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Re-Fokussierung auf das 
Kerngeschäft; Kaufen 
 
 

What’s it all about? 

Wir nehmen die Coverage der FCR Immobilien AG mit einem “Kaufen“-Rating und einem 
Kursziel von EUR 14,80 auf. FCR konzentriert sich auf den Erwerb und die Entwicklung 
von Einkaufs- und Fachmarktzentren, typischerweise in der Größenordnung ab 1.500 
m2 in B- und C-Lagen – eine Nische mit tendenziell geringerer Wettbewerbsintensität 
und somit günstigeren Einkaufspreisen. Neben der klassischen Bestandshaltung 
(Mieteinnahmen, FFO1) erzielt FCR obendrein Tradingerlöse (FFO2) aus dem 
opportunistischen Verkauf von Immobilien. Frisches Kapital, sowie eine Re-
fokussierung auf das Kerngeschäft (d.h. die Veräußerung der Hotelaktivitäten) sollten 
unserer Meinung nach die wahre Ertragskraft des Unternehmens zu Tage bringen. 
Nachholeffekte im Abverkauf von Projekten in H2/2020 bergen zudem positive 
Wachstumsimpulse, was unserer Einschätzung nach zu einem „re-rating“ der Aktie 
führen sollte. 

  

Kaufen (na.) 

Kursziel EUR 14,80 (na.) 
Aktueller Kurs EUR 11,90 
Kurspotential  24,4% 
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Re-Fokussierung auf das Kerngeschäft; Kaufen 

FCR Immobilien (FCR) konzentriert sich auf den Erwerb und die Entwicklung von 
Einkaufs- und Fachmarktzentren, typischerweise in der Größenordnung ab 1.500 m2 
in B- und C-Lagen. Während Mieter größtenteils krisenresistente Lebensmittel-
einzelhändler sind, bewegt sich FCR in einem Sweet Spot des Immobiliensegments, 
welches aufgrund seiner Charakteristika wie Größe (EUR 0,5-5 Mio. 
Investitionssumme), Lage (mit guten Wachstumsperspektiven und hoher Nachfrage) 
sowie Mieterstruktur (Mieter mit i.d.R. hoher Verhandlungsmacht) eine geringere 
Wettbewerbsintensität aufweist, was grundsätzlich zu lukrativen Einkaufspreisen 
und somit höheren Anfangsrenditen für die Gesellschaft führt.    
 

Neben Know-how und langjährigem Track Rekord profitiert FCR dabei insbesondere 
von einem großen Pool an potentiellen Ankermietern, der bei Neuvermietungen von 
Flächen die Verhandlungsmacht auch gegenüber den Größen der Branche wie ALDI, 
Lidl oder EDEKA signifikant stärkt – ein nicht zu unterschätzender Wettbewerbsvorteil 
gegenüber vielen, häufig artfremden „Einzelvermietern“, die am Ende einer 
Mietperiode oftmals mangels Alternativen geringere Mietpreise akzeptieren. Das über 
die Jahre gewachsene Netzwerk mit Maklern und Verkäufern sowie der Zugang zum 
Kapitalmarkt (sowohl FK, als auch EK) schaffen die Voraussetzungen für weiter 
profitables Umsatz- und Ergebniswachstum.  
 

Regionale Schwerpunkte sowie Fokussierung auf unterschiedliche 
Größensegmente differenziert FCR zudem gegenüber anderen Wettbewerber wie der 
Deutsche Konsum REIT (DKR) oder Defama. Zudem führen tendenziell höhere 
Beleihungswerte (LTVs) dazu, dass FCR überproportional von derzeitig niedrigen 
Zinsen profitieren sollte und somit Mehrwert für seine Aktionäre generieren kann.  
 

Eine Re-Fokussierung auf das Kerngeschäft (d.h. Veräußerung der Hotelaktivitäten 
und konsequente Entwicklung zum reinen Bestandshalter), ein „Uplisting“ in den 
geregelten Markt, sowie damit einhergehende Verbesserung der Corporate 
Governance Strukturen sollten unserer Einschätzung nach zu einem Re-Rating der 
Aktie führen. Zudem sollte frisches Kapital nicht nur den Grundstein für weiter 
profitables Wachstum setzen, sondern gleichzeitig die Liquidität in der Aktie 
attraktiver für neue Investorengruppen machen. In Verbindung mit einer attraktiven 
Bewertung (20% Discount auf den DCF-Wert) nehmen wir die Coverage von FCR mit 
einem “Kaufen“-Rating und einem Kursziel von EUR 14,80 auf.  

 
FCR Immobilien AG 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
Umsätze 37,3 49,7 68,8 71,2 117,6 
Wachstum yoy na 33,2% 38,4% 3,6% 65,1% 
EBITDA 7,6 18,5 20,6 23,9 33,4 
EBIT 7,1 18,1 20,2 23,5 33,0 
Jahresüberschuss 2,9 9,7 9,9 13,1 20,2 

Nettoverschuldung  153 209 258 309 325 
Nettoverschuldung/EBITDA 20,2 11,3 12,5 13,0 9,8 

Gewinn pro Aktie 0,35 1,07 1,07 1,25 1,93 
Dividende pro Aktie 0,18 0,35 0,37 0,42 0,58 
Dividendenrendite 1,5% 2,9% 3,1% 3,5% 4,9% 

EBITDA-Marge 20,3% 37,2% 29,9% 33,5% 28,4% 
EBIT-Marge 18,9% 36,5% 29,3% 33,0% 28,0% 
EV/EBITDA 33,5x 17,2x 17,9x 18,2x 13,5x 
EV/EBIT 35,9x 17,5x 18,3x 18,5x 13,6x 
KGV 34,4x 11,2x 11,2x 9,5x 6,2x 

 

 
Source: Company data, AlsterResearch 

Hoch/Tief 52 Wochen  13,60 / 9,00 
Kurs/Buchwert  1,1x 
 
Ticker / Symbol 
ISIN DE000A1YC913 
WKN A1YC91 
Bloomberg FC9:GR 
 
Änderungen der Schätzungen 
  Sales EBIT EPS 

2020 old 
∆ 

00.0 
– 

00.0 
– 

00.0 
– 

2021 old 
∆ 

00.0 
– 

00.0 
– 

00.0 
– 

2022 old 
∆ 

00.0 
– 

00.0 
– 

00.0 
– 

 
Aktienkennzahlen 
Aktienzahl (in Mio.)  9,31 
Buchwert je Aktie (in EUR) 11,31 
Ø Handelsvolumen (12 Monate)  4.000 
 
 
Aktionärsstruktur 
RAT Asset & Trading AG 66,1 % 
FaMe Invest & Mgment GmbH  8,5 % 
Streubesitz 25,4 % 
 
 
 
 
Firmenbeschreibung 
Die FCR Immobilien AG ist ein in 
Deutschland ansässiges Unternehmen 
der Immobilienbranche. Die 
Aktiengesellschaft legt ihren Fokus auf 
Handelsimmobilien an etablierten 
Sekundärstandorten in Deutschland mit 
bonitätsstarken Lebensmittelmärkten 
als Ankermieter. 
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Investment Case in sechs Grafiken  

 
 

 

Geschäftsmodell Mieteinnahmen nach Asset Klassen (2019)

Hauptmieter Mietfläche sowie IST Nettomieteinnahmen

        Lebensmittel/Einzelhandel Fachmarkt/Einzelhandel

Entwicklung Leerstand sowie Anzahl der Objekte Umsatz und Ergebnisentwicklung in EUR Mio.

Quelle: Unternehmensangaben, AlsterResearch
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Unternehmenshintergrund 

Das Unternehmen 

Kerngeschäft der FCR Immobilien sind der Erwerb und die Entwicklung von Einkaufs- 
und Fachmarktzentren, typischerweise in der Größenordnung ab 1.500 
Quadratmetern. Regionale Schwerpunkte sind Gemeinden mit mehr als 5.000 
Einwohnern und Randlagen von Mittelstädten mit weniger als 500.000 Einwohnern. 
Das Geschäftsmodell der Firma ruht auf zwei Säulen: 

• Bestandserhaltung (primär): Vermietung von Kern-Bestands-Immobilien, 
(FFO1) 

• Entwicklung und Trading (komplementär): Verkauf von Kern-Bestands-
Immobilien, Neuentwicklungen, Projektentwicklungen, opportunistische 
Verkäufe (FFO2) 

Durch die geschickte Verknüpfung von Einkauf, aktivem Asset Management und 
Objektverkauf kann eine hohe Wertschöpfung erreicht werden. Die FCR Immobilien 
AG verfügt über ein exzellentes Netzwerk, eine wesentliche Voraussetzung, um früh 
Zugang zu profitablen Investmentchancen zu erhalten.  

 

 
Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch 
 
Strategie Ankauf 

Die FCR Immobilien AG folgt einem besonderen Ankaufsprofil bei Immobilien. Das 
Unternehmen sucht gezielt nach und ist spezialisiert auf Abvermarktungs- und 
Insolvenzimmobilien. Diese Objekte wurden bisher meist über einen Zeitraum von 
rund 25 Monaten gehalten, optimiert, und anschließend ertragsgewinnend 
veräußert. Bei diesen Immobilien handelt es sich meist um die Assetklasse Handel, 
wie innerstädtische Geschäftshäuser, Fachmarktzentren und Einkaufszentren. 
Unter den Ankermietern finden sich große Handelsketten wie EDEKA, Netto, 
Rossmann, OBI, REWE und NORMA. Typischerweise entfällt ein Großteil der 
Nutzflächen auf den Lebensmitteleinzelhandel inklusive Discounter. Sukzessive 
entwickelt sich FCR Immobilien allerdings zum einem Bestandshalter. Diese 
Entwicklung spiegelt sich in der Erfolgsrechnung bereits in den stark wachsenden 
Erlösen aus Vermietungen wider (H1 2020: +43,9% gegenüber Vorjahr). 

 

 

Geschäftsmodell
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Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch 
 
 

 
Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch 
 
Zudem wurden Büro-, Logistik-, Hotel- und Wohnimmobilien erworben. Während die 
Objektgröße generell zwischen EUR 1 Mio. bis EUR 25 Mio. liegt, wird in Einzelfällen 
auch der Kauf von Objekten mit Kaufpreisen von bis zu EUR 100 Mio. geprüft. Der 
Fokus liegt hier auf Immobilien in kleinen bis mittelgroßen Städten, mit guten 
Wachstumsperspektiven und hoher Nachfrage. Diese Sekundärstandorte haben 
nach Ansicht der FCR ein überdurchschnittliches Renditepotential und eine 
langfristig stabile Miet- und Wertentwicklung.  
 

Diese Immobilien sind typischerweise vor 10-15 Jahren gebaut worden, meist als 
Kapitalanlage für branchenfremde Investoren, zum Beispiel Fondsanleger. Zum 
Erwerbszeitpunkt hat sich in vielen dieser Objekte ein Investitionsstau abgezeichnet, 
der sich häufig in hohen Leerstandsquoten niederschlägt. Oft liegt die Ursache im 
fehlenden Immobilien-Knowhow der Eigentümer. Durch gezieltes 
Flächenmanagement, u.a. durch Einbindung erstklassiger Haupt- bzw. Ankermieter 
aus dem Bestandsportfolio, gelang es regelmäßig, den Vermietungstand sukzessive 
zu erhöhen. Unter den angebotenen Objekten finden sich außerdem häufig Erbfälle 
oder Verkäufe von Eigentümern, die altersbedingt ihr Vermögen liquider anlegen 
wollen.  

