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Einleitung/Studiendesign

Wann ist ein Immobilien-Unternehmen an der Borse fair bewertet? Wann gilt ein
Investment als attraktiv und welche Parameter werden zur Entscheidungsfindung
herangezogen? Wie muss sich ein Unternehmen darstellen, damit es lberhaupt die
Wahrnehmungsschwelle eines Investors tberschreitet? Diesen Fragen will die vor-
liegende Studie auf den Grund gehen. Das Studienziel besteht damit in der Be-
standsaufnahme des Investitionsklimas und der Identifikation kennzahlenbasierter
Investitionsparameter fiir bérsennotierte Immobilientitel in Deutschland sowie in der
Entwicklung daraus abgeleiteter Handlungsempfehlungen fiir die Gesellschaften

bzw. deren Vorstéande.

Untersuchungen tiber Transparenz und Qualitét des Reportings von bérsennotierten
Immobiliengesellschaften genieBen derzeit in Deutschland eine gewisse Konjunk-
tur, sicherlich nicht zuletzt aufgrund der negativen Erfahrungen von Anlegern mit
diesem Sektor in der Vergangenheit. Allerdings greifen diese Untersuchungen in
einem entscheidenden Punkt zu kurz: Sie setzen das Informationsbedurfnis bzw.
deren Entscheidungsgrundlage als bekannt voraus und analysieren das Reporting
der Gesellschaften mit Bezug auf diese, als richtig und relevant angenommenen
Faktoren. Alternativ werden Marktakteure pauschal nach ihrem Urteil zur Qualitat
des Reportings befragt, ohne das eine Verifizierung der Bewertungen anhand von

nachvollziehbaren, kodifizierten Kategorien erfolgen kénnte.
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Die vorliegende Studie geht daher einen anderen Weg. In einem ersten Schritt
wurden die Bewertungsparameter professioneller Akteure im Rahmen einer Online-
Befragung festgestellt. Zielgruppe der Untersuchung waren Analysten und Inve-
storen mit Schwerpunkt auf den deutschen Immobiliensektor. Die Erhebung wurde
zwischen dem 6. November und dem 4. Dezember 2009 durchgefihrt, insgesamt
nahmen 40 an der Befragung teil. Die vorliegende Sample-GréBe kann daher kei-
nen Anspruch auf Représentativitat im statistischen Sinne erheben. Aufgrund der
strengen Auswahl der Grundgesamtheit sowie dem ausreichenden Ricklauf konnen
die Umfrageergebnisse dennoch als verlassliches Stimmungsbild der Zielgruppe von
Entscheidungstrégern der Immobilienbranche am deutschen Kapitalmarkt verstan-

den werden.

In einem zweiten Schritt wurden die ermittelten Werte einem Soll-Ist-Vergleich unter-
zogen, indem diese Anforderungen von Analysten und Investoren der tatséchlichen
.Reporting-Realitdt” gegenlber gestellt wurden. In dieser zweiten Phase sollte eine
entscheidende Frage geklart werden: Wie schneiden deutsche Immobiliengesell-

schaften gemessen an den ermittelten Anforderungen ab?

,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit” 5
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1. Transparenz des Immobilien-Portfolios

Investorenwunsch:
Qualitat des Portfolio als wichtigstes Investitionskriterium transparent und

ausfuhrlich darstellen

Bérsenwirklichkeit:
Durchschnittlich nur ein Drittel der gewlinschten Angaben enthalten, 17 % der

Immobilien AG’s sogar mit sehr kurzen Ausfliihrungen zum Portfolio
» Viel Spreu, wenig Weizen
2. Wichtigste Portfolio-Angaben

Investorenwunsch:
Potenzielle Risiken bei Regionen, Sektoren und Mietern offen ansprechen und darstel-

len

Bérsenwirklichkeit:
Risikoaversion der Investoren wird nur bedingt begegnet, rund 40 % der Berichte

enthalten nicht die geforderten Informationen

» Anforderungen an Immobilien-Reporting weitgehend
nicht erfillt
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3. Immobilien-Bewertung

Investorenwunsch:

Glaubwirdigkeit setzt Informationsdichte auf Portfolio- und Objektangabe voraus

Bérsenwirklichkeit:
Angaben zur Bewertungsmethode bei 72 % vorhanden, Informationen auf Objektebe-

ne hingegen nur bei 15% der Berichte aufgefiihrt

» Pflicht erfiillt, Chance vertan
4. Finanz-Reporting

Investorenwunsch:
Netto-Mieterlose, Net Asset Value (NAV) und Funds from Operations (FFO) wichtigste
Angaben

Borsenwirklichkeit:
Netto-Mieterldse in 85%, NAV in 44% und FFO in 23 % der Félle genannt

» Branchenspezifische Aufbereitung ausbaufahig
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5. Auswirkungen der Finanzkrise

Investorenwunsch:
Loan to Value (LTV), Verschuldungs- und Zinsdeckungsgrad genieBBen wachsende
Bedeutung

Borsenwirklichkeit:

Kennzahlen in Minderheit der Berichte genannt

» Veranderte Agenda durch Finanzkrise unzureichend
beriicksichtigt
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Top Ten Gesamt-Ranking

Platzierung Unternehmensname Erzielte Punktzahl
1. Fair Value REIT-AG 82,25
2. POLIS Immobilien AG 79,0
3. Alstria Office REIT-AG 75,5
4. Hamborner AG 74,0
5. Deutsche EuroShop AG 73,75
6. DIC Asset AG 66,25
7. TAG Immobilien AG 64,25
8. Deutsche Wohnen AG 63,0
9. GAGFAH 62,0
10. IVG Immobilien AG 62,0

