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Neue Kennziffer für Immobilienwerte: 
FFO-Rendite 
Fazit: GAG ist günstig und GAGFAH ist teuer  
 

Seit dem IPO der GAGFAH wird die FFO-Bewertung von Immobilien-Aktien 
auch am deutschen Aktienmarkt mehr beachtet.  

Hinter dem Kürzel FFO verbirgt sich Funds From Operations. Die GAGFAH 
sieht die FFO als wichtigen Indikator für die erwirtschafteten Mittel an, die 
für die Ausschüttung zur Verfügung stehen.  

Dem Börsenzulassungsprospekt der GAGFAH ist zu entnehmen, wie die 
Gesellschaft diese Kenngröße ermittelt.  

 

EBIT 

+Restrukturierungsaufwendungen 

+Abschreibungen 

=EBITDA 

-Profit aus der Fair Value-Bewertung der Immobilien 

-Nettozinsaufwendungen  

-Laufende Steuerzahlungen 

=FFO 

 

Es handelt sich also um eine Cashflow-Größe! 

Wir haben diese Daten für die GBH, GAG, GBWAG und IVG für das Ge-
schäftsjahr 2005 berechnet, siehe die erste Tabelle auf S. 2. Die GAGFAH 
nennt in dem Prospekt für 2005 einen FFO von 1,8 Mio. € (pro forma).  

 

Aktuell schätzen wir die von uns analysierten Unternehmen wie folgt ein: 

GBH kaufen, Kursziel 48,50 €; 

GAG Vz. kaufen, Kursziel 37,70 €; 

IVG kaufen, Kursziel 30,0 €.  
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Haftungserklärung (Disclaimer), Pflichtangaben nach § 34b WpHG, mögliche Interessenkonflikte (Disc-
losures), Erstellerangaben und Aufsichtsbehörde 
Die nachfolgenden Erläuterungen informieren den Leser über die gesetzlichen Vorgaben, die bei der Erstellung von 
Finanzanalysen zu beachten sind. 

Die Erläuterungen der Anlageurteile, die Angaben zu den wesentlichen Informationsquellen, die Zusammenfassung 
der Bewertungsgrundlagen sowie die Angabe Prävention/Behandlung von Interessenkonflikten finden sie unter 
www.solventis.de   

1. Haftungserklärung 

Bei Erstellung dieser Analyse haben wir uns die tatsächlichen Angaben aus uns zur Verfügung stehenden, allgemein 
als zuverlässig angesehenen Quellen verschafft. Wir können keinen Anspruch auf Richtigkeit und Vollständigkeit die-
ser Informationen erheben. Die auf diesen tatsächlichen Angaben beruhenden Empfehlungen und/oder Prognosen 
unsererseits stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Studie dar. Nachträgliche Änderungen 
können nicht berücksichtigt werden. Eine Haftung für die Vollständigkeit oder Richtigkeit dieser Studie können wir nicht 
übernehmen, die Studie stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar Aktien zu erwerben. Diese Studie ersetzt kei-
nesfalls die anleger- und objektgerechte Beratung. Wir können nicht überprüfen, ob sich die Empfehlungen mit Ihren 
persönlichen Anlagestrategien und Zielen decken. Für eine anleger- und objektgerechte Beratung empfehlen wir Ih-
nen, einen Anlageberater aufzusuchen.  

Urheberrecht an der Studie wird vorbehalten, Nachdruck ist nur mit unserer Zustimmung zulässig. 

2. Pflichtangaben nach § 34b WpHG (soweit nicht unter www.solventis.de) 
a) Erstmalige Veröffentlichung: 3. November 2006  

b) Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen: Eine Aktualisierung bereits veröffentlichter Analysen erfolgt 
nicht.  

c) Aufsichtsbehörde: Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt/M. 

d) Vorangegangene Analysen: Es sind keine Analysen in dem Zeitraum von 12 Monaten vor Veröffentlichung dieser 
Analyse veröffentlicht worden, die eine von dieser Analyse abweichende Empfehlung für eine bestimmte Anlageent-
scheidung enthalten. 

e) Die Analyse ist vor ihrer Veröffentlichung dem Emittenten nicht zugänglich gemacht worden. 

f) Alle in der Analyse angegebenen Kurse und Kursverläufe beruhen auf den Schlusskursen soweit zu den Kursen und 
Kursverläufen keine anderweitigen Angaben gemacht werden. 

3. Disclosures 
Weder die Solventis Wertpapierhandelsbank GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen noch eine bei der Er-
stellung mitwirkende Person   

1. sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt.  

2. waren innerhalb der vorangegangenen zwölf Monate an der Führung eines Konsortiums beteiligt, das Finanz-
instrumente des Emittenten im Wege eines öffentlichen Angebots emittierte.  

3. betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Ver-
kaufsaufträgen.  

4. haben innerhalb der vorangegangenen zwölf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente 
Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung über Dienstleistungen im Zusammenhang mit In-
vestmentbanking-Geschäften geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer sol-
chen Vereinbarung erhalten.  

5. halten Aktien eines der analysierten Emittenten im Handelsbestand/Anlagebestand, 

6. haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, ei-
ne Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen, 

7. unterliegen sonstigen Interessenkonflikten (z.B. Beauftragung durch den Emittenten). 

4. Erstellung und Verbreitung  
a) Verantwortung für die Erstellung und Verbreitung  

Solventis Wertpapierhandelsbank GmbH  

Sitz: Düsseldorf; HRB 34966, Amtsgericht Düsseldorf; Geschäftsführer Konrad Zorn, Joachim Schmitt. 

b) Ersteller 

Klaus Schlote, Analyst (CEFA) 

Mit Annahme der Finanzanalyse akzeptiert der Empfänger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschränkungen. 