 

 

Verteilung der Nettokaltmieten nach Asset Klassen (2019)

Retail; 
76,0%

Office; 
9,2%
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5,6%

Hotel; 5,6%
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3,6%
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Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch 
 

Mit Volumina von EUR 2 Mio. bis EUR 15 Mio. ist dieses Segment für institutionelle 
Investoren zu klein, für viele private Investoren selten attraktiv.  

Für die Kalkulation angemessener Kaufpreise legt FCR Mietrenditen von 9% bis 10% 
zugrunde. Bei einem Loan-to-Value (LTV) Wert von knapp 80% ergeben sich bereits 
von Beginn an bei banküblichen Zinsen für besicherte Kredite von rund 1,6% und 
jährlichen Tilgungen von 3% bis 6% Cash Flow-Überschüsse. Zugleich sinkt der LTV 
bei diesen Objekten in Folge planmäßiger Tilgungen (z.B. 4% p.a.) und der von uns 
erwarteten Wertsteigerung von 3,5% p.a. innerhalb von drei Jahren auf unter 66%. 

 

 

 
Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch 
 
 
Strategie Asset Management & Projektentwicklung 

Während Objekte im Bestand sind, wertet FCR die bauliche und wirtschaftliche 
Substanz der Gebäude auf, und optimiert Mieterstruktur, Mietverträge und 
Mietlaufzeiten. Kern der Strategie ist, bonitätsstarke Ankermieter zu halten oder 
anzuziehen, und so das Risiko von Mietausfällen zu minimieren.  
 
Nach der Neupositionierung werden diese Standorte wieder für Anleger interessant, 
die in ihren Anlagerichtlinien meist nur geringe Leerstände akzeptieren. Die Erträge 
aus dem Verkauf von entwickelten Objekten bilden die zweite, komplementäre Säule 

 

Entwicklung Leerstand sowie Anzahl der Objekte
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des Geschäftsmodells. Damit deckt FCR ganzheitlich und kompetent eine 
Wertschöpfungskette vom Einkauf über das Asset Management bis zum Verkauf 
der Objekte ab.  
 

Klares Profil zeigt Unterschied zu anderen börsennotierten Immobilienwerten  

Unter den börsennotierten Immobilienwerten sind zwei deutsche Unternehmen als 
Wettbewerber teilweise vergleichbar. Gegenüber beiden besitzt FCR Immobilien 
allerdings aus Anlegersicht Vorteile.  

Die Defama AG (DEF; ISIN DE000A13SUL5) konzentriert sich auf kleine Objekte (EUR 
1 Mio. bis EUR 5 Mio.), entsprechend dem Segment Fachmärkte bei FCR. Die 
Leerstandsquote lag per 30.06. bei 9,6% (FCR: 11,8%), der WAULT (Weighted 
Average Unexpired Lease Term) bei 4,6 Jahren (FCR: 5,4 im Kernbestand). Während 
die stärkere Konzentration auf einen einzigen Vertriebstypus bei Defama aus 
Anlegersicht auf den ersten Blick besticht, bietet ein breiter aufgestelltes Portfolio 
bei näherer Betrachtung einen wichtigen Wettbewerbsvorteil. So kann FCR aus dem 
größeren Kreis der Vertragspartner früh eine Auswahl von Ankermietern auf 
bestehende oder sich abzeichnende Vakanzen aufmerksam machen bzw. auf 
Alternativen im Portfolio verweisen.  

Die Deutsche Konsum REIT-AG (DKG; ISIN DE000A14KRD3) ist deutlich größer, die 
Marktkapitalisierung errechnet sich mit EUR 575 Mio. Der Leerstand im Portfolio lag 
zur Jahresmitte mit rund 11,3% in der Nähe des Wertes von FCR (11,8%). Der WAULT 
wurde mit 5,6 Jahren angegeben, begünstigt durch die lange Mietvertragslaufzeit 
(WAULT 11,7) mit einem einzelnen Baumarktbetreiber (Hellweg). DKG unterliegt als 
REIT (Real Estate Investment Trust) allerdings engen Beschränkungen bei der 
Kreditfinanzierung. So darf der Beleihungswert 55% nicht überschreiten. 
Demgegenüber kann FCR mit Banken Werte bis zu 80% aushandeln. Im derzeitigen 
Niedrigzinsumfeld bietet diese Differenz von 25 Prozentpunkten einen signifikanten 
Wettbewerbsvorteil. Zudem muss die Eigenkapitalquote über 45% liegen, das 
handelsrechtlich erwirtschaftete Jahresergebnis muss zu mindestens 90% an die 
Aktionäre ausgeschüttet werden. Das interne Wachstumspotenzial ist somit 
begrenzt. DKG ist mit einem Portfoliovolumen von rund EUR 786 Mio. und bald mehr 
als 160 Objekten bereits in eine Größenordnung hineingewachsen, bei der die 
Kapazitäten des Top-Managements weniger optimal eingesetzt werden können. 

 

 
Der Marktwert des Immobilienportfolios überschritt 2020 erstmals EUR 300 Mio.  

Das FCR-Immobilienportfolio, das Ende 2014 aus 11 Objekten im Wert von EUR 11 
Mio. bestanden hatte, belief sich per 30.6.2020 auf 83 Objekte im Wert von EUR  309 
Mio. Den Schwerpunkt bildet der Sektor Einzelhandel. Rund 19,3% des 
Konzernverkehrswertes entfielen per Mitte 2020 auf 26 Fachmärkte, rund 14,3% auf 
17 Fachmarktzentren, 26,8% auf 7 Einkaufszentren.  

 

 

 
 Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch 
 
 
Der Median der 2019 monatlich erwirtschafteten Quadratmetermiete reichte von 
EUR 5,40 (Fachmärkte) bis EUR 8,66 (Supermärkte). Ca. 96% der Erträge werden im 
deutschen Markt generiert, der Rest in Italien, Österreich und Spanien. Die FCR ist in 
allen Flächenbundesländern vertreten, darunter in Hessen, Rheinland-Pfalz, Baden-

 

Portfoliokennzahlen Einheit 2016 2017 2018 2019 H1 2020

Immobilien Anzahl 18 41 58 76 83

Mietfläche Tsd. qm 83,1 175 248 326 349

IST-Nettomieten EUR Mio. 5,5 9,5 14,8 19,5 20,5

Potential-Nettomieten EUR Mio. 6,3 10,9 17,7 22,2 23,0

Vermietungsquote 88% 88% 85% 88% 88%

Marktwert EUR Mio. 76 130 237 299 312

IST-Nettomietrenditen in % 14,20% 14,10% 9,70% 7,0% 7,5%

WAULT in Jahren 4,5 3,9 5,5 4,4 5,4



AlsterResearch  
Seite 9 von 35 

 

Württemberg und im Saarland mit einem einzelnen Standort. In diesen 
Bundesländern sehen wir grundsätzlich Potenzial zur Akquisition weiterer Objekte.  

Ungefähr 78% der Immobilien entfallen gemessen am Portfoliowert auf die 
Assetklasse Handel, die damit den mit Abstand größten Sektor bildet. 
Opportunistisch hat die Gesellschaft in den vergangenen Jahren daneben ein 
kleines Portfolio aus drei Hotels und sechs Wohnimmobilien aufgebaut. Zudem 
errichtet sie in Bamberg ein Studentenwohnheim mit 141 Wohnungen. Mit einem 
Anteil von knapp unter 10% am Nettomietertrag bzw. 15,9% am Immobilienwert 
handelt es sich bei diesen Engagements insgesamt um Randaktivitäten 

Bereits Ende 2021 will FCR den Wert des Immobilienportfolios durch weitere 
Zukäufe und Wertsteigerungen auf mehr als EUR 500 Mio. ausgeweitet haben.  
 

 
Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch 
 
 
Digitalisierung und Künstliche Intelligenz als zukünftig starke Werttreiber 

Die FCR realisiert mit ihrer Software ein umfassendes Zukunftsprogramm mit 
Schwerpunkt Digitalisierung und Künstliche Intelligenz für ERP und CRM. Ziel dieses 
Programms ist, die Immobilienverwaltung und Vermarktung schneller und effektiver 
zu gestalten, um profitabler am Markt agieren zu können. Das Unternehmen soll als 
innovativstes Immobilienunternehmen Deutschlands wahrgenommen zu werden. 
Die FCR arbeitet in diesem Zusammenhang mit den größten Datenanbietern 
Deutschlands zusammen, um eine Vielzahl von standort- und objektbezogenen 
Daten zu erhalten. Mit Hilfe von KI Analysen und Scoring-Modellen werden 
objektbezogene Daten wie die Kaufpreise oder Baujahre von Immobilien mit 
demographischen und standortbezogenen Daten wie Alter, Familienständen, 
Einkommen oder der Soziostruktur der Haushalte in der Objektumgebung verknüpft, 
um angemessene Bewertungen zu ermitteln und weitere Ertragspotenziale zu 
identifizieren bzw. zu heben. 

Das bisherige Leistungsspektrum der Software umfasst folgende Bereiche:  

• Ankauf & Verkauf: u.a. Analyse und Scoring von objektbezogenen Daten 
und demografischen Faktoren 

• Asset Management: u.a. Automatisierung von Vermietung, 
Kommunikation mit Hausverwaltung, Cash-Flow-Berechnung 

• Finance & Controlling: u.a. Liquiditätsplanung und Rechnungsabwicklung 

• HR/Organisation: u.a. Mitarbeiterverwaltung und Mitarbeiter Self-Services 

• Marketing: u.a. Online Vermarktung, Newsletter-Verwaltung und Social 
Media 

 

Bundesländer und Assetklassen
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• Management-Dashboard: Tagesaktuelle Reporting- und Freigabe-
Funktionen zu Verträgen und Mietverträgen, An- und Verkaufsaktivitäten 
und Übersichten zu den Bestandsobjekten 

Die FCR plant für die Geschäftsentwicklung 2020 die Vermarktung eines neuen 
Geschäftsfeldes mit dieser Software im Zentrum. Das “FCR-Intranet” soll als White-
Label-Lösung auch für Dritte verfügbar gemacht und auf Wunsch des Kunden 
individuell angepasst werden. 

Unterstützend zu dieser geschäftlichen Weiterentwicklung hat FCR im Januar 2020 
an der Immoware24 GmbH für rund EUR 2,0 Mio. eine strategische Equity-
Beteiligung von 10% sowie eine Option auf weitere 10% erworben. 
 
Die Immoware24 GmbH ist ein ebenfalls in Deutschland ansässiges Unternehmen, 
welches professionelle und innovative Immobilienverwaltungssysteme anbietet. 
Diese können komplett als Software as a Service (SaaS) über das Internet genutzt 
werden. Immoware24 ist eine mietbare Software, die über einen monatlich fixen 
Grundpreis abonniert werden kann. Der variable Anteil des Entgelts ergibt sich aus 
der Menge der Verwaltungseinheiten. Die enthaltenen Elemente der Software 
überschneiden sich in Bereichen mit der Software von FCR. Während sich die 
letztere auch besonders mit dem An- und Verkauf auseinandersetzt, hat erstere die 
ganzheitliche Betreuung einer Immobilie im Fokus. Dort wird neben Mietobjekten 
auch WEG und SEV Verwaltung angeboten inklusive des taggenauen Abrufs von 
Ablesedaten für externe Dienstleister. Aktuell nutzen rund 1.800 kleine und 
mittelständische Immobilienmakler, -verwalter und -bewirtschafter in ganz 
Deutschland diese Software. 