,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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Allgemeine Faktoren des Reportings
-

Zusammenfassung:  Auf einer Skala von 1 (sehr wichtig) bis 5 (unwichtig) stufen Qualitat des Portfolios 140
die befragten Professionals die Qualitat des Portfolios mit ™ -
einem Durchschnittswert von 1,40 als wichtigsten Faktor Detaillierte Darstellung des Geschaftsmodells 1,51
bei der Bewertung einer Gesellschaft ein. Bei Betrachtung Dividendenféhigkeit 1,69
einer Immobiliengesellschaft kann dieser Befund nicht tiber- Detaillierte Darstellung Finanzierungsstruktur 171
raschen. Zudem messen die Studienteilnehmer einer de-
taillierten Darstellung des Geschaftsmodells eine hohe Be- Mehrjahriger Vergleich der KPI's 1,80
deutung zu, noch vor Faktoren wie der Dividendenfahigkeit Einzelausweis der Immobilien 1,83
oder Angaben zur Finanzierungsstruktur. Offenbar handeln
) o ) ) Darstellung des Management-Track-Records 2,03
die Befragten damit frei nach Warren Buffet: Investiere nur in
eine Aktie, deren Geschift du auch verstehst. Immobilien-Pipeline 2,17
Offenlegung der Immobilienbewertung je Objekt 2,20
Das Schlusslicht bildet die Dividendenhistorie eines Unter-
Dividendenhistorie 2,63

nehmens. Mit einem Durchschnittswert von 2,63 wird dieses

Kriterium als vergleichsweise unwichtig erachtet.

Damit dréngt sich die Frage auf, was die Experten unter
.Qualitdt des Portfolios” verstehen, um zu einer verldss-
lichen Einschédtzung des Immobilienbestandes zu gelangen?

Diesem Aspekt geht Frage 2 auf den Grund.

» Gefragt: Verstindliches Gesch&ft mit ,,guten” Steinen!
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Transparenz des Immobilienportfolios

Zusammenfassung:

Befragt nach den wichtigsten Kriterien zur Beurteilung eines

Immobilienportfolios nennen die teilnehmenden Experten
in erster Linie Aspekte zur Bewertung moglicherweise vor-
handener Gefahrdungspotenzialen: Existieren geografische
Klumpenrisiken? Wie hoch ist der Leerstand? Wann laufen
die Mietvertrage aus? Kann ein GroBmieter ausfallen? Nach
Ansicht der Studienteilnehmer sollte das Reporting einer Im-
mobiliengesellschaft vor allem Antworten auf diese Fragen
liefern. Einzig die Hohe der Mietrendite auf Portfolioebene
kann mit einem Durchschnittswert von 1,84 die Phalanx der

eher , defensiven” Kriterien durchbrechen.

Auf den hinteren Platzen rangieren hingegen Angaben auf
Objektebene wie Leerstandsquote und Mietrendite, trotz
der anhaltenden Branchendiskussion zu verstarkter Transpa-
renz. Die Mietrendite zu Anschaffungskosten wird mit einem

Rating von 2,46 als unwichtigstes Kriterium bewertet.

12 ,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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Geografische Verteilung der Objekte

1,73

Leerstandsquote nach Flache

1,76

Verteilung der Restlaufzeiten der Mietvertrage

1,82

Mietrenditen (Portfolio) basierend auf Marktwerten

1,84

Nennung grofter Mieter

1,89

Prozentuale Verteilung nach Nutzungsarten

2,00

Angabe zu Overrents

2,11

Leerstandsquote nach Potenzialmiete

2,13

Mietrendite je Objekt
Leerstandsquote je Objekt

Mietrenditen (Portfolio) basierend auf Anschaffungskosten

» Risikoaversion schlagt Rendite

2,24

2,32
2,46

,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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Transparenz des Immobilienportfolios

Zusammenfassung:

Eine glaubhafte Bewertung des Immobilienbestands setzt

nach Aussage der befragten Professionals als wichtigstes
Einzelkriterium die Angabe der Bewertungsmethode (z.B.
Ertragswertverfahren oder Discounted-Cash-Flow-Methode)
voraus. Anndhernd ebenso relevant wird die Erlduterung der
Berechnungsgrundlage (wie z.B. Angabe des durchschnitt-
lichen Diskontierungszinses oder des geplanten nachhal-
tigen Mietertrags) angesehen. Zudem werden detaillierte
Ausfiihrungen auf Objektebene mit einem Durchschnittswert

von 2,03 als ,wichtig” eingestuft.

Interessant ist daneben die vergleichsweise geringe Streu-
ung der ermittelten Werte. Auch der als am ,unwichtigsten”
beurteilte Faktor der Reputation des Gutachters erlangt mit
einem Durchschnittswert von 2,1 noch eine hohe Bewertung.
Dies kann als Indiz dafiir interpretiert werden, dass die Be-
fragten im Zusammenhang mit der Bewertung von Immo-
bilien ein Uberdurchschnittlich hohes Maf3 an Detailtiefe er-

warten.

,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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Angabe der Bewertungsmethode

1,69

Angaben zu Berechnungsgrundlage auf Portfolioebene

1,72

Detaillierte Angaben zu Berechnungsgrundlage auf Objektebene

2,03

Nennung des Gutachters

2,05

Reputation des Gutachters

2,10

» Glaubwiirdigkeit durch Informationsdichte sowohl auf

Portfolio- als auch auf Objektebene

,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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Transparenz des Finanz-Reportings

Zusammenfassung:  Ungeachtet der offensichtlichen Skepsis gegentiber den an-

gesetzten Immobilienwerten hat sich die internationale Rech-
nungslegung in Deutschland etabliert. Mit 40% sieht das
Gros der Befragten die Fair-Value-Bewertung gemaf IFRS
als aussagekraftigsten MaBstab fiur die Beurteilung einer Im-
mobilien AG an. Allerdings sagen 37,5 % der Studienteilneh-
mer, dass eine sinnvolle Analyse zuséatzlich die Betrachtung
nach HGB erfordert. Eine Bewertung ausschlieBlich nach den
handelsrechtlichen Vorschriften sehen hingegen nur 5% der

Befragten als sachgerecht an.

.Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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kA.:7,5% IFRS (Fair Value):

40,0 %

Beide Standards:
37,5%

IFRS (at Cost):
HGB: 5,0 % . 10,0 %

» Fair-Value-Bewertung gemaB IFRS letztlich unumstritten

,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit” 17
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Transparenz des Finanz-Reportings
-

Zusammenfassung:

Befragt nach den wichtigsten betriebswirtschaftlichen Kenn-
zahlen einer Immobilien AG werten die Studienteilnehmer
die Héhe der Netto-Mieterldse als bedeutendsten Einzelfak-
tor bei der Beurteilung eines Investments. Trotz der derzeit
hohen Kursabschldge an den Kapitalmarkten wird der Net
Asset Value (NAV) als zweitwichtigstes Kriterium genannt,
gefolgt von den Funds from Operations (FFO). Diese Kenn-
zahl bereinigt den Jahrestberschuss um nicht cash-relevante
GroBe (z.B. Wertberichtigungen) und gilt deshalb als Indika-

tor fir die Ertragsstarke eines Bestandsportfolios.

Von vergleichsweise untergeordneter Bedeutung sind hinge-
gen Kennzahlen wie das EBITDA (,Earnings before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization”) oder das EBIT (,Ear-
nings before Interest and Taxes”). Beide Indikatoren bein-
halten keine Informationen zu Finanzierungskosten oder Be-
teiligungsertragen und werden aus diesem Grund als wenig
aussagekraftig bei der Beurteilung einer Immobiliengesell-
schaft bewertet.

18 .Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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Netto-Mieterlése 1,46
NAV 1,53
FFO 1,79
Zinsdeckungsgrad 2,03
LTV 2,08
NNAV 2,16
EBT 2,23
Gearing Ratio 2,38
Dividendenrendite 2,41
ROIC 2,50
EBITDA 2,51
EBIT 2,54

» Fokus: Nachhaltigkeit der Ertréage

,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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Transparenz des Finanz-Reportings

Zusammenfassung:  Die Frage nach den Voraussetzungen fur die Glaubwirdig-
keit einer Kennzahl ergibt ein eindeutiges Bild: je mehr Infor-
mation, desto besser. Mit 57,5% verlangt die Mehrzahl der
Befragten die Verdffentlichung des genauen Rechenwegs,
inklusive der Angabe der zugrunde liegenden Werte. Ledig-
lich 30 % der Studienteilnehmer halten die Angabe der allge-
meinen Berechnungsformel fir ein hinreichendes Kriterium,
wahrend sich 10% mit der Nennung des Wertes zufrieden

geben.

Somit schaffen weder die bloBe Nennung einer Kennzahl
noch die Veroffentlichung der generellen Vorgehenswei-
se bei der Ermittlung Vertrauen am Kapitalmarkt. Vielmehr
sehen die Befragten die Immobiliengesellschaften in der
Pflicht, durch Darstellung der exakten Berechnung fir Trans-
parenz zu sorgen. Insbesondere bei immobilienspezifischen
Kennzahlen wie dem NAV oder dem FFO dirfte die expli-
zite Darstellung der Herleitung eine groBe Rolle spielen.
Fir diese Leistungsindikatoren existiert keine einheitliche,
allgemein giltige Berechnungsformel. Umso mehr erfordert
die Glaubwiirdigkeit dieser Kennzahlen ein Hochstmal3 an

Transparenz.

k.A.
2,5%

Angabe des
Wertes ist

ausreichend:

20 .Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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10,0 %
Exakte Veroffent-
lichung des Allgemeine
expliziten Angabe der Be-
Rechenweges: rechnungsformel:
57.5% 30,0 %
» Show me your figures!
,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit” 21
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Transparenz des Finanz-Reportings

7. Bei aus externer Sicht nicht nachvollziehbaren Kennzahlen: wie gehen

Sie vor?

Zusammenfassung:  Werden (aus AuBensicht) nicht nachvollziehbare Kennzahlen
veroffentlicht, existieren grundsétzlich drei mégliche Konse-
quenzen aus Sicht des Marktteilnehmers: die eigene Berech-
nung bzw. Bereinigung der Kennzahl, die Nachfrage beim
Unternehmen, oder das Investment scheidet grundsétzlich
aus. Den letztgenannten Weg wiirde keiner der Studienteil-
nehmer gehen. Als haufigste Alternative wird die Kontakt-
aufnahme mit dem Unternehmen genannt, entweder mit der
IR-Abteilung (37,5%) oder direkt mit dem Finanzvorstand
(25%). Weitere 35% der befragten Experten nimmt hinge-

gen eigene Kalkulationen vor.

Aus Unternehmenssicht sprechen damit — neben der erhoh-
ten Reputation und der verbesserten Erwartungssicherheit
im Markt — gewichtige Griinde fiir die transparente Darstel-
lung der eigenen Geschéftsergebnisse. Zum Einen wird die
eigenstandige (moglicherweise fehlerhafte) Berechnung von
Kennzahlen durch Externe vermieden. Zum Anderen verrin-
gert sich der Arbeitsaufwand von CFO und IR-Abteilung.

