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Börsenwerte von Immobilien  
sind Handelswerte

Bewertungsfragen

Michael Münchehofe

Ein Jahr nach dem Börsengang der Gagfah analysiert der Autor den Wert des 
Unternehmens und seiner Immobilien damals und heute. Dabei bestätigt sich: 
Der Aktienkurs bildet nicht den Marktwert der Immobilien ab, sondern einen 
Handelswert zu einem bestimmten Zeitpunkt. Wurde die Aktie mit 19,00 Euro 
platziert, so stieg sie zunächst auf 25,95 Euro, um aktuell bei 13,36 Euro zu 

notieren. Diese Volatilität, so meint der Autor, könnte gemildert werden, wenn 
die Bewertungsvorgänge besser nachvollziehbar wären. Mehr Transparenz ist 

demnach auch bei börsennotierten Immobilienunternehmen nötig. (Red.)

Der Autor

Auf Grundlage des Börsenprospektes 
vom 6. Oktober 2006, des Geschäftsbe-
richtes 2006, des Halbjahresberichtes 
2007 sowie der Börsennotierungen der 
Gagfah-Aktie werden im Folgenden  
die Wertansätze der bilanzierten Immo-
bilien untersucht. Gagfah S.A. ist eine 
Aktiengesellschaft nach luxembur-
gischem Recht. Ihr Unternehmensziel  
ist das Eigentum, die Bewirtschaftung 
und der Kauf von deutschen Wohnim-
mobilien.

Bewertung durch  
CB Richard Ellis

Im Börsenprospekt bewertet die CB 
Richard Ellis GmbH (CBRE) die Immo
bilien unter der Annahme, dass sie  
insgesamt als Paket gehandelt wer- 
den. Gemäß Gutachterausschuss für 
Grundstückswerte in Berlin bilden  
Paketverkäufe keine Marktwerte ab,  
da keine gewöhnlichen Marktverhält-
nisse vorliegen.1) Ob sich durch die Pa-
ketbewertung ein höherer Ansatz als 
bei einer Einzelbewertung ergibt, le- 
gen die beauftragten Sachverständi- 
gen nicht dar. 

Wenn CBRE Vergleichspreise von Paket-
verkäufen verwendet, sollten diese ne-
ben den Preisen, die bei Einzelverkäu- 
fen erzielbar sind, ausgewiesen werden. 
Zusätzlich erscheint eine Aussage zur 
Nachhaltigkeit des Angebotes und der 
Nachfrage (Liquidität) bei Immobilienpa-
keten erforderlich.2) Es ist zu prüfen, ob 
hohe Paketpreise dauerhaft sind oder ob 
das Risiko einer Liquiditätsklemme mit 
Preisverfall besteht.

Bei Mieteinnahmen von 501,7 Millionen 
Euro leiten die Gutachter einen Markt-

wert der Wohnimmobilien von 7,17 Mil-
liarden Euro ab. Aufgrund der hohen und 
einschätzbar dauerhaften Nachfrage 
nach Immobilienpaketen erscheint die 
Bewertung zum 19. Oktober 2006 für 
angemessen. Zuzüglich der übrigen Akti-
va in Höhe von 893,3 Millionen Euro 
ergibt sich ein Portfoliowert von 8,07 
Milliarden Euro.

19. Oktober 2006 Millionen Euro
Miete per annum 501,7

Marktwert 7 176,2

übrige Aktiva 893,3

Summe 8 069,5

Die nachhaltigen Bewirtschaftungskos
ten per annum legt CBRE nicht dar. Es  
ist anzunehmen, dass sie 28 Prozent der 
jährlichen Mieteinnahmen betragen. 
Durch Abzug der Bewirtschaftungskos
ten von den Mieteinnahmen errechnet 
sich der Reinertrag. 

Das Verhältnis Reinertrag per annum  
zu Marktwert zeigt mit 5,0 Prozent an,  
in welcher Höhe der Marktwert des Im-
mobilienportfolios sich verzinst. Auf-
grund der langen Restnutzungsdauer  
der Wohnimmobilien sollte diese Verzin-
sung dauerhaft vorliegen. Das Verhältnis 
Marktwert zu jährlichen Mieteinnahmen 
bildet mit 14,3 eine weitere Kennzahl ab: 
den Rohertragsfaktor beziehungsweise 
Vervielfältiger.

19. Oktober 2006 Millionen Euro
Miete per annum (1) 501,7

minus 28 Prozent - 140,5

Reinertrag (2) 361,2
Marktwert (3) 7 176,2

(2)/(3) 5,0 Prozent

(3)/(1) 14,3

Der Finanzinvestor Fortress verkaufte 
zum Börsengang am 19. Oktober 2006 
rund 20 Prozent oder 45 von 225 Millio-
nen Aktien der Gagfah zu 19,00 Euro je 
Aktie. Fortress hält noch 80 Prozent am 
Unternehmen. 