Die FCR Immobilien AG und die Immoware24 AG wollen zukünftig weitere Tools 
entwickeln und verknüpfen dabei die technologische Basis der FCR mit der 
Kompetenz der Immoware24 sowie deren branchenspezifische Expertise. Im Laufe 
des 2. Halbjahres plant die FCR mit weiteren Lösungen auf den Markt kommen. 
 
 
Kompetentes Management sichert Wettbewerbsvorteile 

Gründer der AG ist Falk Raudies (Jahrgang 1974). Als Alleinvorstand ist er direkt für 
die Objektauswahl und Kaufverhandlungen des Unternehmens zuständig. Er kann 
eine lange Erfahrung in der Bewertung und beim Kauf von Immobilien vorweisen. 
Herr Raudies war außerdem viele Jahre als Vorstand und Aufsichtsrat mehrerer IT-
Unternehmen tätig. Mit 17 Jahren gründete er sein erstes Unternehmen in der IT-
Branche, das er mit 26 erfolgreich verkaufte. Aus dem Erlös tätigte er die ersten 
Investitionen in Immobilien. Heute sind diese Aktivitäten in der 2010 gegründeten 
RAT Asset & Trading AG mit Sitz in Pullach im Isartal gebündelt. Die 
Aktiengesellschaft hält einen Anteil von 66,1% am Aktienkapital der FCR-
Immobilien. Zudem erwirbt und verwaltet sie in- und ausländische 
Unternehmensbeteiligungen, insbesondere im Bereich der IT-Branche, handelt mit 
IT-Hard- und Software und erbringt Beratungsdienstleistungen auf diesem Gebiet. 

Der Aufsichtsrat setzt sich aus drei Personen zusammen: 

Vorsitzender des Aufsichtsrates ist Prof. Dr. Franz-Joseph Busse (1948). Er lehrt an 
der Hochschule für angewandte Wissenschaft München Finanzwirtschaft, 
Bankbetriebslehre, Allfinanz, Versicherungswirtschaft sowie Risikomanagement. 
Seit vielen Jahren gilt er als Experte für Investitionsmanagement und berät Banken 
und Finanzdienstleister. 1987 gründete er das Unternehmen INFINANZ Instituts für 
Finanz- und Investitionsmanagement München.  

Hanjo Schneider (1961) war als Geschäftsführer bei internationalen Konzernen in 
Europa, Asien und den USA tätig, u.a. bei Dun & Bradstreet sowie Danzas. Unter 
seiner Leitung, ab 2002 als CEO, wurde die Hermes Gruppe zum größten privaten 
Paketdienstleister Europas mit einem Umsatzvolumen von mehr als EUR 3 Mrd. 
ausgebaut. 2008 wurde er in den Vorstand der Otto Gruppe berufen, 2015 zum 
Aufsichtsratsvorsitzenden der Hermes-Gruppe gewählt.  
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Ludwig A. Fuchs (1965) war Berater und Partner bei renommierten Management- 
und Unternehmensberatungen wie Roland Berger und PFW. Mit dieser gründete er 
1999 die Realtime Technology AG. Als CEO dieses Anbieters von 3D/Virtual Reality-
Software für industrielle Anwendungen forcierte er das Wachstum der AG von drei 
auf über 500 Mitarbeiter und führte die Gesellschaft über ein IPO an die Börse. Nach 
Verkauf der Anteile an das französische Softwareunternehmen Dassault Systèmes 
ist er seit 2014 geschäftsführender Gesellschafter der FAMe Investment & 
Management GmbH, die weltweit ca. 20 Beteiligungen an Technologie Start-ups und 
Wachstumsunternehmen hält. Die FaMe ist für die Verwaltung eigenen Vermögens, 
insbesondere für die Verwaltung und Erwerb von Immobilien, Beteiligungen und 
sonstigen Kapitalanlagen zuständig und u.a. mit 8,5% an FCR Immobilien beteiligt.  
 

 
Quelle Unternehmensangaben; AlsterResearch 
 
 
Erfolgreicher Börsengang im November 2018 

Im Jahr 2018 erfolgte der Börsengang im Segment Scale, die Erstnotiz der FCR-Aktie 
an der Börse Frankfurt erfolgte am 7.11.2018 zu EUR 18,00 (bzw. EUR 9,00 bereinigt 
um den 2019 durchgeführten Split von 1:1). Dank des positiven Ausblicks und der 
inzwischen erreichten Größenordnung wird die FCR-Aktie am Kapitalmarkt nun 
zunehmend für institutionelle Investoren interessant. Mit dem Jahresabschluss 
2019 wurde der Wechsel auf die international übliche Bilanzierung nach IFRS 
vollzogen. Damit wurde die Vergleichbarkeit mit anderen Immobiliengesellschaften 
erhöht. Noch im Oktober dürfte die Aktie vom Freiverkehr in das Segment General 
Standard der Deutschen Börse wechseln. Wir erwarten, dass die Gesellschaft 
zudem den Freefloat über die Emission von bis zu 1,31 Mio. neuen Aktien im 
Rahmen eine Barkapitalerhöhung von aktuell 25% auf rund 30% ausweiten wird. 

 

 
Unternehmensgeschichte spiegelt einen erfolgreichen Trackrecord wider 

Seit ihrer Gründung 2004 hat das Unternehmen mehrfach Immobilienkompetenz 
bewiesen. Besonders die vergangenen Geschäftsjahre spiegeln die erfolgreiche 
Expansion wider. Durch gezieltes Flächenmanagement gelang es, die 
Leerstandsquote, die mit dem Kauf neuer, noch zu entwickelnder Standorte 
regelmäßig nach oben schnellte, von 18% (Ende 2015) auf 12% (Ende 2019) 
zurückzuführen. Der Umsatz wuchs in diesem Zeitraum um 41% pro Jahr auf EUR 
49,7 Mio., das Ergebnis (EBITDA) um 49,5% auf EUR 18,5 Mio.  
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News Room 

 
In H1 2020 hat sich der Immobilienbestand der FCR Immobilien AG von 76 auf 83 
Objekte erhöht und somit die Assets under Management von EUR 296 Mio. auf EUR 
309 Mio. Im ersten Halbjahr dieses Jahres wurden 10 Objekte erworben (9 Retail- 
Objekte und 1 Logistik-Objekt) und 3 Retail-Objekte veräußert.  

Zudem hat sich gezeigt, dass der Konzern dank seiner Mieterstruktur, die sich vor 
allem auf den lebensmittelnahen Einzelhandel – sowie teilweise Büro und Logistik 
– konzentriert, gut durch die Phase der Corona-bedingten Einschränkungen des 
öffentlichen Lebens gekommen ist. Der Konzern musste keine Mietausfälle 
verbuchen. Im Gegenteil, mehrere Mieter haben Angebote angenommen, mit denen 
liquiditätsschonend neue Mietverträge mit längerer Laufzeit vereinbart werden 
konnten. Insgesamt gehen wird davon aus, dass bei einzelnen umsatzorientierten 
Mietverträgen in geringem Umfang sogar kleine Zusatzerlöse geflossen sind. 

Das Asset Management konnte in dem gleichen Zeitraum 36 Neuabschlüsse und 
Mietvertragsverlängerungen verbuchen und somit die durchschnittliche Laufzeit der 
Mietverträge (WAULT) auf 5,4 Jahre heben (Stand H1 2020).  

Der FCR-Konzern erlöste EUR 18,9 Mio., davon entfielen EUR 5,1 Mio. auf den 
Verkauf von Immobilien. Aufgrund des im Vorjahr höheren Anteils der 
margenstarken Veräußerungserlöse (EUR 19,9 Mio.) lag das Periodenergebnis mit 
EUR 3,8 Mio. leicht unter dem Vorjahr (EUR 4,7 Mio.). Zwar dürften in geringem 
Umfang Einbußen aus den Verkaufsbeschränkungen zur Eindämmung der Corona-
Pandemie verarbeitet worden sein. Allerdings profitierten gerade 
Lebensmittelmärkte, auf die ein wesentlicher Teil der Mieterlöse entfiel, in diesem 
Zeitraum von zusätzlicher Nachfrage. Das Ergebnis je Aktie wurde auf EUR 0,41 
nach EUR 0,51 beziffert, der Net-Asset-Value auf EUR 11,05. 

 

 

 
Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch 
 
 
 
 
 
 

Ergebnisrechnung H1 2019 H1 2020

Erlöse aus Vermietungen 8,0 11,6

Wachstum yoy in % 45,9%

Erlöse aus dem Verkauf von Immobilien 19,9 5,1

Wachstum yoy in % -74,1%

Erlöse aus dem Hotelbetrieb 1,6 0,8

Wachstum yoy in % -47,4%

sonstige Erlöse 0,0 1,3

Konzernumsatz 29,5 18,9

Wachstum yoy in % -35,8%

EBITDA 9,3 8,0

EBITDA (%) 31,5% 42,4%

Abschreibungen -0,0 -0,2 

EBIT 9,3 7,9

Finanzerträge 0,0 0,1

Finanzaufwand -2,9 -3,6 

Ergebnis vor Steuern (EBT) 6,3 4,4

Steuerquote 25,9% 13,4%

Jahresüberschuss 4,7 3,8

Ergebnis je Aktie* 0,51 0,41
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GUIDANCE 2020 und Prognose 

Für das Gesamtjahr avisierte der Vorstand Mieterlöse von EUR 28,3 Mio. sowie 
Umsätze aus Veräußerungen von EUR 30 Mio. bis EUR 40 Mio. Allerdings war das 
Vorjahr stark von der Erstanwendung von IFRS geprägt. Die Umstellung auf die 
Marktbewertung von Immobilien führte in einem Einmaleffekt zur Verbuchung hoher 
Gewinne. In diesem Jahr dürfte das Ergebnis vor Steuern dank stark wachsender 
Vermietungserfolge mit rund EUR 11,1 Mio. trotzdem fast den Wert des Vorjahres 
(EUR 11,9 Mio.) erreichen. Operativ zeigt sich damit eine deutliche 
Ergebnisverbesserung. 

 

 

 
Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch 
 
 
Die Guidance ist aus unserer Sicht konservativ. Wir erwarten in unserer 
Prognoserechnung 2020 eine Verlängerung der durchschnittlichen 
Mietvertragslaufzeit (WAULT) auf mindestens 5,5 Jahre und einen Anstieg des 
Umsatzes um 38,4% auf EUR 68,8 Mio., davon dürften rund EUR 40,2 Mio. aus dem 
Verkauf von Immobilien erlöst werden. Diesen Erlös dürfte die Gesellschaft zum 
weiteren Ausbau des Portfolios nutzen. Gestützt durch das gute Standing am 
Bankenmarkt gehen wir davon aus, dass bei Käufen Beleihungswerte von rund 80% 
verhandelt werden können. Allein aus dem im laufenden Jahr erwarteten 
Mittelzufluss ergäbe sich ein Potenzial zum Erwerb von Immobilien im Marktwert 
von EUR 100 Mio. Dieses Volumen dürfte die Gesellschaft nach unserer 
Einschätzung ausschöpfen.  
 