22 .Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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Vorgehensweise im Falle mangelnder Nachvollziehbarkeit

k.A. Investment schei-
2,5% det grundsatzlich
aus: 0,0%

Ich kontaktiere
den CFO: Ich nehme
25,0% eigenen Berech-
nungen vor:
350%

Ich kontaktiere
die IR-Abteilung:
37.5%

» Mangelnde Nachvollziehbarkeit fiihrt zu Fehleranfalligkeit
und héherem Zeitaufwand

,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit” 23
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Transparenz des Finanz-Reportings
-

B Zugenommen

H Gleich geblieben

= Abgenommen

koA

Zusammenfassung:  Nach Ansicht der Befragten hat die Finanzkrise dazu gefuihrt, Netto- 0o
dass bei der Betrachtung von Immobilien AGs verstarkt Fi- Mieterlése So%
nanzierungsthemen in den Blickpunkt geraten. Loan to Value ROIC %é?‘,f
(LTV), Verschuldungs- (Gearing Ratio) sowie Zinsdeckungs- 2;;%
grad haben in der Wahrnehmung von jeweils tiber 70% der NAV ggéf
Studienteilnehmer an Bedeutung gewonnen. Spitzenreiter },Z?f’
ist dabei der LTV: 80 % der Experten billigen ihm ein héheres NNAV e
Gewicht als vor der Krise zu. FFO ggg?

80%
Auffallendistzudem, dass ,klassische” Ertragskennzahlen wie LTV ;gf
EBITDA, EBIT und EBT per Saldo an Bedeutung eingebiif3t 725%
haben. Gleichzeitig wird der FFO, ein immobilienspezifischer Gearing Ratio Wééj
Ertragsindikator, als zunehmend wichtig wahrgenommen. EBITDA %’gf
Dies lasst den Schluss zu, dass die befragten Professionals ig/o
verstarkt ein auf die Branchenbedirfnisse zugeschnittenes EBIT e
Reporting erwarten. 1224
EBT 5%
2,5
Daneben hat die von den Teilnehmern als ,wichtigste” ge- Dividenden- oo
nannte Kennzahl - die Netto-Mieterlése — zusatzlich an Re- rendite 55
levanz gewonnen. Von den Studienteilnehmern sagen 40%, deckungsgzgirgsc-l :ng
dass die Bedeutung der Netto-Mieterldse seit Ausbruch der o
Krise weiter zugenommen hat. » Finanzkrise verédndert Anforderungen an Reporting
24 ,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit” ,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit” 25
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Transparenz des Finanz-Reportings
-

Zusammenfassung:

Als wichtigste Angabe im Bereich der Finanzierung haben
die Studienteilnehmer die Restlaufzeit der Finanzverbind-
lichkeiten mit einem Durchschnittswert von 1,45 identifiziert.
Die genaue Aufschlisselung der Kredite wird mit einem Ra-
ting von 1,68 ebenfalls hoch eingestuft. Hintergrund dirfte
der zu erwartende (Re-)Finanzierungsaufwand und die damit
maoglicherweise verbundenen Auswirkungen auf die Kredit-
konditionen der Immobiliengesellschaften sein. Ein hoher
bevorstehender Refinanzierungsbedarf birgt auBerdem po-
tenzielle Risiken fir die Unternehmen, sollten die notwen-
digen Anschlussfinanzierungen nicht erfolgreich vereinbart
werden kdnnen. Offenbar wird diese Thematik von den Stu-

dienteilnehmern nach wie vor kritisch eingestuft.

Ein weiterer Hinweis auf die gestiegene Bedeutung des Fi-
nanzierungsthemas findet sich auBerdem in der signifikant
hohen Bewertung der einzelnen Faktoren. Vier der insge-
samt funf erfragten Kategorien werden als wichtig bis sehr

wichtig eingestuft.

26 .Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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Verteilung Restlaufzeiten Finanzverbindlichkeiten

1,45

Detaillierte Zusammensetzung der Finanzverbindlichkeiten

1,68

Offenlegung von fixen vs. variablen Zinsvereinbarung (inkl. Zinshéhe)

1,87

Ausweis von Zins-Swaps und impliziten finanziellen Risiken

2,05

Nennung der groBten Glaubiger

» Finance matters

2,39

,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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Transparenz des Finanz-Reportings

Zusammenfassung:

Uber die Hélfte der Befragten ist der Ansicht, dass die Im-
mobiliengesellschaften mit einem Ausbau ihrer Finanzbe-
richterstattung auf die Krise reagiert haben. Laut Aussage
von 52,5% der Experten haben Umfang und Detailtiefe zu-
genommen. Hingegen erkennen 30% keinen Unterschied,
wahrend lediglich 2,5% der Teilnehmer einen Rickgang fest-
gestellt haben.

Ein Ruckgang bei Quantitdt und Qualitdt der Berichter-
stattung oder gar ein Abschotten gegenlber externen Be-
obachtern hat somit nicht stattgefunden. Vielmehr hat die
Finanzkrise in der Wahrnehmung der befragten Immobilien-

Profis kommunikationsférdernd gewirkt.

28 ,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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kA.:7,5%

Weil3 nicht: 7,5 %

Umfang und
Detailtiefe haben
abgenommen:
25%

Umfang und
Detailtiefe haben
zugenommen:
52,5 %

Umfang und
Detailtiefe sind
unverandert:

30,0 %

» Krise als Kommunikations-Katalysator

,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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Investmententscheidung und Aktie
-

Zusammenfassung:

Ab einem Leerstand von weniger als 5% der vermietbaren
Flache spricht die Mehrheit der Studienteilnehmer von einem
geringen Leerstand. Weitere 7,5% wirden bereits ab einem
Wert von weniger als 10% von einem niedrigen Leerstand
ausgehen. Hingegen sind 37,5% der Befragten der Ansicht,
dass erst ab einer Unterschreitung der 3 %-Schwelle ein ho-

her Vermietungsstand erreicht.

