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Kapitalanlage

Die momentane Vorliebe der Investoren für Immobilien ist eine einseitige. So 
nimmt es zumindest der Autor wahr. Gefragt seien Objekte, die scheinbar wenig 
Arbeit machen, also in der Regel hochwertige Bürogebäude in erstklassiger Lage, 
die vollständig von nur einem Mieter langfristig genutzt werden. Das garantiere 
verlässliche Erträge und niedrige Verwaltungskosten, so die gängige Kalkulation. 
Doch spätestens bei Mietvertragsende braucht es ein aktives Asset Management. 
Warum also nicht gleich in managementintensivere Objekte mit mehreren Mie-
tern aus verschiedenen Branchen investieren? Dass der Autor dabei vor allem 
Light-Industrial-Gebäude im Blick hat, ist bei der Ausrichtung seines Unterneh-
mens gewiss kein Zufall. Seiner Botschaft ist trotzdem zuzustimmen: Liegenschaf-
ten dürfen nicht liegengelassen, sondern müssen bewirtschaftet werden.  (Red.) 

Keine Angst vor arbeitsintensiven Immobilien

Viele Investoren beziehungsweise Eigen-
tümer erliegen nach wie vor der Illusion, 
es gebe Immobilien, die keine Arbeit ma-
chen. Als Beispiel werden gerne Single-
Tenant-Objekte herangeführt, in der Re-
gel solche mit reiner Büronutzung. Doch 
spätestens wenn der einst langfristige 
Mietvertrag ausläuft, werden Eigentümer 
und Asset Manager nervös – aus gutem 
Grund. Meist ist das Kind dann schon in 
den Brunnen gefallen. Trotz nunmehr 
intensiven Managements stellt das Ob -
jekt plötzlich ein unberechenbares Risiko 
im Portfolio des Investors dar.

Investoren stehen sich oft selbst 
im Weg

Die Erkenntnis, dass selbst vermeintlich 
einfach zu bewirtschaftende Immobilien 
nicht ohne qualifiziertes Asset Manage-
ment auskommen, sollte Immobilienin-
vestoren vor die Frage stellen, warum sie 
nicht von vorneherein auf sogenannte 
Managementimmobilien wie Shopping-
center oder gemischt genutzte Gewerbe-
objekte setzen. Denn es zeigt sich immer 
wieder, dass diese konsequent und konti-
nuierlich gemanagten Objekte weit bere-

chenbarer und damit risikoärmer sind als 
besagte Bürogebäude. Dass viele Investo-
ren bei Immobilieninvestments auf die 
angeblich so einfach zu bewirtschaften-
den Objekte setzen, ist im Wesentlichen 
auf zwei Aspekte zurückzuführen: 

P Zum einen herrschen höchst unter-
schiedliche Auffassungen davon, was ein 
Asset Manager zu leisten imstande sein 
muss. Da es keine allgemein anerkannten 
Definitionen gibt, setzt jeder Auftragge-
ber und Anbieter eigene Maßstäbe an. 
Wer zum Beispiel in einem Asset Mana-
ger lediglich einen Verwalter sieht, der in 
erster Linie auslaufende Mietverträge 
prüft und Exposés erstellt, wird vor ma-
nagementintensiven Immobilieninvest-
ments zurückschrecken.

P Zum anderen lassen sich Investoren 
bislang allzu oft von Vorbehalten leiten 
und damit von attraktiven Anlagen ab-
halten. Der Umstand, dass Objekte mit 
Mischnutzungen arbeitsintensiv sind, 
schreckt viele von ihnen ab – mehr noch: 
Sie leiten daraus ab, dass es sich bei Ma-
nagementimmobilien um Spezialliegen-
schaften handelt und damit per se um 
unberechenbare und ungeeignete Anla-
geobjekte. Bei gemischt genutzten Ge-
werbeimmobilien kommt hinzu, dass sie 
– so die Investorenwahrnehmung – 
schlecht kategorisierbar sind, weil sie 
unterschiedliche Nutzer und Nutzungsar-
ten aufnehmen. Zudem befinden sie sich 
meist nicht in den für andere Assetklassen 
üblichen Top-Lagen. Wer die höheren 
Renditen gegenüber klassischen Anlage-
objekten als Argument anführt, stößt 
oftmals auch in diesem Punkt auf Skepsis.

Um die Zweifel zu zerstreuen, ist Transpa-
renz der einzig gangbare Weg. Dies lässt 
sich wiederum an gemischt genutzten 
Gewerbeimmobilien illustrieren. Eine 

greifbarere Beschreibung stellt der Begriff 
Unternehmensimmobilien dar. Dieser ist 
jedoch nicht ganz unproblematisch. Of-
fenbar haben viele Investoren beim Stich-
wort Unternehmensimmobilie ein altes 
Industriegelände vor ihrem geistigen 
Auge, auf dem Güter verschiedenster Art 
hergestellt wurden oder vielleicht noch 
werden. Diese sehr einseitige Sicht speist 
sich jedoch aus der Unkenntnis über die 
in Deutschland noch junge Assetklasse.

Transparenz gegen Vorurteile 

Eine genauere Betrachtung zeigt, dass 
Unternehmensimmobilien Betrieben aus 
ganz unterschiedlichen Bereichen Raum 
für das Wirtschaften bieten. Während in 
herkömmlichen Gewerbeimmobilien Mo-
nonutzungen wie Büro, Einzelhandel oder 
Logistik üblich sind, nehmen gemischt 
genutzte Unternehmensimmobilien ver-
schiedene betriebliche Prozesse und Funk-
tionen auf, beispielsweise Verwalten, 
Forschen, Produzieren, Lagern, Handeln, 
Reparieren oder auch Ausstellen. Das 
heißt, die heute in Unternehmensimmobi-
lien verrichtete betriebliche Wertschöp-
fung hat sich deutlich von der klassischen 
industriellen Fertigung entfernt, die In-
vestoren häufig noch vor Augen haben. 
Selbst wenn die Vergangenheit bei einem 
Industriebau entsprechende Spuren hin-
terlassen hat, ist dies lediglich eine Mo-
mentaufnahme. Bei genauerem Hinschau-
en zeigt sich das Potenzial, das in vielen 
solcher Objekte steckt.