Gestützt durch bereits erfolgte bzw. für H2 avisierte Gewinne aus 
Immobilienverkäufen erwarten wir im Geschäftsjahr 2020 einen Jahresüberschuss 
von EUR 9,9 Mio. Auf Basis von 9,31 Mio. ausstehenden Aktien (inklusive der 
zeitanteilig einbezogenen Anteilsscheine aus der von uns unterstellten 
Kapitalerhöhung) errechnet sich ein Ergebnis je Aktie von EUR 1,07. Erklärte 
Unternehmenspolitik ist, rund 30% des Konzernjahresüberschusses auszuschütten. 
Wir erwarten, dass für das Geschäftsjahr eine Dividende von EUR 0,37 je Aktie 
vorgeschlagen wird.  

 

 
Prognose Folgejahre 

Wir erwarten in den Folgejahren durch den weiteren Ausbau des Bestandsportfolios 
einen kontinuierlichen Anstieg der Mieterlöse. Gestützt von Optimierungsmaßnahen 
dürfte die von uns berechnete EBITDA-Marge in dieser Sparte sukzessive bis 2025 
von 42% auf 48% ausgeweitet werden können.  
 
Bei den Umsätzen aus Immobilienverkäufen gehen wir - mit Ausnahme des Jahres 
2022, in dem wir den Verkauf des Hotelportfolios einbezogen haben, von einem 
Anstieg der Erlöse auf rund EUR 40 Mio. bis EUR 50 Mio. aus. Nach der Umstellung 
auf IFRS ist allerdings ein Großteil des Wertanstiegs bereits in den Bilanzwerten 
enthalten. Wir erwarten daher 2021 und 2022 EBITDA-Margen von rund 15%, die mit 
einem später wieder stärker anziehenden Preisniveau auf 19% steigen könnten. 
Dem steht ein weiterer, allerdings unterproportionaler Anstieg der zentralen 
Konzernkosten gegenüber. 

 

 
  

Guidance in EUR Mio. 2020

Erlöse aus Vermietung 28,3

Erlöse aus Veräußerungen 30-40

Ergebnis vor Steuern (EBT) 11,1
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Wachstumsaussichten 

 
Solide Bilanzstruktur birgt Spielraum für höhere Fremdfinanzierung  

Mit der weiteren Expansion durch Zukäufe wird die Bilanzsumme des Konzerns 
2020 deutlich steigen. Trotzdem dürfte die Eigenkapitalquote dank des 
Mittelzuflusses von rund EUR 14 Mio. aus der Kapitalerhöhung über 25% gehalten 
werden können. Auch in den Folgejahren überschreitet der Konzern in unserer 
Prognose bis 2024 jeweils die 23%-Marke. Wir haben dabei unterstellt, dass die 
Tilgung fälliger Anleihen regelmäßig von der Emission neuer Anleihen mit höheren 
Nominalvolumina begleitet sein wird.  

Die Fremdkapitalseite bietet nämlich aus Kapitalmarktsicht nun weitere 
Perspektiven. Mit dem Wechsel in den geregelten Markt, der Umstellung auf die 
IFRS-Bilanzierung, dem höheren Freefloat und der Neubesetzung des Aufsichtsrates 
steigen die Transparenz und das Interesse großer Investoren. Aktuell notieren vier 
Anleihen am Markt. Die seit Mitte 2020 mit einem Nominalvolumen von EUR 30,0 
Mio. in Zeichnung offerierte 4,25%-Anleihe 2020/25 wird aktuell mit einer Rendite 
von rund 4,34% gehandelt. Im Oktober 2021 steht die Rückzahlung der 7,1%-Anleihe 
von 2016 (nominal EUR 15,0 Mio.) an. Bei der Anschlussfinanzierung dürften 
angesichts der erfolgreichen Unternehmensentwicklung und des höheren 
Eigenkapitals größere Nominalvolumina mit deutlich reduzierten Kupons platziert 
werden können. Der daraus resultierende niedrigere Zinsaufwand schafft 
zusätzliches Ertragspotential.  

Wir gehen daher davon aus, dass der LTV (Loan to Value) auf Basis des 
Nettofinanzverschuldung per Ende des Geschäftsjahres 2020 auf 68,1% (Vorjahr: 
67,4%) steigen wird. Auch für die Folgejahre errechnen sich in unserem 
Prognosemodell Werte unter 72%. Damit hat FCR Immobilien aus finanzieller Sicht 
sogar ohne weitere Kapitalerhöhungen einen komfortablen Spielraum für weitere 
Expansionsmöglichkeiten. 

 

 

 
Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch 
 
 
Viele chancenreiche Standorte mit Wertsteigerungspotenzial 

Darüber hinaus erhält die Unternehmensentwicklung Rückenwind vom 
Immobilienmarkt. In unserem Szenario erwarten wir, dass sich in Deutschland ein 
Trend etabliert, der sich bereits in den USA manifestiert hat. Verstärkt, aber nicht 
ausgelöst, durch die Corona-Pandemie bevorzugen kaufkräftige Haushalte wieder 
Häuser mit Gärten statt Innenstadtwohnungen. Viele ziehen in Vororte oder die 
Provinz. Der forcierte Ausbau der IT-Infrastruktur ermöglicht Freiberuflern und 
Angestellten, außerhalb der Metropolen anspruchsvolle Arbeitsplätze im Home-
Office einzurichten. Gerade jüngere Familien mit Kindern, die für Großeinkäufe den 
Pkw nutzen, sind eine wichtige Zielgruppe für den Branchenmix in den 
Fachmarktzentren mit guter Verkehrsanbindung und einem umfangreichen, meist 
kostenfreien Angebot an Parkplätzen. Dieser Freiraum öffnet zudem einen weiteren 
Vorteil. Alle großen Handelsketten planen, an vielen ihrer Standorte in naher Zukunft 
auch Ladestationen für Elektroautos anzubieten. Erfahrungswerte zeigen, dass 
Besitzer von Elektroautos in der Regel über ein überdurchschnittliches Einkommen 
verfügen und länger und mehr einkaufen, während das Fahrzeug geladen wird. 
Dieses Angebot kann zudem an vielen Wettbewerbsstandorten, z.B. in Innenstädten 
oder Einkaufszentren, selten oder nur eingeschränkt installiert werden. 
 

 

Name WKN

Aktueller 

Kurs Kupon

Emissions-

datum Fälligkeit Laufzeit

Emissions-

volumen

FCR Immobilien Anleihe 20/25 A254TQ 99,88% 4,25% 01.04.2020 01.04.2025 5 Jahre 30 Mio.

FCR Immobilien Anleihe 19/24 A2TSB1 99,13% 5,25% 30.04.2019 30.04.2024 5 Jahre 30 Mio.

FCR Immobilien Anleihe 18/23 A2G9G6 99,99% 6,00% 20.02.2018 20.02.2023 5 Jahre 25 Mio.

FCR Immobilien Anleihe 16/21 A2BPUC 101,00% 7,10% 18.10.2016 18.10.2021 5 Jahre 15 Mio.



AlsterResearch  
Seite 15 von 35 

 

Chancen bietet auch die demographische Entwicklung. Mit der Alterung der 
Gesellschaft gewinnt die leichte, barrierearme Erreichbarkeit von Geschäften 
zusätzlich an Bedeutung. Die Möglichkeit, über den Parkplatz quasi bis vor die Tür 
der Geschäfte zu fahren, bietet sich in der Regel nur noch an solchen Fachzentren. 
Die meisten Einkaufszentren erstrecken sich inzwischen über mehrere Etagen, die 
Innenstädte schränken mit Fußgängerzonen die Mobilität der Kunden bzw. die 
leichte Erreichbarkeit ein. Angesichts der Überalterung der Gesellschaft werden 
Standorte wie Fachzentren mit großem Parkplatzangebot, die dieses Angebot 
ermöglichen, Attraktivität gewinnen. Zudem bieten gerade solche Standorte 
zukünftig eine gute Gelegenheit, um bei der Verknüpfung von Onlinehandel und 
stationärem Geschäft (Click & Collect) Flächen anzubieten. 
 
Die steigende Kaufkraft wird D-Lagen begünstigen. Davon profitieren besonders 
Standorte in den neuen Bundesländern, in Nordrhein-Westfalen sowie in 
Niedersachsen. Gerade dort konzentriert sich das Handelsimmobilienportfolio des 
FCR-Konzerns. 
 
Angesichts der Corona-bedingten Einbußen bei vielen Händlern dürften die Werte 
von Einzelhandelsimmobilien 2020 branchenweit im Durchschnitt nur um rund 2,5% 
steigen. Einbußen dürften vor allem einzelne Branchen betreffen, u.a. 
Bekleidungshändler, Elektronikmärkte und Optiker. Dank der stärkeren 
Konzentration auf Lebensmittelhändler wird sich FCR dieser schwächeren Dynamik 
teilweise entziehen können. Zudem kommt der Gesellschaft die erfolgreiche 
Weiterentwicklung der Bestandsimmobilien zugute. Gestützt durch den verstärkten 
Einsatz neuer Software dürften die Renditen im Vermietungsbestand dank weiterer 
Optimierungen, günstiger Rahmenbedingungen und Ergebnisbeiträgen aus der 
Implementierung der Softwaremodule schrittweise ausgeweitet werden. 
 
Wir gehen von weiteren Vermietungserfolgen aus und erwarten eine Reduzierung 
des Leerstandes um 0,5 bis 1,0 Prozentpunkte jährlich. Zudem dürften 
Erhöhungspotentiale besser ausgeschöpft werden. Die Herausforderung zur 
Flächenoptimierung konzentriert sich auf elf Objekte mit Leerständen von 14,4% in 
Magdeburg bis 63,6% in Altena. Auf sieben Standorte entfallen 55% des gesamten 
Leerstandes. Davon betreffen 43% fünf Einkaufszentren und 12% zwei 
Fachmarktzentren. Wir bleiben optimistisch, dass die Gesellschaft an diesen 
Standorten bald durch einen besseren Branchenmix und die Optimierung von 
Verträgen weitere Flächen an Einzelhändler und Dienstleister zu attraktiven 
Konditionen vermieten wird. Zudem bieten viele Standorte mittelfristig 
Entwicklungspotential. So liegt das 2015 erworbene 4.513 qm große 
Fachmarktzentrum Cottbus (Leerstand: 53,5%) in der Nähe des Cottbuser Ostsees. 
Dieser See wird nach Ende der Flutung das größte künstliche Binnengewässer in 
Deutschland sein. Die Umgebung wird zu einem attraktiven Freizeitstandort 
ausgebaut und wertet damit auch die Wohnviertel in der Nachbarschaft deutlich auf. 
Für 2020 und die Folgejahre rechnen wir konzernweit mit einem Wertzuwachs des 
Immobilienbestandes um durchschnittlich 3,5% p.a. 
 