Damit sind insgesamt 90% der Teilnehmer der Meinung,
dass ab 5% eine Leerstandsquote als gering bezeichnet

werden kann.

Kann ein Unternehmen keinen entsprechend hohen Vermie-
tungsstand vorweisen, entsteht folglich zusatzlicher Kommu-
nikationsbedarf: Worin liegt der Leerstand begrindet, und
wie soll er kiinftig abgebaut werden? Auf diese Fragen sollte
die Finanzberichterstattung einer Gesellschaft schlissige

Antworten parat haben.

30 ,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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7,5%

52,5%

37,5%

0,0%

2,5%

» Mehrheitsmeinung: < 5% Leerstand sind niedrig und spre-
chen fiir Qualitdt des Portfolios
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Investmententscheidung und Aktie

Zusammenfassung:

Insgesamt 80% der teilnehmenden Professionals geben an,
dass in der derzeitigen Situation eine Dividendenrendite bei
Immobilien AGs erst ab 5% als ,attraktiv’ bewertet wer-
den kann. Davon wollen 2,5% der Befragten sogar erst ab
Durchbrechen der 10 %-Marke von einer interessanten Ren-
dite sprechen, fiir weitere 15% der Experten ist dies ab einer

Ausschiittung von 8% des Borsenkurses der Fall.

Damit spiegelt die im Branchenvergleich ambitionierte Er-
wartungshaltung der Teilnehmer zum einen die gesunkenen
Kursniveaus der Immobiliengesellschaften wider. SchlieBlich
erhéht sich die Rendite bei konstanter Hohe der absoluten
Ausschittung automatisch. Zum anderen kann das Ergebnis
auch als Ausdruck der nach wie vor verbreiteten Einschat-
zung von Immobilien AG'’s als Dividendentitel verstanden

werden.

2,5%

15,0%

62,5%

15,0%

0,0%

> 1% 2,5%

k. A. 2,5%

» Ambitionierte Dividendenerwartungen der Marktteilnehmer
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Investmententscheidung und Aktie

Zusammenfassung:

Im derzeitigen Marktumfeld muss eine Immobiliengesell-
schaft eine FFO-Rendite von mehr als 7,5% erwirtschaften,
um in den Augen der befragten Studienteilnehmer einen
Lattraktiven” Wert zu erzielen. Insgesamt sind 77,5% der Ex-
perten der Ansicht, dass erst ab dieser GréBe die Funds from
Operations gemessen am Aktienkurs ein hohes MaB erreicht
haben. Hingegen sind 17,5% der Teilnehmer der Meinung,
dass bereits ab einem Wert von mehr als 5% von eine ,at-

traktive” FFO-Rendite vorliegt.

Die FFO-Rendite sollte nach Ansicht der teilnehmenden Ex-
perten somit deutlich tber der Dividendenrendite liegen.
Fir den Anleger entsteht auf diese Weise ein zusatzlicher
Nutzen: Neben der Ausschittung von Dividenden kann ein
Unternehmen bei hohem FFO zudem Finanzverbindlich-
keiten tilgen — und durch den resultierenden Vermégensauf-

bau einen weiteren Mehrwert fir den Aktionar liefern.

34
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>15,0% 2,5%
>10,0% 25,0%
50,0%
17,5%

0,0%

5,0%

» Ertragsstarke bei 7,5% FFO-Rendite erreicht
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Investmententscheidung und Aktie
-

Zusammenfassung:  Flr insgesamt 62,5% der an der Befragung teilnehmenden

> 200 Mio. EUR 27,5%

Experten kommt eine Gesellschaft erst ab einer Marktkapita-

> 100 Mio. EUR 35,0%

lisierung von wenigstens 100 Mio. EUR fir ein Investment in

Frage. Davon ziehen 27,5% der Teilnehmer die Grenze gar > 50 Mio. EUR 22,5%

bei 200 Mio. EUR.

> 30 Mio. EUR 2,5%

Weitere 22,5% der Experten kdnnen sich bereits eine Inve- > 20 Mio. EUR 7.5%

stition ab einer Marktkapitalisierung von mehr als 50 Mio. 5,0%

EUR vorstellen. Eine Investition in kleine Gesellschaften mit

weniger als 50 Mio. EUR Borsenwert ziehen hingegen nur

10% der Teilnehmer in Erwdgung.

Damit kommt fir das Gros der Studienteilnehmer nur eine
eng begrenzte Auswahl deutscher Immobilientitel fir ein
Investment grundsatzlich in Betracht. Vor dem Hintergrund
dieses Ergebnisses stellt sich — einmal mehr — die Frage nach
einer Konsolidierung unter den bérsennotierten Immobilien-

gesellschaften in Deutschland.

» Big is beautiful
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Investmententscheidung und Aktie

15. Fungibilitét der Anteile gilt als groBes Plus der Immobilien-AG im Vergleich

zu anderen Formen der Immobilienanlage, setzt aber die Handelbarkeit der

Aktie voraus.

Zusammenfassung:

38

Wann bewerten Sie die Liquiditét einer Aktie als attraktiv?

Einer der Vorzlige der Immobilienaktie gegeniber alterna-
tiven Formen der indirekten Immobilienanlage ist die tag-
liche Handelbarkeit der Anteile. Nach Ansicht von 52,5%
der befragten Studienteilnehmer kommt dieser Vorteil erst
ab einem taglichen Tagesumsatz von mehr als 100.000 EUR
zum Tragen, ab dieser Schwelle bewerten sie die Liquiditat
einer Aktie als ,attraktiv”. Weitere 15% verlangen dafir ein

Handelsvolumen von Gber 50.000 EUR pro Tag.

