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Scale research report – Initiation 

Deutscher Immobilieninvestor mit starkem 
Wachstum 

FCR Immobilien hat in den vergangenen Jahren eine rapide Erweiterung 

des Portfolios demonstriert. Das Unternehmen konnte attraktive 

Kaufgelegenheiten profitabel nutzen. Ersichtlich ist das sowohl an der 

hohen durchschnittlichen Mietertragsrendite (11,7 % zum Ende September 

2018) und einem soliden durchschnittlichen Veräußerungsertrag von etwa 

28 % jährlich für 2017 und im bisherigen Jahresverlauf 2018 (unsere 

Schätzung berücksichtigt keinen Mietertrag). Das hohe Fremdkapital ist 

Teil dieser Strategie, mit einem Verhältnis von Nettoverschuldung zum 

Gesamtvermögen von 72 % zum Ende Juni 2018 (dies wird wahrscheinlich 

weiter steigen) gegenüber dem Peergruppendurchschnitt von etwa 50 %. 

FCR führt aktuell eine „technische“ Notierung durch, der 

erwartungsgemäß ein IPO folgen wird. 

Engagement im deutschen Sekundärmarkt für 
Gewerbeimmobilien 

FCR ist ein Immobilieninvestor (Bautätigkeiten werden in sehr begrenztem Umfang 

durchgeführt), dessen Hauptanlagefokus auf Transaktionen zwischen 1 Mio. € und 

50 Mio. € an Tier-II-Standorten in ganz Deutschland liegt. Nach Ansicht der 

Geschäftsleitung ist dies ein attraktiver Nischenmarkt. Transaktionen übersteigen 

die Kapazitäten von Privatinvestoren, sind aber andererseits zu klein, um 

institutionelle Investoren zu interessieren. FCR achtet spezifisch auf 

Kaufgelegenheiten, bei denen Objekte von notleidenden Verkäufern zu attraktiven 

Preisen angeboten werden. Das ermöglicht hohe Mietertragsrenditen (das 

Unternehmen hat ein Ziel von mindestens 12 %). Diese Objekte werden daraufhin 

durch Asset-Management-Initiativen aufgewertet. Ziel ist, den Vermietungsstand zu 

steigern. 

Starkes, durch neues Kapital vorangetriebenes 
Wachstum 

FCR ist bisher noch ein relativ kleines Unternehmen, hat jedoch sein Portfolio in 

den vergangenen Jahren bereits von nur 12 Objekten Ende 2015 (mit 51.000 m2 

Mietfläche) auf 44 Objekte (200.000 m2 Mietfläche) im Oktober 2018 erweitert. 

Infolgedessen stieg der aufs Jahr umgerechnete Nettomietertrag in diesem 

Zeitraum von 3,2 Mio. € auf mehr als 13,0 Mio. €. Dieses Wachstum stützt sich auf 

einen hohen Fremdkapitalanteil (80 % Bankkredite auf Objektebene und 

zusätzliches Fremdkapital durch Anleihenausgaben auf der Holding-Ebene). Um 

diesen Wachstumskurs ohne einen zu hohen Verschuldungsgrad weiter zu halten, 

hat FCR beschlossen, das Kapital zusätzlich um einen erwarteten IPO-Nettoerlös 

von 8,8 Mio. € zu erhöhen. FCRs Erträge und Kapital werden durch Veräußerung 

ausgewählter Vermögenswerte ergänzt (kurzfristig zwei bis vier Transaktionen 

jährlich). Die Erlöse werden in neue, unterdurchschnittlich abschneidende 

Vermögenswerte mit Turnaround-Potenzial reinvestiert. 

 
 
 

FCR Immobilien Immobilien    

Kurs* 18,50 € 

Marktkapitalisierung 78,2 Mio. € 

 
 

 

 

Angaben zur Aktie 

ISIN Code DE000A1YC913 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 4,2 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung zu 
Ende Juni 2018 

69,6 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

FCR Immobilien ist ein deutscher Immobilieninvestor mit 

Hauptfokus auf kleinen und mittelgroßen Objekten an 

inländischen Tier-II-Standorten. Das Unternehmen achtet auf 

Sondersituationen, die einen preisgünstigen Erwerb gestatten. 

Darauffolgende Maßnahmen zielen auf Verbesserung des 

Mietertrags ab. Aktuell umfasst FCRs Portfolio 44 Objekte mit 

einer Mietfläche von etwa 200.000 m2. Etwa 80 % davon sind 

Gewerbeimmobilien. 

 

Bull 

◼ Expertise im Identifizieren und Erwerben 
preisattraktiver Immobilien. 

◼ Erhebliche Portfolioerweiterung führt zu 
steigendem Mietertrag. 

◼ Engagement umfasst vorwiegend nichtzyklische 
Mieter mit nur begrenztem Risiko durch Online-
Einkauf. 

Bear 

◼ Im Vergleich zur Peergruppe hohes Fremdkapital. 

◼ Relativ hohe Mieterkonzentration. 

◼ Schlüsselpersonenrisiko. 
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Bewertung: Abschlag auf Kurs/NAV, Aufschlag auf 
Gewinnverhältnisse 

FCRs letzter gemeldeter NAV je Aktie zu Anfang Oktober liegt bei 18,50 €. In 

diesem Kontext lohnt sich die Betrachtung der Marktmultiplikatoren, zu denen 

FCRs Peerunternehmen aktuell gehandelt werden. Das durchschnittliche 

Kurs/NAV-Verhältnis für die Peergruppe (beruhend auf dem letzten gemeldeten 

NAV) beläuft sich auf 1,08x. Diese börsennotierten Unternehmen werden im 

Vergleich zu einem KGV und EV/EBITDA für die letzten zwölf Monate von 17,7x 

beziehungsweise 13,7x gehandelt. 
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Historische Finanzwerte 

Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie* 

(€) 

Dividende je 
Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/14 3,3 0,8 0,74 k. A. 98,3 k. A. 

12/15 12,7 1,9 1,21 0,00 59,3 k. A. 

12/16 12,1 0,8 0,18 0,25 183,2 1,5 

12/17 16,4 1,3 0,23 0,00 83,1 k. A. 

Quelle: FCR-Immobilien-Geschäftsbücher. Hinweis: *Edison-Schätzung beruhend auf dem 
gemeldeten Nettoertrag. 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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