 
Quelle: Unternehmensangaben, AlsterResearch 
 
Fokussierung sichert weiteren Ausbau des Portfolios 

Mittelfristig will FCR das Portfolio deutlich ausbauen. Zugleich erwarten wir, dass 
FCR Immobilien sich zu einem Bestandshalter entwickelt und das 
Immobilienportfolio auf Einzelhandelsstandorte konzentriert. Die Hotels 
(Wertansatz: EUR 33,7 Mio.) und Wohnungen (EUR 2,8 Mio.) dürften bis Ende 2021 
verkauft werden, ebenso nach Fertigstellung das Projekt Studentenwohnheim 

 

Standort Klasse
Marktwert

in EUR Mio.

Fläche

qm

vermietet

in qm

Leerstand

in qm

Leerstand

in %

Anteil am Leerstand 

kumuliert

Rastatt Einkaufszentrum 52.003        21.794        16.636        5.158          23,7% 12,5%

Gera Einkaufszentrum 9.337          18.038        12.997        5.041          27,9% 24,7%

Seesen Einkaufszentrum 6.230          7.764          4.159          3.605          46,4% 33,4%

Schleiz Fachmarktzentrum 3.336          6.540          3.864          2.676          40,9% 39,9%

Cottbus Fachmarktzentrum 3.795          4.513          2.113          2.400          53,2% 45,7%

Gera Einkaufszentrum 6.124          7.594          5.196          2.398          31,6% 51,5%

Zeulenroda Einkaufszentrum 3.827          4.930          3.505          1.425          28,9% 55,0%

Konzern 309.913   343.978   302.701   41.277      12,0%
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Bamberg (EUR 12,7 Mio.). In unserer Prognose liegt der Schwerpunkt der Expansion 
auf Fachmarktzentren und Fachmärkten.  

Bundesweit gibt es rund 400 Fachmarktzentren mit einer Verkaufsfläche von mehr 
als 10.000 qm. Bisher weist FCR einen Bestand von 17 solcher Zentren aus. Davon 
liegt allerdings nur der Standort Brandenburg mit 12.853 qm über dieser Marke. Der 
Median liegt bei 2.700 qm. Für Fachmarkt- und Fachzentren liegen kaum valide 
Branchendaten vor.  

Wir sehen für FCR noch eine Vielzahl vielversprechender Standorte. Neben der 
Abdeckung „weißer Flecken“ in mehreren Bundesländern dürfte eine Verdichtung 
des bestehenden Netzes betriebswirtschaftlich sinnvoll sein.  

Der Gesellschaft wird kontinuierlich eine Vielzahl von Einzelhandelsobjekten zum 
Kauf angeboten, im Geschäftsjahr 2019 monatlich rund 300. Angesichts der 
Verwerfungen im Markt für Einzelhandelsimmobilien gehen wir davon aus, dass das 
Angebot weiter zunimmt. Darunter finden sich viele Objekte von Privatinvestoren 
und regionalen Maklern. Deren Offerten erreichen nur selten die großen Investoren, 
die vor allem von bundesweit oder sogar international tätigen Maklerfirmen betreut 
werden. 

Nach einer Vorauswahl wurden 2019 schließlich 25 Objekte bzw. 0,7% des Angebots 
nach näherer Prüfung erworben. Im Prognosezeitraum erwarten wir jährlich den 
Kauf von rund 30 neuen Objekten im Volumen von EUR 82 Mio. bis EUR 100 Mio.  

Bei Verkaufsverhandlungen kann FCR auf ein umfangreiches Netzwerk 
zurückgreifen und erreicht auch institutionelle Investoren, um Teile des eigenen 
Portfolios gegebenenfalls gebündelt zum Kauf anzubieten. Zwar erwarten diese 
Investoren einen hohen Vermietungsstand, sie sind allerdings oft bereits mit 
Mietrenditen von 6% bis 7% zufrieden. Wir gehen davon aus, dass die Zahl der 
verkauften Objekte in den nächsten Jahren kontinuierlich von rund 10 auf 16 steigen 
wird, dabei dürften Erlöse von EUR 40 Mio. bis EUR 60 Mio. erzielt werden.  

Mittelfristig dürften die Wohnungen (Marktwert: EUR 2,8 Mio.) verkauft werden. Für 
das Projekt Studentenwohnheim Bamberg gehen wir von einem Verkauf spätestens 
2021 aus. Der Erlös dürfte nach Fertigstellung den per Ende 2019 ermittelten 
Wertansatz (EUR 12,7 Mio.), gestützt durch den fortgesetzten Preisanstieg bei 
Studentenwohnungen, deutlich übersteigen. Wir rechnen mit einem Verkaufserlös 
von rund EUR 21,5 Mio. 
 
In Anbetracht der aktuell weiter bestehenden oder spontan verschärften 
Reisebeschränkungen sind die Perspektiven für das Hotel- und Gaststättengewerbe 
von hohen Unsicherheiten behaftet. Geduld dürfte sich bei den 
Verkaufsverhandlungen auszahlen. In 2022 erwarten wir mit dem Verkauf des 
Hotelportfolios einen zusätzlichen Umsatzschub. Wir gehen davon aus, dass dann 
für die drei Hotelstandorte (Kitzbühel in Österreich, Pelagone in Italien, Westerburg 
in Sachsen-Anhalt) mindestens der zuletzt veröffentlichte Marktwert erlöst wird 
(EUR 33,7 Mio.). 
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Grundstein für nachhaltig positive Cash Flows gelegt 

Im laufenden Jahr rechnen wir auf der Cash Flow Ebene mit dem verbliebenen 
Mittelzufluss aus den 2019 abgeschlossenen Immobilienverkäufen (EUR 8,1 Mio.). 
In unserer Prognoserechnung wird FCR auch in den Folgejahren operativ nachhaltig 
positive Cash Flows erwirtschaften. Dabei haben wir darunter abweichend von der 
bisher geübten Berichtspraxis auch den Zinsaufwand verbucht. 

Im Investitions-Cash Flow spiegelt sich die kontinuierliche Aufstockung des 
Immobilienportfolios wider. Lediglich 2022 fällt der Wert mit EUR -19 Mio. im 
Mehrjahresvergleich niedrig aus, da der Mittelzufluss aus dem Verkauf des 
Hotelportfolios eingerechnet wurde.  

Den Mittelbedarf aus der Expansion dürfte FCR aus der Beleihung der Kaufobjekte 
von bis zu 80% des Wertes sowie durch Zuflüsse aus weiteren Anleiheemissionen 
decken können. Wir gehen von einem komfortablen Liquiditätspolster aus. 
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SWOT Analyse 

 
Stärken 

• Überzeugendes Geschäftsmodell mit vielversprechender 
Zukunftsperspektive  

• Hohe Finanzkraft dank Börsennotiz  

• Hohe Managementkompetenz 

• Klare Degressionseffekte durch skalierbares Geschäftsmodell 

• Beeindruckender Trackrecord 

• Flächenreserven an den Standorten der Fachmarktzentren 
 
Schwächen 

• Organisationsstruktur spiegelt die avisierte Unternehmensgröße noch 
nicht ausreichend wieder (Alleinvorstand) 

• Mangelnde Börsenliquidität bedingt noch geringen Freefloat  

• Fehlende Breite in der Aktionärsstruktur (Anteil Privatkunden, 
Institutionelle) 

 
Chancen 

• Trendwende in der regionalen Bevölkerungsentwicklung zugunsten 
ländlicher Räume (D-Lagen) 

• Höhere Attraktivität der Standorte durch Ausweitung des Branchenmix 
(Dienstleister, Gesundheitsdienstleister, Gastronomie) 

• Kapitalerhöhung birgt Chance für besseres Rating und niedrigere 
Refinanzierungskosten 

 
Risiken 

• Corona-Krise könnte die Konsumfreude bundesweit massiv dämpfen 

• Einzelpersonenrisiko bei Schlüsselposition durch starke Konzentration auf 
den Gründer 

• Auflagen der Kommunen, die die Nutzung einschränken 

• Stärkeres Wachstum des Onlinehandels 

• Ausweisung weiterer Einzelhandelsflächen in der Nachbarschaft 
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Bewertung 

Um den fairen Wert der FCR Immobilien AG zu ermitteln haben wir folgende 
Bewertungsmethoden genutzt: 
 

1. DCF-Modell 
2. NAV Berechnung 
3. Peer-Group Analyse 

 
Die nachfolgende Abbildung gibt einen Überblick über die verschiedenen Fair Value 
Berechnungen: 

 

 

 
Quelle: AlsterResearch; Unternehmensangaben (NAV) 

Die oben angewendeten Bewertungsverfahren kommen somit auf eine sehr weite 
Spanne der „Fair Value“ Berechnung für die FCR Immobilien AG. Dies ist unserer 
Meinung auf die Stärken und Schwächen jeder einzelnen Bewertungsmethode 
zurück zu führen. Die Peer Group Analyse zum Beispiel bietet unserer Meinung nach 
aufgrund unterschiedlicher Ausrichtungen, bilanzieller Aufstellung sowie 
Wachstumsprognosen nur limitierte Rückschlüsse auf eine faire Bewertung. Je 
nach Betrachtungszeitraum und finanzieller Kennzahl werden Werte zwischen EUR 
13,75 (EV/EBIT 2020E) und EUR 20,75 (P/E 2021E) erzielt. 
 
Die NAV Betrachtung per 30.06.2020 hingegen lässt unserer Meinung nach die 
guten Wachstumsaussichten der Gesellschaft außer Acht. Wir halten daher die DCF-
Methode für die aussagekräftige Bewertungsmethode. 
 
Zusätzliche Bewertungsreserven ergeben sich aus der Beteiligung an Immoware24. 
Dabei kommt der Gesellschaft zugute, dass der Aufsichtsrat Ludwig A. Fuchs 
umfangreiches Knowhow aus dem Aufbau der eigenen Softwarefirma zur 
Verfügung stellen kann. Wenn das Geschäftsmodell dieser Softwarefirma für 
Investoren besser sichtbar wird, halten wir mittelfristig Unternehmenswerte von EUR 
100 Mio. für möglich. 

 

 

  

Bewertungsübersicht EUR

DCF Modell 14,80

Peer Group Analyse 13,75 - 20,75

ERPA-NAV Berechnung per 30.6. 11,05
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Das DCF-Modell ergibt ein Kursziel von EUR 14,80 pro Aktie. Wichtige 
Modellannahmen sind: 
 

Top-Line-Wachstum: Wir gehen davon aus, dass FCR weiterhin von der 
Umsetzung der strategischen Portfolio-Pipeline profitieren wird. Daher 
liegen unsere Wachstumsschätzungen für 2019-22E im Bereich von 33% 
p.a.  
 
Die langfristige Wachstumsrate wird auf 2% p.a. festgesetzt. 
 
EBIT-Marge: Aufgrund einer Vielzahl von Stellschrauben wie günstige 
Einkaufsgelegenheiten, Portfoliooptimierung, Mietpreissteigerungen, 
Leerstandsreduzierung, Tradingerlösen sowie Veräußerung von 
Randaktivitäten (z.B. der Hotelbereich) gehen wir davon aus, dass sich die 
EBIT-Marge im Bereich 30% einpendeln sollte. Langfristig gehen wir jedoch 
von einer moderaten EBIT-Marge von ca. 22% aus. 
 
WACC: Wir modellieren gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten von 
5,6% - 8,0%, um die reife Phase des Geschäftsmodells widerzuspiegeln, 
bestehend aus einer Risikoprämie von 5%, einem Beta von 1,0x und einer 
risikofreien Rendite von 3,5%. 

