoliotransaktionen, S. 74. 
1367 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer; Kummer, Portfoliotransaktionen, S. 5. Die geringste wirtschaftliche Verknüpfung ist 
bspw. die Vereinbarung eines Paketpreises. Vgl. ebenda. 

1368 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-
ringer. 

1369 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-
ringer; Maschmeier/Billwiller, Vertragsgestaltung, S. 15. 

1370 Rietze, Wertentwicklung, S. 4. 
1371 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer.  
1372 Vgl. Gibson/Louargand, Workplace Portfolio, S. 41. 
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eine zügige und umfassende Trennung von Eigentümerrisiken bewirken, sondern auch 

die Risiken der Bereitstellung reduzieren.1373  

 Vorteile Nachteile 

Einzel- 
veräußerung 

� in der Regel höherer Brutto-Preis, jedoch 
mit zeitlicher Verzögerung 

� Timing kann unter Berücksichtigung re-
gionaler Besonderheiten erfolgen 

� geringes Risiko des Scheiterns der Ver-
kaufsverhandlungen 

� geringeres öffentliches Interesse (insbe-
sondere bzgl. Stellenabbau und Stand-
ortverlagerung) 

� längerer Vermarktungszeitraum und län-
gere Bindung von Managementkapazität 

� fehlende Vertriebskompetenz 

� höhere Transaktionskosten 

� Unterschreiten des Mindestanlagevolu-
mens institutioneller Investoren1374 

� hoher Aufwand 

� Risiko des „Cherry Picking“ (Restanten = 
unverkäufliche Restbestände) 

� Personalabbau und Kapazitätsanpas-
sungen laufend erforderlich 

Paketverkauf � schnelle Liquiditätszuführung 

� großes Absatzpotenzial durch hohe Ka-
pitalausstattung potenzieller Investoren 

� zügige Konzentration auf das Kernge-
schäft/geringere Bindung von Manage-
mentressourcen 

� geringe Transaktionskosten durch struk-
turierten Transaktionsprozess 

� Vermeidung eines durch „Cherry  
Picking“ hervorgerufenen Restbestands 
schwer oder nicht veräußerbarer Immo-
bilien 

� Möglichkeit des Betriebsübergangs der 
Immobilienabteilung nach § 613 a BGB 

� Kapitalmarktwahrnehmung durch großes 
Volumen/positive Signalwirkung 

� Möglichkeit der Flexibilisierung 

� zukünftig evtl. Möglichkeit der Senkung 
immobilienbezogener Kosten aufgrund 
günstiger kapitalmarktorientierter Refi-
nanzierung (strategischer) Investoren1375 

� Paketabschlag 

� Risiko des Scheiterns der Transaktion 
(Sunk Costs) 

Eigene Darstellung. 

                                                
1373 Vgl. Gibson/Louargand, Workplace Portfolio, S. 42. „Companies want an ‚accordion‘ plan for 

their real estate – the ability to shrink or swell […] And we’re saying, ‚If you give us a large 
enough number of buildings, we’ll give you the ability to withdraw from some of those.‘“ 
Durfee, Leasebacks, S. 96. 

1374 Aufgrund der geringen personellen Ressourcen haben Real Estate Private Equity Funds 
nicht die Möglichkeit, große Investitionsvolumina im Rahmen von Einzelinvestitionen zu in-
vestieren. Daher konzentrieren sie sich auf Akquisitionen mit einem Investitionsvolumen von 
50 Mio. bis 1 Mrd. €. Vgl. Kummer, Portfoliotransaktionen, S. 22. 62,2 % aller ausländischen 
Investoren bevorzugen als Anlageform den Kauf von Portfolios. Vgl. Kummer, Portfolio-
transaktionen, S. 21. 

1375 Securitisations bedürfen aufgrund der Transaktionskosten eines gewissen Mindestverbrie-
fungsvolumens. Vgl. Wainwright, Divestment, S. 337. 

Tabelle 21: Vor- und Nachteile von Einzelveräußerungen und Portfoliotransaktionen 
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Die Entscheidung darüber, ob betriebsnotwendige Immobilien als Paket oder einzeln 

veräußert werden sollen, ist abhängig von mehreren Faktoren. Die Qualität und Zu-

sammensetzung des Gesamtbestands, die zukünftige Bewirtschaftung und die Größe 

und das Leistungsbild potenzieller Investoren sowie die Finanzierbarkeit aufgrund der 

Cashflow-Entwicklung der Immobilien müssen bei der Entscheidung gleichermaßen 

berücksichtigt werden. Wird mit der Veräußerung die mittel- bis langfristige Zusam-

menarbeit mit einem einzigen Investoren bezweckt, ist die Veräußerung an einen ein-

zigen strategischen Investor die beste Lösung.1376 Eine Gegenüberstellung von Einzel- 

und Paketverkauf ist nur vor dem Hintergrund der mit der Veräußerung verfolgten Ziel-

setzungen sinnvoll. Grundsätzlich weisen Paketverkäufe und Einzelveräußerungen je-

doch die in Tabelle 21 aufgeführten Vor- und Nachteile auf.1377 

5.5.2.3 Asset Deal versus Share Deal 

Asset Deals bezeichnen – wie bereits erwähnt – den direkten Verkauf einer oder meh-

rerer Immobilien in der Einzelrechtsnachfolge. Im Gegensatz dazu erwirbt der Käufer 

bei einem Share Deal die Anteile an einer die Immobilie(n) haltenden Gesellschaft.1378 

Die Übertragung von Immobilien – ob einzeln oder im Paket – im Rahmen eines Share 

Deals ist mittlerweile genauso üblich wie auf dem Wege eines Asset Deals.1379 Share 

Deals sind gegenüber Asset Deals unter bestimmten Voraussetzungen steuerlich be-

vorteilt. Dies ist jedoch abhängig von der jeweils vorliegenden Ausgangslage und den 

bilanziellen und steuerlichen Konsequenzen.1380 Der Gewinn aus der Veräußerung ist 

bei einem Asset Deal steuerpflichtig. Bei einem Share Deal hingegen kann – sofern es 

sich um eine Kapitalgesellschaft handelt – die Besteuerung des Veräußerungsgewinns 

vermieden werden. Voraussetzung dafür ist, dass die Gesellschaft seit mindestens 

sieben Jahren besteht und an eine andere Kapitalgesellschaft veräußert wird.1381 

Der Verkauf einer Immobilie löst zudem stets eine Grunderwerbsteuer aus. Bei dem 

Verkauf von Anteilen an einer Gesellschaft lässt sich die Grunderwerbsteuer unter be-

stimmten Voraussetzungen vermeiden. So wird die Verpflichtung zur Abführung der 

Grunderwerbsteuer laut § 1 Abs. 2a und Abs. 3 Grunderwerbsteuergesetz (GrEStG) 

nur dann ausgelöst, wenn mindestens 95 % der Anteile an der die Immobilien halten-

                                                
1376 Vgl. Linneman, Coming Disposal, S. 13. 
1377 Vgl. Graebner, Immobilienportfolios, S. 16; Kummer, Portfoliotransaktionen, S. 22. 
1378 Vgl. Charifzadeh, Corporate Restructuring, S. 89 f. und S. 117. 
1379 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 
1380 Vgl. Schede, Rechtliche Aspekte, S. 43. 
1381 Vgl. Gier, Unternehmenssteuerreform, S. 103; Kummer, Portfoliotransaktionen, S. 45. 
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den Personen- oder Kapitalgesellschaft übertragen werden.1382 Dadurch kann ein 

„phase out“ realisiert werden.1383 

Share Deals haben jedoch auch Nachteile gegenüber Asset Deals. So findet beim Er-

werb einer Gesellschaft nicht nur der Übergang sämtlicher Aktiva, sondern auch sämt-

licher Passiva der Gesellschaft statt.1384 Um das Risiko dieser so genannten „hidden li-

abilities“ so weit wie möglich zu reduzieren, ist eine hinreichend genaue Prüfung der 

Gesellschaft durchzuführen. So können beispielsweise latente Steuerrisiken im Zu-

sammenhang mit verdeckten Gewinnausschüttungen aufgrund des Übergangs zum 

Halbeinkünfteverfahren, aufgrund nachträglicher Festsetzungen von Körperschaft-, 

Gewerbe-, Umsatz-, Grund- oder Grunderwerbsteuer sowie aufgrund zu Unrecht er-

folgter Teilwertabschreibungen bestehen. Häufig besteht eine fortlaufende Haftung des 

Verkäufers für Verbindlichkeiten, Rückstellungen etc.1385 

5.5.3 Kapitalmarktorientierte Transaktionen 

5.5.3.1 Börseneinführung 

Die Veräußerung von Immobilienbeständen im Wege eines Property IPOs erfolgt in 

zwei Stufen. Zunächst werden – falls noch keine eigenständige Immobilien-

Tochtergesellschaft existiert – die betreffenden Liegenschaften in ein neu zu gründen-

des Unternehmen übertragen und im Falle einer weiteren Nutzung von der neuen Im-

mobiliengesellschaft zurückgemietet. Im Regelfall wird das Non Property-Unternehmen 

die Immobilien als Sacheinlage in die Tochtergesellschaft einbringen und im Gegenzug 

die Anteile an der Gesellschaft erhalten.  

Diese „alten“ Aktien werden anschließend – meist im Rahmen einer Mischplatzierung – 

am Kapitalmarkt platziert, so dass die Emissionserlöse nicht nur dem Alteigentümer, 

sondern auch dem Immobilienunternehmen zufließen.1386 Je nachdem, ob ein 

Mehrheits- oder Minderheitsanteil der Aktien des Alteigentümers platziert wird, handelt 

es sich um ein Subsidiary IPO (auch: Spin-out oder „partial public offering“) oder ein 

Equity Carve-out.1387 Abbildung 54 stellt die Desinvestition durch Börseneinführung 

                                                
1382 Vgl. Sigloch, Besteuerung, S. 740 f.; Weber/Baumunk, Bilanzierung, S. 75. 
1383 Vgl. Kummer, Portfoliotransaktionen, S. 13 und S. 46. 
1384 Vgl. Maschmeier/Billwiller, Vertragsgestaltung, S. 5. Daneben besteht in Einzelfällen das 

Problem der kartellamtlichen Freigabe, auf das im Rahmen dieser Arbeit nicht weiter einge-
gangen wird. Vgl. hierzu Maschmeier/Billwiller, Vertragsgestaltung, S. 6 f. 

1385 Vgl. Kummer, Portfoliotransaktionen, S. 45-47; Maschmeier/Billwiller, Vertragsgestaltung, 
S. 5. 

1386 Vgl. Schäfers/Haub/Stock, Going Public, S. 323. 
1387 Vgl. Charifzadeh, Corporate Restructuring, S. 92-94. 
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schematisch dar. Bei der Monetarisierung durch die Börseneinführung des 

Immobilienbereichs wird die Bilanz um das veräußerte Immobilienvermögen und die 

Gewinn- und Verlustrechnung um immobilienbezogene Kosten bereinigt. Anstelle der 

Immobilien treten zunächst die Anteile an der Immobiliengesellschaft. Sofern die 

Beteiligung durch ein Equity Carve-out um mehr als 50 % reduziert wird, wird die 

Gesellschaft dekonsolidiert. 

Unternehmen
(alte Aktionäre)

Immobilien-
Tochtergesellschaft

Investoren
(neue Aktionäre)

Immobilien inkl. Verbindlichkeiten

Anteile

ggf. Nutzungsrechte

ggf. Mietzahlungen

Sekundärplatzierung
(„alte“ Aktien)

Primärplatzierung
(Kapitalerhöhung)

Mischplatzierung

Eigenkapital Eigenkapital

Eigene Darstellung.  

Die Gründung und Ausgliederung eines Immobilienunternehmens ist nur dann wirt-

schaftlich sinnvoll und zulässig, wenn eine ausreichende Größe des Portfolios bzw. 

des Unternehmens vorliegt.1388 Immobilienaktiengesellschaften unterliegen im Gegen-

satz zu offenen Immobilienfonds keinen Anlagebeschränkungen,1389 doch das Mana-

gement muss als Voraussetzung eines Börsengangs hinreichende Kompetenzen auf-

weisen.1390 Weiterhin ist zu berücksichtigen, dass die Börseneinführung einer Vorlauf-

zeit bedarf, da die Platzierung am Kapitalmarkt eine gewisse Börsenreife voraus-

                                                
1388 Vgl. Linneman, Coming Disposal, S. 14; Schlag, Kapitalanlage in Immobilien, S. 71 f. Für ei-

nen Börsengang ist nach Expertenmeinung ein Mindestkapital von 50 Mio. € angemessen. 
Vgl. Friedemann, Reits, S. 43. Unter anderem aus diesem Grund wird in den USA die ge-
bündelte Monetarisierung der Immobilienbestände mehrerer Unternehmen diskutiert. Vgl. 
Ettorre, Strategic New World, S. 46. 

1389 Vgl. Schlag, Kapitalanlage in Immobilien, S. 258-262; Bone-Winkel, Immobilienanlagepro-
dukte, S. 676. 

1390 Vgl. Linneman, Coming Disposal, S. 14. 

Abbildung 54: Transaktionsstruktur der Desinvestition durch Börseneinführung 



Ableitung von Desinvestitionsstrategien Seite 283 

setzt1391 und das Unternehmen laut Börsenzulassungsverordnung (BörsZulV) vor der 

Börseneinführung mindestens drei Jahre bestanden haben muss.1392 Die Monetarisie-

rung durch einen Börsengang ist infolgedessen nur dann kurzfristig durchführbar, wenn 

die Voraussetzungen für das Going Public bereits geschaffen wurden.1393 Die öffentli-

che Platzierung verursacht zudem relativ hohe sowohl einmalige als auch laufende 

Kosten.1394 Da in den meisten Fällen keine vollständige Platzierung der Aktien der Alt-

eigentümer stattfindet, wird zudem in der Regel nur ein Teil des in Immobilien gebun-

denen Kapitals freigesetzt.1395 

Der erzielbare Veräußerungserlös ist sowohl vom Kapitalmarktumfeld als auch von der 

Akzeptanz der Immobilienakteingesellschaft als börsennotiertes Anlagevehikel abhän-

gig. Bislang stand den Kosten einer Börseneinführung in der Regel kein angemessener 

Veräußerungserlös gegenüber, insbesondere da viele Immobilienaktiengesellschaften 

mit Abschlägen auf den Net Asset Value gehandelt werden.1396 

Mit der Einführung steuertransparenter börsennotierter Immobiliengesellschaften nach 

dem Vorbild des REIT könnte die Veräußerung des Immobilienportfolios durch einen 

Börsengang jedoch an Bedeutung gewinnen.1397 REITs weisen im Gegensatz zu „ge-

wöhnlichen“ Immobilienaktiengesellschaften häufig Aufschläge („premiums“) auf den 

Net Asset Value auf, so dass die Einführung von REITs die Monetarisierung durch ei-

                                                
1391 Vgl. vertiefend Schäfers/Haub/Stock, Going Public, S. 325-327. Vgl. auch Schulte/Bone-

Winkel, Deutschen Reits droht ein Reinfall, S. 47. Als problematisch kann sich bei der Bör-
seneinführung betriebsnotwendiger Immobilien die mangelnde Mieterdiversifikation auswir-
ken. Vgl. Buckley, Portfolio Exit Strategies, S. 367. Die Gründung einer gemeinsamen Im-
mobiliengesellschaft mit anderen Unternehmen könnte dieses Problem reduzieren. Vgl. 
Buckley, Portfolio Exit Strategies, S. 367. 

1392 Vgl. Hens, Marktwertorientiertes Management, S. 243; Schlag, Kapitalanlage in Immobilien, 
S. 71-73. 

1393 Vgl. Schäfers/Haub/Stock, Going Public, S. 325-332. 
1394 Vgl. Schäfers/Haub/Stock, Going Public, S. 324 f. 
1395 Vgl. Schäfers/Haub/Stock, Going Public, S. 323. 
1396 Vgl. Lizieri/Oughton/Baum, Who Owns the City?, S. 5; Brounen/ter Laak, Discount, S. 1; 

Barkham/Ward, Discount, S. 292. Die Abschläge belaufen sich auf bis zu 30 % und mehr. 
Vgl. Klug, Immobilienaktien, S. 47. BROUNEN/TER LAAK stellen im Rahmen ihrer Studie Ab-
schläge von durchschnittlich 36 % fest. Vgl. Brounen/ter Laak, Discount, S. 1. Zu den mögli-
chen Ursachen der Unterbewertung vgl. Naubereit/Gier, Securitization in Real Estate, S. 6-
13; Scharpenack/Nack/Haub, Immobilien-Aktiengesellschaften, S. 672-674; Sotelo, 
Immobilienaktiengesellschaften, S. 25 f.; Barkham/Ward, Discount, S. 291-309; Brounen/ter 
Laak, Discount, S. 13; Falzon, REIT Valuation, S. 23 f. und S. 32 f. 

1397 Vgl. Beck/Droste/Zoller, Ausbau des deutschen Immobilien-Investmentmarktes, S. 192 so-
wie Friedemann, Bilanzierung, S. 41. Das Bundesfinanzministerium will die Vorteilhaftigkeit 
der Einführung von REITs in Deutschland prüfen lassen. Vgl. Friedemann, Immobilienaktien, 
S. 39. Der mögliche Bedeutungsgewinn kapitalmarktorientierter Lösungen ist jedoch stark 
abhängig von der Regulierung des German REIT (G-REIT). Die derzeitige Diskussion deutet 
auf eine Überregulierung hin. Vgl. Schulte/Bone-Winkel, Deutschen Reits droht ein Reinfall, 
S. 47. 
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nen Börsengang begünstigen könnte.1398 In Frankreich wiesen Immobilienaktiengesell-

schaften vor der Einführung des REIT als Anlageinstrument Abschläge von 20-25 % 

auf. Nach der Umwandlung aller bekannten Immobiliengesellschaften infolge der REIT-

Einführung im Jahr 2003 werden die Gesellschaften heute vermehrt mit Aufschlägen 

auf den Net Asset Value gehandelt.1399  

REITs sind in den USA bereits seit den 80-iger Jahren als eigenständiges Anlageseg-

ment etabliert. Dennoch ist das REIT-Wachstum in den USA bislang nur zu einem ver-

nachlässigbaren Anteil auf das unmittelbare Outsourcing von Unternehmensimmobilien 

zurückzuführen.1400 Zu den Unternehmen, die ihre Immobilien in REIT-Form verbrieft 

haben, gehört beispielsweise Walt Disney Co.1401 Seitdem der Internal Revenue Ser-

vice (IRS) im Juni 2001 ein entsprechendes Revenue Ruling (2001-29) zum Internal 

Revenue Code (IRC) §355 (d) erlassen hat, sind dort auch Spin-offs von 

Unternehmensimmobilien in einen REIT steuerfrei möglich, so dass mit einer Zunahme 

direkter Separationen durch REITs zu rechnen ist.1402 

5.5.3.2 Offener Immobilienfonds 

Sofern ein ausreichender Teil der Immobilien die qualitativen Anforderungen des In-

vestmentgesetzes (InvG) erfüllt, ist auch die Veräußerung an einen eigens für diesen 

Zweck von einer Kapitalanlagegesellschaft zu gründenden offenen Immobilien-Publi-

kums- oder -Spezialfonds möglich. Der Fonds erwirbt das Kapital für die Finanzierung 

des Immobilienerwerbs durch die Platzierung von Anteilsscheinen bei Investoren und 

durch Aufnahme von Fremdkapital (maximal 50 % des Fondsvermögens). Das Fonds-

volumen unterliegt keiner Begrenzung, so dass die Ausgabe neuer Anteilsscheine je-

derzeit möglich ist, um das Fondsvermögen zu erhöhen. Andererseits besteht eine je-

derzeitige, gesetzlich vorgeschriebene Rücknahmeverpflichtung für Anteilsscheine. 

Das Management des offenen Immobilienfonds übernimmt die Kapitalanlagegesell-

                                                
1398 In den USA wiesen REITs Mitte des Jahres 2002 ein „premium“ von durchschnittlich 8 % 

auf. Dabei wurden 76 % aller REITs mit Aufschlägen gehandelt. Die Kurse weisen jedoch 
eine relativ hohe Volatilität und offenbar eine Zyklizität auf; Anfang 2001 wurden REITs mit 
Abschlägen von durchschnittlich 7,5 % gehandelt. Vgl. Falzon, REIT Valuation, S. 22-24 und 
S. 29; Falzon/Halle/McLemore, Private Equity, S. 77. Zur Volatilität von REITs vgl. auch 
Pagliari/Scherer/Monopoli, Real Estate Equities, S. 154; Clayton/MacKinnon, Pricing Dy-
namics, S. 60; Giliberto, Volatility, S. 122; Tarquinio, Volatility, S. 3.8. 

1399 Vgl. Friedemann, Internationale Standards, S. 47. 
1400 Vgl. Chekijian, Capital Markets, S. 6. 
1401 Vgl. Kadzis, Workplace Performance, S. 687. 
1402 Vgl. Goolsbee/Maydew, REIT Spin-offs, S. 441 und S. 455; Einhorn, REIT Spin-offs, S. 54 

sowie Internal Revenue Service (IRS), Revenue Ruling (2001-29), ohne Seite; Internal 
Revenue Service (IRS), Internal Revenue Code, Sec. 355, ohne Seite. 
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schaft. Offene Immobilienfonds dürfen nur von einer Kapitalgesellschaft aufgelegt wer-

den und unterliegen den Regelungen des Investmentgesetzes.1403  

Die Konstruktion und Funktionsweise offener Immobilien-Spezialfonds ist weitgehend 

identisch mit der offener Immobilien-Publikumsfonds. Die Anlage in einen Immobilien-

Spezialfonds ist jedoch gemäß § 91 Abs. 1 InvG ausschließlich nicht-natürlichen Per-

sonen vorbehalten und auf 30 Anleger begrenzt. Zudem werden Spezialfonds häufig 

auf die Bedürfnisse eines bestimmten Anlegerkreises zugeschnitten.1404 

Da die überwiegende Nutzung durch einen Mieter ein Klumpenrisiko birgt, kommt eine 

Auslagerung in einen offenen Immobilienfonds oftmals nicht in Frage.1405 Dieses Prob-

lem kann jedoch durch das Pooling betriebsnotwendiger Immobilien durch mehrere Un-

ternehmen gelöst werden. Hierdurch ergäbe sich eine bessere Diversifizierung der Er-

träge.1406 In der Praxis wird das Problem auch dadurch gelöst, dass bei der Veräuße-

rung betriebsnotwendiger Immobilien an einen offenen Immobilienfonds zusätzliche 

Objekte von der Fondsgesellschaft erworben werden.1407 

Unternehmen

Dritte Investoren

Immobilien

Immobilienfonds
(Sondervermögen)

(Anteilscheine)

Kapitalanlage-
gesellschaft

Verkaufserlös

Eigenkapital

Anteilscheine

VerwaltungsgebührenFondsmanagement

Finanzinstitute/
Kapitalmarkt

Fremdkapital

Zins und Tilgung

Eigene Darstellung.  

Im Gegensatz zur Verbriefung und Platzierung des Immobilienvermögens an der Börse 

ist bei dieser Monetarisierungsstrategie mit der Erzielung eines relativ hohen Verkaufs-

preises zu rechnen. Darüber hinaus wird die Bilanz um das veräußerte Immobilienver-
                                                
1403 Vgl. Friedemann, Immobilien-Transaktionen, S. 45. 
1404 Vgl. Bone-Winkel, Immobilienanlageprodukte, S. 673. 
1405 So wurde bspw. der Dresdner Bank die Auflage eines offenen Publikumsfonds untersagt, 

als sie auf diesem Wege eigengenutzte Immobilien monetarisieren wollte. Vgl. Friedemann, 
Fonds, S. 39. 

1406 Vgl. Friedemann, Immobilien-Transaktionen, S. 45; Friedemann, Fonds, S. 39; Fernández 
Reumann/Krieger/Friedrichs, Fallstudie Deutsche Telekom AG, S. 434. 