Bewertung durch die Gagfah

Unter Berücksichtigung der Gagfah-
Schulden errechnet sich ein Unterneh-
menswert von 9,82 Milliarden Euro. Die 
Einnahmen des Börsengangs in Höhe von 
rund 853 Millionen Euro verbleiben bei 
Fortress und nicht im Unternehmen Gag-
fah. Die Kosten des Börsengangs (Ver-
trieb, Abwicklung, Beratung) von rund 
30 Millionen Euro trägt Fortress.

19. Oktober 2006 Millionen Euro

19 Euro x 225 Millionen 4 275

Schulden 5 543

Summe 9 818

Im Bewertungsbericht von CBRE, der Teil 
des Börsenprospektes ist, wird ein Unter-
nehmenswert von 8,07 Milliarden Euro 
festgehalten. Bei einem Preis von 19,00 
Euro je Aktie ergibt sich jedoch wie oben 
dargelegt ein Unternehmenswert von 
9,82 Milliarden Euro oder ein Bewer-
tungsaufschlag in Höhe von 21,67 Pro-
zent. Dieser Aufschlag wird im Börsen-
prospekt weder genannt noch beziffert. 
Stattdessen werden in einem sehr um-
fassenden Risikobericht alle Risiken und 
Eventualitäten des Börsenganges be-
schrieben, die deutlich werden lassen, 
dass Fortress oder Gagfah für den Erfolg 
des Börsengangs und die positive Ent-
wicklung der Aktie nicht haften.

19. Oktober 2006 Millionen Euro

Marktwert 7 176,2

übrige Aktiva 893,3

Summe 8 069,5

x 0,2167 = 1 748,6

9 818,1

Durch den Bewertungsaufschlag von 
21,67 Prozent verändern sich die immo-
bilienwirtschaftlichen Kennzahlen zum 
Börsengang. Der Rohertragsfaktor be-
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trägt 17,4 und das Portfolio verzinst sich 
mit 4,1 Prozent, was der durchschnitt-
lichen Verzinsung von Bundesanleihen 
mit zehnjähriger Restlaufzeit in den 
letzten zwölf Monaten entspricht. Fort-
ress erzielt ein hervorragendes Verkaufs-
ergebnis, denn vergleichbare Immobilien 
werden in Berlin im Einzelverkauf durch-
schnittlich mit einem Rohertragsfaktor 
von 12,5 gehandelt.3) 

19. Oktober 2006 Millionen Euro

Miete per annum (1) 501,7

Reinertrag (2) 361,2

Marktwert 7 176,2

x 0,2167 = 1 555,1

Marktwert (3) 8 731,3

(2)/(3) 4,1 Prozent

(3)/(1) 17,4

Im Konzern-Geschäftsbericht zum  
31. Dezember 2006 hält Gagfah fest, 
dass der Bilanzwert der nach IAS 40 
bewerteten Immobilien mit einem DCF-
Verfahren ermittelt und durchschnitt-
lich ein Abzinsungssatz von 5,69 Prozent 
verwendet wird. Der Marktwert des Im-
mobilienvermögens wird mit rund 7,66 
Milliarden Euro ausgewiesen, was in 
etwa der CBRE-Bewertung zum Börsen-
gang entspricht. Der Bewertungsauf-
schlag von 21,67 Prozent zum Börsen-
gang wird folglich nicht in der Bilanz 
abgebildet. Werden vom Marktwert des 
Immobilienvermögens die Schulden der 
Gagfah abgezogen, so ergibt sich der 
Nettovermögenswert (Net Asset Value 
– NAV). Bei 225 515 377 Aktien beträgt 
zum Jahresende 2006 der Nettovermö-
genswert je Aktie 10,63 Euro (zuzüglich 
latenter Steuern: 10,73 Euro).

31. Dezember 2006 Millionen Euro
IAS 40 7 659,8

übrige Aktiva + 977,8

Summe der Aktiva 8 637,6
Schulden - 6 241,1

NAV 2 396,5
NAV/Aktie 10,63 Euro*

* zuzüglich latenter Steuern 10,73 Euro

Im Halbjahresbericht 2007 werden fol-
gende Werte festgehalten:

30. Juni 2007 Millionen Euro
IAS 40 9 151,1

übrige Aktiva + 915,8

Summe der Aktiva 10 066,9
Schulden - 7 114,3

NAV 2 952,6
NAV/Aktie 13,09 Euro*

*zuzüglich latenter Steuern 13,97 Euro

Der Marktwert der nach IAS 40 bewer-
teten Immobilien steigt im ersten Halb-
jahr 2007 von 7,66 auf 9,15 Milliarden 
Euro an. Der Wertanstieg ergibt sich aus 
Zukäufen (plus 866 Millionen Euro) so-
wie einer Höherbewertung des Bestandes 
(plus 644 Millionen Euro) um rund acht 
Prozent. Im gleichen Zeitraum konnte die 
Gagfah die Nettomieteinnahmen um 
rund ein Prozent erhöhen. Höhere Miet
einnahmen rechtfertigen somit nicht die 
um 644 Millionen Euro erhöhten Ansätze 
in der Bilanz. Im Halbjahresbericht 2007 
findet sich der Hinweis, dass Berech-
nungen von CBRE und Innova AG/De
loitte & Touche GmbH die höheren Bi-
lanzwerte bestätigen. Innova/Deloitte & 
Touche beziehen sich dabei auf Roher-
tragsfaktoren. Woher diese Kennzahlen 
stammen, wie hoch sie ausfallen, ob 
Paketpreise oder Einzelverkäufe als Maß-
stab dienen oder wie die Liquidität der 
Märkte einzuschätzen ist, wird nicht 
dargelegt.

Wird der NAV mit 13,97 Euro je Aktie  
als Maßstab für eine faire Bewertung 
genommen, so ist die Aktie mit 13,36 
Euro, ihr Kurs zum 28. September 2007, 
nicht unterbewertet. Gagfah verweist 
jedoch darauf, dass der Börsenkurs durch 
die Equity Story der Aktie bestimmt wird. 
Neben NAV seien Eigenkapitalrendite, 
Dividendenzahlungen und künftige 
Cash-Flow-Potenziale bei der Aktien
bewertung einzupreisen.4) 

Bewertung durch die Börse

Der bisherige Höchstkurs der Aktie lag  
im elektronischen Handel der Frankfur-
ter Börse (Xetra) im November 2006 bei 
25,95 Euro, der Tiefstkurs bis Ende Sep-
tember 2007 bei 13,36 Euro. Der Höchst-
kurs lag 36,6 Prozent über und der 
Tiefstkurs 29,7 Prozent unter dem Aus-
gabepreis.

Preis in Euro
je Aktie

Veränderung zu  
Oktober 2006  

in Prozent

Oktober 2006: 19,00

November 2006: 25,95 + 36,6 

September 2007: 13,36  - 29,7 

Bei 7,11 Milliarden Euro Schulden und 
225 515 377 Aktien zum 30. Juni 2007 
können 31,55 Euro Schulden einer Aktie 
zugeordnet werden. Wird dieser hohe 
Fremdkapitalanteil berücksichtigt, fallen 
die prozentualen Abweichungen zum 
Ausgabepreis bedeutsam niedriger aus. 
Ein höherer Fremdkapitalanteil führt 
dazu, dass Wertänderungen des Immobi-

lienportfolios stärker auf den Aktienkurs 
wirken als bei Unternehmen, die geringer 
fremdfinanziert sind.

Preis in Euro
je Aktie

Veränderung zu Okto-
ber 2006 in Prozent 

Oktober 2006: 50,55

November 2006: 57,50 + 13,9

September 2007: 44,91  - 11,2

Der Wert börsennotierter Immobilienun-
ternehmen hängt von zahlreichen Ein-
flussgrößen ab: NAV auf Grundlage von 
Mieteinnahmen und Abzinsungssatz mit 
Risiko- und Inflationserwartung, frei 
verfügbare Cash-Flows, Dividendenzah-
lungen, Fremdkapitalanteil, Zu- und 
Verkäufen sowie Kapitalmarktbedin-
gungen und steuerlichen Anreizen. Je 
nach Markt- und Informationslage kann 
der Wert der Immobilien stark schwan-
ken. Der Aktienkurs bildet nicht den 
Marktwert der Immobilien ab, sondern 
einen Handelswert zu einem bestimmten 
Börsenstichtag.

Eine maßgebliche Orientierungsgröße für 
den Aktienkurs ist der Marktwert der 
Immobilien nach IAS 40 und NAV. Bör-
sennotierte Immobiliengesellschaften 
richten zunehmend ihre Berichterstat-
tung danach aus.5) Sie haben einen An-
reiz, einen hohen NAV auszuweisen, 
denn damit steigt die Chance, höhere 
Kurse zu erzielen. Daher dient es dem 
Anlegerschutz, wenn die Grundlagen der 
Bewertung offen liegen. Eine größere 
Transparenz der Bewertungsvorgänge 
kann Kursausschläge abmildern, zumal 
wenn Bewertungsspielräume in der Bi-
lanz nach oben ausgereizt werden. 

Folgende vier Größen sollten veröffent-
licht werden: Nettomieteinnahmen per 
annum, nachhaltige Bewirtschaftungs-
kosten per annum, Marktwert der Immo-
bilien und der durchschnittlich im Er-
tragswert- oder DCF-Verfahren verwen-
dete Abzinsungssatz. Jeder Anleger kann 
dann mit dem vereinfachten Ertragswert-
verfahren (Reinertrag per annum durch 
Abzinsungssatz gleich Marktwert) die 
Werthaltigkeit der Bilanzierung und we-
sentliche immobilienwirtschaftliche 
Kennzahlen nachvollziehen. 
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