 

 

 

DCF (EUR Mio.)  
(bis auf "pro Aktie" und "Beta" Daten) 

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E Endwert 

NOPAT 8,9 9,4 16,4 16,1 18,1 23,2 27,5 32,7 7,7 

Abschreibungen 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 57,7 58,6 60,2 0,4 

Änderung des Nettoumlaufvermögens 9,8 0,0 0,3 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 

Änderung der langf. Rückstellungen  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Capex -67,6 -49,5 -19,6 -54,5 -57,8 -57,7 -58,6 -60,2 -0,4 

Zukäufe -2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Kapitalerhöhungen 14,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Cash flow -36,5 -39,7 -2,5 -38,2 -39,3 23,3 27,6 32,8 7,8 

Barwert (Gegenwartswert) -36,0 -36,9 -2,2 -31,8 -31,0 17,3 19,5 22,0 69,7 

WACC 6,0% 5,9% 5,9% 5,8% 5,7% 5,7% 5,7% 5,6% 8,0% 

                            

DCF pro Aktie abgeleitet aus     DCF, durchschn. Wachstum und Gewinnannahmen 

                            

Total present value       -9 Kurzfristiges Wachstum 2019 - 2022   33,3% 

thereof terminal value     -757% Mittelfristiges Wachstum 2022 - 2027   1,5% 

Net debt (net cash) at start of year   209 Endwert Wachstum 2027 - unendlich   2,0% 

Financial assets       376 Endwert EBIT Marge       21,5% 

Provisions and off balance sheet debt   3               

Equity value         154 WACCC abgeleitet aus       

Anzahl Aktien*  10,5 
              

Kosten der Kreditaufnahme vor Steuern   6,0% 

Discounted cash flow per share   14,8 Steuersatz         18,3% 

upside/(downside)     24% Kosten der Kreditaufnahme nach Steuern   4,9% 

              Erforderliche Rendite auf das investierte Kapital 8,5% 

              Risikoprämie         5,0% 

              Risikofreier Zinssatz       3,5% 

Aktienkurs         11,90 Beta           1,0 

                            

Sensitivitätsanalyse DCF     Sensitivitätsanalyse DCF       

                            

  Langfristige Wachstumsrate   EBIT Marge Endwert 

W
A

C
C

 

14,8 1% 1,5% 2,0% 3,0% 3,5% 

W
A

C
C

 

14,8 19,5% 20,5% 21,5% 22,5% 23,5% 

10,0% 11,9 12,1 12,4 13,1 13,5 10,0% 11,2 11,8 12,4 13,0 13,6 

9,0% 12,7 13,0 13,4 14,3 14,9 9,0% 11,9 12,6 13,4 14,2 14,9 

8,0% 13,8 14,2 14,8 16,2 17,1 8,0% 12,8 13,8 14,8 15,7 16,7 

7,0% 15,2 15,9 16,7 19,0 20,6 7,0% 14,2 15,5 16,7 18,0 19,2 

6,0% 17,3 18,4 19,8 23,8 27,1 6,0% 16,4 18,1 19,8 21,5 23,1 

                            

Quelle: AlsterResearch; * basierend auf "fully diluted 2021E"             
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Wie bereits erwähnt, lässt ein Peer Group Vergleich nur bedingte Rückschlüsse auf 
den fairen Wert von FCR zu. Für unsere Peer Group haben wir folgende Unternehmen 
gewählt: 

 

 

Defama – Deutsche Fachmarkt AG – Defama ist ein in Deutschland ansässiges 
Immobilienunternehmen. Das Unternehmen konzentriert sich auf 
Einzelhandelsimmobilien in kleinen und mittleren Städten, vor allem in Nord- und 
Ostdeutschland, aber auch in Rheinland-Pfalz. Das Unternehmen besitzt Immobilien 
in Apolda, Bleicherode, Brand-Erbisdorf, Görlitz, Königsee, Merseburg, Pasewalk, 
Radeberg, Schneeberg und Traben-Trarbach und vermietet Flächen an verschiedene 
Kunden, darunter Netto Marken-Discount, Dänisches Bettenlager, REWE, Ernstings 
Familie, Apotheke, ALDI Nord, Deichmann, KiK, Hammer Fachmarkt, NORMA, 
Sagasser Getränke, Drogeriemarkt Bernhardt, PENNY-Markt, WVG Getränke, toom, 
Takko, TEDi, Konsum, RENO, AWG Mode, K+K Schuhe und LIDL. 

 

 

Deutsche Konsum REIT AG – Die Deutsche Konsum REIT AG ist eine in Deutschland 
ansässige Immobilien-Investmentgesellschaft. Sie konzentriert sich auf den Erwerb, 
die Vermietung, das Bestandsmanagement und den Verkauf von 
Einzelhandelsimmobilien in ganz Deutschland mit Schwerpunkt auf regionale 
Zentren und Mikrostandorte in Nord- und Ostdeutschland. 

 

 

 
Quelle: FactSet Estimates; AlsterResearch 
 
 

Dabei ist ersichtlich, dass FCR relativ zur Peer Group mit einem Discount zwischen 
11% und 73% handelt. Umgerechnet auf den fairen Wert der Gesellschaft, bedeutet 
dies Kursziele zwischen EUR 13,75 (EV/EBIT 2020E) und EUR 20,75 (P/E 2021E).  
 
Wir halten jedoch einen Peervergleich für wenig aussagefähig, da ein Vergleich 
aufgrund wesentlicher Unterscheidungsmerkmale schwierig ist. Wesentliche 
Punkte sind: 
 

1. Finanzierung – Alle drei Unternehmen besitzen unterschiedliche 
Finanzierungs- und somit Bilanzstrukturen. Insbesondere fällt auf, dass die 
Deutsche Konsum REIT aufgrund rechtlicher Rahmenbedingungen 
bestimmte Finanzierungshürden (d.h. LTV max. 55%) nicht überschreiten 
darf. FCR hingegen sind hier rein marktwirtschaftliche Grenzen gesetzt und 
strebt einen LTV von ca. 80% an.  
 

2. Wachstum – Die Wachstumsraten aller drei Unternehmen unterscheiden 
sich deutlich voneinander und können von Jahr zu Jahr schwanken – je 
nachdem ob in einer bestimmten Periode überdurchschnittlich viele 
Objekte veräußert wurden oder nicht.  
 

3. Größe, regionale Ausrichtung – auch hier gibt es zwischen den drei 
Wettbewerbern unterschiedliche Ausrichtungen, welche den Vergleich 
erschweren. 

 

  

Unternehmen Market 

Cap

Enterprise

Value

EV/EBIT

2020E

EV/EBIT 

2021E

P/E 

2020E

P/E 

2021E

 Sales growth

19-21E

Defama Deutsche Fachmarkt AG 84 176 20,7x 24,4x 18,1x 24,4x 39%

Deutsche Konsum REIT AG 577 1.082 19,1x 14,7x 10,7x 8,9x 48%

Median 19,9x 19,6x 14,4x 16,6x 43,5%

FCR Immobilien AG 109 326 17,9x 13,6x 12,5x 9,6x 74%

Up- / Downside 11,2% 43,8% 15,0% 73,1%

EBIT EBIT EPS EPS

Finanzdaten (Schätzung AR) 20,2 23,5 1,07 1,25

Enterprise Value 401,6 459,1

./. Nettoverschuldung (Schätzung AR) 258 309

Faire Market Cap 143,6 150,1

Anzahl Aktien 10,45

Impliziertes Kursziel 13,74 14,36 15,42 20,78
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Im Vergleich zu den direkten Wettbewerbern wird FCR Immobilien aktuell noch mit 
einer deutlich niedrigeren Prämie auf den NAV gehandelt. Dieser liegt bei den beiden 
Hauptwettbewerbern zwischen 28% und 60%. Auf Basis des mittleren Aufpreises 
(44%) würde sich ein fairer Wert für die FCR Immobilien von EUR 15,90 ergeben. 

 

 

 
Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch   

NAV-Vergleich NAV per 30.06. Kurs per 23.09. Prämie

DEFAMA 15,09 19,30 27,9%

Deutsche Konsum REIT 9,98 16,00 60,3%

FCR Immobilien 11,05                    12,20                    10,4%
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Anhang 
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Finanzkennzahlen 
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Gewinn und Verlustrechnung (Mio. EUR) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Nettoumsatz 37,3 49,7 68,8 71,2 117,6 

Umsatzwachstum na 0,3 0,4 0,0 0,7 

Zunahme/Abnahme der Fertigerzeugnisse und unfertigen Erzeugnisse 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 

Gesamtumsatz 37,3 50,1 68,8 71,2 117,6 

Wertveränderung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 0,0 13,7 9,3 12,0 12,9 

Aufw. aus der Veräußerung von Finanzanlagen gehaltenen Immobilien 21,3 27,9 32,5 32,5 67,3 

Personalaufwand 3,3 6,6 7,3 7,5 8,0 

Sonstige Ausgaben und Materialkosten. 5,1 10,9 17,7 19,4 21,9 

Gesamte Betriebsausgaben 29,7 31,7 48,2 47,3 84,2 

EBITDA 7,6 18,5 20,6 23,9 33,4 

Abschreibung 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 

EBITA 7,1 18,1 20,2 23,5 33,0 

Goodwill Abschreibung und immaterielle Vermögenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Wertminderungsaufwand 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

EBIT 7,1 18,1 20,2 23,5 33,0 

Finanzergebnis -4,3 -6,2 -8,4 -8,0 -9,0 

Wiederkehrender Gewinn vor Steuern aus fortgeführten Geschäften 2,8 11,9 11,8 15,5 23,9 

Ausserordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Gewinn vor Steuern 2,8 11,9 11,8 15,5 23,9 

Steuern -0,1 2,2 1,9 2,4 3,8 

Reingewinn aus fortgeführten Geschäften 2,9 9,7 9,9 13,1 20,2 

Ergebnis aus aufgegebenen Geschäftsbereichen (nach Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Jahresüberschuss 2,9 9,7 9,9 13,1 20,2 

Minderheitsbeteiligung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Jahresüberschuss (berichtet) 2,9 9,7 9,9 13,1 20,2 

Durchschnittliche Anzahl von Aktien 8,5 9,1 9,3 10,5 10,5 

Gewinn pro Aktie (berichtet) 0,35 1,07 1,07 1,25 1,93 

 

Gewinn und Verlustrechnung (common size) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Nettoumsatz 100% 100% 100% 100% 100% 

Zunahme/Abnahme der Fertigerzeugnisse und unfertigen Erzeugnisse 0% 1% 0% 0% 0% 

Gesamtumsatz 100% 101% 100% 100% 100% 

Wertveränderung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 0% 28% 14% 17% 11% 

Aufw. aus der Veräußerung von Finanzanlagen gehaltenen Immobilien 57% 56% 47% 46% 57% 