1407 Vgl. Friedemann, Fonds, S. 39. 

Abbildung 55: Transaktionsstruktur der Desinvestition durch Auflage eines offenen Im-
mobilienfonds 
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mögen und die Gewinn- und Verlustrechnung um das transferierte Immobilienvermö-

gen entlastet. Eine Dekonsolidierung erfolgt, wenn die verbleibende Beteiligung am 

Immobilienfonds unter 50 % liegt.1408 

Die Siemens AG hat den ersten bankenunabhängigen Spezialfonds gegründet und ein 

überwiegend aus Büroimmobilien bestehendes Portfolio an diesen veräußert. Etwa 

43 % der Flächen wurden unternehmensintern angemietet, so dass eine ausreichende 

Diversifizierung für die Auflage eines Fonds vorlag. Die Anteile der Siemens AG wur-

den an die Siemens Pensionskasse weitergereicht.1409 

Neben der Form des deutschen offenen Immobilienfonds können Immobilien auch 

durch die Auflage ähnlicher Anlagevehikel aus anderen Ländern monetarisiert werden, 

die weniger strengen, flexibleren Anlagekriterien unterliegen. So hat beispielsweise die 

Sireo Real Estate Asset Management GmbH einen Immobilienfonds auf Grundlage ei-

ner Société d'Investissement à Capital Variable (SICAV) aufgelegt. Diese Investment-

gesellschaft luxemburgischen Rechts unterliegt luxemburgischen aufsichtsrechtlichen 

Regelungen ähnlich dem deutschen Investmentgesetz und damit der luxemburgischen 

Finanzaufsichtsbehörde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Mit 

der Auflage eines solchen Spezialfonds sind zahlreiche Vorteile gegenüber deutschen 

Spezialfonds verbunden, ohne dass die Anrechenbarkeit der Anlage auf die Immobi-

lienquote beeinträchtigt wird. Neben der höheren Anlageflexibilität – eine SICAV kann 

nicht nur direkt in Immobilien, sondern auch unmittelbar oder mittelbar in Immobilien-

gesellschaften investieren – geht mit diesem Vehikel auch ein geringerer zeitlicher und 

administrativer Aufwand einher. Weiterhin sind die Investoren Aktionäre mit sämtlichen 

einhergehenden Rechten, deren Anzahl variieren kann.1410 

5.5.3.3 Geschlossener Immobilienfonds 

Geschlossene Immobilienfonds unterscheiden sich von offenen Immobilienfonds unter 

anderem durch die Begrenzung auf ein im Voraus festgelegtes Investitionsvolumen, 

eine begrenzte Zahl von Anlegern (Gesellschaftern) sowie eine festgelegte Laufzeit.1411 

Jeder Investor erbringt in Höhe des Anteils am Fonds-Eigenkapital eine Bareinlage. 

Die Mittel werden – gegebenenfalls mit zusätzlichen Fremdmitteln – zum Erwerb des 

bzw. der Anlageobjekte eingesetzt. Geschlossene Immobilienfonds können in der 

                                                
1408 Vgl. Schäfers/Gier/Wiffler, Monetarisierung, S. 543. 
1409 Vgl. Schäfers/Gier/Wiffler, Monetarisierung, S. 549. 
1410 Vgl. Thaler, Immobilienfonds, S. B5. 
1411 Vgl. Bone-Winkel et al., Immobilieninvestition, S. 687 f.; Bone-Winkel, Immobilienanlagepro-

dukte, S. 675. 
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Rechtsform der Kommanditgesellschaft bzw. der GmbH & Co. KG oder als Gesell-

schaft bürgerlichen Rechts konzipiert werden.1412 Die Struktur eines geschlossenen 

Immobilienfonds in der Rechtsform der KG bzw. der GmbH & Co. KG wird in Abbildung 

56 dargestellt. 

Im Gegensatz zu offenen Immobilienfonds existiert für geschlossene Immobilienfonds 

keine gesonderte Rechtsgrundlage, so dass grundsätzlich keine Anlagebeschränkun-

gen bestehen.1413 Generell kann ein geschlossener Fonds in ein oder mehrere Objekte 

investieren.1414 Ausschüttungsorientierte geschlossene Immobilienfonds zeichnen sich 

durch eine konstante Ausschüttung und eine starke Renditeorientierung aus,1415 so 

dass insbesondere Objekte, die langfristig genutzt werden sollen, sich für die Finanzie-

rung durch geschlossene Immobilienfonds eignen.1416 

Eigene Darstellung.

Initiator
(unmittelbar oder über GmbH)

Anleger
(unmittelbar oder
über Treuhänder)

Fonds-Kommanditgesellschaft (KG)
oder GmbH & Co. KG

persönlich haftender
Gesellschafter

(Komplementär)

beschränkt haftende
Gesellschafter

(Direkt- oder Treuhand-
kommanditisten)

Eigen-
kapital

Unternehmen

Immobilien

Verkaufserlös

Initiatorengebühren,
Verwaltungskosten

Finanzinstitute/
Kapitalmarkt

Ausschüt-
tungen

Fremd-
kapital

Zins und
Tilgung

Fondsmanagement

 

                                                
1412 Vgl. vertiefend Opitz, geschlossene Immobilienfonds, S. 95-99. 
1413 Vgl. Opitz, geschlossene Immobilienfonds, S. 95; Bone-Winkel, Immobilienanlageprodukte, 

S. 676.  
1414 Vgl. Opitz, geschlossene Immobilienfonds, S. 108. 
1415 Vgl. Opitz, geschlossene Immobilienfonds, S. 94 f. 
1416 Vgl. Bone-Winkel et al., Immobilieninvestition, S. 694; Opitz, geschlossene Immobilienfonds, 

S. 110; Sotelo, Zusammenhänge, S. 206 f. „Der Anleger erwartet derzeit jährliche Ausschüt-
tungen von ca. 5 bis 7 %, bezogen auf das eingesetzte Eigenkapital. Folglich kommen für I-
nitiatoren nur solche Immobilien in die nähere Auswahl, die zu einem Mietvervielfältiger (An-
kaufsfaktor) von [!] 10- bis 15-fachen der Jahresmiete erworben werden können.“ Opitz, ge-
schlossene Immobilienfonds, S. 95. 

Abbildung 56: Transaktionsstruktur der Desinvestition durch Auflage eines geschlosse-
nen Immobilienfonds in der Rechtsform der KG bzw. GmbH & Co. KG 



Seite 288 Ableitung von Desinvestitionsstrategien 

Mehrere betriebsnotwendige Immobilien der Deutsche Telekom AG wurden bereits in 

Form geschlossener Immobilienfonds monetarisiert.1417 Der Sireo Immobilienfonds 

No. 1 mit einem Transaktionsvolumen von 525 Mio. € beispielsweise umfasste elf stra-

tegisch bedeutende Objekte, die langfristig zurückgemietet wurden. Der Fonds wurde 

bei institutionellen Anlegern – Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen – 

platziert, denen die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht die notwendige 

Deckungsstockfähigkeit bestätigte.1418  

Um die richtige Transaktionsform bzw. den adäquaten Investorenkreis für zu veräu-

ßernde Unternehmensimmobilien zu bestimmen, bedarf es einer Einordnung nach In-

vestitionskriterien. Im Folgenden wird eine Systematisierung dargestellt, die die Basis 

dieser Einordnung und der Ableitung von Monetarisierungsstrategien bildet. 

5.6 Anlagestrategien potenzieller Immobilieninvestoren 

5.6.1 Nomenklatur für Investitionsstrategien  

Unternehmensimmobilien weisen aufgrund ihrer Lage, ihres baulichen Zustands und 

ihrer Nutzung bestimmte Risiko/Rendite-Profile auf, so dass sie sich für bestimmte An-

lagestrategien eignen. Die Untersuchung und Clusterung dieser Anlagestrategien von 

Immobilieninvestoren bildet die Basis der Ableitung von Desinvestitionsstrategien bzw. 

der Strukturierung von Angeboten. 

Anlagestrategien werden typischerweise nach ihrem Risiko/Rendite-Profil in die zwei 

grundsätzlichen Kategorien „core“ und „non-core“ eingeteilt. „Non-core“ wiederum wird 

unterschieden in „value added“ und „opportunistic“.1419 Abbildung 57 stellt die unter-

schiedlichen Anlagestrategien grafisch dar. 

Das Risiko ist maßgeblich abhängig von der Relation zwischen gesicherten und unsi-

cheren Cashflows sowie der Fungibilität der Immobilien. 

                                                
1417 Vgl. Interview vom 18.1.2005 mit Herrn Volker Dittmeier, Sireo Real Estate Asset Manage-

ment GmbH. 
1418 Vgl. Fernández Reumann/Krieger/Friedrichs, Fallstudie Deutsche Telekom AG, S. 434; 

Sireo Real Estate Asset Management GmbH, Annual Report 2002, S. 34 f. 
1419 Vgl. Falzon/Halle/McLemore, Private Equity, S. 71; Dolinoy, Investment Strategies, S. 1; 

Pressler, Core Real Estate, S. 17; DB Real Estate, Framework, S. 6; Greig, Capital, S. 17 
und S. 22; o.V., Prudential Real Estate Investors, S. 1; Rolin, Real Estate, S. 8; 
Lachman/Harned, Leverage, S. 1; Leary, Investment Strategy, S. 1; Lachman, Core Real 
Estate, S. E-1. Die Verwendung dieser Terminologie weicht teilweise leicht ab. Vgl. bspw. 
Stoesser/Hess, Higher Return Strategies, S. 417; Schneiders, Wirtschaftliche Due Diligence, 
S. 5. 
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Opportunistic

Value added

Core +

Rendite

Risiko

hoher Fremdkapitalanteil, 
geringe Diversifikation,

Anhängigkeit von Marktentwicklung

spekulative Projektentwicklung

„destabilisierte“ Bestandsimmobilien

langfristig zurückgemietete Sale-Leaseback-Immobilien (Anleihecharakter)

In Anlehnung an: Greig, Capital, S. 17; DB Real Estate, Framework, S. 6.

hochwertige Anlageimmobilien (mäßige Fremdkapitalfinanzierung)

hochwertige Anlageimmobilien mit Optimierungspotenzial

hochwertige Anlageimmobilien (eigenkapitalfinanziert)

Bond

Core

 

Der Ausdruck „core“ bezeichnet langfristige, risikoarme Immobilieninvestitionen mit ei-

ner stabilen laufenden Rendite (auch: „investment grade“).1420 Es handelt sich folglich 

in aller Regel um vollständig (zur aktuellen Marktmiete) vermietete, zeitgemäße Immo-

bilien der Hauptanlagesegmente Büro, Einzelhandel und Wohnen sowie vereinzelt In-

dustrie mit bonitätsstarken Mietern in wertstabilen Lagen und liquiden Märkten.1421 Die 

Rendite resultiert zum überwiegenden Teil aus den laufenden Einkünften der Immobi-

lien, während Wertsteigerungen eine untergeordnete Rolle spielen.1422 „Core“-Anlage-

strategien werden meist ohne oder mit geringfügigem Fremdkapitaleinsatz umgesetzt, 

um die Volatilität der Einkünfte zu minimieren.1423 Auf Portfolioebene sind „core“-Anla-

gestrategien gekennzeichnet durch eine sektorspezifische und geografische Diversifi-

kation sowie eine ausreichende Mieterdiversifikation und eine Streuung der Mietver-

tragslaufzeiten.1424 „Core plus“ bezeichnet Immobilieninvestitionen, die ein geringfügig 

                                                
1420 Vgl. Falzon/Halle/McLemore, Private Equity, S. 71; Lachman/Harned, Leverage, S. 3. 
1421 Vgl. Dolinoy, Investment Strategies, S. 2-7; Lachman, Core Real Estate, S. E-1 f.; DB Real 

Estate, Framework, S. 7; Hudson-Wilson, "Core" Real Estate, S. 43; Rolin, Real Estate, 
S. 8. Aufgrund dieser Eigenschaften können „core“-Immobilieninvestitionen – im Gegensatz 
zu bspw. Nischenstrategien – ähnlich wie ein Index den Gesamtmarkt abbilden. Vgl. 
Hudson-Wilson, "Core" Real Estate, S. 43 und S. 45; Lachman/Harned, Leverage, S. 3. 

1422 Vgl. Lachman, Core Real Estate, S. E-1; DB Real Estate, Framework, S. 7; 
Lachman/Harned, Leverage, S. 3; Rolin, Real Estate, S. 8; Dolinoy, Investment Strategies, 
S. 7; Linneman/Moy, Return Profiles, S. 14. 

1423 Vgl. Dolinoy, Investment Strategies, S. 7 f.; Lachman, Core Real Estate, S. E-1; DB Real 
Estate, Framework, S. 7. 

1424 Vgl. Pressler, Core Real Estate, S. 2; Lachman, Core Real Estate, S. E-2. 

Abbildung 57: Risiko/Rendite-Profile verschiedener Anlagestrategien 
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höheres Risiko aufweisen, so z.B., wenn eine qualitative hochwertige Immobilie nicht 

vollständig vermietet ist oder mehr Fremdkapital eingesetzt wird.1425 „Bond“ hingegen 

sind als Leasinggeschäfte Finanzierungssurrogate und somit sehr passive, langfristige 

Anlagestrategien. Je nach Fristigkeit der Verträge und Bonität des Mieters kommt der 

Lagequalität und Drittverwendungsfähigkeit der Immobilie eine untergeordnete Bedeu-

tung zu, da ein wesentlicher Teil der Rendite aus laufenden, gesicherten Cashflows re-

sultiert. 

Der Begriff „value added“ bezeichnet Anlagestrategien mit einem höheren Aktivitätsni-

veau und höheren Risiko. Gegenüber „core“- und „core plus“-Strategien resultiert ein 

größerer Teil der Gesamtrendite aus erzielbaren bzw. erzielten Wertsteigerungen 

durch aktives Management.1426 Der Fokus liegt auf der aktiven Entwicklung und Ver-

marktung von „destabilisierten“ Objekten und der Repositionierung von Immobilien.1427 

Wertsteigerungspotenziale resultieren somit insbesondere aus Neuvermietungschan-

cen bei Leerstand oder in Kürze auslaufenden Mietverhältnissen, einer Markterholung, 

der baulichen Verbesserung so genannter „neglected assets“, die einen Instandhal-

tungsstau und physische Defekte aufweisen, sowie Entwicklungspotenzialen.1428 Der 

Übergang zu opportunistischen Anlagestrategien ist fließend und somit nicht über-

schneidungsfrei. Eine wesentliches Unterscheidungskriterium ist jedoch das Risiko: 

opportunistische Investitionen weisen – insbesondere aufgrund der hohen Fremdkapi-

talfinanzierung – eine größere Streuung der Ergebnisse auf als „value-added“-Strate-

gien.1429 

Opportunistische Immobilieninvestitionen werden mit der Zielsetzung verfolgt, Marktin-

effizienzen, Immobilienzyklen, Notlagen und resultierenden Veräußerungszwang sowie 

andere Umstände wie einen Eigenkapitalengpass am Immobilien- bzw. Finanzmarkt 

auszunutzen, um Immobilien günstig zu erwerben und anschließend – evtl. nach Um-

setzung von Wertsteigerungsmaßnahmen – zu veräußern und so innerhalb einer kur-
                                                
1425 Vgl. Linneman/Moy, Return Profiles, S. 14. 
1426 Vgl. Mansour, "Value-Added" Real Estate Investments, S. 2; DB Real Estate, Framework, 

S. 7; Stoesser/Hess, Higher Return Strategies, S. 420. MANSOUR spricht von mindestens 
50 % des Total Return. Vgl. Mansour, "Value-Added" Real Estate Investments, S. 2. 

1427 Vgl. Falzon/Halle/McLemore, Private Equity, S. 71 f.; Leary, Investment Strategy, S. 1 f.; DB 
Real Estate, Framework, S. 7; Knof, Portfolio-Transaktionen, S. 31; Mansour, "Value-Added" 
Real Estate Investments, S. 2. Beteiligungsmodelle mit einer „value-added“-
Investitionsstrategie sind in Deutschland bereits umgesetzt worden, so z.B. mit der Deut-
sche Commercial Property AG und – mit Projektentwicklungspotenzial – dem Fonds „DSF 
berlinbiotechpark“. Vgl. Zitelmann, Risiko, S. 8-10. 

1428 Vgl. Mansour, "Value-Added" Real Estate Investments, S. 3; Sturiale, Value-Added, S. 2; 
Stoesser/Hess, Higher Return Strategies, S. 419-421. 

1429 Vgl. Mansour, "Value-Added" Real Estate Investments, S. 4; Humphrey, Opportunistic 
Funds, S. 2. 
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zen Anlageperiode eine hohe Rendite zu realisieren.1430 Opportunistische Investitions-

strategien weisen das größte Risiko, jedoch auch das größte Renditepotenzial auf.1431 

Dieses resultiert einerseits aus einem in der Regel sehr hohen Fremdkapitaleinsatz.1432 

Andererseits werden höhere Renditechancen zulasten einer Diversifikation der Anla-

geobjekte erkauft1433 und durch risikoreiche Projektentwicklungen – vorwiegend im Be-

stand, vereinzelt auch im Neubau – umgesetzt.1434 „Private investors[’ …] higher return 

expectations often limit their competitiveness to less efficient corporate real estate 

transactions, ie in smaller or limited-purpose buildings, smaller markets, or for tenants 

with unrated credits.“1435 

Die Risiko/Rendite-Relation lässt sich auch ausschließlich auf Basis einer Variation des 

Fremdkapitaleinsatzes im Rahmen der Anlagestrategie beeinflussen, wobei mit stei-

gendem Fremdkapitalanteil ceteris paribus auch das mit der Investition verbundene Ri-

siko steigt. Infolgedessen bezeichnen LINNEMAN/ROSS diese Anlagestrategie als „real 

estate LBO“ (leveraged buy-out), die keinen opportunistischen Charakter im eigentli-

chen Sinne aufweist.1436  

Tabelle 22 und Tabelle 23 stellen die Zielrenditen und Charakteristika der Anlagestra-

tegien bei ausschließlicher Eigenfinanzierung und bei für die jeweilige Anlagestrategie 

typischer Fremdfinanzierung dar. Die dargestellten Renditen beziehen sich auf den 

US-amerikanischen Markt und sind für Deutschland anzupassen;1437 dennoch geben 

die Aufstellungen Aufschluss über den unterschiedlichen Charakter der verschiedenen 

Anlagestrategien. 

                                                
1430 Vgl. Falzon/Halle/McLemore, Private Equity, S. 75; Linneman/Ross, Private Equity Funds, 

S. 11 f.; o.V., Beute, S. 157; Houston, Landlord and Capital Markets Code, S. 50 f. 
1431 Vgl. Falzon/Halle/McLemore, Private Equity, S. 72. 
1432 Vgl. DB Real Estate, Framework, S. 7; Linneman/Ross, Private Equity Funds, S. 8; 

Riddiough, Investment Portfolio, S. 10; Houston, Landlord and Capital Markets Code, S. 51. 
1433 Vgl. Riddiough, Investment Portfolio, S. 10; Falzon/Halle/McLemore, Private Equity, S. 75. 

„Portfolio modelling does not feature their radar. Every deal is crucial […].“ Houston, Land-
lord and Capital Markets Code, S. 51. „The dramatic differences in office market conditions 
and cycles also illustrate the importance of having a management team with a clearly de-
fined strategy, or preferably, a niche focus.“ Falzon/Halle/McLemore, Private Equity, S. 75. 
„Illiquidity is also a fact of life with focused and opportunity fund investment, given the em-
phasis on idiosyncratic assets in thin markets.“ Riddiough, Investment Portfolio, S. 10. 

1434 Vgl. Falzon/Halle/McLemore, Private Equity, S. 72-74; Linneman/Ross, Private Equity 
Funds, S. 11 f. 

1435 Pederson, Corporate Real Estate (1, 1), S. 80. 
1436 Vgl. Linneman/Ross, Private Equity Funds, S. 11. Vgl. auch Linneman, Real Estate Private 

Equity, S. 432. 
1437 Der Total Return der Bestandsimmobilien des Deutschen Immobilien Index (DIX) schwankte 

im Zeitraum von 1996 bis 2003 zwischen 2,5 % und 5,9 %. Annualisiert lag der Total Return 
über acht Jahre bei 4,4 % (im Gegensatz zu den in Tabelle 22 dargestellten 8,5-10 % für 
„core“ Anlageimmobilien). Vgl. Deutsche Immobilien Datenbank, DIX Ergebnisse, ohne Sei-
te. 
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 Kapitalrendite 
(Total Return) 

Verteilung 
laufende Einkünfte + Wertsteigerung 

Bond 
Core 

4,5-6 % 
8,5-10 % 

95 % + 5 % 
90 % + 10 % 

Non-Core 
Value-Added 
Opportunistic 

 
10,5 %-12,5 % 
13 % und mehr 

 
60 % + 40 % 
30 % + 70 % 

In Anlehnung an: Dolinoy/Titus/Betancourt/Kozel, Investment Strategies, S. 1. 

 

 Eigenkapitalrendite 
(Total Return) 

Verteilung 
laufende Einkünfte + 

Wertsteigerung 

Standard-
abweichung 

Core 
Core Plus 

10 %-12 % + <40 % FK 
12 %-14,5 % + 60 % FK 

80 % + 20 % 
70 % + 30 % 

6-10 % 
10-15 % 

Non-Core 
Value-Added 
Opportunistic 

 
14 %-18 % + 60 % FK 
20 %-30 % + 75 % FK 

 
40 % + 60 % 
15 % + 85 % 

 
20-30 % 

30-60 % und mehr 

In Anlehnung an: Dolinoy/Titus/Betancourt/Kozel, Investment Strategies, S. 1; DB Real Estate, Framework, S. 7; 
Lachman/Harned, Strategic Leverage, S. 6. 

5.6.2 Systematisierung potenzieller Anleger 

Ein wesentlicher Erfolgsfaktor für die Desinvestition von Unternehmensimmobilien ist 

die Berücksichtigung der Investitionskriterien potenzieller Erwerber. In Abhängigkeit 

von Strukturkriterien wie Immobilientyp und Verwertungsstrategie – Paket- oder Einzel-

veräußerung – sind verschiedene Teilmärkte von Relevanz. Vor diesem Hintergrund 

sollen im Folgenden die Investorengruppen bezüglich ihrer Anlagepräferenzen syste-

matisiert werden. 

Potenzielle Immobilieninvestoren lassen sich bezüglich ihrer Anlagestrategie grund-

sätzlich vier Kategorien zuordnen.1438 Neben Kapitalsammelstellen wie z.B. Pensions-

kassen, Versicherungen und offenen Immobilienfonds, die in der Regel eine langfristi-

ge und eher konservative Anlagestrategie („buy-and-hold“-Strategie) verfolgen, finden 

sich auf der anderen Seite des Investorenspektrums Finanzinvestoren, die mit Investi-

tionszeiträumen von im Regelfall zwischen drei und sieben Jahren sehr kurzfristige An-

                                                
1438 KNOF spricht in diesem Zusammenhang von einem „three tier market“. Vgl. Knof, Portfolio-

Transaktionen, S. 30. 

Tabelle 22: Renditen und Charakteristika verschiedener Anlagestrategien  
(ohne Fremdkapitaleinsatz) 

Tabelle 23: Renditen und Charakteristika verschiedener Anlagestrategien  
(mit Fremdkapitaleinsatz) 
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lagezeiträume für Immobilieninvestitionen anstreben („buy-and-sell“-Strategie). Dem-

gegenüber nehmen strategische Investoren in gewisser Weise eine Mittelstellung ein 

und sind primär an einer mittelfristigen Anlageperiode und möglichen Synergien zum 

vorhandenen Bestand interessiert, während langfristige, passive Investoren wie Immo-

bilien-Leasinggesellschaften an einer sehr langen Vertragsbindung interessiert sind. 

Strategische Investoren

Anlagestrategie:

• „value-added“/„core plus“

• mittelfristig (7-10 Jahre)

Anlagekriterien:

• geographische Präsenz

• Synergien zum eigenen 
Bestand

z. B. börsennotierte Immobilien-
aktiengesellschaften, REITs

Opportunistische 
Finanzinvestoren

Anlagestrategie:

• „opportunistic“

• kurzfristig (3-7 Jahre)

Anlagekriterien:

• Wertsteigerungspotenzial

• Investitionsbedarf/
Exitmöglichkeit

• Volumen (Einzelobjekte, 
Gesamtbestand)

z. B. Opportunity Funds
z. B. Versicherungen, 

Pensionskassen, offene 
Immobilienfonds

Institutionelle Investoren

Anlagestrategie:

• „core“/„core plus“

• langfristig (>10 Jahre)

Anlagekriterien:

• Objektqualität/Mieterbonität
(Investment Grade)

• geographische und 
segmentspezifische 
Diversifikation

Eigene Darstellung. 

z. B. Leasinggesellschaften, 
geschlossene Immobilienfonds

Langfristige, passive
Finanzinvestoren

Anlagestrategie:

• „bond“

• sehr langfristig (>15 Jahre)

Anlagekriterien:

• „asset-based“:
Objektqualität

• „credit-based“:
Mieterbonität

 

Abbildung 58 stellt die Investitionsstrategien und -kriterien wesentlicher Immobilienin-

vestoren zusammenfassend gegenüber. Diese Systematisierung beruht auf Strukturkri-

terien des Investitionsgegenstands wie Cashflow-Stabilität, Lagequalität, Investitions-

volumen einzelner Objekte und – im Falle von Portfoliotransaktionen – Gesamtvolu-

men, Investitionsbedarf etc. Aus diesen leiten sich die wesentlichen Parameter einer 

Immobilieninvestition ab: das Risiko und das Renditepotenzial. Neben diesen professi-

onellen Immobilieninvestoren kommen auch Eigennutzer und lokal operierende Pro-

jektentwickler und Immobilieninvestoren als Käufer in Betracht. 

