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Der unterschatzte Kosten- und
Wertetreiber im M&A
Unternehmensimmobilien

Im Rahmen von ganzheitlichen M&A-Prozessen richten Unternehmen ihre
Aufmerksamkeit primar auf strategische Uberlegungen, die Marktposition
sowie relevante finanzielle (Deal-)Kennzahlen. Dabei bleibt ein zentraler Kosten-
und Wertetreiber zu wenig berucksichtigt: die Unternehmensimmobilien.
Unternehmensstandorte, externe und interne Mietvertrage und gebundenes
Kapital in Grund und Boden beeinflussen Kostenstrukturen, Synergiepotenziale
und operative Flexibilitat erheblich und entscheiden so mafégeblich Gber die
Bewertung, mogliche Verbund- und Skaleneffekte sowie die tatsachliche Wert-
realisierung insbesondere nach dem Deal. Unternehmensimmobilien entwickeln
sich somit von einer Randnotiz zu einem entscheidenden Kosten- und
Wertetreiber im M&A-Geschaft. ©
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Unternehmensimmobilien gehéren

in den M&A-Fokus
Unternehmensimmobilien umfassen heute
weit mehr als Gebaude und Flachen im
klassischen Sinne. Sie bilden die physische
Grundlage der gesamten Wertschopfung
eines Unternehmens und sind damit ein
zentraler Bestandteil der Unternehmens-
steuerung. Zum Portfolio zahlen samtliche
Produktions-, Logistik-, Buro- und Entwick-
lungsstandorte ebenso wie Spezialimmo-
bilien, externe Anmietungen, langfristige
Investitions- und Mietverpflichtungen sowie
das in Grund und Boden gebundene Kapi-
tal. Unternehmensimmobilien sind damit
nicht lediglich unterstutzende Infrastruktur,
sondern ein integraler Bestandteil der ope-
rativen Leistungsfahigkeit und der strategi-
schen Ausrichtung eines Unternehmens.

Uber ihren gesamten Lebenszyklus verur-
sachen Unternehmensimmobilien erheb-
liche und langfristig wirksame Kosten.
Neben Mieten oder Kapitalkosten fallen
Aufwendungen fur Betrieb, Instand-
haltung, Modernisierung, technische
Nachrustungen sowie regulatorische und
ESG-bezogene Anforderungen an. In vielen
Unternehmen stellen immobilienbezogene
Kosten regelmaliig einen der groRten Kos-
tenbldcke dar und sind haufig nach Perso-
nalkosten der zweitwichtigste Kostenfaktor.
Gleichzeitig gehoren sie zu den wenigen
grol3en Kostenpositionen, die grundsatzlich
aktiv steuerbar sind. Standortentscheidun-
gen, Flacheneffizienz, Eigentums- versus
Mietmodelle, Outsourcing von Bewirtschaf-
tungsleistungen oder strukturierte Trans-
aktionen wie sale-and-lease-back er6ffnen
substanzielle Spielrdume zur Optimierung
von Kostenstrukturen und zur Freisetzung
gebundenen Kapitals.

Diese Kombination aus Kostenrelevanz,
Kapitalbindung und langfristiger Wirkung
erklart, warum Unternehmensimmo-

bilien im M&A-Kontext zunehmend an
Bedeutung gewinnen. Wahrend M&A-
Transaktionen unter hohem Zeitdruck
stattfinden und primar auf Marktposition,
operative Synergien und finanzielle Kenn-
zahlen fokussieren, entfalten Immobilien
ihre Wirkung haufig zeitverzogert. Laufzei-
ten von Mietvertragen, indexierte Mietan-
passungen, eingeschrankte Kindigungs-
oder Untervermietungsrechte sowie
Change-of-Control-Klauseln begrenzen
die kurzfristige Anpassungsfahigkeit der
Kostenbasis erheblich. Geplante Standort-
konsolidierungen oder Flachenreduktionen
lassen sich in der Praxis oft nicht oder nur
mit erheblicher Verzégerung umsetzen.