Personalaufwand 9% 13% 11% 11% 7% 

Sonstige Ausgaben und Materialkosten. 14% 22% 26% 27% 19% 

Gesamte Betriebsausgaben 80% 64% 70% 66% 72% 

EBITDA 20% 37% 30% 34% 28% 

Abschreibung 1% 1% 1% 1% 0% 

EBITA 19% 36% 29% 33% 28% 

Goodwill Abschreibung und immaterielle Vermögenswerte 0% 0% 0% 0% 0% 

Wertminderungsaufwand 0% 0% 0% 0% 0% 

EBIT 19% 36% 29% 33% 28% 

Finanzergebnis -11% -12% -12% -11% -8% 

Wiederkehrender Gewinn vor Steuern aus fortgeführten Geschäften 8% 24% 17% 22% 20% 

Ausserordentliches Ergebnis 0% 0% 0% 0% 0% 

Gewinn vor Steuern 8% 24% 17% 22% 20% 

Steuern 0% 4% 3% 3% 3% 

Reingewinn aus fortgeführten Geschäften 8% 20% 14% 18% 17% 

Ergebnis aus aufgegebenen Geschäftsbereichen (nach Steuern) 0% 0% 0% 0% 0% 

Jahresüberschuss 8% 20% 14% 18% 17% 

Minderheitsbeteiligung 0% 0% 0% 0% 0% 

Jahresüberschuss (berichtet) 8% 20% 14% 18% 17% 

Quelle: Firmenangaben; AlsterResearch           

 

 

 



AlsterResearch  
Seite 30 von 35 

 

Bilanz (EUR Mio.) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Immaterielle Vermögenswerte 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

Grundstücke, Anlagen und Ausrüstung 0,5 0,8 2,8 2,8 2,8 

Finanzielle Vermögenswerte 237,6 299,2 375,7 436,8 468,9 

ANLAGEVERMÖGENEN 238,3 300,2 378,7 439,9 472,0 

Vorräte 0,3 1,9 0,7 0,7 1,2 

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1,2 9,7 1,5 1,6 2,6 

Sonstiges Umlaufvermögen 4,8 4,8 4,5 4,7 4,9 

Barmittel 3,9 10,1 22,0 9,7 35,7 

Latente Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Rechnungsabgrenzungsposten  0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 

UMLAUFVERMÖGEN 10,5 26,8 29,1 17,0 44,6 

AKTIVA 248,8 327,0 407,8 456,9 516,6 

EIGENKAPITAL 71,0 85,6 105,3 115,0 130,9 

MINDERHEITSBETEILIGUNG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Langfristige Schulden 147,3 211,5 272,4 311,6 353,6 

Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Andere Rückstellungen 2,0 3,3 3,3 3,3 3,3 

Langfristige Verbindlichkeiten 149,3 214,8 275,7 314,9 357,0 

kurzfristige Verbindlichkeiten gegenüber Banken 9,5 7,4 7,4 7,4 7,4 

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 2,3 2,2 2,6 2,7 4,5 

Anzahlungen 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 

Sonstige Verbindlichkeiten (inkl. aus Leasing- und Mietverträgen) 2,8 2,3 2,3 2,3 2,3 

Latente Steuern 13,9 14,4 14,4 14,4 14,4 

Passive Rechnungsabgrenzung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Kurzfristige Verbindlichkeiten 5,2 4,6 4,9 5,0 6,8 

PASSIVA 248,8 327,0 407,8 456,9 516,6 

 

Bilanz (common size) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Immaterielle Vermögenswerte 0% 0% 0% 0% 0% 

Grundstücke, Anlagen und Ausrüstung 0% 0% 1% 1% 1% 

Finanzielle Vermögenswerte 96% 91% 92% 96% 91% 

ANLAGEVERMÖGENEN 96% 92% 93% 96% 91% 

Vorräte 0% 1% 0% 0% 0% 

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0% 3% 0% 0% 0% 

Sonstiges Umlaufvermögen 2% 1% 1% 1% 1% 

Barmittel 2% 3% 5% 2% 7% 

Latente Steuern 0% 0% 0% 0% 0% 

Rechnungsabgrenzungsposten  0% 0% 0% 0% 0% 

UMLAUFVERMÖGEN 4% 8% 7% 4% 9% 

AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100% 

EIGENKAPITAL 29% 26% 26% 25% 25% 

MINDERHEITSBETEILIGUNG 0% 0% 0% 0% 0% 

Langfristige Schulden 59% 65% 67% 68% 68% 

Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen 0% 0% 0% 0% 0% 

Andere Rückstellungen 1% 1% 1% 1% 1% 

Langfristige Verbindlichkeiten 60% 66% 68% 69% 69% 

kurzfristige Verbindlichkeiten gegenüber Banken 4% 2% 2% 2% 1% 

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1% 1% 1% 1% 1% 

Anzahlungen 0% 0% 0% 0% 0% 

Sonstige Verbindlichkeiten (inkl. aus Leasing- und Mietverträgen) 1% 1% 1% 1% 0% 

Latente Steuern 6% 4% 4% 3% 3% 

Passive Rechnungsabgrenzung 0% 0% 0% 0% 0% 

Kurzfristige Verbindlichkeiten 2% 1% 1% 1% 1% 

PASSIVA 100% 100% 100% 100% 100% 

Quelle: Firmenangaben; AlsterResearch           
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Kapitalflussrechnung (Mio. EUR) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Jahresüberschuss/Verlust 2,9 9,8 9,9 13,1 20,2 

Abschreibung von Anlagevermögen (inkl. Leasing) 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 

Abschreibung von Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Abschreibung immaterieller Vermögenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Sonstige 0,8 -5,5 -9,3 -12,0 -12,9 

Mittelfluss aus Geschäftstätigkeit vor Veränderungen des w/c 4,3 4,6 1,0 1,4 7,6 

 Erhöhung/Verminderung des Bestands 0,0 0,0 1,2 0,0 -0,5 

 Erhöhung/Verminderung der LuL 0,0 0,0 8,1 -0,1 -1,0 

 Erhöhung/Verminderung der Verbindlichkeiten aus LuL 0,0 0,0 0,5 0,1 1,8 

 Zunahme/Abnahme anderer Positionen des Working Capital 3,1 -8,3 0,0 0,0 0,0 

Erhöhung/Verminderung des Working Capital 3,1 -8,3 9,8 0,0 0,3 

Mittelfluss aus betrieblichen Aktivitäten 7,4 -3,7 10,8 1,5 7,9 

CAPEX 0,2 0,0 0,4 0,4 0,4 

Zahlungen für Akquisitionen 0,0 0,0 2,0 0,0 0,0 

Finanzielle Investitionen 96,6 56,0 67,2 49,1 19,2 

Einkommen aus Anlagenverkäufen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Mittelfluss aus Investitionstätigkeiten -96,7 -56,0 -69,6 -49,5 -19,6 

Mittelfluss vor Finanzierung -89,3 -59,6 -58,8 -48,1 -11,6 

Zunahme/Abnahme der Schuldenposition 91,1 64,6 60,9 39,2 42,0 

Kauf eigener Aktien -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Kapitalmaßnahmen 0,0 6,4 14,0 0,0 0,0 

Dividendenzahlungen 0,3 1,5 3,2 3,5 4,4 

Sonstige -4,4 -3,7 0,0 0,0 0,0 

Auswirkungen von Wechselkursänderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Mittelfluss aus Finanzierungsaktivitäten 87,4 65,7 71,7 35,8 37,6 

Zunahme/Abnahme der flüssigen Mittel -1,9 6,1 12,9 -12,3 26,0 

Flüssige Mittel am Ende der Periode 3,1 9,1 22,0 9,7 35,7 

Quelle: Firmenangaben; AlsterResearch           

 

 

Immobilienkennzahlen 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Anzahl Immobilien 58 76 102 122 140 

Mietfläche 248.000 326.000 437.526 523.316 600.526 

IST-Nettomieten in EUR Mio. 14,8 19,5 26,0 31,7 37,1 

Potential-Nettomieten in EUR Mio. 17,7 22,2 na na na 

Vermietungsquote in % 85,0% 88,0% na na na 

Marktwert in EUR Mio. 237,4 299,0 375,7 436,8 468,9 

IST-Nettomietrenditen in % 9,7% 7,0% 6,9% 7,3% 7,9% 

WAULT in Jahren 5,5 4,4 5,5 5,6 5,7 

NAV in EUR na 10,95 11,51 12,57 14,24 

LTV 64,3% 67,4% 68,0% 69,9% 68,3% 

Quelle: Firmenangaben; AlsterResearch           

  



AlsterResearch  
Seite 32 von 35 

 

 

Kennzahlen 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Daten pro Aktie           

Ergebnis pro Aktie (berichtet) 0,35 1,07 1,07 1,25 1,93 

Cash Flow pro Aktie 0,82 -0,43 1,12 0,11 0,72 

Buchwert pro Aktie 8,37 9,36 11,31 11,00 12,53 

Dividende pro Aktie 0,18 0,35 0,37 0,42 0,58 

Bewertung           

KGV 34x 11x 11x 10x 6x 

Kurs/CF 15x -27x 11x 112x 16x 

Preis/Buchwert 1,4x 1,3x 1,1x 1,1x 0,9x 

Dividendenrendite (%) 1,5% 2,9% 3,1% 3,5% 4,9% 

FCF-Rendite (%) 45,3% 93,2% -178,3% -320,8% -124,1% 

Unternehmenswert/Umsatz 6,8 6,4 5,4 6,1 3,8 

Unternehmenswert/EBITDA 33,5 17,2 17,9 18,2 13,5 

Unternehmenswert/EBIT 35,9 17,5 18,3 18,5 13,6 

G&V (EUR Mio.)           

Umsatz 37,3 49,7 68,8 71,2 117,6 

Wachstum Veränderung (%) na 33% 38% 4% 65% 

Rohertrag na na na na na 

Rohertragsmarge (%) na na na na na 

EBITDA 7,6 18,5 20,6 23,9 33,4 

EBITDA Marge (%) 20% 37% 30% 34% 28% 

EBIT 7,1 18,1 20,2 23,5 33,0 

EBIT Marge (%) 19% 36% 29% 33% 28% 

Jahresüberschuss 2,9 9,7 9,9 13,1 20,2 

Kapitalflussrechnung           

Operativer Cashflow 7,4 -3,7 10,8 1,5 7,9 

Investitionen 0,2 0,0 0,4 0,4 0,4 

Erhaltungsinvestitionen 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 

Freier Cash Flow 7,2 -3,7 10,4 1,1 7,5 

Bilanz (EUR Mio.)           