Langfristige, passive Finanzinvestoren wie Immobilien-Leasinggesellschaften und ge-

schlossene Immobilienfonds unterliegen keinen Anlagebeschränkungen. Insbesondere 

Leasinggesellschaften sind auf langfristige Sale-Leaseback-Transaktionen im Sinne 

von Finanztransaktionen spezialisiert und verfolgen eine passive, Cashflow-orientierte 

Anlagestrategie. Sie bedürfen keiner Zulassung.1439 Häufig handelt es sich bei Lea-

singgesellschaften um Tochterunternehmen von Banken. Neben einheimischen Unter-

nehmen gewinnen US-amerikanische Leasinggesellschaften wie beispielsweise W.P. 

                                                
1439 Vgl. Feinen, Leasinggeschäft, S. 4. 

Abbildung 58: Investitionskriterien von Immobilieninvestoren 
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Carey auf dem deutschen Markt zunehmend an Bedeutung.1440 Die Finanzierung der 

Sale-Leaseback-Transaktionen erfolgt bei diesem Unternehmen beispielsweise über 

nicht börsennotierte REIT-Fonds.1441 

Institutionelle Investoren investieren hauptsächlich in Immobilien mit einer stabilen, lau-

fenden Rendite. Sowohl offene Immobilienfonds als auch Versicherungsunternehmen 

und Pensionskassen unterliegen den gesetzlichen Anlagebeschränkungen des In-

vestmentgesetzes (InvG) bzw. des Versicherungsaufsichtsgesetztes (VAG), die eine 

ausreichende Risikostreuung und – insbesondere in Bezug auf das VAG – Liquidität 

vorsehen.1442 Die Zielrendite des eingesetzten Eigenkapitals liegt bei institutionellen In-

vestoren bei 6-8 %, bei Fremdfinanzierung bei 10-12 %.1443 

Strategische Investoren investieren mit einem mittelfristigen Anlagefokus und zielen 

auf Immobilieninvestitionen ab, die aktives Management voraussetzen und entspre-

chende Wertsteigerungspotenziale aufweisen. Insbesondere Immobiliengesellschaften 

wie börsennotierte Immobilienaktiengesellschaften investieren in Immobilien mit Syn-

ergien zum eigenen Bestand und Optimierungspotenzial, das durch aktives Manage-

ment gehoben werden kann. Obwohl strategische Investoren selten Zielrenditen bezif-

fern, liegt die Renditeerwartung meist zwischen den Renditeanforderungen von Finanz- 

und institutionellen Investoren. Zu der Anlagekategorie der strategischen Investoren 

zählen auch einzelne private Anleger, die in mittlere bis kleine Objekte investieren – 

unter anderem auch in Lagen abseits der Ballungsgebiete.1444 Letztere sind eine we-

sentliche Zielgruppe für Einzelveräußerungen und in der Regel lokal tätig. Immobilien 

bzw. Grundstücke, die einen bedeutenden Entwicklungsbedarf aufweisen, sind zudem 

für Projektentwicklungsgesellschaften von Interesse.  

Die Investitionsstrategien opportunistischer Finanzinvestoren sind sehr divers. Um  

überdurchschnittliche Renditen zu erzielen, werden auch Nischenstrategien außerhalb 

der für Immobilienanlagen üblichen Sektoren verfolgt, so z.B. die Akquisition von Son-

derimmobilien wie Golfplätzen und Seniorenresidenzen, der Erwerb von Non-

Performing Loans oder das „taking private“ börsennotierter Immobiliengesellschaf-

                                                
1440 Vgl. Leykam, US-Marktführer, S. 1; Leykam, Sale-and-Leaseback, S. 4; Leykam, W.P. 

Carey, S. 3. 
1441 Vgl. Leykam, W.P. Carey, S. 3. 
1442 Vgl. Schulte/Gier/Naubereit, Rechtsordnung, S. 45 f. 
1443 Vgl. Knof, Portfolio-Transaktionen, S. 30. 
1444 Vgl. Knof, Portfolio-Transaktionen, S. 30. 
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ten.1445 Die Renditeerwartungen opportunistischer Immobilieninvestoren liegen bei 

mindestens 15 %, meist jedoch über 20 %.1446 Dies ist regelmäßig nur bei einer sehr 

hohen Fremdkapitalquote umsetzbar, so dass ein Fonds in der Regel lediglich 20-30 % 

einer Transaktion mit Eigenkapital finanziert.1447 Zudem ist die angestrebte Eigenkapi-

talrendite nur durch eine Minimierung des Anlagezeitraums erreichbar.1448 Infolgedes-

sen sehen opportunistische Investitionsstrategien eine schnelle Vermarktung der Im-

mobilien innerhalb eines Zeitraums von drei bis sechs Jahren vor.1449 Opportunity 

Funds unterliegen keinen gesetzlichen Anlagebeschränkungen1450 und verfolgen als 

Finanzinvestoren in der Regel keine bestimmte Anlagestrategie bezüglich Immobilien-

typen, Regionen, Diversifikation etc. Vielmehr werden Investitionen getätigt, wenn sich 

die Gelegenheit ergibt, innerhalb kurzer Zeit eine hohe Rendite zu erwirtschaften.1451 

„These funds will pursue commercial real estate investment wherever they may be in 

the market.“1452 Mangelnde lokale Marktkenntnis wird in der Regel durch Partnerschaf-

ten mit lokal versierten Immobilienunternehmen kompensiert.1453 Infolgedessen inves-

tieren Finanzinvestoren sowohl in Immobilien, die weiterhin genutzt werden sollen, als 

auch in leer stehende Objekte, die ein aktives Management oder Redevelopment er-

fordern. 

Grundsätzlich gibt es zwei Wertschöpfungsstrategien, die Opportunity Funds verfolgen: 

Einerseits werden im Rahmen so genannter „wholesale/retail“- und „re-packaging“-

Strategien große Bestände mit einem Abschlag gekauft und zerschlagen und einzeln 

wieder verkauft oder zu Portfolios mit einem besseren Risiko/Rendite-Profil zusam-

mengesetzt und veräußert.1454 Bei dieser Strategie wird die Rendite auf Basis einer 

günstigen Objektakquisition und einer gewinnbringenden Wiederveräußerung gene-

                                                
1445 Vgl. Kleeman, Opportunistic Investment, S. 1; Humphrey, Opportunistic Funds, S. 2 f.; 

Linneman/Moy, Return Profiles, S. 13; Falzon/Halle/McLemore, Private Equity, S. 76 f.; 
Linneman, Real Estate Private Equity, S. 434. 

1446 Vgl. Reiss, Real Estate Private Equity Funds, S. 1; Reiss/Levinson/Presant, Opportunistic 
Investing, S. 41; Linneman/Ross, Private Equity Funds, S. 7; Leykam, Opportunistische In-
vestments, S. 4. 

1447 Vgl. Linneman/Ross, Private Equity Funds, S. 8; Humphrey, Opportunistic Funds, S. 2. 
1448 Vgl. Bickart, Finanzierung, S. 11. 
1449 Vgl. Felix et al., Kapitalmarktorientierte Immobilienfinanzierung, S. 43; Linneman/Ross, Pri-

vate Equity Funds, S. 8; Linneman, Real Estate Private Equity, S. 434. Der eigentliche 
Fonds ist für eine Laufzeit von sieben bis acht Jahren konzipiert. Vgl. Linneman, Real Estate 
Private Equity, S. 434. 

1450 Vgl. Knof, Portfolio-Transaktionen, S. 31. 
1451 „The opportunistic investor must move from asset class to asset class as market conditions 

and capital flows change.“ Kleeman, Opportunistic Investment, S. 1. 
1452 Riddiough, Investment Portfolio, S. 10. 
1453 Vgl. Riddiough, Investment Portfolio, S. 10. 
1454 Vgl. Linneman/Ross, Private Equity Funds, S. 11; Schäfers/Gier/Wiffler, Monetarisierung, 

S. 547; Rottke, Private Equity, S. 143; Aengevelt, Paketverkäufe, S. 2. 
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riert. Andererseits besteht die Möglichkeit des aktiven Managements und des Redeve-

lopment im Rahmen so genannter „buy-and-work“-Strategien.  

Um abzuleiten, welche Investoren für die zu veräußernden Immobilien in Frage kom-

men, bedarf es einer Einordnung der Objekte nach den dargestellten Investitionskrite-

rien bzw. -strategien. Dies ist – wie auch die Analyse weiterer relevanter Rahmenbe-

dingungen – Gegenstand des folgenden Abschnitts. 

5.7 Strukturierung von Angeboten 

Die Strukturierung von Angeboten ist ein mehrstufiger Prozess. Zunächst ist im Rah-

men einer Markt- und Wettbewerbsanalyse festzustellen, welche Immobilien mit wel-

cher Priorität veräußert werden sollen. Zu diesem Zweck ist die Kapitalmarktsituation – 

insbesondere auch in Bezug auf die Absatzpotenziale für Immobilienanlageprodukte – 

zu analysieren, um zu ermitteln, welche Investorengruppen über Kapital verfügen und 

Anlagemöglichkeiten suchen. In einem nächsten Schritt sind die zu veräußernden Im-

mobilien nach den Investitionskriterien potenzieller Investoren zu strukturieren. Auf Ba-

sis der Clusterung nach Investorenprofilen und der Analyse der Immobilienmarktent-

wicklung können Einzelobjekte und Immobilienpakete ausgewählt und direkt oder in 

verbriefter Form am Markt platziert werden. 

5.7.1 Markt- und Wettbewerbsanalysen 

5.7.1.1 Kapitalmarktanalyse 

Um Monetarisierungstransaktionen erfolgreich durchführen zu können, ist es notwen-

dig, die Entwicklungen und Anforderungen auf dem Immobilien-Investorenmarkt zu ver-

folgen und entsprechende Angebote zu strukturieren. Besonderes Augenmerk gilt hier-

bei der Untersuchung des Kapitalflusses in Immobilien und aus Immobilien heraus so-

wie von Anlagemöglichkeiten suchenden Investoren.1455 Seit einigen Jahren beispiels-

weise suchen Opportunity Funds aufgrund der konjunkturellen Situation nach Kapital-

anlagemöglichkeiten in Europa. Im Falle einer wirtschaftlichen Erholung oder Opportu-

nitäten in anderen Regionen ist mit einem Nachfragerückgang in Europa zu rechnen. 

Auch die Mittelzu- und -abflüsse der offenen Immobilienfonds sowie die Nachfrage 

                                                
1455 Vgl. Parker, Timing, S. 1; Hanson, Shareholder Value's Black Hole, S. 36. „As long as inves-

tors continue to believe that diversified portfolios of real estate in the hands of REIT manag-
ers reduces [!] risk and creates a sound investment, cash will continue to flow into the real 
estate sector. This cash will continue to require a return significantly lower than that required 
by shareholders in the core business of the company. Corporations must take advantage of 
the spread created by this new asset class.“ Hanson, Shareholder Value's Black Hole, S. 36. 
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nach Beteiligungen an geschlossenen Immobilienfonds sind für die Desinvestition von 

Unternehmensimmobilien von Relevanz. Darüber hinaus kann die Entwicklung neuer 

Anlageprodukte die zukünftigen Möglichkeiten der Desinvestition erweitern; dies gilt 

insbesondere für die anstehende Einführung von REITs.  

In die Kapitalmarktanalyse sind jedoch auch andere Asset-Klassen wie beispielsweise 

Aktien einzubeziehen, da sie die relative Vorteilhaftigkeit von Immobilieninvestitionen 

und somit die Nachfrage nach Immobilienanlagen beeinflussen. Zu bestimmten Zeit-

punkten des Wirtschaftszyklus steigt die Nachfrage nach Immobilien trotz eines sin-

kenden Mietniveaus und wachsenden Leerstands; dies gilt insbesondere für vermietete 

Immobilien. Diese Nachfrageentwicklung ist auf die im Vergleich zu anderen Asset-

Klassen relativ stabilen Einkünfte von Immobilien zurückzuführen. Ein solches Kapital-

marktumfeld ist für den Abschluss von Sale-Leaseback-Transaktionen – ob bei lang-, 

mittel- oder kurzfristiger Rückanmietung – optimal, da hohe Veräußerungserlöse bei 

der Vereinbarung relativ niedriger Mieten möglich sind.1456 ROULAC formuliert treffend: 

„In a market in which there is more demand for investing in real estate than using real 

estate – as reflected in the dichotomy of declining space rents accompanied by esca-

lating property prices – investment in a property with a tenant in place can be compara-

tively appealing.“1457  

5.7.1.2 Immobilienmarktanalyse 

Den Bedingungen auf dem relevanten Immobilienmarkt kommt für Transaktionen zur 

Immobilienmonetarisierung mit Blick auf die Marktliquidität und Wettbewerbsbedingun-

gen wesentliche Bedeutung zu, insbesondere zur Ableitung von Abverkaufsprioritäten. 

Marktanalysen „[…] bezwecken eine Einschätzung der Angebots- und Nachfragesitua-

tion […, während Wettbewerbsanalysen…] auf dem direkten Vergleich konkurrierender 

Immobilien aus Sicht potenzieller Nutzer oder Investoren beruhen.“1458 Die Immobi-

lienmarktanalyse schließt auch die Struktur und das typenspezifische und das regiona-

le Absorptionsvolumen ein.1459 

Auf Basis der erhobenen Marktbedingungen wird die Cashflow- und Risikostruktur der 

zu veräußernden Immobilien ermittelt. Auf dieser Grundlage wiederum erfolgt die Ein-

                                                
1456 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG; Parker, Timing, 

S. 4. 
1457 Roulac, Corporate-Owned Real Estate, S. 177. 
1458 Isenhöfer/Väth/Hofmann, Immobilienanalyse, S. 395. Zu einer detaillierten Darstellung der 

Marktanalyse vgl. ebenfalls Isenhöfer/Väth/Hofmann, Immobilienanalyse, S. 433-447. 
1459 Vgl. Fernández Reumann/Krieger/Friedrichs, Fallstudie Deutsche Telekom AG, S. 432 f. 
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ordnung in die bereits identifizierten Investorencluster und die Bildung von Angebots-

paketen. 

Die Möglichkeiten der Verfolgung und Antizipation von Nachfrageveränderungen ha-

ben sich bezüglich der Datenqualität, -tiefe und -verlässlichkeit innerhalb der letzten 

Dekade mit der Professionalisierung der Immobilienwirtschaft erheblich verbessert. Die 

lange Vorlaufzeit der Errichtung neuer Flächen macht eine Vorhersage des Angebots 

relativ einfach. Auch die kurz- bis mittelfristige Entwicklung der Flächennachfrage lässt 

sich – auch auf regionaler Ebene – anhand der Entwicklung des Arbeitsmarktes und 

verschiedener Wirtschaftsindikatoren antizipieren.1460 

5.7.2 Timing und Priorisierung der Desinvestition 

Wesentlich für das Timing und die Bestimmung von Abverkaufsprioritäten sind die 

Entwicklung von Flächenangebot und -nachfrage auf den relevanten Immobilienmärk-

ten, die Mietvertragsstruktur der Objekte und die Kapitalmarktsituation, d.h. die direkte 

und indirekte Nachfrage nach Anlageobjekten. Die Evaluierung dieser Faktoren und die 

Antizipation der möglichen Auswirkungen von Trends auf diese Faktoren sind mitbe-

stimmend für die Auswahl der optimalen Exit-Strategie. Je nach zu veräußerndem Ob-

jekt haben die Faktoren unterschiedliche Relevanz und sind unterschiedlich zu gewich-

ten.1461 

In Abhängigkeit von der Investitionsstrategie potenzieller Investoren und in Abhängig-

keit von der Objektqualität spielen mittel- bis langfristig sichere Einzahlungsströme eine 

erhebliche Rolle für den Veräußerungserlös einer Immobilie. Immobilien mit mittel- bis 

langfristigen Mietverträgen des bisherigen Eigentümers lassen sich in aller Regel zu 

höheren Preisen veräußern als „normal vermietete“ nicht betriebsnotwendige Immobi-

lien.1462 „[…] the combination of a long lease and a Grade A covenant is enough to get 

                                                
1460 Vgl. Parker, Timing, S. 2 f. 
1461 Vgl. Parker, Timing, S. 1. 
1462 „Corporate real estate buildings tend to be larger and more valuable to the investor than the 

median property asset held in private ownership, and come with better-rated tenant credit as 
a rule. It is thus inevitable that capital market players will make significant inroads in corpo-
rate real estate assets, either through debt structures or by outright equity purchase with or 
without corporate leasebacks.“ Pederson, Corporate Real Estate (1, 1), S. 78. Vgl. auch 
Woollam, Flexibility, S. 78. „Companies with freehold property may have a good opportunity 
to release capital on very advantageous terms by entering sale and leaseback transactions, 
where the value of a property let to a well-heeled occupier on a long (15-25 years) lease will 
be worth substantially more than that of the same property with vacant possession.“ 
Woollam, Flexibility, S. 78. „[…] as a rule, the longer the lease and the greater the certainty 
of the income stream, the higher will be the sum offered by the investor.“ Trundle, Hidden 
Value, S. 67. 
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most property investors interested.“1463 Doch auch der Immobilienzyklus spielt für die 

Bewertung der Mietvertragssituation eine wesentliche Rolle: In einem rückläufigen 

Markt ist die mittel- bis langfristige Vermietung zur aktuellen Marktmiete relativ attraktiv, 

während bei steigender Nachfrage und steigenden Mieten die kurz- bis mittelfristige 

Neuvermietung höhere Ertragschancen birgt.1464 

5.7.3 Strukturierung des Bestands nach Investorenkriterien 

Auf Basis der Strukturierung des zu veräußernden Bestands nach den identifizierten 

Investorenpräferenzen können mögliche Veräußerungsstrategien und Transaktions-

formen abgeleitet werden. 

Zu diesem Zweck sind Business-Pläne auf Ebene der einzelnen Objekte zu erfassen 

bzw. zu entwickeln und gegebenenfalls durch Machbarkeitsstudien zu untermauern. 

Die Entwicklung der Business-Pläne erfolgt auf Basis der geplanten Nutzung durch das 

Unternehmen und – sofern diese aufgegeben wird oder aufgrund eingeräumter Optio-

nen aufgegeben werden kann – auf Basis von Markt- und Wettbewerbsanalysen in den 

entsprechenden Märkten (Nachfrage, Absorptionsvolumen, Liquidität etc.). Daraus er-

gibt sich die Cashflow- und Risikostruktur auf Einzelobjektebene. Hierbei ist das seg-

mentspezifische Absorptionsvolumen auch für eine mögliche Umnutzung vorhandener 

Immobilien relevant, um zu überprüfen, ob das alternative Marktsegment eine höhere 

Nachfrage aufweist. Im Zuge der Definition der Business-Pläne können in qualitativer 

Hinsicht Standort-, Markt-, Gebäude- und Mietanalysen instrumentalisiert werden. Im 

Rahmen der aufbauenden quantitativen Analyse werden die objektspezifischen Rendi-

te-, Risiko- und Fungibilitätsaspekte untersucht, auf deren Basis die voraussichtlich er-

zielbare Rendite (bzw. der vertretbare Kaufpreis) ermittelt werden kann.1465 

Daneben sind weitere Investitionskriterien wie das Mindestanlagevolumen potenzieller 

Investoren auf Objekt- und Portfolioebene, Nutzungsart sowie die geografische Vertei-

lung der Immobilien zu berücksichtigen.1466 

5.7.4 Paketbildung 

Eine Vorstrukturierung ist seitens der Investoren ausdrücklich gewünscht, damit eine 

gezielte Investorenansprache erfolgen und der Investor die personellen und finanziel-
                                                
1463 Woollam, Flexibility, S. 79. 
1464 Vgl. Parker, Timing, S. 2 f. 
1465 Für eine Darstellung der Gebäude- und Standortanalyse wird auf Isenhöfer/Väth/Hofmann, 

Immobilienanalyse, S. 395 und S. 416-433 verwiesen. 
1466 Vgl. Dahlmeyer, Investitionsstrategien, S. 7. 
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len Ressourcen auf Angebote konzentrieren kann, die seiner Anlagestrategie entspre-

chen.1467 „Ein sinnvoller Paketmix ist schwierig und stark erklärungsbedürftig, aber 

durchaus erreichbar – und nicht zuletzt erfolgsentscheidend.“1468  

Die Zusammenstellung relativ homogener Immobilien zum Zwecke der Erreichung ei-

nes Mindestvolumens im Vorfeld der Verbriefung in einen offenen oder geschlossenen 

Immobilienfonds ist ein relativ mechanischer Vorgang, der keine hohen Anforderungen 

an die Zusammensetzung stellt. Sollen jedoch mit der Paketbildung auch Zielsetzun-

gen wie eine Trennung von schwer vermarktbaren Immobilien oder eine Flexibilisie-

rung unter Nebenbedingungen wie Erzielung eines Mindestveräußerungserlöses sowie 

Finanzierbarkeit und Erreichung der Renditeforderung eines opportunistischen Immobi-

lieninvestors erfüllt werden, bedarf es einer anderen Hervorgehensweise, die den Bu-

siness-Plan auf Ebene des Einzelobjekts (Mietvertragsstruktur, Risiko der Anschluss-

verwertung, Modernisierungsaufwendungen etc.) und auf Ebene des Investors berück-

sichtigt.  

Die richtige Kombination der Business-Pläne einzelner Objekte (Laufzeit der Mietver-

träge, Optionen, Anschlussvermietungsrisiko, Wertsteigerungspotenzial, Investitions-

bedarf etc.) erlaubt die Zusammenstellung von Portfolios, die die Investitionsstrategie 

des jeweiligen Investors abbilden. Eine solche Mischung von Objekten gewährleistet 

sowohl die Finanzierbarkeit des Portfolios als auch die Realisierbarkeit der geforderten 

Eigenkapitalrendite über den Investitionszeitraum des Investors bei gegebenem Ver-

äußerungserlös. Aus den aggregierten Business-Plänen einzelner Objekte können so-

mit Business-Pläne potenzieller Investoren abgeleitet bzw. die Eignung für deren In-

vestitionsstrategien überprüft werden.  

Eine Transaktion kommt nur dann zustande, wenn sich der Verkaufspreis zwischen 

dem aus Sicht des veräußernden Unternehmens wirtschaftlich noch sinnvollen, mini-

malen Veräußerungserlös und dem aus Investorensicht maximal akzeptablem Kauf-

preis bewegt. Daneben spielen für das veräußernde Unternehmen unter Umständen 

bilanzielle Aspekte – insbesondere die Vermeidung eines Ausweises von Buchverlus-

ten – eine wesentliche Rolle. Die Veräußerung von Gesamtpaketen reduziert die Prob-

lematik der Realisierung von Buchverlusten sofern nur ein Teil der Immobilien von ei-

nem Wertverlust betroffen ist, da Buchverluste eines Teils der Immobilien durch Buch-

gewinne bei anderen Immobilien ausgeglichen werden können. 

                                                
1467 Vgl. Aengevelt, Paketverkäufe, S. 28. 
1468 Aengevelt, Paketverkäufe, S. 28; Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deut-

sche Bank AG. 
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Grundsätzlich ist bei der Zusammenstellung von Paketen – insbesondere für opportu-

nistische Investoren – die Möglichkeit einer ausreichenden Fremdkapitalfinanzierung 

zu berücksichtigen. Hierbei ist zu beachten, dass die Cashflow-Struktur bei einer Port-

folioinvestition in Abhängigkeit von der Anlagestrategie des Investors im Regelfall nicht 

den Cashflows der einzelnen Immobilien des Portfolios entspricht, da die Business-

Pläne von Investoren beispielsweise zeitnahe Veräußerungen vorsehen.1469 Zudem 

werden – sofern dies gelingt – auch „pre-sales“ umgesetzt, um frühzeitig Transaktions-

kosten decken zu können und Zwischenfinanzierungen zu vermeiden.1470  

Aufgrund der Veränderungen der Bankenregulierung im Rahmen von Basel II sind Fi-

nanzierungsinstitute zunehmend weniger in der Lage, Kreditrisiken einzugehen. Infol-

gedessen sind Immobilieninvestoren oftmals auf kapitalmarktorientierte Finanzierungen 

angewiesen. Damit steigen die Anforderungen an die Strukturierung einer Transaktion 

und ihrer Finanzierung. Bei der Finanzierung von Portfoliotransaktionen sind daher die 

Besonderheiten der Sicherheitenstruktur einer Kapitalmarktfinanzierung zu berücksich-

tigen, die wesentlich von den Anforderungen der Ratingagenturen geprägt sind.1471 

Je nach Refinanzierung der Investoren ist eine zumindest teilweise langfristige Ver-

tragsbindung unumgänglich.1472 Auch flexibel ausgestaltete Sale-Leaseback-Transak-

tionen bedürfen zu einem bestimmten Grad mittel- bis langfristiger Vertragslaufzeiten, 

um eine günstige Refinanzierung zu ermöglichen. Der Vertrag zwischen British Tele-

com und dem Käuferunternehmen Telereal ist beispielsweise auf dreißig Jahre festge-

schrieben1473 und enthält Möglichkeiten, Flächen freizuziehen.1474 „Where securitisation 

has taken place, long contracts are necessary to provide the long term maturity neces-

sary for the bonds issued to be marketable and have a long enough coupon to justify 

the deal.“1475 

                                                
1469 Vgl. Doetsch, Finanzierung, S. 14; Bickart, Finanzierung, S. 5. Vgl. auch Müller, Strukturie-

rung und Finanzierung, S. 42. 
1470 Vgl. Kummer, Portfoliotransaktionen, S. 17. 
1471 Vgl. Felix et al., Kapitalmarktorientierte Immobilienfinanzierung, S. 43. Zum Rating im Rah-

men der Real Estate Securitisation vgl. Richard, Sale and Leaseback Securitisation, S. 117-
129. 