Um dieses Potenzial zu heben, ist wieder-
um ein qualifiziertes – und spezialisiertes 
– Asset Management unentbehrlich. Zu-
nächst gilt es, geeignete Objekte zu fin-
den, die umgestaltet und marktgängig 
gemacht werden können. Das Problem 
dabei: Der Markt für Unternehmensim-
mobilien ist im Vergleich zu jenen anderer 
Assetklassen noch recht intransparent. 

Das heißt, Investoren beziehungsweise 
deren Asset Manager müssen vor einem 
Investment Grundsatzarbeit leisten und 
Märkte bis hin zur Mikrolage analysieren. 
Auf vorhandene Marktberichte zurückzu-
greifen, bringt hier erfahrungsgemäß 
nicht den erhofften Erfolg, da diese meist 
nicht die erforderlichen Informationen 
enthalten. Das betrifft etwa die Flächen-
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bedürfnisse der möglichen Nutzer der 
Immobilie und die Konkurrenz unter den 
Vermietern vor Ort. In diesem Punkt äh-
neln die gemischt genutzten Gewerbeim-
mobilien Betreiberimmobilien wie Pflege-
heimen. Auch diese sind nicht nur sehr 
managementintensiv, sie erfordern eben-
falls eine eingängige Marktanalyse sowie 
spezielle Konkurrenzanalysen, die über die 
reinen immobilienwirtschaftlichen Kenn-
zahlen hinausgehen – und zwar kontinu-
ierlich. 

Auch wenn die Markteintrittsbarriere 
überwunden ist, bleibt der Asset Manager 
gefragt. Denn der Sektor der Unterneh-
mensimmobilien erfordert spezifische 
Kenntnisse über mehrere Nutzungsklassen 
hinweg. Um die Potenziale des jeweiligen 
Objekts langfristig zu nutzen, gilt es, 
konzentriert an der Immobilie zu arbei-
ten, etwa die Flächen immer wieder an 
die Nutzerwünsche anzupassen und da-
durch nicht zuletzt den Wert der Immobi-
lie zu steigern. Das bedeutet für den Asset 
Manager übrigens nicht nur mehr Arbeit. 
Er kann sich dadurch auch deutlich vom 
Wettbewerb abheben und für seine Inves-
toren einen Mehrwert generieren.

Erste Schritte zur Transparenz 

Eine Analysereihe der Beos AG gemeinsam 
mit Bulwien Gesa – der Beos Survey – 
versucht, die bestehenden Wissenslücken 
sukzessive zu schließen und den Markt 
von Unternehmensimmobilien transpa-
renter zu machen. Angesichts seiner Grö-
ße verdient der Markt die stiefmütterliche 
Behandlung keineswegs. Der Gesamtwert 
von Unternehmens- und Industrieimmo-
bilien sowie kleineren Gewerbeobjekten, 
beispielsweise des Handwerks, beläuft  
sich Bulwien Gesa zufolge aktuell auf 
über 1,1 Billionen Euro. Ein differenzier-
ter Blick zeigt die Bedeutung der Unter-
nehmensimmobilien: Ihr Gesamtbestand 
lag Ende 2012 bei rund 538 Milliarden 
Euro, wovon wiederum rund 49 Prozent 
als investmentfähig einzustufen sind.

Investoren, die sich bei ihren Anlage-
entscheidungen durch Vorurteile leiten 
lassen, berauben sich womöglich interes-
santer Investmentgelegenheiten. Fest 
steht aber auch: Wer in Unternehmens-
immobilien investiert, benötigt inter-
disziplinäre Kompetenzen eines qualifi-
zierten Asset Managers. Der Erfolg von 
Shoppingcentern als Anlageprodukt  
ist ein gutes Indiz dafür, dass Manage-
mentimmobilien im gewerblichen Be-
reich über ein überproportionales Ren-
ditepotenzial verfügen.

Die nach wie vor häufigste 
Gesellschaftsrechtsform in 
Deutschland, die GmbH –
Gesellschaft mit beschränkter 
Haftung, wird in diesem Buch  
in französischer Sprache er-
läutert. 

Die grundlegende Überar-
beitung und Erweiterung des 
Standardwerks wurde durch 
die zahlreichen Gesetzesän-
derungen seit dem Erscheinen 
der zweiten Auflage im Jahr 
2000 erforderlich, insbesondere 
durch die durch das „MoMiG“ 
eingeführten Neuerungen, die 
eine GmbH für Gründer noch 
attraktiver machen sollen. 
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Dem beschreibenden Teil folgt 
eine synoptische Übersetzung 
des GmbH-Gesetzes. Ein um-
fangreicher Anhangteil (eben-
falls synoptisch angeordnet) 
enthält Gründungsunterlagen 
nebst Mustersatzung, einen 
Handelsregisterauszug und  
die Gliederung der Bilanz und 
der Gewinn- und Verlustrech-
nung.

Dieses Buch ist unverzichtbares 
Handwerkszeug für Juristen, 
Steuer- und Wirtschaftsprüfer, 
Investoren aber auch Privatper-
sonen, die im Rahmen deutsch-
französischer Beziehungen tätig 
sind. 