Immaterielle Vermögenswerte 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

Materielle Vermögensgegenstände 0,5 0,8 2,8 2,8 2,8 

Eigenkapital 71,0 85,6 105,3 115,0 130,9 

Pensionsrückstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Verbindlichkeiten und Rückstellungen 158,7 222,3 283,1 322,4 364,4 

Netto-Finanzverbindlichkeiten 152,8 208,8 257,8 309,4 325,4 

w/c Anforderungen 2,2 7,6 7,4 2,6 2,6 

Kennzahlen           

Eigenkapitalrendite (ROE) 4% 11% 9% 11% 15% 

Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) 5% 7% 6% 6% 7% 

Nettoverschuldung 215% 244% 245% 269% 248% 

Nettoverschuldung / EBITDA 20,20 11,31 12,53 12,95 9,75 

Quelle: Firmenangaben; AlsterResearch           
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Interessenskonflikt 

Gemäß § 85 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) muss ein Analysebericht auf mögliche Interessenkonflikte im 
Zusammenhang mit dem analysierten Unternehmen hinweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere dann vermutet, wenn 
die SRH AlsterResearch AG: 
 
 
(1) oder ihre Tochtergesellschaft(en) (entweder als eigene Einheit oder als Teil eines Konsortiums) innerhalb der letzten 

zwölf Monate die Finanzinstrumente des analysierten Unternehmens erworben hat, 
 
(2) mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung über die Erstellung des Rechercheberichts getroffen hat, 
 
(3) oder ihre Tochtergesellschaft(en) innerhalb der letzten zwölf Monate mit dem analysierten Unternehmen eine 

Vereinbarung über die Erbringung von Investment-Banking-Dienstleistungen getroffen oder Dienstleistungen oder ein 
Leistungsversprechen im Rahmen der Laufzeit einer solchen Vereinbarung erhalten haben, 

 
(4) oder deren Tochtergesellschaft(en) a) 5% oder mehr des Aktienkapitals des analysierten Unternehmens hält oder b) 

das analysierte Unternehmen 5% oder mehr des Aktienkapitals der SRH AlsterResearch AG oder deren 
Tochtergesellschaft(en) hält, 

 
(5) oder seine Tochtergesellschaft(en) eine Netto-Long (a)- oder eine Netto-Short (b)-Position von mindestens 0,5% des 

ausstehenden Aktienkapitals des analysierten Unternehmens oder seiner Derivate hält, 
 
(6) oder ihre verbundene(n) Gesellschaft(en) ein Market Maker oder Liquiditätsanbieter in den Finanzinstrumenten des 

Emittenten ist, 
 
(7) oder der Analyst andere bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen hat, wie z.B. die 

Ausübung von Mandaten im Interesse des analysierten Unternehmens oder einen bedeutenden Interessenkonflikt in 
Bezug auf den Emittenten, 

 
(8) Der Recherchebericht wurde dem Unternehmen vor seiner Veröffentlichung zur Verfügung gestellt. Danach wurden nur 

noch faktische Änderungen an dem Bericht vorgenommen. 
 
Interessenkonflikte, die zum Zeitpunkt der Veröffentlichung dieses Research-Berichts bestanden: 
 
 
 

Unternehmen Disclosure 

FCR Immobilien AG 2, 8 
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Haftungsausschluss 
1. Allgemeine Informationen/Haftung Dieses Dokument wurde von der SRH 
AlsterResearch AG ausschließlich zu Informationszwecken erstellt. Es begründet 
weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung. 
Dieses Dokument ist ausschließlich für den Gebrauch durch Personen aus dem 
Inland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes mit dem Kauf und Verkauf von 
Wertpapieren vertraut sind und über dementsprechende Kenntnisse verfügen. 
Die Vervielfältigung, Weitergabe und Weiterverarbeitung, in Teilen oder im 
Ganzen, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung von SRH AlsterResearch 
zulässig. Eine unrechtmäßige Weitergabe an Dritte ist nicht gestattet. 
Ein Vertrieb dieses Dokuments in Großbritannien darf nur mit ausdrücklicher 
vorheriger schriftlicher Genehmigung durch SRH AlsterResearch erfolgen. 
Empfangsberechtigt sind dann nur Personen, die berufliche Erfahrungen mit 
Wertpapieranlagen haben und unter die Regulierung des Artikel 19(5) des 
„Financial Services and Markets Act 2000 (financial promotion) order 2005 (the 
order)“ in der jeweils gültigen Fassung fallen: oder (2) Personen sind, die dem 
Artikel 49 (2) (a) bis (d) der order unterliegen. An nicht darunter fallende Personen 
ist die Weitergabe bzw. der Vertrieb grundsätzlich nicht gestattet. 
Dieses Dokument oder eine Kopie hiervon dürfen nicht nach Australien, Japan, 
Kanada oder in die Vereinigten Staaten von Amerika eingeführt oder versendet 
werden oder direkt oder indirekt in Australien, Japan, Kanada oder die Vereinigten 
Staaten von Amerika oder an irgendeinen Bürger dieser Länder vertrieben 
werden. In keinem Fall darf dieses Dokument an US-Personen, die unter den 
United States Securities Act fallen, versendet oder vertrieben werden. 
In anderen Ländern oder an Bürger anderer Länder kann der Vertrieb dieses 
Dokuments ebenfalls gesetzlich eingeschränkt sein. Der Empfänger dieses 
Dokuments hat sich über entsprechende Beschränkungen zu informieren und 
dies zu beachten. 
Dieses Dokument stellt weder ein Angebot oder noch eine Bewerbung eines 
Angebots für den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung irgendeines Wertpapiers 
oder einer Anlage dar. Es dient keinesfalls der Anlageberatung. Eine 
Anlageentscheidung darf nicht auf dieses Dokument gestützt werden. Potentielle 
Anleger sollten sich vor Ihrer Anlageentscheidung von geeigneten Personen 
individuell beraten lassen. 
 
2. Verantwortlichkeiten Dieser Recherchebericht wurde von dem auf der 
Titelseite genannten Rechercheanalysten (der Produzent) erstellt. Der Produzent 
ist allein verantwortlich für die in diesem Bericht geäußerten Ansichten und 
Einschätzungen. Der Bericht wurde unabhängig erstellt. Der Inhalt des 
Rechercheberichts wurde zu keinem Zeitpunkt durch den Emittenten des 
analysierten Finanzinstruments beeinflusst. Es ist möglich, dass Teile des 
Rechercheberichts dem Emittenten vor der Veröffentlichung zu 
Informationszwecken ausgehändigt wurden, ohne dass danach wesentliche 
Änderungen vorgenommen wurden. 
 
3. Organisational Requirements Die SRH AlsterResearch AG hat interne 
organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um mögliche 
Interessenkonflikte im Zusammenhang mit der Erstellung und Verteilung des 
Rechercheberichts zu vermeiden oder entsprechend offen zu legen. Alle 
Mitglieder der AlsterResearch AG, die an der Erstellung des Rechercheberichts 
beteiligt sind, unterliegen den internen Compliance-Vorschriften. Kein Teil der 
Vergütung des Produzenten steht in direktem oder indirektem Zusammenhang 
mit der Erstellung dieser Finanzanalyse. Für den Fall, dass ein Research-Analyst 
oder eine nahestehende Person in einen Interessenkonflikt gerät, ist der 
Research-Analyst von der Berichterstattung über dieses Unternehmen 
ausgeschlossen. 
 
4. Informationen bezüglich der Bewertungsmethoden/Aktualisierung Die 
Bestimmung des fairen Wertes pro Aktie, d.h. des Kursziels, und des daraus 
resultierenden Ratings erfolgt auf der Grundlage der Methode des bereinigten 
freien Cashflows (adj. FCF) und auf der Grundlage des Discounted-Cashflow - 
DCF-Modells. Darüber hinaus wird ein Peer-Group-Vergleich durchgeführt. Die 
adj. FCF-Methode basiert auf der Annahme, dass Investoren Vermögenswerte 
nur zu einem Preis (Unternehmenswert) erwerben, bei dem die operative 
Cashflow-Rendite nach Steuern auf diese Investition ihre Opportunitätskosten in 
Form einer Hurdle Rate von i.d.R. 7,5% übersteigt. Der Betriebs-Cashflow wird als 
EBITDA abzüglich Erhaltungsinvestitionen und Steuern berechnet. Im Rahmen 
des DCF-Ansatzes werden die zukünftigen freien Cashflows zunächst auf der 
Basis einer fiktiven Kapitalstruktur von 100% Eigenkapital berechnet, d.h. Zinsen 
und Tilgungen auf Fremdkapital werden zunächst nicht berücksichtigt. Die 
Anpassung an die tatsächliche Kapitalstruktur erfolgt durch Diskontierung der 
berechneten freien Cashflows mit dem gewichteten durchschnittlichen 
Kapitalkostensatz (WACC), der sowohl die Kosten für Eigenkapital als auch die 
Kosten für Fremdkapital berücksichtigt. Nach der Diskontierung wird der 
berechnete Gesamtunternehmenswert um das verzinsliche Fremdkapital 
verringert, um den Eigenkapitalwert zu erhalten.  

 

Die SRH AlsterResearch AG verwendet für die analysierten Unternehmen das 
folgende dreistufige Ratingsystem:  
 
Kaufen: Nachhaltiges Kurssteigerungspotenzial von mehr als 10% innerhalb von 
12 Monaten 
 
Verkaufen: Nachhaltiges Abwärtspotential von mehr als 10% innerhalb von 12 
Monaten.  
 
Halten: Das Aufwärts-/Abwärtspotential ist begrenzt. Kein unmittelbarer 
Katalysator sichtbar. 
 
NB: Die Ratings der SRH AlsterResearch AG basieren nicht auf einer Leistung, die 
"relativ" zum Markt sein wird. 
 
Die Entscheidung über die Wahl der in diesem Dokument analysierten 
Finanzinstrumente wurde ausschliesslich von der SRH AlsterResearch AG 
getroffen. Die Meinungen und Einschätzungen in diesem Recherchebericht 
können ohne vorherige Ankündigung geändert werden. Es liegt im Ermessen der 
SRH AlsterResearch AG, ob und wann sie eine Aktualisierung dieses 
Rechercheberichts veröffentlicht, aber im Allgemeinen werden Aktualisierungen 
regelmässig, spätestens nach 6 Monaten, erstellt. Eine Sensitivitätsanalyse ist in 
den ersten Studien des Unternehmens enthalten und wird veröffentlicht. 
 
5. Wichtigste Informationsquellen Ein Teil der für diesen Recherchebericht 
erforderlichen Informationen wurde vom Emittenten des Finanzinstruments zur 
Verfügung gestellt. Darüber hinaus stützt sich dieser Bericht auf öffentlich 
zugängliche Quellen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und die 
einschlägige Tagespresse), die als zuverlässig erachtet werden. Die SRH 
AlsterResearch AG hat die Informationen auf Plausibilität, aber nicht auf 
Richtigkeit und Vollständigkeit geprüft. 
 
6. Zuständige Aufsichtsbehörde Die SRH AlsterResearch AG steht unter Aufsicht 
der BaFin - Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer 
Straße 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-Straße 24 - 28, 60439 Frankfurt a.M. 
Dieses Dokument wird im Vereinigten Königreich mit einem MiFID-
Zweigstellenpass für den EWR und in Übereinstimmung mit den geltenden 
Anforderungen der FCA verteilt. 
 
7. Besondere Anmerkungen für Empfänger außerhalb Deutschlands Dieser 
Recherchebericht unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Die 
Verbreitung dieser Informationen in andere Staaten, insbesondere in die USA, 
Kanada, Australien und Japan, kann durch die in diesem Staat geltenden Gesetze 
eingeschränkt oder verboten sein. 
 
8. Sonstiges Gemäß Artikel 4 Absatz 1 Nr. i der delegierten Verordnung 2016/958 
zur Ergänzung der Verordnung 596/2014 des Europäischen Parlaments, weitere 
Informationen zu Anlageempfehlungen der letzten 12 Monate werden 
veröffentlicht unter: https://www.alsterresearch.com. 
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Kontakt 

SRH AlsterResearch AG 
Himmelstr. 9 
22299 Hamburg 

 
Tel: +49 40 309 293-52 
Fax: +49 40 556 330-54 
E-Mail: info@alsterresearch.com 
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