1472 Vgl. Devaney/Lizieri, Capital Market Impacts, S. 121. „Many of the highly rated asset-backed 
securitisation structures are predicated on lengthy standardised leases and contain restric-
tive clauses preserving such arrangements.“ Lizieri/Ward, "Financial Alchemy", S. 17. 

1473 Vgl. Devaney/Lizieri, Capital Market Impacts, S. 121. 
1474 Vgl. Weatherhead, Property Issues, S. 19. 
1475 Devaney/Lizieri, Capital Market Impacts, S. 121. 
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5.8 Zusammenfassung 

Im Rahmen dieses Kapitels wurden zunächst die Beweggründe und Zielsetzungen ei-

ner Desinvestition von Unternehmensimmobilien dargestellt. Dies sind insbesondere 

die Freisetzung des in Immobilien gebundenen Kapitals und eine Verbesserung der Fi-

nanzkennzahlen, die Beibehaltung der Kontrolle über strategische Immobilien sowie 

die Flexibilisierung der Bereitstellung von Immobilien bezüglich deren zukünftiger Nut-

zung Unsicherheit besteht und die Verringerung der Eigentümerrisiken. Daneben wer-

den jedoch häufig auch eine Optimierung des Veräußerungserlöses und die Partizipa-

tion an Wertsteigerungspotenzialen angestrebt. Weiterhin sollen die Bereitstellungs-

kosten gesenkt werden. Diese Zielsetzungen weisen teilweise erhebliche Zielkonflikte 

auf und besitzen je nach Ausgangslage einen unterschiedlichen Stellenwert. Daher 

sind sie zur Ableitung zielführender Veräußerungsstrategien zu gewichten. 

Für die Desinvestition von Unternehmensimmobilien bestehen verschiedene Möglich-

keiten. Betriebsneutrale Immobilien können aktiv oder passiv verwertet werden. Wäh-

rend eine passive Verwertung unter bestimmten Voraussetzungen zu einer schnelleren 

Kapitalfreisetzung führt, kann in der Regel durch eine aktive Verwertung eine höhere 

Wertschöpfung erzielt werden. Betriebsnotwendige Immobilien können im Rahmen 

klassischer, d.h. langfristiger Sale-Leaseback-Transaktionen veräußert werden. 

Daneben gewinnen Portfolio-Sale-Leaseback-Transaktionen, die eine flexible Rück-

anmietung erlauben, zunehmend an Bedeutung.  

Eine kapitalmarktorientierte Bewertung der Verwertungs- und Bereitstellungsalternati-

ven dient der Gewichtung der mit der Desinvestition verfolgten Zielsetzungen, damit 

eine Entscheidung zwischen aktiver und passiver Verwertung und zwischen der Immo-

bilienbereitstellung durch Eigentum oder Anmietung getroffen werden kann. Von Rele-

vanz sind bei dieser Bewertung insbesondere die alternative Verwendung des in Im-

mobilien gebundenen Kapitals sowie der zur Bewertung der Bereitstellung durch Ei-

gentum herangezogene Diskontierungsfaktor. Die Wahl des letzteren wird in der Praxis 

kontrovers diskutiert, so dass als Lösung die Auswahl eines Diskontierungsfaktors an-

hand bestimmter Bedingungen wie Opportunitätskosten der Kapitalbindung angesichts 

vorliegender Alternativinvestitionen sowie Sicherheit des zukünftigen Bedarfs und Vola-

tilität der Geschäftstätigkeit der nutzenden Unternehmenseinheit vorgeschlagen wird. 

Als Ergebnis der kapitalmarktorientierten Bewertung kann eine Entscheidung zwischen 

aktiver und passiver Verwertung und zwischen der Bereitstellung durch Eigentum oder 

Anmietung gefällt werden, so dass ein Bestand im Wege des Abverkaufs zu verwer-

tender betriebsnotwendiger und betriebneutraler Immobilien identifiziert werden kann. 
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Neben direkten Veräußerungen durch Asset oder Share Deals ist eine Platzierung die-

ser Immobilien am Kapitalmarkt in Form verschiedener Beteiligungsmodelle – darunter 

insbesondere offene und geschlossene Immobilienfonds sowie Immobilienaktienge-

sellschaften – möglich. Die Wahl der Desinvestitionsstrategien richtet sich nicht nur 

nach den Zielsetzungen des veräußernden Unternehmens, sondern insbesondere 

nach den Investitionskriterien potenzieller Erwerber, da auf diese Weise die Verkaufs-

wahrscheinlichkeit gesteigert und der potenzielle Veräußerungserlös optimiert werden 

kann. Daher werden die Anlagestrategien systematisiert und den verschiedenen Grup-

pen von Immobilieninvestoren zugeordnet. Auf Basis von Markt- und Wettbewerbsana-

lysen kann festgestellt werden, welche Investorengruppen und welche Immobilien-

märkte sich besonders für die zeitnahe Desinvestition eignen. Die Bildung von Ange-

botspaketen richtet sich ebenfalls nach den Investitionsstrategien und den Zielsetzun-

gen des veräußernden Unternehmens. Bei der Zusammenstellung ist darauf zu achten, 

dass das Portfolio in ausreichendem Maße fremdfinanziert werden kann. Geht man 

von einem minimalen zu erzielenden Veräußerungserlös aus, so ist auch zu berück-

sichtigen, dass bei gegebenem Veräußerungspreis die Anlagestrategien potenzieller 

Investoren und deren Renditeforderung umsetzbar sind, da die Transaktion sonst nicht 

zustande kommt. 
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6 Strukturierte Sale-Leaseback-Transaktionen bei der 
Desinvestition von Unternehmensimmobilien 

Strukturierte Sale-Leaseback-Transaktionen bezeichnen die Veräußerung eines Im-

mobilienbestands im Zuge einer flexiblen Rückmietung.1476 Dabei besteht eine Fülle 

von Möglichkeiten der Vertragsgestaltung, die einerseits dem nutzenden Unternehmen 

Flexibilität in unterschiedlichem Ausmaß gewähren, andererseits das Risiko/Rendite-

Profil der Investition und somit den möglichen Veräußerungserlös wesentlich beein-

flussen. Im Folgenden werden die Möglichkeiten der Vertragsgestaltung ebenso wie 

die Auswahl potenzieller Investoren für strukturierte Sale-Leaseback-Portfolios und die 

Preisfindung eingehend behandelt. Drei Fallstudien innovativer strukturierter Sale-

Leaseback-Transaktionen verdeutlichen die Möglichkeiten der praktischen Umsetzung.  

6.1 Vertragsgestaltungskomponenten 

6.1.1 Möglichkeiten der Flexibilisierung 

Die juristischen Möglichkeiten der Strukturierung gewerblicher Mietverträge sind theo-

retisch nahezu unbegrenzt, werden jedoch in der praktischen Umsetzung von den Prä-

ferenzen potenzieller Investoren und deren Möglichkeiten zur Refinanzierung einge-

schränkt.1477 

6.1.1.1 Mietverträge auf Objekt- und Portfolioebene 

Grundsätzlich besteht bei strukturierten Sale-Leaseback-Transaktionen die Möglichkeit 

der Vereinbarung von Mietverträgen auf Einzelobjekt- oder auf (Sub-)Portfolioebene. 

Werden Mietverträge auf Einzelobjektebene vereinbart, so sind für jedes Objekt oder 

auch kleinere Einheiten wie Stockwerke Vertragslaufzeiten und gegebenenfalls Optio-

nen zu vereinbaren. Der Abschluss von Mietverträgen auf Ebene von Sub-Portfolios 

oder auf Ebene des gesamten zu veräußernden Bestands räumt eine darüber hinaus 

gehende Flexibilität ein, da sie dem Mieter freistellen, einen bestimmten Anteil der Flä-

                                                
1476 Vgl. Devaney/Lizieri, Capital Market Impacts, S. 120; Ernst & Young, Views, S. 3; Ernst & 

Young, Abbey National, S. 1. 
1477 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 
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chen freizuziehen, ohne dass diese Flächen vorher festgelegt wurden.1478 Durch diese 

Anmietung einer bestimmten Fläche „cross portfolio“ kann das rückmietende Unter-

nehmen im Bedarfsfall einen lediglich bezüglich des Flächenumfangs festgelegten Teil 

des Portfolios räumen, sobald kein Bedarf mehr besteht. Derartige Vertragsstrukturen 

werden im englischsprachigen Raum auch als „master leases“ bezeichnet.1479 Dabei 

wird dem Investor in der Regel eine Mindestbelegung und somit eine Mindestrendite 

garantiert.1480 Potenziale für Wertsteigerungen ergeben sich aus dem aktiven Mana-

gement freiwerdender Flächen.1481  

Darüber hinaus besteht auch die Möglichkeit, dem Mieter – unter bestimmten Zah-

lungsmodalitäten – die Möglichkeit des Flächentauschs innerhalb des gesamten Be-

stands oder eines Teilbestands des Investors einzuräumen, der über den von dem Un-

ternehmen ursprünglich genutzten veräußerten Bestand hinausgeht.1482 

6.1.1.2 Kündigungsoptionen 

Kündigungsrechte zu bestimmten Terminen („fixed break options“) oder beliebigen 

Zeitpunkten („rolling break options“) – meist nach Ablauf einer bestimmten Zeitspanne 

und mit Vorankündigungsfrist – dienen der Flexibilisierung langfristiger Mietverträ-

ge.1483 Mitunter trifft man auf Regelungen, die den Mieter berechtigen, das Mietverhält-

nis nicht nur zu bestimmten Terminen und/oder nach Ablauf bestimmter Fristen, son-

dern bei Vorliegen bestimmter, vertraglich vereinbarter Kündigungsgründe zu been-

den.1484 Diese an das Vorliegen bestimmter Gründe gebundenen Kündigungsrechte 

sind jederzeit mit bestimmten Vorankündigungsfristen ausübbar. Die Kündigungsgrün-

de sollten klar und präzise formuliert werden, um Streitigkeiten auszuschließen.1485 

                                                
1478 Vgl. Bryan, Sale-Leasebacks, S. 20; Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim 

Kummer, Freshfields Bruckhaus Deringer. Dass diese Vorgehensweise durchaus sinnvoll 
sein kann, zeigt der Versuch des Unternehmens Swisscom, Immobilien, die Bestandteil ei-
ner Sale-Leaseback-Portfoliotransaktion waren, nun aber nicht mehr benötigt werden, durch 
andere Objekte einzutauschen, die nicht Bestandteil dieser Transaktion waren. Vgl. Louko, 
Portfolio Outsourcings, S. 83. 

1479 Vgl. Barris, Sale-Leasebacks, S. 107. 
1480 Vgl. Barris, Sale-Leasebacks, S. 107. 
1481 Vgl. Pederson/Wootten, Market Focus, S. 368 f. 
1482 Vgl. Durfee, Leasebacks, S. 96. 
1483 Vgl. Stellmann, Gewerberaummiete, S. 208. Dies wird aufgrund der Abschreibungen der In-

vestitionen in die Flächen häufig vorgezogen, um die Abschreibungsdauer zu verlängern. 
Vgl. Wainwright, Divestment, S. 331. 

1484 Vgl. Woollam, Flexibility, S. 79; Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, 
Freshfields Bruckhaus Deringer. 

1485 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-
ringer; Woollam, Flexibility, S. 79 
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Für die Ausübung von Optionen, bestimmte oder unbestimmte Flächen vorzeitig zu 

kündigen, sind – je nach vertraglicher Vereinbarung – Konventionalstrafen zu leis-

ten.1486 Diese so genannten „surrender charges“ oder „penalties“ bemessen sich nach 

einem bestimmten Teil der Miete – beispielsweise für jedes weitere Jahr der restlichen 

Vertragsbindungsdauer – oder einer festgelegten Summe wie beispielsweise zwei Jah-

resmieten.1487 Neben der Vereinbarung einer Vertragsstrafe gehen flexible Kündi-

gungsmöglichkeiten in der Regel mit einer höheren Miete einher, d.h. die Flexibilität 

wird unabhängig davon vergütet, ob sie tatsächlich in Anspruch genommen wird.1488 

Angesichts des im Vergleich zu den Eigenschaften des Immobilienmarktes kurzen Pla-

nungshorizontes der Unternehmen bzw. deren Geschäftseinheiten können solche Op-

tionen zur Flächenaufgabe die notwendige Flexibilität für einen unvorhergesehenen 

Wegfall des Bedarfs herbeiführen.1489 Auf diese Weise hat das Unternehmen die Mög-

lichkeit, die Nutzung der Immobilien unter vorher festgelegten Vertragsbedingungen 

frühzeitig aufzugeben und das Leerstandsrisiko an den Investor weiterzugeben.1490 

6.1.2 Möglichkeiten der Sicherung von Verfügbarkeit und Miethöhe 

6.1.2.1 Optionen 

Durch Verlängerungsoptionen kann der Fortbestand der Mietfähigkeit durch das Unter-

nehmen gesichert werden. Verlängerungsoptionen gestatten es dem Mieter, den Miet-

vertrag einseitig um einen vertraglich vereinbarten Zeitraum zu verlängern. Grundsätz-

lich ist es auch möglich, zu vereinbaren, dass die Mietverlängerungsoption nur für Teil-

flächen ausgeübt werden kann.1491 Flächenerweiterungsoptionen durch Vor- und/oder 

Anmietungsrechte und Andienungsverpflichtungen räumen zudem die Möglichkeit ei-

ner Expansion ein.1492 Dies ist insbesondere dann sinnvoll, wenn während eines Ab-

schwungs Sale-Leaseback-Transaktionen umgesetzt werden, die auch ungenutzte 

Flächen enthalten, die unter Umständen im Falle einer Markterholung wieder benötigt 

                                                
1486 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 
1487 Vgl. Gibson, Business Space Options, S. 12 f.; Werner, Property Outsourcing, S. 8. 
1488 Nach dem Ergebnis einer Diskussion, die im Rahmen einer Studie von GIBSON geführt wur-

de, sollte Flexibilität nur dann vergütet werden, wenn sie auch in Anspruch genommen wird. 
Vgl. Gibson, Business Space Options, S. 12 f. In Großbritannien wurden bereits Regelungen 
umgesetzt, die eine (teilweise) Rückvergütung dieses „super profit“ vorsehen. Vgl. Werner, 
Property Outsourcing, S. 8. 

1489 Vgl. Gibson et al., Needs & Choices, S. 28. 
1490 Vgl. Pederson/Wootten, Market Focus, S. 368; Gibson et al., Needs & Choices, S. i. 
1491 Vgl. Stellmann, Gewerberaummiete, S. 208. 
1492 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer; Stellmann, Gewerberaummiete, S. 210 f. 
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werden. Die Einflussnahme auf strategisch relevante Immobilien kann durch An- bzw. 

Rückkaufoptionen gesichert werden.1493 

6.1.2.2 Dienstbarkeit und Stillhalteerklärung vorrangiger Gläubiger 

Im Falle der Insolvenz des Investors und der Zwangsversteigerung des Grundstücks 

besteht die Gefahr eines Verlusts der Verfügungsrechte über die Immobilien, da der 

Gesetzgeber nach den Regelungen des § 111 Insolvenzordnung (InsO) bzw. § 57 des 

Gesetzes über die Zwangsversteigerung und Zwangsverwaltung (ZVG) in beiden Fäl-

len dem Insolvenzverwalter bzw. Ersteher ein gesetzliches Sonderkündigungsrecht 

einräumt.1494  

Das Nutzungsrecht kann durch die beschränkte persönliche Dienstbarkeit zugunsten 

des Mieters gesichert werden. Im Falle der Zwangsversteigerung hat das Recht der 

weiteren Nutzung jedoch nur Bestand, wenn Grundpfandrechte einer finanzierenden 

Bank gegenüber der Dienstbarkeit nachrangig sind.1495 Entscheidend für die Wirksam-

keit ist somit das Rangverhältnis gegenüber anderen Gläubigern des Investors.1496 Ei-

ne Dienstbarkeit, die hinter den Grundpfandrechten der finanzierenden Bank eingetra-

gen ist, nützt im Verwertungsfall allein im Zweifel nicht, da die Fremdkapitalgeber sich 

erst befriedigen und dem Nutzer im Nachhinein immer noch kündigen können, wenn 

eine Neuvermietung vorteilhaft ist. Dies gewinnt gerade in sich erholenden Mietmärk-

ten an Relevanz, wenn die Marktmiete deutlich über die Vertragsmiete steigt.1497  

Dieser Interessenkonflikt zwischen dem veräußernden und nutzenden Unternehmen 

und der finanzierenden Bank kann durch eine so genannte Stillhalteerklärung oder 

„Bestehenbleibensvereinbarung“1498 gemäß § 91 Abs. 2 ZVG der Bank gelöst wer-

den.1499 Mit dieser verpflichtet sich die Bank, im Falle der Zwangsversteigerung das 

                                                
1493 Vgl. hierzu Thiele-Mühlhahn, Vorkaufsrecht/Ankaufsrechte, S. 103 f. 
1494 Vgl. Maschmeier/Billwiller, Vertragsgestaltung, S. 12. 
1495 Vgl. Felix et al., Kapitalmarktorientierte Immobilienfinanzierung, S. 46; Interview vom 

20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus Deringer. 
1496 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 
1497 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer; Felix et al., Kapitalmarktorientierte Immobilienfinanzierung, S. 46. 
1498 Maschmeier/Billwiller, Vertragsgestaltung, S. 12. 
1499 Vgl. Maschmeier/Billwiller, Vertragsgestaltung, S. 12. 
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„Bestehenbleiben der nachrangigen Dienstbarkeit zu beantragen oder einem solchen 

Antrag zuzustimmen“1500. 

6.1.2.3 Mietanpassungsvereinbarungen 

Mietanpassungen können – auch nach Ablauf des Mietvertrags bei Ausübung von Ver-

längerungsoptionen – auf Basis der Marktmiete, der indexierten Vertragsmiete oder auf 

Basis von (Staffel-)Mietvereinbarungen erfolgen.1501 Vereinbarungen auf Basis der Ver-

tragsmiete bzw. Staffelmietvereinbarungen eliminieren das Element der Unsicherheit 

der Mietmarktentwicklung und schaffen eine – in Abhängigkeit von der Bezugsgröße 

der Wertsicherungsklausel – relativ sichere Kalkulationsgrundlage für Mieter und Ver-

mieter.1502 Die Unsicherheit kann so lange begrenzt werden bis Verhandlungen zu 

Marktmieten anstehen.1503  

Mit der Vereinbarung von Mietverlängerungsoptionen zur indexierten Vertragsmiete 

oder einer anderen festgelegten Miethöhe wird jedoch zugleich das Wertschöpfungs-

potenzial des Investors eingeschränkt. Infolgedessen erfolgt in der Regel ab einem be-

stimmten Zeitpunkt eine Anpassung an die Marktmiete.1504 

6.1.3 Grenzen der Flexibilisierung und Einflussnahme 

6.1.3.1 Gesicherte Cashflows zum Zwecke der Fremdfinanzierung 

Aufgrund der großen Hebelwirkung der Fremdfinanzierung auf die Eigenkapitalrendite 

wird die Durchführung von Portfoliotransaktionen sehr stark von der Fremdfinanzier-

barkeit der zugrunde liegenden Mietvertragsstrukturen, d.h. gesicherten Cashflows ab-

hängig gemacht.1505 Sind die Mietverträge aus Sicht der Fremdkapitalgeber – d.h. der 

finanzierenden Banken und im Falle von Securitisations insbesondere Ratingagenturen 

– vage und durch zu viele Unsicherheiten belastet, wird im Zweifel nicht oder nicht in 

ausreichendem Ausmaß finanziert, um die geforderte Eigenkapitalrendite zu erwirt-

                                                
1500 Felix et al., Kapitalmarktorientierte Immobilienfinanzierung, S. 47. Diese Sicherung wirkt je-

doch nur schuldrechtlich. Wird bspw. eine vorrangige Grundschuld ohne „Bestehenblei-
bensvereinbarung“ an einen Dritten abgetreten, erlischt das gesicherte Recht. Vgl. 
Maschmeier/Billwiller, Vertragsgestaltung, S. 12. 

1501 Vgl. Stellmann, Gewerberaummiete, S. 188-191. „[…] im gewerblichen Mietrecht [sind] den 
vertraglichen Gestaltungsmöglichkeiten kaum Grenzen gesetzt.“ Stellmann, Gewerberaum-
miete, S. 188. 

1502 Vgl. Wainwright, Divestment, S. 338; Stellmann, Gewerberaummiete, S. 188 f. 
1503 Vgl. Wainwright, Divestment, S. 338; Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, 

Deutsche Bank AG.  
1504 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG 
1505 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 
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schaften.1506 Je geringer die gesicherten Mietvertragslaufzeiten sind und je mehr Opti-

onen vereinbart werden, desto stärker wird die Möglichkeit der Fremdfinanzierung ein-

geschränkt. Daher ist eine Mindestvertragslaufzeit für einen bestimmten Teil des Port-

folios meist Voraussetzung für das Zustandekommen der Transaktion.1507 

6.1.3.2 Wertschöpfungsstrategien potenzieller Investoren 

Optionen sind aus Sicht des Erwerbers grundsätzlich eine Last, da sie seine Investiti-

onsstrategie einschränken.1508 Die Vereinbarung von Mietverträgen auf Portfolioebene 

erschwert die Weiterveräußerung einzelner Objekte erheblich, so dass der Investoren-

kreis auf strategische Investoren mit zumindest mittelfristiger Haltefrist eingegrenzt 

wird.1509 

Die Vereinbarung von Verlängerungsoptionen schränkt die Planbarkeit und Umsetz-

barkeit aktiver Wertschöpfungsstrategien des Investors ein, da er nicht weiß, ob die 

Optionen ausgeübt werden und somit mittel- bis langfristig nicht klar mit den Objekten 

disponieren kann.1510 Daraus können sich Deadlock-Situationen ergeben. Daher sollte 

vorab geklärt werden, ob der Investor vorrangig auf einen gesicherten Cashflow, die 

Flächen selbst oder eine Aufwertung durch aktive Wertsteigerungsmaßnahmen ab-

zielt.1511 In letzterem Falle ist das Objekt nach einer bestimmten Zeit zu räumen, damit 

der Business-Plan des Investors erfüllt werden kann. Werden im Vorfeld der Desin-

vestition für jedes Objekt Nutzungskonzepte und Weiterveräußerungsszenarien ent-

worfen, so kann eine optimale Investorenansprache erfolgen, damit sowohl die Ziele 

des veräußernden Unternehmens als auch die des Investors erreicht werden können. 

Weiterhin ist es auch möglich, dem Investor Optionen einzuräumen, die ihm die Um-

setzung von Wertsteigerungsmaßnahmen erlauben. Hierdurch wird er berechtigt, den 

Mieter innerhalb bestimmter Zeiträume und Vorankündigungsfristen aufzufordern, das 

Objekt unter bestimmten Voraussetzungen freizuziehen. Dies kann beispielsweise mit 

der Bereitstellung von Ersatzräumlichkeiten mit bestimmten, vorher vereinbarten Ei-

                                                
1506 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 
1507 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer; Crosby/Gibson/Oughton, Lease Structures, S. 31. Zur Strukturierung von Portfolio-
transaktionen und Besicherungsinstrumenten – insbesondere seitens des Investors – vgl. 
vertiefend Bickart, Finanzierung, S. 13-25. 