Durch diesen Befund wird das Bild einer beschrankten
WahIméglichkeit fir den Investor unter den deutschen Im-
mobiliengesellschaften weiter verstarkt. Aufgrund der Zer-
splitterung des boérsennotierten Immobiliensektors und der
Existenz einer Vielzahl kleinerer Gesellschaften verengt sich
das Spektrum auf einige wenige Titel. Gleichzeitig kommen
profitable und vielversprechende Gesellschaften nur schwer
- oder gar nicht — in das Investitionsuniversum institutioneller
Anleger. Damit gewinnt eine aktive Kommunikation mit den
Kapitalmarkten zunehmend an Bedeutung. Um die Aufmerk-
samkeit der Anleger auf sich zu ziehen (und somit das Han-
delsvolumen zu steigern) ist eine professionelle IR-Arbeit

heute wichtiger denn je.

,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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Mindest-Liquiditat der Aktie

Tagesumsatz > 100.000 EUR 52,5%
Tagesumsatz > 50.000 EUR 15,0%
Tagesumsatz > 25.000 EUR 12,5%
Tagesumsatz > 10.000 EUR 15,0%
Tagesumsatz > 5.000 EUR 0,0%
Tagesumsatz > 2.500 EUR 0,0%
Tagesumsatz > 1.000 EUR 0,0%
k. A 5,0%
|
» Liquiditat als Investitionskriterium
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Inhaltsanalyse Geschaftsberichte

Untersuchungsanlage und Vorgehensweise

* Soll-Ist-Vergleich: Gegentiberstellung Anforderungs- und Leistungsprofil der Be-
richterstattung

e Erstellung des Codebogens fur Untersuchung der Geschéftsberichte

¢ Auswahl Untersuchungseinheiten: Bestandshalter bzw. Gesellschaften mit signifi-
kantem, eigenen Immobilienportfolio

¢ Gewichtung der Kategorien mit Befragungsergebnissen

¢ Durchfiihrung der Inhaltsanalyse

Neben der Ermittlung der Anforderungen von Investoren und Analysten an das
Reporting dient die vorliegende Studie der Statsu-Quo-Analyse unter den bdrsen-
notierten Immobiliengesellschaften in Deutschland. Daher sollten die Geschéftsbe-
richte der Unternehmen einem Soll-Ist-Vergleich unterzogen werden, wobei die im

Rahmen der Befragung festgestellten Ergebnisse als MaBstab dienten.

Basierend auf der Online-Umfrage wurde daher zunichst ein Codebogen fur die
spatere Untersuchung der Geschéftsberichte erstellt. Dabei wurden die im Rahmen
der Befragung behandelten Themenkomplexe als inhaltliche Kategorien fiir die Be-
richtsanalyse verstanden und entsprechend operationalisiert. Besonderes Augen-
merk lag auf der inhaltlichen Kongruenz von Frage- und Codebogen. Die Analyse
wurde dabei in die Themenblécke ,Allgemeines Reporting”, , Immobilienportfolio”

und ,Finanzen” untergliedert.

40 ,Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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Im nachsten Schritt wurden die Untersuchungsgegenstdnde definiert: in Deutschland
bérsennotierte Bestandshalter von Immobilien bzw. Gesellschaften mit signifikantem
eigenen Immobilienbestand. Insgesamt wurden 39 Unternehmen identifiziert und
deren Geschéftsberichte fir das Jahr 2008 spéater einem Screening unterzogen. Da-
von sind 34 Unternehmen auf unterschiedlichen Transparenz-Levels im Regulierten

Markt notiert, wahrend weitere finf Gesellschaften im Freiverkehr gelistet sind.

Nach Abschluss der Online-Befragung und Auswertung der Ergebnisse fand eine
Gewichtung der festgelegten Kategorien statt. Von den Befragten als besonders
relevant erachtete Faktoren wurden dadurch mit einer gréBeren Wertigkeit versehen
als vergleichsweise untergeordnete Punkte. Der resultierende Wertebereich wurde
schlieBlich auf eine Skala von 0 (Minimum) bis 100 (Maximum) transformiert. Unter
den zuvor definierten thematischen Bereichen wurde eine Verteilung von 20 Punkten
fir den Teil , Allgemeines” sowie von 40 Punkten fir die explizite Darstellung des
Immobilienportfolios festgelegt. Die verbliebenen 40 Punkte wurden dem Komplex

~Finanz-Reporting” zugewiesen.
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Inhaltsanalyse Geschaftsberichte

AnschlieBend wurden die Geschéftsberichte der folgenden Immobiliengesell-

schaften einer Inhaltsanalyse unterzogen:

Liste der untersuchten Immobiliengesellschaften

® st Red AG e GAGFAH
°* AAA. AG * GBWAG Bayerische Wohnungs-AG
e AGROB Immobilien AG e GWB Immobilien AG
e Alstria Office REIT-AG * Hamborner AG
* Anterra AG * Hamburgische Immobilien Invest SUCV AG
e Ariston Real Estate AG ¢ [FM Immobilien AG
e AVW Immobilien AG ¢ IMW Immobilien AG
e Bau-Verein zu Hamburg AG ¢ Informica Real Invest AG
¢ BBI Biirgerliches Brauhaus ¢ [VG Immobilien AG
Immobilien AG e KWG Kommunale Wohnen AG
¢ Colonia Real Estate e Orco Germany
* CR Capital Real Estate AG e Patrizia Immobilien AG
¢ Deutsche EuroShop AG ® POLIS Immobilien AG
¢ Deutsche Real Estate AG e REAL AG NA
¢ Deutsche Wohnen AG * TAG Immobilien AG
¢ DIBAG Industriebau AG ® VIB Vermdgen AG
¢ DIC Asset AG e Westgrund AG
e Fair Value REIT-AG e Windsor AG
e Francono West AG e YOUNIQ AG

e Franconofurt AG
e GAG Immobilien AG

42 .Immobilienbewertung - Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit”
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Allgemeine Faktoren des Reportings