Bei Eigentumsimmobilien verschiebt sich
der Fokus zusatzlich auf Lebenszyklus-
kosten und Investitionsbedarfe. Instand-
haltungsruckstdnde, Modernisierungs-
bedarf oder notwendige Investitionen in
Energieeffizienz und Digitalisierung binden
Kapital und beeinflussen die tatsachliche
Cashflow- und Ergebnisentwicklung nach
dem Closing. Diese Effekte werden in fru-
hen Deal-Phasen haufig pauschalisiert oder
vollstandig ausgeblendet, obwohl Unter-
nehmensimmobilien im Eigentum erfah-
rungsgemal einen erheblichen Anteil des
Transaktionswertes widerspiegeln kdnnen.

Gerade hier liegt zum einen der zentrale
Hebel, aber zugleich auch das Risiko im
M&A-Kontext. Werden immobilienbezo-
gene Verpflichtungen, Kosten und Restrikti-
onen nicht friihzeitig transparent gemacht,
werden Synergien systematisch Uber-
schatzt, zukunftige finanzielle Verpflichtun-
gen unterschatzt und Integrationsplane auf
Annahmen aufgebaut, die operativ nicht
realisierbar sind. In der Folge entstehen
kostspielige Doppelstrukturen, verzogerte
Umsetzungen und ein Wertbeitrag, der
deutlich hinter den modellierten Erwartun-
gen zuruckbleibt.

Warum Unternehmensimmobilien in
M&A-Transaktionen noch immer wenig
Berucksichtigung finden

1. Immobilien werden als operative
Infrastruktur, nicht als strategischer
Werttreiber verstanden

In vielen Corporates sind Unternehmens-
immobilien historisch als notwendige
Betriebsmittel angesehen. Sie sichern den
laufenden Betrieb, werden aber nicht als
aktiver Hebel zur Wertsteuerung wahrge-
nommen. Erst recht nicht im M&A-Prozess.

2. Fragmentierte Verantwortlich-
keiten verhindern eine integrierte
Transaktionssicht
Immobilienverantwortung ist in vielen
Unternehmen auf verschiedene Funktio-
nen verteilt, etwa Einkauf, Finanzen oder
lokale fragmentierte Einheiten. Eine klare,
transaktionsfahige Gesamtverantwor-

tung - auch im M&A-Prozess als dedizierter
Workstream - existiert haufig nicht.

3. Zeitliche Entkopplung von M&A und
Immobilienentscheidungen

Wahrend M&A-Transaktionen unter hohem
Zeitdruck ablaufen, gelten Immobilienent-
scheidungen als langfristig, komplex und
schwer reversibel. In der Folge werden sie
haufig bewusst in die Post-Merger-Phase
verschoben.
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Immobilien als operativer und
finanzieller Wertschépfungshebel
Unternehmensimmobilien entwickeln sich
im M&A von einer vermeintlichen Randno-
tiz zu einem entscheidenden Kosten- und
Werttreiber. Inre Bedeutung resultiert weni-
ger aus kurzfristigen Optimierungspotenzi-
alen als aus ihrer langfristigen Wirkung auf
Kostenstrukturen, Flexibilitat und Realisier-
barkeit von Synergien. Wer Unternehmens-
immobilien frihzeitig in die Transaktions-
logik integriert, schafft die Voraussetzung
fur realistische Bewertungen, belastbare
Synergiemodelle und eine erfolgreiche
Wertrealisierung nach dem Closing.

Der wesentliche Wertbeitrag entsteht dort,
wo Transparenz, Steuerbarkeit und Ent-
scheidungsfahigkeit zusammentreffen. Rich-
tig bewertet und gesteuert bieten Unter-
nehmensimmobilien erhebliche Potenziale
fur Wertsteigerung. Dazu gehoren:

Footprint-Optimierung
Konsolidierung von Standorten, Reloca-
tions und Schaffung effizienter Flachen-
ausnutzung

Finanzielle-Effekte
Liquiditatsgewinne durch sale-and-
lease-back, Optimierung von Mietkosten
und wertorientierte Priorisierung von
Capex-Investitionen

Strategische-Flexibilitat

Proaktives Standortmanagement, hdhere
Resilienz durch Flexibilitat und ein Portfo-
lio, das die zukUnftige Geschaftsausrich-
tung ermoglicht

Risikoreduktion
Verbesserte Steuerung von Compliance-,
Instandhaltungs- und ESG-Risiken

Damit werden Immobilien von einem
reinen Kostenhebel im Unternehmen zu
einem elementaren Treiber der Transfor-
mation und sichern die operative Leis-
tungsfahigkeit der Organisation.