1508 Vgl. Kummer, Portfoliotransaktionen, S. 66. 
1509 Vgl. Barris, Sale-Leasebacks, S. 107. 
1510 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 
1511 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 
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genschaften gekoppelt sein. Weiterhin sind die Übernahme der Umzugs- und Be-

triebsausfallkosten und die Anschlussnutzung des sanierten Objekts zu regeln.1512 

6.1.3.3 Wirtschaftlichkeit 

Sämtliche Vertragselemente, die dem Mieter Flexibilität einräumen, werden entweder 

in die Miete einkalkuliert und verursachen höhere laufende Immobilienbereitstellungs-

kosten und/oder wirken sich negativ auf den Veräußerungserlös aus.1513 Langfristige 

Vertragslaufzeiten gehen üblicherweise mit einem geringeren Risiko für den Investor 

und infolgedessen ceteris paribus mit einem höheren Barwert des Objektes oder mit 

geringeren Mieten1514 einher. 

Da eine vollständige Flexibilität aus wirtschaftlichen Gründen nur in Extremfällen um-

gesetzt wird, sollte immer die Genehmigung zur Untervermietung vereinbart werden. 

Neben der finanziellen Flexibilität sollte auch die Möglichkeit für Nutzungsänderungen 

und der Überführung von Flächen in andere Nutzungsarten offen gehalten werden. 

6.1.4 Überwälzung und Übernahme von Risiken 

6.1.4.1 Instandhaltungs- und Instandsetzungspflichten 

Grundsätzlich können Instandhaltungs- und Instandsetzungspflichten durch den Mieter 

oder den Vermieter geleistet werden. Häufig werden so genannte „single“, „double“ und 

„triple net“-Vereinbarungen getroffen, die Teile der Kosten, die eigentlich dem Eigen-

tümer obliegen – wie Versicherungs- und Instandhaltungskosten -, auf den Mieter ab-

wälzen. Diese können je nach Gegebenheiten eingeschränkt oder erweitert werden, 

beispielsweise durch Regelungen wie „double net“ mit 3 % „cap“ für den Vermieter  

oder „triple net“ mit 2 % Zuschuss durch den Käufer oder Mieter etc. Die Begrifflichkei-

ten sollten möglichst präzise definiert werden, da sie weder legaldefiniert sind noch 

einheitlich gebraucht werden.1515 

                                                
1512 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 
1513 Vgl. Wainwright, Divestment, S. 336; Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim 

Kummer, Freshfields Bruckhaus Deringer. 
1514 Vgl. Woollam, Flexibility, S. 78; Drivers Jonas, Commercial Leases, ohne Seite. 
1515 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 



Seite 312 Strukturierte Sale-Leaseback-Transaktionen 

6.1.4.2 Gewährleistungs- und Haftungsregelungen 

Portfoliotransaktionen sind aufgrund des großen Volumens und der praktischen Ein-

schränkungen der Vorabprüfung sehr regelungsintensiv. Es gibt verschiedene Rege-

lungen zur Begrenzung der Haftungsrisiken des Verkäufers.  

� „Caps“ begrenzen denkbare Schadensersatzansprüche, d.h. sie legen die (grund-

sätzlich) maximale Haftung – zum Beispiel aus etwaigen Garantien, die der Verkäu-

fer dem Käufer einräumt – fest. Das „cap“ kann beispielsweise für ein Objekt auf 

1 Mio. € festgelegt werden und insgesamt über das Portfolio für alle Objekte auf 

10 Mio. €.  

� „De minimis“-Regelungen legen Mindestansprüche fest. Danach muss jeder Einzel-

anspruch eine Mindestsumme erreichen, damit der Verkäufer nicht wegen unwe-

sentlicher Schäden in Anspruch genommen werden kann.  

� „Thresholds“ oder auch „baskets“ legen zum Beispiel fest, dass insgesamt Ansprü-

che mit einem bestimmten Mindestvolumen vorliegen müssen, bis der erste An-

spruch überhaupt geltend gemacht werden kann. Hierbei kann (und sollte) festgelegt 

werden, ob eine bestimmte Summe pro Objekt, für mehrere Objekte oder für alle Ob-

jekte erreicht werden muss und ob auch Ansprüche bestehen, die als Einzelan-

spruch laut vereinbarter de minimis-Regelung nicht durchsetzbar wären.  

Weiterhin sind die Methoden für die Quantifizierung der Schäden und einzusetzende 

Gutachter sowie Beschränkungen der Rechtsfolgen (insbesondere Ausschluss des 

Rücktrittsrechts), Verjährungsfristen und Haftungsausschlüsse zu vereinbaren.1516 

Portfoliokäufer sind in der Regel Finanzinvestoren, die keine Immobilienmanagement-

risiken eingehen wollen und daher „triple net“-Verträge oder gedeckelte „double net“-

Verträge bevorzugen.1517 Gewährleistungsausschlüsse oder -beschränkungen bergen 

Risiken, die in die Preisfindung des Investors einfließen.1518  

6.1.4.3 Abschluss von Generalmietverträgen 

Bezüglich der Gewährung von Sicherheiten ist auch die Möglichkeit des Abschlusses 

eines Generalmietvertrags zu erwähnen. Für den Investor hat dies den Vorteil, dass 

eine solvente Gesellschaft den Generalmietvertrag unterzeichnet und somit – während 

der Laufzeit des Generalmietvertrags – unter Umständen ein geringes Leerstandsrisiko 

                                                
1516 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer; Maschmeier/Billwiller, Vertragsgestaltung, S. 14. 
1517 Vgl. Schneiders, Wirtschaftliche Due Diligence, S. 16. 
1518 Vgl. Kleine, Due Diligence, ohne Seite. 
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bzw. eine größere Haftungsmasse besteht als beim Abschluss von Verträgen mit den 

jeweiligen Tochtergesellschaften.1519 

Möglicherweise sind aber auch Einzelmietverträge mit den einzelnen Tochtergesell-

schaften mit einer Patronatserklärung der entsprechenden Muttergesellschaft ausrei-

chend oder sogar vorteilhaft, wenn sich dadurch die potenzielle Haftungsmasse ver-

größert.1520 

6.1.4.4 Cashflow-Besicherung 

Neben der Fristigkeit der Mietverträge spielen auch Sicherheiten eine wesentliche Rol-

le für die Fremdfinanzierung. Die Miet-Cashflows können durch Patronatsgarantien, 

-erklärungen oder -haftungen und weiche, belastbare Bürgschaften besichert werden. 

Andere Vorkehrungen wie Mietausfallversicherungen etc. sind kostspielig. Über „nor-

male“ Mietsicherheiten, die teilweise sehr hoch ausfallen können, hinausgehende 

Bürgschaften oder Versicherungen sind daher selten. Sicherheiten wie Kautionen, die 

jeder Mietvertrag vorsieht, sichern in der Regel nur die ersten drei Monate ab und sind 

daher für die Finanzierung – insbesondere wenn sie durch eine Securitisation erfolgt – 

als alleinige Sicherheit nicht ausreichend. Es gibt Portfolioverkäufer, die sich nicht be-

reit erklären, bindende Zusicherungen (so genannte „covenants“) zu leisten; dies ist ein 

häufiger Grund für das Nicht-Zustandekommen von Transaktionen.1521 

6.2 Investorenauswahl und Preisfindung 

6.2.1 Potenzielle Investoren für strukturierte Sale-Leaseback-Portfoliotransaktionen 

Die Auswahl potenzieller Investoren bemisst sich nach deren Anlagestrategie. Auf Ba-

sis der strategischen Notwendigkeiten und Unsicherheiten wurde bereits festgelegt, 

welche Flächen mit welchen Laufzeitung und Optionen veräußert und zurückgemietet 

werden sollen. Teilweise ist die Unsicherheit des zukünftigen Flächenbedarfs so erheb-

lich, dass nur eine Rückmietung in Frage kommt, die es dem desinvestierenden Unter-

nehmen erlaubt, erst in Zukunft zu entscheiden, welche Flächen weitergenutzt und 

welche freigezogen werden sollen. In einem solchen Fall findet eine Rückanmietung 

auf Ebene des Gesamtportfolios statt, die lediglich festlegt, welcher Anteil der Immobi-

lien für einen bestimmten Mindestzeitraum genutzt wird. Aus diesem Grund können 

                                                
1519 Vgl. Maschmeier/Billwiller, Vertragsgestaltung, S. 9. 
1520 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 
1521 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 
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keine Einzelmietverträge abgeschlossen werden, so dass opportunistische Anlagestra-

tegien erheblich eingeschränkt bzw. sogar verhindert werden, da eine Weiterveräuße-

rung einzelner Objekte, die Bestandteil des Portfoliomietvertrags sind, nicht erfolgen 

kann. Wird hingegen ein Portfolio veräußert, das überwiegend aus Objekten besteht, 

die noch langfristig genutzt werden oder in einer bestimmten Zeit nicht mehr benötigt 

werden, besteht für den Investor eine größere Sicherheit. 

Somit sind Portfoliotransaktionen, die mit einer sehr flexiblen Rückmietung erfolgen 

sollen, grundsätzlich für strategische Investoren mit mittelfristigem Anlagehorizont bes-

ser geeignet als für opportunistische Investoren, die eine kurzfristige Anlagestrategie 

verfolgen und Klarheit bezüglich der Business-Pläne einzelner Objekte benötigen, um 

ihre Anlageziele erreichen zu können. 

Bereits durchgeführte Transaktionen, die einige Jahre zurückliegen und eine Bewer-

tung erlauben, haben gezeigt, dass Flexibilität in diesem Ausmaß keineswegs ein theo-

retisches Konstrukt ist. Langfristige strategische Partnerschaften mit einem Immobilien-

investor, der die aktive Verwertung frei werdender Objekte und die zügige und günstige 

Deckung neuen Flächenbedarfs erlaubt, können dem wachsenden Bedürfnis nach Fle-

xibilität entsprechen. 

6.2.2 Preisfindung 

6.2.2.1 Preisfindungskomponenten 

Bei der Kalkulation des potenziellen Verkaufspreises strukturierter Sale-Leaseback-

Portfolios sind zahlreiche Vertragskomponenten zu beachten, die teilweise eine große 

Hebelwirkung auf die Netto-Einkommensströme und das Investitionsrisiko haben.1522 

Insbesondere Optionen verändern die Charakteristika einer Immobilieninvestition er-

heblich.1523  

Die Optionspreisfindung hat sich bislang für die Bewertung von Immobilieninvestitionen 

praktisch nicht durchgesetzt. Zahlreiche Fragestellungen bezüglich der Vergütung von 

Optionen bleiben daher offen. „Organisations felt that, in an ideal world, they would like 

much shorter-term commitments to property but, most importantly, the ability to exit 

when the space was no longer required. They were willing to pay for this option but 

there was a lack of clarity over how much and when.“1524 In der Praxis wird diskutiert, in 

                                                
1522 Vgl. Schneiders, Wirtschaftliche Due Diligence, S. 16. 
1523 Vgl. Adams/Booth/MacGregor, Option Pricing, S. 1. 
1524 Gibson et al., Needs & Choices, S. i. 
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welcher Höhe sowie ob und wann – lediglich bei Ausübung oder unabhängig von der 

Ausübung – Optionen zu vergüten sind.1525 Die überwiegende Zahl der Immobilienbe-

wertungen findet infolge der Unsicherheiten und der komplexen Handhabung der Opti-

onspreisfindung ausschließlich auf Basis von Discounted Cashflow-Modellen statt.1526 

Dies gilt auch für die Preisfindung von Portfoliotransaktionen.  

Mit zunehmendem Flexibilitätsbedarf und der einhergehenden Vereinbarung von Miet-

vertragsoptionen wird die Bewertung von Optionen zunehmend an Gewicht gewinnen. 

Optionen lassen sich jedoch über das Discounted Cashflow-Verfahren nicht abbil-

den.1527 Aus diesen Gründen wird die Optionspreisfindung in ein zweistufiges Bewer-

tungsmodell für die Preisfindung strukturierter Sale-Leaseback-Transaktionen integ-

riert. Der Basiswert des Portfolios wird im Rahmen einer Barwertberechnung unter der 

Annahme ermittelt, dass die Mietverträge ohne die Ausübung der Optionen erfüllt wer-

den. Der Basiswert der Transaktion ergibt sich somit – unter Berücksichtigung der In-

vestitionsstrategie des Erwerbers – aus den abgezinsten prognostizierten Cashflows 

(Netto-Einkommensströmen) und dem Endwert (Terminal Value) der Immobilien am 

Ende des Prognose- bzw. Anlagezeitraums. Um zu einem realistischen Kaufpreis zu 

gelangen, sind die Werte der vereinbarten Optionen separat zu ermitteln und von dem 

berechneten Basiswert abzuziehen bzw. – falls dem Käufer Optionen eingeräumt wer-

den – hinzu zu addieren. 

6.2.2.2 Bestimmung des Basis-Wertes durch Discounted Cashflow-Berechnung 

Der Basiswert der Transaktion kann durch Discounted Cashflow-Berechnungen be-

stimmt werden. Hierzu sind die prognostizierten Netto-Einkommensströme mit einem 

Diskontierungsfaktor abzuzinsen. 

Die Netto-Einkommensströme sind abhängig von den zu vereinbarenden und prognos-

tizierten Mieten, den zu vereinbarenden Mietanpassungen (Höhe und Frequenz) und 

den erwarteten Verwertungserlösen. Abzuziehen sind sämtliche Aufwendungen, wie 

bspw. Instandhaltungskosten, Aufwendungen im Zusammenhang mit Neuvermietung 

oder Verkauf und Investitionen, die im Vorfeld der Weiterveräußerung zur Aufwertung 

der Immobilien erfolgen sollen. Weiterhin sind Zinsaufwendungen zu subtrahieren. 

Der Prognosezeitraum sollte sich nach dem voraussichtlichen Investitionszeitraum bis 

zur endgültigen Verwertung der Immobilien durch den Investor richten. Der Anlage- 

                                                
1525 Vgl. Gibson, Business Space Options, S. 15. 
1526 Vgl. Adams/Booth/MacGregor, Option Pricing, S. 2 f. 
1527 Vgl. Hommel/Pritsch, Realoptionsansatz, S. 127. 



Seite 316 Strukturierte Sale-Leaseback-Transaktionen 

und damit der Prognosezeitraum ist von der Investitionsstrategie des Investors und von 

der Vertragsgestaltung abhängig. Sollten sich zum Ende des Prognosezeitraums noch 

Immobilien aus der Transaktion im Bestand des Investors befinden, so ist für diese der 

Terminal Value zu bestimmen. 

Der Diskontierungsfaktor ist abhängig von dem Risikoprofil der Investition, implizit je-

doch auch von dem für die Investition in Frage kommenden Investorenkreis, da ein tat-

sächlich erzielbarer Veräußerungserlös bestimmt werden soll. Der Kaufpreis des Port-

folios leitet sich folglich maßgeblich aus der angestrebten Eigenkapitalrendite und der 

Investitionsstrategie des Käufers ab. Zudem haben – neben Optionen – verschiedene 

andere Vertragsgestaltungskomponenten wie Mietanpassungsvereinbarungen, In-

standhaltungsvereinbarungen etc. eine große Hebelwirkung auf den Verkaufspreis. 

Durch Sensitivitätsanalysen können Optimierungspotenziale bzgl. der Vertragskompo-

nenten identifiziert werden.1528 Dadurch kann der Zielkonflikt zwischen der Höhe des 

freizusetzenden Kapitals und den zu vereinbarenden Mietvertragskonditionen gelöst 

werden.1529 

6.2.2.3 Bewertung der vereinbarten Optionen 

Es gibt grundsätzlich zwei Möglichkeiten, eine Flexibilisierung zu erreichen: die kurz-

fristige Vertragsbindung mit Verlängerungsoptionen oder die langfristige Vertragsbin-

dung mit der Möglichkeit der Flächenaufgabe, falls kein Bedarf mehr besteht. Verlän-

gerungsoptionen räumen dem Mieter das Recht ein, nach Ablauf der Vertragsdauer 

den Mietvertrag zu verlängern; Kündigungsoptionen berechtigen den Mieter, zu vorab 

definierten Zeitpunkten (Option europäischen Typs) oder zu einem beliebigen Zeitpunkt 

(Option amerikanischen Typs) den Mietvertrag unter Einhaltung einer definierten Kün-

digungsfrist zu beenden. 

Die Preisfindung für derartige Optionen findet in der Praxis derzeit – explizit oder impli-

zit – auf Basis von Verhandlungen statt, ohne dass die beteiligten Parteien die Auswir-

kungen auf den Wert der Immobilie ausreichend berücksichtigen. Zwar wünscht das 

veräußernde Unternehmen oftmals eine erhöhte Flexibilität und ist hierfür auch bereit 

einen Preis zu entrichten, d.h. höhere Mietzahlungen oder einen geringeren Veräuße-

                                                
1528 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG; Interview vom 

18.1.2005 mit Herrn Volker Dittmeier, Sireo Real Estate Asset Management GmbH. 
1529 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG; Interview vom 

18.1.2005 mit Herrn Volker Dittmeier, Sireo Real Estate Asset Management GmbH. 
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rungserlös zu akzeptieren;1530 die Bewertung von flexibilisierten Vertragsparametern ist 

jedoch komplex und unterbleibt daher meist. Infolgedessen ist der Wert der Flexibilisie-

rung oftmals unklar.1531 „[Occupiers] want greater flexibility and are willing to pay but 

there is still a need to convince both providers and occupiers of the value (price) of 

transferring risk.“1532 

Eine Möglichkeit zur Bewertung dieser Flexibilität bietet der Realoptionsansatz.1533 Im 

Rahmen dieses Ansatzes werden existierende Handlungsspielräume eines Wirt-

schaftssubjektes analog zu Finanzoptionen bewertet. Möglich ist dies, wenn das Wirt-

schaftssubjekt das Recht, nicht aber die Verpflichtung hat, einen Handlungsspielraum 

auszuüben.1534 Daher lassen sich über diesen Ansatz sowohl Kündigungs- als auch 

Verlängerungsoptionen abbilden.  

Für die Ermittlung des Wertes einer Realoption stehen verschiedene Verfahren zur 

Verfügung. Die analytischen Verfahren, mit deren Anwendung man zu einer mathema-

tisch exakten Lösung gelangt, gehen auf die Black-Scholes-Formel1535 zurück. Diese 

eignen sich jedoch lediglich zur Wertbestimmung von Spezialfällen, da einschränkende 

Annahmen zugrunde liegen. Für die Bewertung von komplexeren (Real-)Optionen ist 

auf numerisch-approximative Ansätze zurückzugreifen. Zu diesen Ansätzen zählt bei-

spielsweise das Binomialmodell von COX/ROSS/RUBINSTEIN1536, aber auch andere Ver-

fahren wie bspw. die Monte-Carlo Simulation, die Methode der finiten Differenzen, die 

numerische Integration und analytische Näherungen.1537 

                                                
1530 Eine 1999 durchgeführte Umfrage von Großunternehmen in Großbritannien ergab, dass 

„89 % of respondents […] are willing to pay a rental premium of between 10 % and up to 
30 % of ERV [estimated rental value] to achieve occupational flexibility in core operations 
accommodation.“ Vgl. Jones Lang LaSalle, Pricing, ohne Seite. 

1531 Vgl. Gibson et al., Needs & Choices, S. 25 und Gibson, Business Space Options, S. 13. 
„One of the major problems in the real estate sector: how to develop and price a contract 
with options of flexibility.“ Gibson, Business Space Options, S. 13. „Cost of the risk transfer 
for greater flexibility, financial risks associated with property decisions are not fully evaluated 
and therefore the value of any flexibility to the occupier is unknown.“ Gibson, Business 
Space Options, S. 15. 

1532 Gibson et al., Needs & Choices, S. 29. 
1533 Für einen Überblick zu Realoptionen und möglichen Bewertungsverfahren vgl. bspw. Meise, 

Realoptionen, S. 45-194; Amram/Kulatilaka, Real Options, S. 29-140. 
1534 Vgl. Hommel/Pritsch, Realoptionsansatz, S. 123 f.; Meise, Realoptionen, S. 50; Lucius, Real 

Options, S. 73. 
1535 Zur Black-Scholes-Formel vgl. Black/Scholes, Pricing, S. 637-659. 
1536 Zum Binomialmodell vgl. Cox/Ross/Rubinstein, Option Pricing, S. 229-263 und Cox/Ross, 

Valuation, S. 145-166. 
1537 Vgl. Amram/Kulatilaka, Real Options, S. 36; Meise, Realoptionen, S. 96. 
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Eine Reihe von Autoren hat die Auswirkungen von Optionen in Mietverträgen auf die 

Vermögenspositionen der Vertragspartner mit unterschiedlichen Verfahren für Kündi-

gungs- und Verlängerungsoptionen untersucht.  

BUETOW/ALBERT erarbeiten ein Modell zur Preisfindung von Verlängerungs- und Kauf-

optionen.1538 HOMMEL/PRITSCH untersuchen kombinierte Kündigungs- und Verlänge-

rungsoptionen europäischen Typs.1539 FRENCH und MCALLISTER analysieren kurzfristi-

ge Mietverträge und Kündigungsoptionen europäischen Typs (break options) mit einem 

Cashflow-Simulationsmodell.1540 CLAPHAM erarbeitet eine analytische Methode zur Be-

wertung von Verlängerungsoptionen mit einer indexbasierten Mietanpassung,1541 und 

SING/TANG untersuchen Kündigungsoptionen amerikanischen Typs (default option) an-

hand des Binomialmodells.1542  

Die Bewertung von Optionen in Mietverträgen ist komplex und unsicher. In zahlreichen 

Fällen führen simple Bewertungsverfahren wie bspw. das Binomialmodell oder analyti-

sche Verfahren zu einer ungenauen Abbildung der Wirklichkeit. Dies liegt in erster Linie 

daran, dass die Ausübung einer Option durch den Mieter nicht ausschließlich an die 

Entwicklung des Mietpreises gekoppelt ist. So kann es beispielsweise sein, dass ein 

Mieter trotz gestiegener Mietpreise eine Kündigungsoption nutzt, da seine Anforderun-

gen sich aufgrund seiner Geschäftsentwicklung verändert haben. Umgekehrt ist es 

auch möglich, dass eine Verlängerungsoption durch den Mieter genutzt wird, obwohl 

die Mietpreise so stark gesunken sind, dass ein Umzug und eine Neuanmietung von 

Flächen für den Mieter finanziell günstiger wären. Aufgrund der umfangreichen An-

nahmen erscheint eine Simulation als die am besten geeignete Methode für die Bewer-

tung von Optionen. Ein solches Verfahren wendet bspw. MCALLISTER zur Bewertung 

von Kündigungsoptionen an.1543 Für das Bewertungsmodell werden folgende Parame-

ter benötigt:1544 

                                                
1538 Vgl. Buetow/Albert, Embedded Options, S. 253-265. 
1539 Vgl. Hommel/Pritsch, Realoptionsansatz, S. 134-139. 
1540 Vgl. French, Pricing, S. 17-27 und McAllister, Pricing, S. 361-374. 
1541 Vgl. Clapham, Embedded Lease Options, S. 347-359. 
1542 Vgl. Sing/Tang, Leasing Risks, S. 173-191. 
1543 Vgl. McAllister, Pricing, S. 369-372. 
1544 Vgl. McAllister, Pricing, S. 368-369. 
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� Kündigungsfrist, 

� Höhe einer fälligen Konventionalstrafe, 

� erwartete Kosten für Reparaturen, die der Kostenverantwortung des Mieters oblie-

gen, 

� geschätzte Kosten für die Ausstattung der Flächen durch den Mieter, 

� erwartete Verfügbarkeit und Preis von Ersatzflächen, 

� erwartete Umzugskosten, 

� erwartetes Wachstum des Geschäfts des Mieters, 

� geschätzter Beitrag der Flächen zur Profitabilität des Mieters, 

� erwarte Abschreibung des Gebäudes, 

� erwartete Mietentwicklung, 

� geschätzte Volatilität der Mietentwicklung. 

Im Fall von Verlängerungsoptionen sind neben diesen Faktoren noch der vereinbarte 

Preisanpassungsmechanismus und die Verlängerungsdauer des Mietvertrags zu be-

rücksichtigen. 

Die Höhe des Optionswertes ist stark abhängig von diesen Annahmen. In Beispiel-

rechnungen werden für Kündigungsoptionen von 4,2 %1545 bis 46,6 %1546 der ersten 

Jahresmiete als Optionswert ausgewiesen. Für eine Verlängerungsoption ermitteln 

WERNECKE/ROTTKE einen Optionswert von 104 % der ersten Jahresmiete.1547 Die die-

sen Beispielrechnungen zugrunde liegenden Annahmen scheinen plausibel, wurden 

jedoch im Rahmen dieser Arbeit nicht verifiziert. 