Zentrale Erkentnisse

* GroBe qualitative Unterschiede bei generellen Aspekten der Berichterstattung

* Geschaftsmodelle werden zumeist ausfiihrlich, transparent und nachvollziehbar
dargestellt

e Starke Zurlckhaltung beim Thema Dividende

e Rund 17 % der untersuchten Immobiliengesellschaften mit ,wenig umfassenden”

Ausfiihrungen zum Portfolio

Vorgehensweise

Dieser Teil der Inhaltsanalyse wurde in Analogie zur ersten Frage der Online-Um-
frage entwickelt. Primér sollte dieser Bereich daher Aufschluss dariber liefern, in-
wiefern die Berichterstattung der untersuchten Gesellschaften grundsatzlich den
Anforderungen der befragten Professionals Rechnung trdgt. Es wurden folgende
Themenfelder betrachtet:

¢ Darstellung des Geschaftsmodells

¢ Dividendenhistorie und Dividendenfahigkeit

¢ Qualitat des Portfolios

e Darstellung Finanzierungsstruktur

® Mehrjahriger Vergleich der wesentlichen Kennzahlen

¢ Darstellung des Management-Track-Records
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Inhaltsanalyse Geschaftsberichte
"

Allgemeine Faktoren des Reportings

Die Gewichtung erfolgte basierend auf den Umfrageergebnissen. Gleichzeitig wur- Ranking Top Ten , Allgemeine Faktoren des Reportings”

den die immobilien- bzw. finanzbezogenen Kategorien untergewichtet, da diesen

Komplexen im weiteren Verlauf der Untersuchung eigene Kapitel gewidmet sind. Platzierung  Unternehmensname Erzielte Punktzahl

Besonderes Augenmerk lag hingegen auf den Feldern ,Darstellung des Geschafts- 1. Deutsche EuroShop AG 17,75

modells” sowie ,Dividendenfahigkeit”, da diese beiden Aspekte von den Befragten 2. POLIS Immobilien AG 16,5

mit Durchschnittswerten von 1,51 bzw. 1,69 als Gberdurchschnittlich relevant einge- 3. Fair Value REIT-AG 16,25

stuft wurden. 4. alstria Office REIT-AG 15,5
5. Hamborner AG 15,0

Auf dieser Ebene erfolgte die Betrachtung der Immobilienportfolios nach anderen 6. VG Immobilien AG 15,0

Kriterien als im folgenden Kapitel. Im Bereich , Allgemeine Faktoren” wurde ein star- 7. Colonia Real Estate 14,5

keres Gewicht auf die generelle Darstellung des Immobilienbestandes gelegt. Dazu s. AGROB Immobilien AG 13,5

zéhlten neben der Lange der entsprechenden Passagen die Granularitat der an- 9 DIC Asset AG 13,25

gebotenen Informationen: Ist etwa eine Einzelobjektaufstellung im Bericht vorhan- 10. Deutsche Wohnen AG 12,5

den? Werden einzelne Objekte vorgestellt? Hingegen wurde an dieser Stelle keine

dezidierte, inhaltliche Bewertung der Berichterstattung durchgefiihrt. Die Analyse

der Informationsdichte wurde stattdessen im folgenden Kapitel anhand eindeutig

definierter Kriterien vorgenommen.

Insgesamt wurden 20 Punkte fir , Allgemeine Faktoren des Reportings” vergeben,

dies entspricht einem Fiinftel der Gesamtpunktzahl.
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Inhaltsanalyse Geschaftsberichte
"

Allgemeine Faktoren des Reportings

Ergebnisse

Die ermittelten Ergebnisse zeigen eine enorme Schwankungsbreite bei der Darstel-
lung allgemeiner Faktoren. So lasst der héchste erzielte Wert mit 17,75 (Deutsche
Euroshop AG) auf eine exzellente Kommunikation der erfassten Punkte schlieBen.
Gleichzeitig besteht bei einigen Gesellschaften erheblicher Nachholbedarf. Dies
trifft insbesondere auf die REAL AG (5,5), die Hamburgische Immobilien Invest
SUCV AG (5,25) und die Francono West AG (3,5) zu. Durchschnittlich wurden die
allgemeinen Faktoren mit einer Punktzahl von 10,3 — und damit leicht Gber der Halfte

des Maximalwertes — gemessen.

Von einigen Ausnahmen abgesehen stellen die Immobiliengesellschaften ihre Ge-
schaftsmodelle zumeist umfassend, transparent und nachvollziehbar dar. Hier konn-
ten also viele der Teilnehmer punkten. Besonders positiv bewertet wurden — ne-
ben der Ausfihrlichkeit der Passagen — schematische Darstellungen des Business
Case (wie z.B. bei der POLIS Immobilien AG) oder Fallbeispiele aus der Praxis (etwa
alstria Office REIT-AG).

Beim Thema ,Dividende” war jedoch eine starke Zurlickhaltung zu verzeichnen.
Wahrend die Dividendenhistorie noch vergleichsweise breiten Raum einnahm, fan-

den sich nur wenige Angaben zur Dividendenfahigkeit der Gesellschaft bzw. der
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Strategie zur Herstellung derselben. Auch konkrete Aussagen zur Dividendenpolitik
waren zumeist Mangelware. Ausnahmen bildeten hier die AGROB Immobilien AG,
die Deutsche Euroshop AG sowie die Fair Value REIT-AG.