Post-Merger: Wo der eigentliche

Wert entsteht

Insbesondere nach dem Closing zeigt sich
der Einfluss von Real Estate auf die tatsach-
liche Wertrealisierung, denn dort entschei-
det sich, ob die identifizierten Potenziale

in konkrete MaBnahmen Ubersetzt und
umgesetzt werden kénnen.

Dazu bedarf es klarer Verantwortlichkeiten,
konsistenter Daten, abgestimmter Stand-
ortentscheidungen und einer Corporate-
Real-Estate-Abteilung, die organisatorische
und immobilienbezogene Transformation
zusammenfuhrt. Ohne diese Struktur blei-
ben viele Werthebel operativ ungenutzt
oder verpuffen durch Verzégerungen und
Fehlausrichtungen.

Die Ausgangslage: Ein deutscher
Industriekonzern tbernahm einen
Wettbewerber mit dem Ziel, Syn-
ergien von rund 10 Prozent der
operativen Gesamtkosten inner-
halb von zwei Jahren zu realisieren.
Der zweitgroRte Kostenblock des
Targets war sowohl die angemiete-
ten als auch die sich im Eigentum
befindlichen Produktions- und
Logistikimmobilien.

Das Problem: Da diese Unterneh-
mensimmobilien im Rahmen des
Deals nur oberflachlich und zu spat
berucksichtigt und analysiert wur-
den, traten nach Closing wesentliche
Risiken zutage:

Verpasste Synergien durch
fehlende Real-Estate-Einbindung

* Mehrere langfristige Mietvertrage
ohne Kiindigungsrechte verhin-
derten die geplante Standortkon-
solidierung.

* Der Eigentumsstandort (Produk-
tion und Biiro) wies einen zweistel-
ligen Millionenbetrag an Instand-
haltungsriickstau auf.

Die Folge: Die erwarteten Synergien
konnten nur zu rund 4 Prozent reali-
siert werden, zentrale MalRnahmen
verzbgerten sich um mehr als ein
Jahr und der EBITDA-Beitrag fiel
deutlich geringer aus als urspring-
lich modelliert.
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Unsere Handlungsempfehlungen

1. Verankerung eines Workstream Real
Estate im M&A-Prozess
Unternehmensimmobilien entfalten ihre
Wirkung im M&A-Kontext nicht operativ,
sondern strategisch. Deshalb reicht es
nicht aus, Real Estate punktuell oder nach-
gelagert im Post-Closing zu adressieren.
Ziel muss es sein, Real Estate als eigen-
standigen Workstream im M&A-Prozess
zu verankern.

Konkret bedeutet das: Immobilienbe-
zogene Fragestellungen werden nicht erst
im Rahmen der Post-Merger-Integration
oder im Zuge der operativen Umsetzung
betrachtet, sondern frihzeitig im Deal-
Kontext. Entscheidend ist dabei nicht

die formale Einbindung, sondern die
inhaltliche Qualitat der Perspektive. Sie
erfordert spezifisches Know-how zu Miet-
vertragsstrukturen, Flachenlogik, Lebens-
zykluskosten sowie regulatorischen und
ESG-Anforderungen. Ohne diese Expertise
bleiben Risiken und mogliche Restriktio-
nen haufig verborgen oder werden erst
nach dem Closing sichtbar.

2. Herstellung einer belastbaren
Immobilientransparenz als Mindest-
standard im M&A-Prozess

Eine der haufigsten Ursachen fUr unrealisti-
sche Bewertungen und Synergieannahmen
bei Unternehmensimmobilien ist eine zu
spat verflgbare Transparenz. Ziel muss es
sein, einen klar definierten Mindeststan-
dard an Immobilientransparenz in der fru-
hen Deal-Phase sicherzustellen.