Die Ergebnisse der angeführten Beispielsrechnungen zeigen, dass der Wert von Opti-

onen in Mietverträgen durchaus substanziell sein kann. Legt man bei einer Sale-

Leaseback-Transaktion ein Transaktionsvolumen vom 8-12-fachen der ersten Jahres-

miete zugrunde, so können – wie die Beispielrechnungen zeigen – umfangreiche Opti-

onen über 10 % des Transaktionsvolumens ausmachen. 

                                                
1545 Vgl. Sing/Tang, Leasing Risks, S. 182-183. 
1546 Vgl. McAllister, Pricing, S. 371-372. 
1547 Vgl. Wernecke/Rottke, Bewertung, S. 267. 
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Eigene Darstellung auf Basis der Daten von CoreNet Global/Gallup, 2010 Survey, S. 16.

 

Zahlreiche Umfragen zeigen die Bereitschaft zur Entrichtung von Prämien für eine flexi-

blere Bereitstellung auf. Häufig werden kürzere Mietvertragslaufzeiten mit Prämien von 

5-10 % auf die Marktmiete abgegolten.1548 Dies bestätigt auch eine Umfrage von 

CORENET GLOBAL/GALLUP, wonach die Bereitschaft für die Entrichtung von Prämien für 

flexible Mietvertragslaufzeiten in Zukunft tendenziell steigen wird (vgl. Abbildung 

59).1549 Flexibilität durch Kündigungsrechte wird in den USA mit bis zu einer Jahres-

miete vergütet.1550 Die Bereitschaft zur Entrichtung einer bis zu 30 % höheren Miete für 

flexible Vertragskonditionen hat auch O'ROARTY im Rahmen einer Befragung börsen-

notierter britischer Unternehmen festgestellt, wobei Flexibilität angesichts der in Groß-

britannien üblichen langfristigen Vertragsbindung einen anderen Stellenwert besitzt.1551 

6.3 Strukturierte Sale-Leaseback-Transaktionen in der Praxis 

Die dargestellten Fallstudien wurden im Rahmen der Literaturrecherchen identifiziert. 

Die Auswahl wird mit dem innovativen Charakter der umgesetzten Transaktionen, der 

unterschiedlichen Auswahl von Investoren und der Vergleichbarkeit der Branchen so-

wie dem unterschiedlichen geografischen Fokus begründet. Die Fallstudien beruhen 

sowohl auf Präsentationen und anderen veröffentlichten Darstellungen der beteiligten 

                                                
1548 Vgl. Crosby/Gibson/Oughton, Lease Structures, S. 30. 
1549 Vgl. CoreNet Global/Gallup, 2010 Survey, S. 16. 
1550 Vgl. Sraeel, Flexibility, S. 25.  
1551 Vgl. O'Roarty, Flexible Space, S. 72 und S. 74. 

Abbildung 59: Bereitschaft zur Entrichtung von Prämien für flexible Mietvertragslaufzei-
ten 
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Unternehmen, Artikeln der Wirtschaftspresse, wissenschaftlichen Publikationen und 

Geschäftsberichten als auch zum Teil auf Experteninterviews. 

6.3.1 Deutsche Bank 

6.3.1.1 Strategische Ausgangslage und Zielsetzungen der Desinvestition 

Die Desinvestition von Unternehmensimmobilien folgt der auf das Ertragswachstum 

ausgerichteten Strategie der Deutsche Bank AG.1552 Die von der Unternehmensfüh-

rung angestrebte Eigenkapitalrendite konnte durch eine Konzentration auf laufende Er-

träge, die Fokussierung auf das Kerngeschäft, eine Verbesserung der Kapitalallokation 

und Bilanzsteuerung sowie Kostensenkungen bereits erzielt werden.1553 

Die Freisetzung von Kapital in Bereichen, die nicht zum Kerngeschäft der Bank gezählt 

werden, wird bereits seit einigen Jahren forciert; so hat der Bereich Corporate Invest-

ments im Zeitraum zwischen dem 31. Dezember 2001 und dem 31. Dezember 2003 in 

wesentlichem Umfang Beteiligungen und Immobilien abgestoßen.1554 Im Jahr 2002 hat 

die Stabsabteilung Corporate Development (AfK) den Auftrag bekommen, den Immobi-

lienbestand nach Verwertungspotenzialen zu analysieren, insbesondere da mit der 

Immobilienbestandshaltung die von der Unternehmensführung geforderte Eigenkapital-

rendite von 25 % nicht erzielt werden kann.1555 Langfristig verfolgt die Deutsche Bank 

AG die eindeutige Immobilienbereitstellungsstrategie, den Flächenbedarf nur noch 

durch Anmietung zu decken und kein Eigentum mehr zu erwerben. Einher geht die 

Zielsetzung, das Eigentum vollständig aufzugeben – zunächst in Deutschland, sukzes-

sive jedoch auch im Ausland. 

Infolgedessen hat die Deutsche Bank AG – nachdem auf Basis einer Finanzanalyse 

eine generelle Veräußerungsentscheidung gefällt wurde1556 – bereits zwei Immobilien-

Portfoliotransaktionen umgesetzt, die im Folgenden aufgrund unterschiedlicher Zielset-

zungen und angesichts ihres unterschiedlichen Charakters separat dargestellt werden.  

Die Immobilienveräußerungen sind weiterhin im Lichte des Personalabbaus im Rah-

men der Kostensenkungsstrategie und der zukünftigen Belegungsstrategie zu se-

                                                
1552 Vgl. Deutsche Bank AG, Eigenkapitalrendite, ohne Seite. 
1553 Vgl. Deutsche Bank AG, Gewinn, ohne Seite; Kort/Potthoff, Renditeziel, S. 1. Zu den strate-

gischen Maßnahmen der Deutsche Bank AG vgl. Amlung, Zielgerichtete Strukturierung, 
S. 3 f. sowie Wieandt, Corporate Real Estate, S. 3. 

1554 Vgl. Wieandt, Corporate Real Estate, S. 4; Amlung, Zielgerichtete Strukturierung, S. 5. 
1555 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG.  
1556 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
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hen.1557 Die annähernde Halbierung der Zahl der Filialen von 1.500 auf 770 innerhalb 

der letzten Jahre und der bereits umgesetzte Personalabbau von 100.000 auf 70.000 

Stellen resultierten in einem Flächenüberschuss, der einer Verwertung bedurfte. Eine 

Verwertung durch Vermietung kam für die Bank nicht in Frage; es wurde eine Veräuße-

rung ohne aktive Wertsteigerung und zusätzlichen Kapitaleinsatz angestrebt.1558 Um 

das Risikoprofil der Deutsche Bank AG zu verbessern, wurde mit der Desinvestition 

insbesondere die Vermeidung zukünftiger Verwertungsrisiken durch die Flexibilisierung 

der Immobilienbereitstellung angestrebt.1559 

Zielsetzung der Portfoliotransaktionen war somit neben der Fokussierung auf das 

Kerngeschäft und der Freisetzung des in betriebsnotwendigen Immobilien gebundenen 

Kapitals die Adjustierung des Immobilienportfolios an den prognostizierten Flächenbe-

darf und die Verwertung betriebsneutraler Immobilien.1560 Darüber hinaus sollten mit 

der Desinvestition auch die Kosten der Immobilienbereitstellung gesenkt werden.1561  

6.3.1.2 Portfoliobildung und Auswahl der Investoren 

Im Rahmen der Analyse des Portfolios auf Verwertungsmöglichkeiten wurde das ge-

samte Portfolio nach vier wesentlichen Kriterien strukturiert, die teilweise für die Deut-

sche Bank als Nutzer und grundsätzlich für potenzielle Investoren von Relevanz sind: 

Der zukünftige Flächenbedarf der Geschäftsbereiche und die einhergehende Mietver-

tragsgestaltung bildeten die Grundlage für die Strukturierung des Portfolios, da die Si-

cherheit der Miet-Cashflows ein grundlegendes Investitionskriterium potenzieller Inves-

toren ist. Neben der Belegungsstrategie spielten außerdem drei weitere Faktoren eine 

wesentliche Rolle: das Volumen der Pakete, die Größe der Objekte und der Stand-

ort.1562  

Gemäß der Investitionskriterien potenzieller Investoren, die auf Basis einer Analyse 

des Marktes identifiziert werden konnten, wurden homogene Subportfolios gebildet, so 

dass die Portfoliostruktur bei beiden bislang durchgeführten Transaktionen stark auf 

                                                
1557 Vgl. Brüggmann et al., Stellen, S. 21; Potthoff, Sparkurs, S. 21; Interview vom 20.1.2005 mit 

Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus Deringer; Deutsche Bank AG, Deut-
sche Bank steigert Gewinn, ohne Seite.  

1558 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
1559 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
1560 Vgl. Wieandt, Corporate Real Estate, S. 9; Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Ander-

sen, Deutsche Bank AG. 
1561 Vgl. Wieandt, Corporate Real Estate, S. 13; Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Ander-

sen, Deutsche Bank AG. 
1562 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
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die Investitionsstrategie abgestimmt wurde. Hierdurch konnte eine Optimierung des 

Veräußerungserlöses und der Belegungsstrategie erzielt werden.1563 

Zielsetzung der „TWIX“-Transaktion war es, Objekte mit einem relativ stabilen Cash-

flow als Paket zu veräußern. Im Rahmen einer pragmatischen Vorgehensweise wurden 

alle Objekte mit einem Mindestvolumen von 5 Mio. € unabhängig von der Qualität oder 

der Mietvertragslage grundsätzlich zur Disposition gestellt. Die Objektgröße war zwar 

kein statisches Auswahlkriterium, jedoch eine Orientierungsgröße, da bei großen Ob-

jekten eine wesentlich bessere Planbarkeit gegeben ist als bei kleinen Filialgebäuden. 

Daneben hatte dieses transparente, „harte“ Auswahlkriterium den Vorteil, insbesondere 

internen Interessenkonflikten bezüglich der Zusammenstellung des Portfolios vorzu-

beugen, da nicht nur „Trophy“-Objekte Bestandteil der Transaktion waren und somit – 

anders als bei der ausschließlichen Veräußerung erstklassiger Objekte – das so ge-

nannte Restantenrisiko reduziert werden konnte.1564 

Das „WAVE“-Portfolio war im Gegensatz zur „TWIX“-Transaktion geprägt von einer 

größeren Unsicherheit der Cashflows, da angesichts der Planungsunsicherheit bezüg-

lich der Objekte eine sehr flexible Rückmietung erfolgen sollte. Demzufolge kamen für 

diese Transaktion eher langfristig orientierte Investoren in Frage.1565 

Anzusprechende Investoren wurden bei beiden Transaktionen hinsichtlich ihrer Anla-

gestrategie ausgewählt. Im Anschluss an eine beschränkte Ansprache erfolgte in bei-

den Fällen ein Bieterwettbewerb. Durch die resultierende Wettbewerbssituation zwi-

schen den Bietern konnte einerseits der Veräußerungserlös positiv beeinflusst werden, 

während andererseits Diskretion sichergestellt werden konnte.1566  

Im Falle des „TWIX“-Portfolios wurde ein Bieterverfahren unter zwei Interessenten 

durchgeführt, auf die sich der Verkaufsprozess letztlich fokussiert hat.1567 Als Investor 

ist Blackstone aufgrund des besseren Angebots zum Zuge gekommen, ein opportunis-

tisch handelnder Investor, der – da Einzelmietverträge abgeschlossen wurden – die 

Objekte demzufolge auch einzeln weiterveräußern kann. 

Im Falle der „WAVE“-Transaktion wurden zunächst fünfzehn Investoren angesprochen. 

Auf der Basis der Angebote dieser Investoren wurden drei Investoren für weitere Ver-

                                                
1563 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
1564 Vgl. Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
1565 Vgl. Kort, Deutsche-Bank-Filialen, S. 17; Andersen/Schede, Deutsche Bank, S. 43. 
1566 Vgl. Wieandt, Corporate Real Estate, S. 11. 
1567 Vgl. Wieandt/Amlung/Andersen, Transaktionsmanagement, S. 40. 
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handlungen ausgewählt, unter denen sich Eurocastle/Fortress mit dem besten Gebot 

durchgesetzt hat.1568  

Die Deutsche Bank AG hat Paketverkäufe Einzelveräußerungen vorgezogen, wobei 

jedoch vereinzelt auch Einzelverkäufe stattfinden. Dies wurde mit zwei Argumenten 

begründet: Einerseits erleichtert eine Portfoliotransaktion das optimale Timing der Ver-

äußerung. Die Verkäufersituation war zum Zeitpunkt der Veräußerungen sehr günstig, 

da viele opportunistische – insbesondere US-amerikanische Investoren – Anlagemög-

lichkeiten auf dem deutschen Markt suchten; dies hatte einen positiven Einfluss auf 

den Veräußerungserlös. Aufgrund der hohen Leerstandsquoten war zudem das Mietni-

veau relativ niedrig. Die Deutsche Bank konnte diese Situation durch eine Portfolio-

transaktion im Vergleich zur Einzelvermarktung schnell und sicher nutzen. Die Portfo-

liotransaktionen wurden außerdem durchgeführt, um das so genannte Restantenrisiko 

schlecht vermarktbarer Immobilien zu reduzieren und eine zeitliche Verzögerung der 

Kapitalfreisetzung mit erhöhten Transaktionskosten zu verhindern.1569 

Von einer Verwertung des Immobilienvermögens durch DB Real Estate wurde generell 

abgesehen, da im Falle einer Aufgabe der Flächen die Gefahr eines Reputationsver-

lustes gegenüber Kunden der Bank besteht, die in diesen Immobilien investiert sind. 

Derartige Interessenkonflikte bestehen trotz juristisch einwandfreier Mietverträge. Da-

her erfolgen Veräußerungen ausschließlich an Investoren, die mit der Deutsche Bank 

AG nicht unmittelbar in einer Geschäftsbeziehung stehen, damit die Deutsche Bank 

AG sich nicht moralisch verpflichtet bzw. gezwungen sieht, Flächen weiterhin zu mie-

ten, obwohl kein Bedarf mehr besteht.1570 

6.3.1.3 Die „TWIX“-Portfoliotransaktion 

6.3.1.3.1 Transaktionsstruktur 

Im Dezember 2003 hat die Deutsche Bank AG im Rahmen der so genannten „TWIX“-

Transaktion rund 30 % ihres eigengenutzten Immobilienbestands mit einem Gesamt-

wert von 1,04 Mrd. € veräußert, wobei insgesamt gut zwei Drittel der Gesamtflächen 

von der Deutsche Bank AG selbst genutzt und ein Drittel an Dritte vermietet war.1571  

                                                
1568 Vgl. Andersen/Schede, Deutsche Bank, S. 43. 
1569 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
1570 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
1571 Vgl. Deutsche Bank AG, Immobilien-Portfolio, ohne Seite; Amlung, Zielgerichtete Strukturie-

rung, S. 9 und S. 11. 
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Das Portfolio bestand aus 51 Immobilien mit einer Gesamtfläche von 490.000 m². 40 

Objekte befinden sich in Deutschland, weitere elf im restlichen Europa. Damit war die 

Deutsche Bank das erste Unternehmen, das ein pan-europäisches Portfolio veräußert 

hat.1572  

Bei den Immobilien handelt es sich im Wesentlichen um Hauptfilialgebäude an teilwei-

se prominenten Standorten mit eher langfristigen Mietverträgen; das Portfolio enthält 

neben qualitativ hochwertigen Objekten jedoch auch nur zum Teil vermietete Immobi-

lien und Objekte an Randstandorten, die schwer vermarktbar sind. Die durchschnittli-

che Vertragslaufzeit beträgt ca. sieben Jahre, die maximale Vertragslaufzeit liegt bei 

zehn Jahren. 

6.3.1.3.2 Vertragsgestaltung 

Bei der „TWIX“-Transaktion wurde die zukünftige Nutzung jedes einzelnen Objektes in 

enger Abstimmung mit dem lokalen Management festgelegt, so dass der Transaktion 

Einzelmietverträge zugrunde gelegt werden konnten. Dies war eine wesentliche Vor-

aussetzung für den Erwerb durch einen opportunistischen Investor, da man einzelne 

Objekte ohne Einzelmietverträge nicht weiterveräußern kann. 

Die durchschnittliche Vertragslaufzeit liegt – wie oben bereits erwähnt – bei ca. sieben 

Jahren. Die Geschäftsbereiche haben dabei Mietverlängerungsoptionen auf Basis der 

indexierten Mieten, so dass zunächst keine Anpassung an die Marktmieten stattfindet. 

Mittel- bis langfristig ist dies jedoch nicht zu vermeiden.1573 

Im Rahmen der Mietvertragsgestaltung konnte eine flexible Belegungsstrategie umge-

setzt werden. Innerhalb der nächsten zehn Jahre sind die Mieter berechtigt, bis zu 

45 % der Flächen in Deutschland und bis zu 28 % der Flächen in Resteuropa freizu-

ziehen.1574 

Die Einzelmietverträge haben Laufzeiten von drei, fünf, zehn und fünfzehn Jahren. Die 

Mietvertragslaufzeiten wurden teilweise sogar auf einzelne Stockwerke herunter 

gebrochen, damit sie nach Ablauf der Mietvertragsdauer freigezogen werden können, 

falls sie nicht mehr benötigt werden. Bei sämtlichen Verträgen wurden drei Verlänge-

rungsoptionen mit einer Laufzeit von je fünf Jahren vereinbart, so dass die ursprüngli-

che Vertragslaufzeit zzgl. fünfzehn Jahren bei Ausübung der Verlängerungsoptionen 

                                                
1572 Vgl. Thomas, Outsourcing, S. 6. 
1573 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
1574 Vgl. Wieandt, Corporate Real Estate, S. 11; Amlung, Zielgerichtete Strukturierung, S. 16. 
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gesichert wurde. Dabei beruht die Miete bei der ersten Verlängerungsoption auf der in-

dexierten Vertragsmiete. Erst bei Ausübung der zweiten und dritten Verlängerungsop-

tion erfolgt jeweils eine Anpassung an die Marktmiete.1575 Abbildung 60 stellt die Struk-

tur der Mietvertragsgestaltung grafisch dar.  

Eigene Darstellung.
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Der Marktmietpreis wurde für jedes einzelne Objekt auf Basis eines Gutachtens von 

Jones Lang LaSalle festgesetzt. Die Mieten wurden als Paket korrespondierend mit 

den Vertragslaufzeiten und dem Kaufpreis vereinbart; je nach Vertragsbindung wurde 

der Kaufpreis angepasst.1576 

Um den internen Zielkonflikt zwischen der Bank als Eigentümer der Immobilien, der ei-

nen möglichst hohen Veräußerungserlös anstrebt, und den Geschäftsbereichen als 

Nutzern, die eine möglichst große Flexibilität zu geringen Kosten fordern, zu bewälti-

gen, wurde der aus der Unternehmensstrategie abgeleiteten Belegungsstrategie Priori-

tät gegenüber dem Veräußerungserlös eingeräumt. Auf Basis der grundsätzlichen Be-

legungsstrategie wurden in einem zweiten Schritt zur Optimierung des Veräußerungs-

erlöses Feinadjustierungen der Mietvertragsparameter auf Basis von Sensitivitätsana-

lysen vorgenommen. So wurde für jedes Objekt ermittelt, welchen Einfluss die Verän-

derung eines Mietvertragsparameters auf den potenziellen Kaufpreis hat, um das opti-

male Verhältnis zwischen Mietbarwert und Veräußerungserlös zu ermitteln.1577  

                                                
1575 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
1576 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
1577 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 

Abbildung 60: Mietvertragsstruktur der „TWIX“-Portfoliotransaktion 
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6.3.1.4 Die „WAVE“-Portfoliotransaktion 

6.3.1.4.1 Transaktionsstruktur 

Das so genannte „WAVE“-Portfolio wurde Ende Dezember 2004 für 300 Mio. € an das 

an der Londoner Börse notierte Tochterunternehmen der Fortress Investment Group 

LLC Eurocastle Investment Limited veräußert.1578 Das Portfolio umfasst 109 Filialge-

bäude der Deutsche Bank AG, die im Wesentlichen durch den Priva-

te Business Clients-Bereich genutzt werden.1579 Die Gesamtfläche der veräußerten, 

überwiegend in deutschen, kleinen bis mittleren Städten gelegenen Objekte beläuft 

sich auf ca. 300.000 m².1580 

6.3.1.4.2 Vertragsgestaltung 

Zugrunde gelegt wurden Mietverträge mit mittel- bis langfristigen Laufzeiten, ab drei bis 

zu maximal zehn Jahren. Die durchschnittliche Vertragslaufzeit liegt bei 7,3 Jahren.1581  

Bei der Transaktion handelt es sich um eine Innovation auf dem deutschen Sale-

Leaseback-Markt; ähnliche Vertragskonstellationen wurden in Deutschland bislang 

noch nicht umgesetzt:1582 Über einen Pool von Immobilien, der etwa 50 % des Ge-

samtobjektvolumens der Transaktion umfasst, wurde ein einheitlicher Mietvertrag ge-

legt. Dieser Mietvertrag über mehrere Objekte legt bestimmte Laufzeiten für einen An-

teil der Flächen fest. Fällt der Bedarf für bestimmte Flächen weg, so können diese mit 

einer Vorankündigungszeit von sechs Monaten bestimmt und ohne Leistung einer 

Strafzahlung freigezogen werden. 

Die anteilig festgelegten, jedoch nicht objektspezifischen Mietvertragslaufzeiten liegen 

bei drei, fünf und acht Jahren. Somit legt der Mietvertrag fest, in welchem Umfang, je-

doch nicht welche Flächen nach drei, fünf bzw. acht Jahren aufgegeben werden kön-

nen. Demzufolge hat die Deutsche Bank das Recht, nach den ersten drei Jahren einen 

in quantitativer Hinsicht festgelegten, in qualitativer Hinsicht frei wählbaren, d.h. vorab 

nicht definierten Anteil der Gesamtfläche freizuziehen. Daraus ergibt sich Flexibilität 

hinsichtlich der Auswahl der Objekte, in denen Flächen aufgegeben werden können. 

Für die anderen 50 % des Gesamtportfolios wurden individuelle Mietverträge verein-

                                                
1578 Vgl. Deutsche Bank AG, Immobilien-Portfolio in Deutschland, ohne Seite. 
1579 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG; Kort, Deut-

sche-Bank-Filialen, S. 17. 
1580 Vgl. Deutsche Bank AG, Immobilien-Portfolio in Deutschland, ohne Seite; Kort, Deutsche-

Bank-Filialen, S. 17. 
1581 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
1582 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 
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bart, die es dem Investor ermöglichen, auch einzelne Objekte zu veräußern. Abbildung 

61 stellt die Mietvertragsgestaltung grafisch dar. 

Eigene Darstellung.

t

Fläche

Verlängerungsoption
(3 x 5 Jahre) Verlängerungsoption

(3 x 5 Jahre) Verlängerungsoption
(3 x 5 Jahre)

Einzelmietverträge mit 
Verlängerungsoptionen

Portfoliomietvertrag mit 
Verlängerungsoptionen

 

Der Investor Fortress handelt demzufolge weniger opportunistisch als Blackstone, da 

zumindest anfänglich 50 % der Flächen im Eigentum gehalten werden müssen bzw. 

zumindest das Portfolio der Immobilien mit erhöhter Flexibilität als Ganzes erhalten 

bleiben muss.1583 Bei der Aufgabe von Teilflächen durch die Deutsche Bank AG wird 

schließlich eine Veräußerung möglich.1584 

Im Rahmen dieser Transaktion wurde ein Kompromiss zwischen den Geschäftsberei-

chen, die eine noch größere Flexibilität bevorzugt hätten, und der Bank als Eigentümer 

der Immobilien geschlossen. Eine größere Flexibilität hätte die Veräußerung stark ge-

fährdet bzw. verhindert, da auf dieser Basis keine Fremdfinanzierung zustande ge-

kommen wäre. Die Lösung bestand darin, einen Teil des Portfolios flexibel zu gestalten 

und für den anderen Teil Einzelmietverträge abzuschließen. Auch bei der Auswahl der 

Immobilien für das flexiblere Teilportfolio wurde mit Sensitivitätsanalysen gearbeitet, 

um die Kosten der Flexibilität transparent zu machen.1585 

                                                
1583 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer. 
1584 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
1585 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 

Abbildung 61: Mietvertragsstruktur der „WAVE“-Portfoliotransaktion 
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6.3.1.5 Zusammenfassende Bewertung 

Die Deutsche Bank nimmt mit der umfassenden Veräußerung betriebsnotwendiger 

Immobilien eine Vorreiterrolle bezüglich der Restrukturierung der Immobilienbereitstel-

lung in Deutschland ein. Im Rahmen der beiden von der Deutsche Bank AG durchge-

führten Portfoliotransaktionen konnte eine Adjustierung des eigenen Immobilienportfo-

lios an den prognostizierten Flächenbedarf vorgenommen werden. Weitere wesentliche 

mit der Veräußerung verbundene Zielsetzungen waren die Fokussierung auf die Kern-

geschäftstätigkeit des Unternehmens sowie die Freisetzung von bisher in Immobilien 

gebundenem Kapital. 

Durch die Transaktionen wurde die Bereitstellung von einem überwiegend eigenge-

nutzten in ein überwiegend angemietetes Portfolio restrukturiert. Tabelle 24 stellt die 

Struktur des Gesamtportfolios an Unternehmensimmobilien – d.h. eigengenutzte und 

angemietete Immobilien – vor und nach den Portfoliotransaktionen dar. Zudem fanden 

Veräußerungen von nicht länger betriebsnotwendigen Immobilien, die teilweise an Drit-

te vermietet waren, teilweise jedoch auch leer standen, sowie Beendigungen von Miet-

verträgen statt. 

 vor 24.11.2003 nach 24.11.2003 nach 27.12.2004 

Eigentum (eigengenutzt) 1.345.000 1.000.000 600.000 

Eigentum (drittvermietet) 145.000 0 0 

angemietet (DB Fonds) 300.000 300.000 200.000 

angemietet (Drittinvestoren) 1.955.000 2.300.000 2.100.000 

angemietet/eigengenutzt 1,68 2,60 3,83 

angemietet/Eigentum 1,51 2,60 3,83 

Eigene Darstellung auf Basis der Daten von Wieandt, Corporate Real Estate, S. 6 f. sowie Interview vom 12.1.2005 mit 
Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 

Die durch die Vertragsgestaltung der „WAVE“-Transaktion eingeräumte Flexibilität geht 

mit einem geringeren Veräußerungserlös einher, da sie den Investor maßgeblich ein-

schränkt.1586 Die Vereinbarung eines derart großen Spielraums bzgl. der zukünftigen 

Flächennutzung war jedoch notwendig, da das Risiko des Bedarfswegfalls für die be-

troffenen Geschäftsbereiche, das angesichts mangelnder Planbarkeit mit einer mittel- 

                                                
1586 Vgl. Interview vom 20.1.2005 mit Herrn Heinz Joachim Kummer, Freshfields Bruckhaus De-

ringer; Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 

Tabelle 24: Relation zwischen angemieteten und eigengenutzten Immobilien (m²) vor und 
nach den Immobilien-Portfoliotransaktionen „TWIX“ und „WAVE“ 
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bis langfristigen Festlegung einhergegangen wäre, die Kosten einer erhöhten Flexibili-

tät überwogen hätte, d.h. das Risiko für die Bank wurde höher bewertet als die Preisdif-

ferenz gegenüber einer Gestaltung mit Einzelmietverträgen.1587 

Durch die Restrukturierung konnten jedoch die Kosten der Immobilienbereitstellung um 

einen deutlich zweistelligen Prozentsatz gesenkt werden.1588 Dies ist sowohl auf Kos-

tensenkungen pro Flächeneinheit genutzter Flächen als auch auf die Desinvestition 

leer stehender Flächen zurückzuführen, die Kosten verursacht haben, ohne dass die-

sen Erlöse aus Mieteinnahmen oder dem Kerngeschäft gegenüber standen. 

Trotz der langfristigen ökonomischen Vorteilhaftigkeit hat die Deutsche Bank im Falle 

der „TWIX“-Transaktion einen Buchverlust von rund 100 Mio. € realisiert, da Verluste 

aus Sale-Leaseback-Transaktionen gemäß US GAAP im Gegensatz zu Gewinnen so-

fort zu verbuchen sind. Die Ankündigungen beider Portfoliotransaktionen gingen mit 

um allgemeine Marktschwankungen bereinigten positiven Aktienkursreaktionen einher. 

Bei der „TWIX“-Transaktion war diese mit circa 3 % deutlicher als bei der zweiten 

Transaktion im Folgejahr. Dies ist zum einen wahrscheinlich auf das geringere Trans-

aktionsvolumen zurückzuführen, zum anderen darauf, dass im Anschluss an die erste 

Transaktion bereits weitere Veräußerungen angekündigt wurden, so dass bei der kon-

kreten Ankündigung der zweiten Transaktion lediglich die Bestätigung einer bereits be-

kannten Information erfolgte.1589 Die Deutsche Bank AG strebt auch die Veräußerung 

des bislang noch im Eigentum verbliebenen Immobilienbestands im Wert von 

500 Mio. € an.1590 

6.3.2 Abbey National 

6.3.2.1 Strategische Ausgangslage 

Ende der neunziger Jahre befand sich Abbey National in einer Phase der strategischen 

Neuausrichtung. Der traditionelle Fokus auf das Hypotheken- und Privatkundenge-

schäft wich einer Diversifikationsstrategie; unter anderem sollte auch ein Einstieg in 

das internationale Firmenkundengeschäft erfolgen.1591 Daneben war man der Ansicht, 

das Internet Banking würde gegenüber der Tätigung von Bankgeschäften in Filialen 

zunehmend an Bedeutung gewinnen, so dass das Filialnetzwerk als Distributionskanal 

                                                
1587 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
1588 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
1589 Vgl. Interview vom 12.1.2005 mit Herrn Sven Andersen, Deutsche Bank AG. 
1590 Vgl. Kort, Deutsche-Bank-Filialen, S. 17. 
1591 Vgl. Abbey National Group, Report, S. 2 f.; Louko, Portfolio Outsourcings, S. 77. 
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an strategischer Bedeutung verlieren würde.1592 Infolgedessen wurden erhebliche In-

vestitionen in die Internetplattform der Bank getätigt.1593 Abbey National war zudem be-

reits zum Zeitpunkt der Transaktion ein Übernahmeziel, so dass eine Desinvestition 

auch angestrebt wurde, um einer Übernahme entgegenzuwirken.1594 Weiterhin stand 

ein Teil der vorhandenen Flächen leer. 

Zielsetzung der Transaktion war die Trennung von nicht länger betriebsnotwendigen 

Flächen, die Freisetzung von Kapital für Investitionen in eine konkurrenzfähige Inter-

net-Plattform und neue Geschäftsfelder, die Reduktion immobilienbezogener Risiken 

und die Flexibilisierung der Immobilienbereitstellung.1595 

6.3.2.2 Portfoliobildung und Auswahl des Investors 

Die Portfoliobildung folgte offensichtlich keinen besonderen Kriterien, da konsequent 

sämtliche Immobilien outgesourct wurden – sei es eigengenutzte im Eigentum befindli-

che oder leer stehende Mietflächen. 

Der Investor wurde im Rahmen eines Bieterwettbewerbs bestimmt, an dem mehrere 

potenzielle Investoren teilnahmen.1596 Mapeley Columbus Ltd. (Mapeley), ein Gemein-

schaftsunternehmen von Soros Real Estate Partners, Fortress Investment Group und 

Delancey Estates Plc. und eines der größten britischen Immobilienunternehmen, das 

auf die Akquisition und das Management der Immobilienbestände von Non-Property 

Companies und der öffentlichen Hand spezialisiert ist,1597 ging als so genannter „pre-

ferred bidder“ hervor.1598 

6.3.2.3 Transaktionsstruktur 

Im Oktober 2000 hat Abbey National einen sämtliche Verfügungsrechte an (nahezu) al-

len britischen Immobilien umfassenden strukturierten Sale-Leaseback-Vertrag mit Ma-

peley abgeschlossen.1599 Das Portfolio von ca. 1.300 Objekten mit einer Fläche von ca. 

600.000 m² enthielt sowohl den wesentlichen Teil der in Großbritannien gelegenen 

Immobilien im Eigentum des Unternehmens als auch Mietverpflichtungen1600 der Abbey 

                                                
1592 Vgl. Louko, Portfolio Outsourcings, S. 77. 
1593 Vgl. o.V., New Economy, S. 2. 
1594 Vgl. Saigol, Takeovers, S. 8; o.V., Abbey, S. 75; o.V., Lloyds Pitches Offer, S. 3; Louko, 

Portfolio Outsourcings, S. 82; Lizieri/Ward, "Financial Alchemy", S. 16. 
1595 Vgl. Louko, Portfolio Outsourcings, S. 77 f.; Cohen/Mackintosh, Abbey National, S. 27. 
1596 Die Rede ist von sechs bis zehn Bietern. Vgl. Dixon et al., Occupational Futures, S. 44. 
1597 Vgl. Fortress Investment Group LLC, Mapeley Ltd., ohne Seite. 
1598 Vgl. Dixon et al., Occupational Futures, S. 44. 
1599 Vgl. Abbey National Group, Report, S. 43; Ernst & Young, Abbey National, S. 1. 
1600 Zur rechtlichen Gestaltung vgl. Cohen, Virtual Leases, S. 2. 
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National Gruppe, wobei der Bestand einen unterschiedlich hohen Nutzungsgrad durch 

das Unternehmen aufwies.1601 Im Rahmen der Transaktion wurden sowohl einzelne 

Assets (Immobilien und Mietverträge) als auch eine Immobilien haltende Gesellschaft 

übertragen.1602 Der Veräußerungserlös betrug knapp £ 460 Mio.; die über die im Rah-

men der Transaktion vereinbarten Mietvertragslaufzeiten hinausgehenden übertrage-

nen Mietvertragsverpflichtungen belaufen sich auf ca. 200 Mio. ₤ über die nächsten 

zwanzig Jahre.1603 

6.3.2.4 Vertragsgestaltung 

Der Vertrag besiegelt eine zwanzigjährige Partnerschaft mit dem investierenden Unter-

nehmen mit vertraglich garantierter operationaler Flexibilität und Serviceleistungen.1604 

Mapeley versorgt die Bank im Gegenzug sowohl mit Flächen als auch mit immobilien-

bezogenen Dienstleistungen mit Ausnahme des Facilities Managements.1605  

Für jedes der rund 1.300 Verfügungsrechte wurde auf Basis der strategischen Unter-

nehmensplanung der zukünftige Bedarf ermittelt. Im Ergebnis wurden Mietvertragslauf-

zeiten zwischen einem und zwanzig Jahren verhandelt, ohne bestehende Restver-

tragslaufzeiten berücksichtigen zu müssen.1606 Immobilien mit strategischer Bedeutung 

wie Hauptverwaltungsgebäude und Filialstellen in bevorzugten Lagen wurden langfris-

tig angemietet, während Flächen, die lediglich einer kurzfristigen Verfügbarkeit bedür-

fen, kurzfristig angemietet wurden. Flächen bzgl. deren zukünftiger Nutzung Unsicher-

heit besteht, wurden mittelfristig angemietet.1607 „In addition to shedding itself of space 

that it no longer needed, the transaction equalized the rental payments over a twenty-

year period and allowed Abbey National to price flexibility, up front, in case of change 

                                                
1601 Vgl. Fitzpatrick et al., Asset Management & Portfolio Optimization, S. 21; Ernst & Young, 

Abbey National, S. 1; Devaney/Lizieri, Capital Market Impacts, S. 121; Delancey Estates 
Plc., Mapeley, ohne Seite. 

1602 Vgl. Abbey National Group, Report, S. 43. „ The deal comprised an outright sale of free-
holds, the disposal of a subsidiary owning freehold properties, and a combination of legal 
and equitable assignments of leasehold property interests.“ Abbey National Group, Report, 
S. 43. 

1603 Vgl. Ernst & Young, Abbey National, S. 1 f. „Mapeley has taken over the exposure to the ex-
cess leasehold liability which, without mitigation, may have totalled as much as ₤200m over 
20 years.“ Ernst & Young, Abbey National, S. 1. 

1604 Vgl. Abbey National Group, Report, S. 43; Ernst & Young, Abbey National, S. 1; Louko, 
Portfolio Outsourcings, S. 77.  

1605 Vgl. Ernst & Young, Abbey National, S. 1; Devaney/Lizieri, Capital Market Impacts, S. 121; 
Delancey Estates Plc., Mapeley, ohne Seite. Tatsächlich war dem Unternehmen die (Kos-
ten-)Kontrolle über die Facilities Management-Leistungen so wichtig, dass Ende 2001 ein 
Joint Venture mit dem bereits langfristig beauftragen Facilities Management-Dienstleistungs-
unternehmen eingegangen wurde. Vgl. Cohen, U-Turn, S. 22. 

1606 Vgl. Asson, Real Estate Partnerships, S. 330; Ernst & Young, Abbey National, S. 1. 
1607 Vgl. Ernst & Young, Abbey National, S. 1 f. 



Strukturierte Sale-Leaseback-Transaktionen Seite 333 

in future demand.“1608 Abbildung 62 stellt die Transaktionsstruktur mit Einzelmietverträ-

gen für mehr als 1.300 Objekte und die sofortige Trennung von betriebsneutralen Flä-

chen aggregiert dar.  

Für jeden Vertrag wurden mit 3 % p.a. indexierte Marktmieten vereinbart.1609 Die 

Rückmietung der Flächen erfolgte größtenteils mit wesentlich kürzeren Vertragsbin-

dungsdauern als die der übertragenen ursprünglichen Mietverträge,1610 woraus die so 

genannte „primäre“ Flexibilität resultiert.1611 Darüber hinaus wurde zusätzliche Flexibili-

tät durch Kündigungs- und Verlängerungsoptionen geschaffen, um die Reaktionsfähig-

keit auf einen sich verändernden Flächenbedarf zu erhalten.1612 Zudem wurden Rück-

kaufoptionen für Immobilien des ursprünglichen Eigentumsportfolios vereinbart.1613  

Mietvertrag kann verkürzt werden Mietvertrag kann verlängert werden t

Fläche/
Kosten

In Anlehnung an: Ernst & Young, Abbey National, S. 2; Asson, Real Estate Partnerships, S. 331.

Serie von flexiblen
Einzelmietverträgen mit Laufzeiten
zwischen einem und zwanzig Jahren

unkündbare Mietverträge
vor Durchführung der strukturierten
Sale-Leaseback-Transaktion

betriebsneutrale Flächen

 

Für die Ausübung von Kündigungs- und Verlängerungsoptionen wurde eine Kosten-

formel vereinbart, die eine sichere Kalkulation der dadurch hervorgerufenen Bereitstel-

lungskosten ermöglicht und das Unternehmen vom Risiko der Immobilienmarktentwick-

lung befreit.1614 Damit wird die Kostentransparenz bzgl. der Bereitstellung von Unter-

nehmensimmobilien größtmöglich gesteigert, da zu jedem Zeitpunkt sowohl die Kosten 

                                                
1608 Fitzpatrick et al., Asset Management & Portfolio Optimization, S. 21. 
1609 Vgl. Lizieri/Ward, "Financial Alchemy", S. 6 und S. 16; Ernst & Young, Abbey National, S. 1. 
1610 Vgl. Lizieri/Ward, "Financial Alchemy", S. 16. 
1611 Vgl. Ernst & Young, Abbey National, S. 2. 
1612 Vgl. Ernst & Young, Abbey National, S. 2. 
1613 Vgl. Lizieri/Ward, "Financial Alchemy", S. 16. 
1614 Vgl. Ernst & Young, Abbey National, S. 2. 

Abbildung 62: Flexibilisierung der Immobilienbereitstellung bei Abbey National 
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einer frühzeitigen Räumung als auch die Kosten einer länger dauernden Nutzung ge-

nau bemessen werden können. Die Einräumung der Flexibilität wird somit nicht vorab 

pauschal vergütet, sondern die Kosten entstehen erst bei der Ausübung einer Option 

für die betreffende Fläche.1615 Die Berechnung erfolgt auf Basis eines prozentualen An-

teils der betreffenden Miete.1616 

6.3.2.5 Zusammenfassende Bewertung 

Die Property Outsourcing-Transaktion ist insbesondere aufgrund der Übertragung der 

Mietvertragsverpflichtungen ein Novum. Die Übertragung sämtlicher Mietverpflichtun-

gen erschwert jedoch auch die Bewertung der Transaktion in finanzieller Hinsicht.1617 

Die erste Mietzahlung belief sich bereits auf 17,5 % des Veräußerungserlöses von 

660 Mio. ₤, so dass die Transaktion kostspielig erscheint.1618 Auch die Indexierung der 

Mietverträge erscheint angesichts der in den letzten Jahren niedrigen Inflationsraten 

relativ hoch.1619 

Eine Bewertung kann nur vor dem Hintergrund der Unternehmensstrategie zu erfol-

gen.1620 Durch die Übertragung sämtlicher Verfügungsrechte – sowohl Eigentums- als 

auch Mietflächen – und die umgesetzte Vertragsgestaltung konnte die Flexibilität der 

Immobilienbereitstellung maximiert werden. Zudem konnten durch die Transaktion Mit-

tel für die Investition in das Kerngeschäft freigesetzt werden.1621 Die Transaktionsstruk-

tur räumt der Bank eine außerordentlich große Flexibilität ein, so dass die Unterneh-

mensstrategie unabhängig von Mietverpflichtungen und Immobilieneigentum entwickelt 

werden kann.1622 „The deal marked a sea of change in attitudes to corporate property. 

For the first time, a blue chip plc had the courage and vision to take a radical approach 

to the way in which it integrates its property holdings with its business planning.“1623 

Durch die umgesetzte Struktur mit der Übertragung sämtlicher Verfügungsrechte konn-

                                                
1615 Vgl. Ernst & Young, Abbey National, S. 2. 
1616 Vgl. Ernst & Young, Abbey National, S. 2. 
1617 Vgl. Lizieri/Ward, "Financial Alchemy", S. 6. 
1618 Vgl. Devaney/Lizieri, Capital Market Impacts, S. 121; Lizieri/Ward, "Financial Alchemy", 

S. 16. 
1619 Vgl. Lizieri/Ward, "Financial Alchemy", S. 16. 
1620 Vgl. Lizieri/Ward, "Financial Alchemy", S. 16. 
1621 „Abbey National were claimed to have made a profit of $100million on the transaction, while 

obtaining flexibility in restructuring their corporate property portfolio. Inevitably such claims 
arouse concerns: ‚there’s no such thing as a free lunch‘. To evaluate the benefits, it is impor-
tant to examine the rationale for the deal.“ Lizieri/Ward, "Financial Alchemy", S. 7. „The deal 
generated around ₤500m of revenue for the bank […].“ Asson, Real Estate Partnerships, 
S. 330. 

1622 Vgl. Ernst & Young, Abbey National, S. 1 f. 
1623 Asson, Real Estate Partnerships, S. 330. 
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te die Immobilienbereitstellung vollständig restrukturiert und an die strategischen Ge-

gebenheiten angepasst werden.1624 

6.3.3 Bank of America 

6.3.3.1 Strategische Ausgangslage 

Die Bank of America wuchs zu ihrer heutigen Größe durch eine Reihe von Akquisitio-

nen und Fusionen heran, so dass der ursprüngliche Name NationsBank abgelegt wur-

de. Die strategische Ausgangslage der Partial-Sale-Leaseback-Transaktion war ge-

prägt von der Integration der verschiedenen Unternehmen und der Umsetzung der mit 

dem externen Wachstum verfolgten Ziele. Der Phase dieses umfangreichen externen 

Wachstums folgt nun eine erklärte Phase organischen Wachstums.1625 

Trotz einer Reduktion des Immobilienportfolios zwischen 1999 und 2003 um etwa 10 % 

stieg der Leerstand innerhalb des Portfolios weiterhin an.1626 Die zahlreichen Unter-

nehmensakquisitionen hatten das Immobilienportfolio der Bank of America anwachsen 

lassen, während der Flächenbedarf aufgrund veränderter Rahmenbedingungen und 

der mit den Akquisitionen angestrebten Einsparungen zurückging und sich zudem qua-

litativ veränderte.1627 Im Resultat klaffte zwischen Bedarf und Bestand eine Lücke: „[…] 

‚we had accumulated a hodge-podge of surplus space and we had no desire to be a 

landlord.‘“1628 Dieser als „Schweizer Käse“ bezeichnete Leerstand bestand aus vielen, 

kleinen nicht länger genutzten Flächen.1629 Die Bank hatte zahlreiche Versuche unter-

nommen, überzählige Flächen an Dritte zu vermieten, war dabei jedoch nur teilweise 

erfolgreich, so dass ein signifikanter Teil der Flächen weiterhin vakant blieb. Die man-

gelnde Nachfrage war im Wesentlichen auf die B- und C-Lagen der Objekte und die 

kleinen Einheiten zurückzuführen.1630 Die Verwertung dieser fragmentierten Über-

schussflächen wurde durch einen schwachen Markt erschwert.1631 Weiterhin ging mit 

der Einzelvermietung vieler kleiner Einheiten ein hoher Personalaufwand einher, der in 

einer geringen Rendite resultierte.1632 Konventionelle Methoden zur Verwertung dieser 

Flächen kamen aus diesen Gründen für die Bank nicht mehr in Frage. Der Leerstand 

                                                
1624 Vgl. Asson, Real Estate Partnerships, S. 331. 
1625 Vgl. Kadzis, Bank of America's "BIG DEAL", ohne Seite. 
1626 Vgl. Kadzis, Bank of America's "BIG DEAL", ohne Seite. 
1627 Vgl. Fitzpatrick et al., Asset Management & Portfolio Optimization, S. 23; Fitzgerald, Money 

Management, S. 27; Kadzis, Bank of America's "BIG DEAL", ohne Seite. 
1628 Kadzis, Bank of America's "BIG DEAL", ohne Seite. 
1629 Vgl. Kadzis, Bank of America's "BIG DEAL", ohne Seite. 
1630 Zur Problematik kleinteiliger Vermietungen vgl. auch Woollam, Flexibility, S. 81. 
1631 Vgl. Kadzis, Bank of America's "BIG DEAL", ohne Seite. 
1632 Zur Problematik kleinteiliger Vermietungen vgl. auch Woollam, Flexibility, S. 81. 
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verursachte einen Abfluss von Mitteln in Millionenhöhe, so dass es einer baldigen Lö-

sung des Problems bedurfte.1633 Zudem forderte der Finanzvorstand eine Mobilisierung 

des in betriebsneutralen Immobilien gebundenen Kapitals.1634 

Die Bank of America war für die Verwertung nicht länger betriebsnotwendiger Bankfilia-

len bereits eine Kooperation mit der American Financial Resource Group (AFRG) ein-

gegangen, so dass eine Zusammenarbeit für die Verwertung betriebsneutraler Büroflä-

chen in Betracht gezogen wurde. Die Verwertung von Teilflächen bedurfte jedoch an-

ders als die Verwertung vollständig leer stehender Filialen eines anderen Ansatzes.1635 

Neben dem Leerstand bestand ein weiteres Problem: Der Flächenbedarf der Unter-

nehmenseinheiten konnte mit dem vorhandenen Bestand nicht gedeckt werden, so 

dass die Lücke zwischen den qualitativen und quantitativen Flächenbedürfnissen der 

Geschäftseinheiten und dem Flächenangebot im Eigentumsportfolio noch größer wur-

de.1636 Die konventionelle Anmietung von Flächen einer Gruppe dritter Parteien kam 

zur Deckung dieses Flächenbedarfs nicht in Frage, da der geografisch ausgedehnte 

Flächenbedarf der Bank nur durch ein fragmentiertes Flächenangebot einer Vielzahl 

von Immobilieneigentümern hätte gedeckt werden können. Dies wiederum hätte den 

Abschluss einzelner Mietverträge mit geforderten Mindestvertragslaufzeiten von meh-

reren Jahren erfordert.1637 Zudem wären die Probleme des Eigentumsportfolios nach 

wie vor ungelöst geblieben. 

6.3.3.2 Portfoliobildung und Auswahl des Investors 

Das zu veräußernde Portfolio umfasste die Immobilien der Bank of America, bezüglich 

deren Bedarf Unsicherheit bestand oder die bereits leer standen, während langfristig 

                                                
1633 Vgl. Kadzis, Bank of America's "BIG DEAL", ohne Seite. 
1634 Vgl. Kadzis, Bank of America's "BIG DEAL", ohne Seite. 
1635 Vgl. Fitzpatrick et al., Asset Management & Portfolio Optimization, S. 23 f. 
1636 Vgl. Fitzpatrick et al., Asset Management & Portfolio Optimization, S. 23. 
1637 Vgl. Fitzpatrick et al., Asset Management & Portfolio Optimization, S. 23. 
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betriebsnotwendige Objekte im Eigentum der Bank verblieben sind und auch weiterhin 

über die Bilanz des Unternehmens finanziert werden sollen.1638 

Wie auch bei der zweiten Portfoliotransaktion der Deutsche Bank AG musste ein Inves-

tor gefunden werden, der die Flexibilitätsbedürfnisse der Bank erfüllen kann. Eine ge-

eignete Gesamtlösung bedurfte eines einzigen Eigentümers mit einer vielschichtigen 

Marktabdeckung und einem großen Immobilienbestand.  