Konkret bedeutet das: Noch vor der
Finalisierung von Bewertung und Syner-
giemodellierung wird ein strukturierter
Uberblick tiber die wesentlichen immo-
bilienbezogenen Rahmenbedingungen
geschaffen. Dieser Mindeststandard
umfasst insbesondere:

Die relevanten Standorte (extern ange-
mietet sowie im Eigentum), die Teil des
M&A-Deals sind

Eigentums- und Mietverhaltnisse inklu-
sive Laufzeiten, Kindigungsrechten und
relevanten Klauseln

Zentrale Kostenpositionen sowie rele-
vante offene und kommende finanzielle
Verpflichtungen

Erkennbare und geplante Investitionsbe-
darfe und enthaltene regulatorische Risiken

Dabei liegt der entscheidende Unterschied
im Zeitpunkt der Offenlegung. Diese Trans-
parenz darf nicht nachgelagert im Post-
Closing erreicht werden, sondern muss
frihzeitig in den Deal-Prozess integriert
sein. Dadurch werden Bewertungsannah-
men, Synergiepotenziale und Zeitplane auf
einer belastbaren Grundlage kalibriert und
spdtere Korrekturen vermieden.

3. Einbeziehung von Real Estate in die
friihzeitige Modellierung und Synergie-
abschatzung

Erstellte Synergiemodelle und finanzwirt-
schaftliche Annahmen entfalten ihre Wir-
kung nur dann, wenn sie auf realistischen
Annahmen beruhen. Genau hier liegt einer
der haufigsten Briche im M&A-Prozess:
Wahrend funktionale Synergien frih und
detailliert modelliert werden, bleiben
immobilienbezogene Effekte lange pau-
schalisiert oder vollstandig unbertcksich-
tigt. Eine schnelle und wirkungsvolle Mal3-
nahme ist daher, Real Estate konsequent
in die frihe Modellierung und Synergieab-
schatzung einzubeziehen.

Konkret bedeutet das: Immobilienbezo-
gene Annahmen werden nicht nachgela-
gertvalidiert, sondern sind von Beginn an
ein integraler Bestandteil der Finanz- und

Synergiemodelle. Standortstrukturen, Miet-
laufzeiten, Kindigungsrechte, Investitions-
bedarfe und zeitliche Umsetzbarkeit von
Konsolidierungen flieBen in die Modelllogik
ein. Der Mehrwert liegt dabei weniger in
zusatzlicher Detailtiefe als in realistischer
Kalibrierung. Synergien werden nicht nur
funktional identifiziert, sondern physisch
und vertraglich plausibilisiert.

4. Professionelles Corporate Real
Estate & Facility Management als
Umsetzungssicherung der Synergien
Die Realisierung der identifizierten Wert-
potenziale entscheidet sich nach dem
Closing. Dafur ist eine strukturierte und rei-
bungslose Ubergabe aller M&A-relevanten
Real-Estate-Themen und der Expertise in
die Corporate-Real-Estate- und Facility-
Management-Linie entscheidend, sodass
das entsprechende Team die erforderli-
chen Malinahmen nahtlos tbernehmen,
weiterfuhren und operativ steuern kann.
Voraussetzung dafUr ist eine professionell
aufgestellte, zentral gesteuerte Funktion
fur das Corporate Real Estate & Facility
Management, die Transparenz, Steuerbar-
keit und Entscheidungsfahigkeit bundelt
und dadurch die Umsetzung der Synergien
nachhaltig absichert.

Konkret bedeutet das: Das Corporate
Real Estate & Facility Management muss
auch auBBerhalb des M&A-Kontexts mit
klar definierten Verantwortlichkeiten, einer
angemessenen Governance und einer
konsistenten bzw. belastbaren Daten-
basis ausgestattet sein. Zudem mussen
cross-funktionale Standortentscheidungen
verbindlich und eng abgestimmt mit Busi-
ness und Operations erfolgen, um eine
effiziente Integration und Wertrealisierung
sicherzustellen.
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