Der REIT-Markt wurde als geeignete Lösung für die oben beschriebenen Probleme  

identifiziert, da durch die einheitliche Bereitstellung durch einen Vermieter die Deckung 

eines relativ unstetigen und räumlich ausgedehnten Flächenbedarfs gewährleistet wer-

den kann.1639 Eine Lösung, die es erlaubt, Flächen unter einem Dach-Mietvertrag aus-

zutauschen, wurde bis zu diesem Zeitpunkt noch nicht umgesetzt.1640 Der bislang pri-

vate American Financial Realty Trust (AFR), ein REIT, der 2002 gegründet wurde und 

speziell auf die Bedürfnisse des Finanzsektors zugeschnitten ist, bot die optimale Lö-

sung für die Probleme der Bank.1641 

Durch diesen innovativen Ansatz zur Schließung der Lücke zwischen Immobilienbe-

stand und Immobilienbedarf von Finanzinstitutionen gelang es, eine Win-Win-Situation 

herbeizuführen. Anders als andere REITs und institutionelle Investoren profitiert AFR 

von der Möglichkeit, freigezogene Flächen einer höherwertigen Nutzung zuzuführen 

oder an andere Banken zu vermieten, die eine Expansionsstrategie verfolgen.1642  

                                                
1638 Vgl. Pederson/Wootten, Market Focus, S. 367 f. Robert Patterson, Senior Vice President der 

Bank of America, vertritt die Meinung, dass Sale-Leaseback-Transaktionen insbesondere 
dann Sinn machen, wenn bezüglich der zukünftigen Nutzung Unsicherheit und somit ein er-
höhtes Verwertungsrisiko besteht. Vgl. Pederson/Wootten, Market Focus, S. 368. „[…] 
sale/leaseback transactions make sense when the purchaser assumes the risk of unoccu-
pied corporate real estate – transferring real estate risk of current and potentially vacant 
space during the lease to the purchaser. Bank of America’s recent portfolio sale/leaseback 
with American Financial Realty Trust included 158 buildings, comprising some 8 million 
square feet valued at almost US$800m. The purchaser/investor agreed to take unneeded 
space at previously negotiated penalties, thus transferring asset risk away from Bank of 
America immediately upon vacancy.“ Pederson/Wootten, Market Focus, S. 368. 

1639 Vgl. Fitzpatrick et al., Asset Management & Portfolio Optimization, S. 23. 
1640 Vgl. Fitzpatrick et al., Asset Management & Portfolio Optimization, S. 23. 
1641 Vgl. Kadzis, Bank of America's "BIG DEAL", ohne Seite; Fitzpatrick et al., Asset Manage-

ment & Portfolio Optimization, S. 24; Allers, Big New Idea for Banks, S. 224; Smith, Bank-
Branch REIT, S. C.1. Chairman dieses REITs ist Lewis Ranieri, der auch als „father of the 
mortgage-backeds“ bezeichnet wird, da er als Leiter der Mortgage Backed Securities and 
Real Estate-Division bei Salomon Brothers die Bildung des Marktes für Mortgage Backed 
Securities maßgeblich mitgetragen hat. Vgl. Allers, Big New Idea for Banks, S. 224. Vgl. 
auch Smith, Bank-Branch REIT, S. C.1. 

1642 Vgl. Allers, Big New Idea for Banks, S. 225; Fitzpatrick et al., Asset Management & Portfolio 
Optimization, S. 26; Smith, Bank-Branch REIT, S. C.1. 
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6.3.3.3 Transaktionsstruktur 

Der American Financial Realty Trust wurde im Juni 2003 am Kapitalmarkt platziert. Mit 

einem Emissionsvolumen von 804 Mio. US $ handelte es sich um die größte Börsen-

einführung im REIT-Sektor seit sechs Jahren und eines der größten IPOs im Jahr 2003 

überhaupt.1643 

Die Bank of America veräußerte im Juli 2003 im Rahmen einer Partial-Sale-

Leaseback-Transaktion (des so genannten „Big Deal“1644) 158 Immobilien an den Ame-

rican Financial Realty Trust (AFR) und mietete ca. 65 % der Flächen (ca. 480.000 von 

750.000 m²) über einen Zeitraum von zwanzig Jahren zurück.1645 Das Transaktionsvo-

lumen betrug ca. 800 Mio. US $ mit einem geschätzten Mietwert von insgesamt über 

2 Mrd. US $, womit diese Transaktion zu den größten Sale-Leaseback-Transaktionen 

zu rechnen ist, die jemals umgesetzt wurden.1646 Bestandteil dieser Desinvestition wa-

ren – wie oben bereits erwähnt – nicht nur Flächen, die von der Bank weiterhin genutzt 

werden, sondern auch ungenutzte oder an dritte Parteien vermietete Flächen, so dass 

die Bank sich in erheblichem Ausmaß von leer stehenden Flächen trennte.1647 Das 

Portfolio war nicht nur bezüglich der zukünftigen Nutzung durch die Bank of America 

relativ heterogen, sondern auch in Bezug auf die Immobilien, die von sehr großen Bü-

roimmobilien bis zu kleinen Filialen reichten.1648  

6.3.3.4 Vertragsgestaltung 

Die Rückmietung der Flächen erfolgte durch Mietverträge unter einem einzigen Miet-

vertrag mit AFR als dem einzigen Vermieter. Es wurden ein Mietzahlungsformat für alle 

Teilmietverträge, jedoch auch zahlreiche Optionen vereinbart. Diese umfassten Mög-

lichkeiten der fristlosen Kündigung von Mietverträgen, der Freiziehung von Teilflächen 

und des Tauschs von Flächen. Diese Flexibilität zum Flächentausch oder zur Freizie-

hung umfasst sämtliche Immobilien im Eigentum von AFR und kann zu einem vertrag-

lich festgelegten Preis in Anspruch genommen werden.1649 Zudem wurden Anschluss-

mieten für Mietvertragsverlängerungsoptionen vereinbart. Diese Kombination von Ver-

                                                
1643 Vgl. Allers, Big New Idea for Banks, S. 224. 
1644 Vgl. CoreNet Global, Global Innovator's Awards, ohne Seite. 
1645 Vgl. Kadzis, Bank of America's "BIG DEAL", ohne Seite; Allers, Big New Idea for Banks, 

S. 225; CoreNet Global, Global Innovator's Awards, ohne Seite. 
1646 Vgl. Pederson/Wootten, Market Focus, S. 368; Allers, Big New Idea for Banks, S. 225; 

CoreNet Global, Global Innovator's Awards, ohne Seite; Hudgins, Fear of Commitment, 
S. 48. 

1647 Vgl. Fitzpatrick et al., Asset Management & Portfolio Optimization, S. 22. 
1648 Vgl. Fitzpatrick et al., Asset Management & Portfolio Optimization, S. 24. 
1649 Vgl. Pederson/Wootten, Market Focus, S. 368; Hudgins, Fear of Commitment, S. 48. 
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tragsbestandteilen räumt der Bank of America eine bis zum Zeitpunkt des Vertragsab-

schlusses auch in den USA beispiellose Flexibilität ein und stellt somit eine Innovation 

dar.1650 Im Gegenzug verpflichtete sich die Bank, ein bestimmtes Flächenvolumen, das 

innerhalb des Gesamtbestands frei gewählt werden kann, für einen festgelegten Zeit-

raum anzumieten, so dass dem Investor eine bestimmte Rendite garantiert ist.1651 Po-

tenziale zur Steigerung der Rendite ergeben sich aus dem effektiven Management der 

ungenutzten Flächen.1652 

6.3.3.5 Zusammenfassende Bewertung 

Die Bank of America konnte durch diese Transaktion innerhalb der angemieteten Flä-

chen eine außerordentliche Flexibilität erreichen und dennoch durch langfristige Ver-

längerungsoptionen die Kontrolle über die Flächen beibehalten.1653 Durch die Transak-

tion ließen sich die Kosten der Immobilienbereitstellung senken. Dies ist insbesondere 

darauf zurückzuführen, dass Flächenleerstand für die Bank vollständig eliminiert und 

an einen professionellen Immobilieninvestor übertragen wurde, der die Betriebskosten 

für leer stehende Flächen trägt.1654 Die Transaktion gewährleistet zudem Preissicher-

heit, Transparenz und Vorzugsrechte. Weiterhin wurde das Immobilienmanagement 

erheblich erleichtert, insbesondere da eine Flächenreduktion sofort umgesetzt werden 

konnte.1655  

Die Transaktionsstruktur konnte das Dilemma zwischen der Langfristigkeit und Rigidität 

der Immobilie als Wirtschaftsgut und der Kurzlebigkeit strategischer Pläne lösen und 

kann somit als geeignete Exit-Strategie bezeichnet werden.1656 Durch die Möglichkeit 

des Flächentauschs kann besser auf eine Veränderung der Flächenbedürfnisse der 

Geschäftsbereiche reagiert werden. Voraussetzung für den Erfolg solcher Transaktio-

nen, die hohen Flexibilitätsanforderungen genügen müssen, ist eine ausreichende 

Größe des Bestands, so dass Bewegungen innerhalb dieses möglich sind.1657 

                                                
1650 Vgl. Fitzpatrick et al., Asset Management & Portfolio Optimization, S. 24. 
1651 Vgl. Pederson/Wootten, Market Focus, S. 368 f.; Hudgins, Fear of Commitment, S. 48. 

„‚Bank of America committed to millions of square feet, but there is flexibility at the individual 
site level for them[…]‘“. Hudgins, Fear of Commitment, S. 48. 

1652 Vgl. Pederson/Wootten, Market Focus, S. 369. 
1653 Vgl. Kadzis, Bank of America's "BIG DEAL", ohne Seite. 
1654 Vgl. Fitzpatrick et al., Asset Management & Portfolio Optimization, S. 25. 
1655 Vgl. Kadzis, Bank of America's "BIG DEAL", ohne Seite. 
1656 Vgl. Kadzis, Bank of America's "BIG DEAL", ohne Seite. 
1657 Vgl. Fitzpatrick et al., Asset Management & Portfolio Optimization, S. 27. 
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6.4 Zusammenfassung 

Strukturierte Sale-Leaseback-Transaktionen erlauben gegenüber langfristig orientier-

ten, klassischen Sale-Leaseback-Transaktionen eine Flexibilisierung der Immobilienbe-

reitstellung. Zudem kann durch so genannte „partial sale-leasebacks“ eine gleichzeitige 

Trennung von bereits leer stehenden Flächen erfolgen. Zur Erzielung von Flexibilität 

bestehen grundsätzlich zwei Möglichkeiten: die Vereinbarung kurzfristiger Verträge mit 

Verlängerungsoptionen oder die Vereinbarung längerfristiger Verträge mit Kündi-

gungsoptionen. Zudem können Mietverträge auf der Ebene einzelner Stockwerke oder 

Objekte sowie auf der Ebene von Sub-Portfolios oder des gesamten veräußerten Be-

stands vereinbart werden. Neben der Flexibilisierung kommt der Sicherung der Verfüg-

barkeit von Flächen eine wesentliche Bedeutung zu. Des Weiteren kann durch Mietan-

passungsvereinbarungen die Miethöhe – auch für Mietverlängerungsoptionen – lang-

fristig gesichert werden. 

Der Flexibilisierung im Rahmen von Portfoliotransaktionen sind jedoch Grenzen ge-

setzt. Optionen bedeuten für den Investor eine Einschränkung seiner Anlage- und 

Wertschöpfungsstrategie. Infolgedessen wirken sich Optionen auf den Veräußerungs-

erlös und somit auf die Wirtschaftlichkeit einer Sale-Leaseback-Transaktion für das 

veräußernde Unternehmen aus.  

Im Rahmen strukturierter Sale-Leaseback-Transaktionen sind zahlreiche weitere Ver-

tragskomponenten zu beachten, die festlegen, inwiefern eine Trennung des ehemali-

gen Eigentümers von den Eigentümerrisiken stattfindet. Weiterhin verbessern Haf-

tungs- und Gewährleistungsregelungen, Generalmietverträge und Cashflow-Besiche-

rungsinstrumente wie bspw. Patronatsgarantien die Refinanzierungsmöglichkeiten des 

Investors, da sie zur Begrenzung von Risiken beitragen. 

Die Auswahl potenzieller Investoren hängt maßgeblich von der angestrebten Flexibili-

tät, der Sicherheit der Zahlungsströme und der Qualität der Immobilien ab. Meist kom-

men für strukturierte Sale-Leaseback-Transaktionen nur opportunistische und strategi-

sche Investoren in Betracht, da die Investitionskriterien institutioneller Anleger und 

Leasinggesellschaften nicht erfüllt werden können. Auch Opportunity Funds kommen 

für flexible Verträge auf Portfolioebene nicht in Frage, da diese Vereinbarungen kurz-

fristige Weiterveräußerungen nicht erlauben.  

Die Preisfindung findet in der Praxis hauptsächlich auf Basis von Discounted Cashflow-

Modellen statt. Je größer der Bedarf für Flexibilität jedoch wird, desto weniger ist die-

ses Verfahren für die Bewertung strukturierter Sale-Leaseback-Transaktionen geeig-
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net. Verfahren der Bewertung von Realoptionen können dem Bewertungsproblem der 

Flexibilität besser begegnen, wobei sich lediglich Verfahren eignen, die der Komplexität 

der Rahmenbedingungen gerecht werden; als besonders geeignete Methode konnte 

die Simulation identifiziert werden. Die Ermittlung möglicher Transaktionspreise kann 

auf Basis eines zweistufigen Verfahrens erfolgen, indem die Netto-Einkommensströme 

aus Investorensicht und separat der Wert der dem Nutzer eingeräumten Optionen er-

mittelt wird, welcher anschließend vom Basiswert zu subtrahieren ist.  

Drei Fallstudien konnten die Bandbreite der Möglichkeiten aufzeigen, die strukturierte 

Sale-Leaseback-Transaktionen eröffnen. Die dargestellten Transaktionen unterschei-

den sich insbesondere durch die Auswahl der desinvestierten Immobilien. Während die 

Deutsche Bank AG die Veräußerung relativ homogener Sub-Portfolios und somit eine 

Ausrichtung an bestimmten Investorengruppen vorzog, veräußerte das Finanzdienst-

leistungsunternehmen Abbey National sämtliche Immobilien und trennte sich gleichzei-

tig auch von sämtlichen Mietvertragsverpflichtungen, um das gesamte Immobilienport-

folio dem zukünftigen Bedarf anzupassen. Die Bank of America dagegen veräußerte 

nur Immobilien, die bezüglich der zukünftigen Nutzung Unsicherheiten aufweisen. Be-

züglich der Investoren unterscheiden sich die Transaktionen weniger stark. Während 

das erst Portfolio der Deutsche Bank AG an einen opportunistischen Investor veräußert 

wurde und keine weitreichende Flexibilität aufwies, wurden alle anderen Portfolios an 

tendenziell strategisch orientierte, börsennotierte Immobilienunternehmen veräußert, 

die einerseits teilweise von sicheren Cashflows profitieren können, während sich Po-

tenziale für eine Steigerung der Rendite aus dem aktiven Management freigezogener 

Immobilien ergeben. Sämtliche betrachteten Transaktionen weisen einen hohen Inno-

vationsgrad auf, der vor wenigen Jahren nicht erreichbar gewesen wäre. Mit der Ent-

wicklung kapitalmarktorientierter Produkte wie Real Estate Investment Trusts sowie 

Verbriefungen immobilienbezogener Cashflows und Risiken werden die Möglichkeiten 

für Partnerschaften zwischen Non-Property und Property Companies wachsen.  
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7 Zusammenfassung und Ausblick 

Zielsetzung der vorliegenden Arbeit war es, ein Entscheidungskonzept zu entwickeln, 

das die Anpassung der Immobilienbereitstellungsstrategie an die strategischen und fi-

nanzwirtschaftlichen Erfordernisse des Unternehmens unterstützt. Der Bedarf für ein 

solches Konzept erwächst aus der Notwendigkeit, in Immobilien gebundenes Kapital 

freizusetzen und den Immobilienbestand an Flexibilitätserfordernisse anzupassen, die 

aus dem zunehmend kürzeren Horizont der strategischen Unternehmensplanung resul-

tieren. 

Empirische Untersuchungen über die langfristige Total Return-Performance börsenno-

tierter Unternehmen mit unterschiedlich hoher Immobilienkonzentration belegen, dass 

eine übermäßige Kapitalbindung in Immobilien sich negativ auf den Marktwert des Ei-

genkapitals auswirken kann. Auch Kapitalmarktreaktionen auf Ankündigungen von Sa-

le-Leaseback- und anderen immobilienbezogenen Desinvestitionstransaktionen zei-

gen, dass Kapitalmarktakteure eine Restrukturierung der Immobilienbereitstellung  

überwiegend positiv beurteilen. Um jedoch die Umsetzung von Bereitstellungsstrate-

gien zu vermeiden, die mittel- bis langfristig zu einer Vernichtung des Kapitals der An-

teilseigner führen, bedarf es einer an der Unternehmensstrategie orientierten Herlei-

tung des zukünftigen Bedarfs, an dem die Transaktionen in erster Linie auszurichten 

sind. Erst wenn diesbezüglich Klarheit besteht, kann eine Überprüfung der Vorteilhaf-

tigkeit in finanzwirtschaftlicher Hinsicht zu langfristig vorteilhaften Ergebnisse führen. 

Auf Basis des erarbeiteten Corporate Real Estate Portfoliomanagement-Konzeptes 

kann eine Optimierung der Immobilienbereitstellung erfolgen, die sich am zukünftigen 

Bedarf der Unternehmenseinheiten orientiert. Der Prozess des Corporate Real Estate 

Portfoliomanagements besteht aus vier Komponenten: der Ableitung der Immobilien-

strategie aus der Unternehmensstrategie, der Bestands- und Bedarfsanalyse sowie der 

Optimierungsanalyse, in der Bestands- und Bedarfsanalyse zusammenfließen. Auf Ba-

sis verschiedener Instrumente der Bestands-, Bedarfs- und Optimierungsanalyse kön-

nen an der Unternehmensstrategie ausgerichtete Verfügungsrechte abgeleitet werden, 

die das notwendige Maß an Flexibilität einräumen, da im Ergebnis für jedes Objekt des 

Bestands die Dauer und Sicherheit der zukünftigen Nutzung und somit die Notwendig-

keit einer Flexibilisierung abgeleitet werden. Die Überprüfung von Potenzialen zur Stei-

gerung der Effizienz und Funktionalität des Immobilienportfolios – sei es durch neue 

Arbeitsplatzkonzepte, Modernisierungen oder Standortkonsolidierungen – und zur 

Wertsteigerung der Immobilien durch die Zuführung zu alternativen Nutzungen gewähr-
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leistet zudem, dass das Immobilienvermögen den größtmöglichen Beitrag zum Unter-

nehmenswert leistet. 

Die Bewertung und Umsetzung von Optimierungsmaßnahmen auf Ebene einzelner 

Objekte oder Cluster von Immobilien, die zu einer Anpassung des Bestands an den 

Bedarf führen, sind Gegenstand des Corporate Real Estate Asset Managements. Eine 

wesentliche Optimierungsmaßnahme ist die Desinvestition von Unternehmensimmobi-

lien. Diese kann in Form einer aktiven oder passiven Verwertung betriebsneutraler Im-

mobilien und in Form der Veräußerung und Rückanmietung betriebsnotwendiger Im-

mobilien erfolgen. Die Vorteilhaftigkeit der jeweiligen Strategien ist im Rahmen einer 

kapitalmarktorientierten Bewertung zu bestimmen. Die Wahl eines adäquaten Diskon-

tierungsfaktors bemisst sich nach den Rahmenbedingungen der Desinvestition. Sofern 

die Bereitstellung durch Eigentum Opportunitätskosten verursacht, empfiehlt es sich, 

anstelle der immobilienspezifischen Kapitalkosten die Kapitalkosten des Unternehmens 

oder dessen Hurdle Rate für die Bewertung der Bereitstellung durch Eigentum heran-

zuziehen. Dies gilt insbesondere, wenn der Wert des Immobilienvermögens sich nicht 

im Marktwert des Unternehmens widerspiegelt. Denkbar ist auch ein Diskontierungs-

faktor, der die Unsicherheit der zukünftigen Nutzung der betreffenden Immobilie be-

rücksichtigt, so dass die Bereitstellung durch Anmietung mit wachsender Unsicherheit 

des Bedarfs an Bedeutung gewinnt.  

Die Möglichkeiten der Desinvestition reichen von der Veräußerung einzelner Grundstü-

cke an private Investoren bis zur Auflage von Immobilienfonds für institutionelle Inves-

toren und die Börseneinführung von Immobilien-Tochtergesellschaften. Die Auswahl 

der Transaktionsform und die Zusammenstellung von Immobilien zu Paketen bemes-

sen sich im Wesentlichen nach den Anlagestrategien potenzieller Investoren. Daher 

wurden die Investitionsstrategien in Bezug auf die Cashflow-Struktur von Immobilienin-

vestitionen kategorisiert und anschließend relevanten Marktteilnehmern zugeordnet. 

Die Strukturierung von Angeboten – insbesondere Immobilienpaketen – erfolgt eben-

falls anhand der Anlagestrategien. 

Insbesondere strukturierte Sale-Leaseback-Transaktionen können eine Flexibilisierung 

der Immobilienbereitstellung herbeiführen, da sie nicht nur die Vereinbarung flexibler 

Mietvertragslaufzeiten, sondern auch Flexibilität bezüglich der zukünftig zu nutzenden 

Flächen erlauben. Ein besonderes Problem resultiert aus der Bewertung dieses hohen 

Maßes an Flexibilität. Zur Ermittlung des Transaktionswertes wird eine zweistufige Vor-

gehensweise vorgeschlagen. Der Basiswert der Transaktion ist mittels einer Barwert-

berechnung zu ermitteln, die etwaige eingeräumte Optionen unberücksichtigt lässt, da 
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diese in einem zweiten Schritt bewertet und vom Basiswert subtrahiert werden. Zur 

Bewertung von Mietvertragsoptionen, die nicht nur von der Mietentwicklung, sondern 

insbesondere auch von der strategischen Entwicklung des nutzenden Unternehmens 

abhängig sind, bietet sich ein Simulationsverfahren an, das der Komplexität derartiger 

Transaktionen am ehesten gerecht wird. 

Drei Fallstudien innovativer strukturierter Sale-Leaseback-Transaktionen konnten auf-

zeigen, dass die im Rahmen der Arbeit dargestellten Möglichkeiten der Desinvestition 

und Flexibilisierung keineswegs nur theoretische Konstrukte sind. Zudem konnte der 

Bedarf für eine Restrukturierung und Flexibilisierung verdeutlicht werden.  

Das Monetarisierungspotenzial innerhalb deutscher Unternehmen ist weiterhin hoch. 

Mit dem Erfolg bereits durchgeführter Transaktionen und der nachgewiesenen Vorteil-

haftigkeit für beide Transaktionsparteien – desinvestierende Non-Property Company 

und investierende Property Company – steigt die Bereitschaft von Unternehmen, den 

Schritt von einer überwiegenden Eigenkapitalfinanzierung zu einer Bereitstellung und 

Bewirtschaftung durch Dritte zu gehen. Die konsequente Monetarisierung des Immobi-

lieneigentums wurde bislang nur von sehr wenigen Unternehmen umgesetzt; das Out-

sourcing des Immobilieneigentums und der -bewirtschaftung wird sich jedoch durch-

setzen. Branchenspezifische Benchmarks könnten die Beurteilung der Performance 

des Corporate Real Estate Portfoliomanagements wesentlich verbessern und Unter-

nehmen innovative Möglichkeiten der Bereitstellung aufzeigen. 

Mit den zunehmenden Refinanzierungsmöglichkeiten deutscher Immobilienunterneh-

men und der Einführung von REITs könnten deutsche Gesellschaften die Kapitalkraft 

erlangen, den wachsenden Corporate Real Estate-Markt wie ihre britischen und ameri-

kanischen Wettbewerber für ihren eigenen Erfolg zu nutzen. Es bleibt abzuwarten, ob 

Property Outsourcing-Konzepte, die über die Desinvestition von Immobilien hinausge-

hen, sich durchsetzen werden. Bei der Gestaltung dieser Property Outsourcing-

Lösungen besteht inzwischen ein Erfahrungsschatz, der eine Modularisierung einzel-

ner Komponenten und deren effiziente Preisfindung ermöglicht.1658 Bezüglich letzterer 

bedarf es jedoch nun empirischer Forschung, um Risiken besser quantifizieren zu kön-

nen. Weiterhin wäre eine empirische Untersuchung der Entwicklung von Mietvertrags-

laufzeiten und -strukturen in Deutschland und Kontinentaleuropa von großem Interes-

se, da diese Aufschluss über die wachsenden Flexibilitätserfordernisse von Immobi-

liennutzern geben könnte. 

                                                
1658 Vgl. Thomas, Outsourcing, S. 6. 
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