Die Ausfiihrungen zu den Immobilienportfolios der untersuchten Gesellschaften wa-
ren zumeist ausflhrlich und lieferten ein gutes Bild Giber die allgemeine Zusammen-
setzung des Bestandes. Rund 83 % der Geschéftsberichte enthielten ,umfassende”
oder sogar ,sehr umfassende” Passagen. Gleichzeitig wurden 17 % der Berichte in
dieser Hinsicht mit ,wenig umfassenden” Kapiteln bewertet — ein erstaunlicher Be-
fund, schlieBlich handelt es sich bei den Immobilienportfolios um die Geschafts-

grundlage der analysierten Unternehmen.
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Inhaltsanalyse Geschaftsberichte

Transparenz des Immobilienportfolios

Zentrale Erkentnisse

e Durchschnittlich nur ein Drittel der gewiinschten Informationen enthalten
e Oberes Viertel der Immobiliengesellschaften mit guten bis sehr guten Ergebnis-
sen

* Aus Expertensicht wichtigste Faktoren in Mehrzahl der Berichte aufgefiihrt

Lediglich 50 % liefern detaillierte Informationen zur Immobilienbewertung

Vorgehensweise

An dieser Stelle fand eine detaillierte Analyse der Informationsdichte und -tiefe der
betrachteten Geschéftsberichte in Bezug auf die Darstellung der Immobilienportfo-
lios statt. Untersucht wurden die Kategorien ,Angaben zum Portfolio” sowie ,Be-
wertung des Bestandes”. Auch hier wurde die Gewichtung der einzelnen Faktoren
anhand der Einschatzungen der zuvor befragten Analysten und Investoren vorge-

nommen. Insgesamt konnten 40 Punkte erreicht werden.
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Der Aspekt ,Angaben zum Immobilienportfolio” ging mit rund zwei Dritteln in die

Bewertung ein. Untersucht wurde die Nennung der folgenden Punkte:

® Leerstandsquote nach Flache

* Leerstandsquote nach Ertragspotenzial

e Prozentuale Verteilung nach Nutzungsarten

¢ Geografische Verteilung der Objekte

e Verteilung der Restlaufzeit der Mietvertrage

¢ Nennung gréBter Mieter (inkl. Anteil an Mietertrégen)
e Mietrenditen (Portfolio) auf Basis der Marktwerte

® Mietrenditen (Portfolio) auf Basis der Anschaffungskosten
¢ Angabe zu sog. Overrents

* Leerstandsquote je Objekt

e Mietrendite je Objekt

Im Bereich , Immobilienbewertung” konnte ein weiteres Drittel der Kapitelpunktzahl

erzielt werden. Analysiert wurden die Berichte im Hinblick auf folgende Angaben:

¢ Angabe der Bewertungsmethode
¢ Angaben zu Berechnungsgrundlage auf Portfolioebene
¢ Detaillierte Angaben zu Berechnungsgrundlage auf Objektebene

¢ Nennung des Gutachters
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Inhaltsanalyse Geschaftsberichte

Transparenz des Immobilienportfolios

Ranking Top Ten , Transparenz des Immobilienportfolios”

Platzierung  Unternehmensname Erzielte Punktzahl

1. Fair Value REIT-AG 36,5
2. Alstria Office REIT-AG 30,5
3. POLIS Immobilien AG 30,0
4. Hamborner AG 28,0
5. TAG Immobilien AG 25,0
6. IMW Immobilien AG 24,0
7. GAGFAH 23,5
8. VIB Vermégen AG 23,0
8. Deutsche EuroShop AG 23,0
8. DIC Asset AG 23,0
8. IVG Immobilien AG 23,0
Ergebnisse

Von den maximal erzielbaren 40 Kapitelpunkten wurden von den Gesellschaften
durchschnittlich nur 14,5 Punkte erreicht — ein ernlichterndes Ergebnis. Gemessen

an den Anforderungen der befragten Analysten und Investoren wird damit nur etwas
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mehr als ein Drittel der gewlinschten Angaben im Schnitt von den Immobilienge-
sellschaften zur Verfligung gestellt. Hinsichtlich der Transparenz der Portfolios hat

der borsennotierte Immobiliensektor in Deutschland damit erkennbaren Nachhol-

bedarf.

Dabei ist zu berlcksichtigen, dass die Geschéftsberichte hinsichtlich der Informati-
onsdichte stark variieren. Im oberen Quartil der Grundgesamtheit kann die Qualitat
der Berichterstattung als gut bis sehr gut bezeichnet werden. Besonders die beiden
deutschen Real Estate Investment Trusts (REITs), die Fair Value REIT-AG und die
alstria Office REIT-AG, schneiden Uberdurchschnittlich ab und zeichnen sich durch
ein hohes Mal3 an Transparenz aus. Aber auch die Berichte der Polis Immobilien AG
oder der Hamborner AG Ubertreffen die durchschnittliche Punktzahl um mehr als

das Doppelte.

Hingegen sind im unteren Quartil elementare Angaben zum Immobilienbestand wie
Leerstandsquoten auf Portfolioebene, Verteilung nach Nutzungsarten oder die ge-
ografische Streuung der Objekte nicht aufgefihrt. Mit der AVW Immobilien AG, der
DIBAG Industriebau AG, der Francono West AG und der KWG Kommunale Wohnen
AG gehen gleich vier Gesellschaften vollsténdig leer aus und erhalten keine Punkte

fir ihr Immobilien-Reporting.
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Inhaltsanalyse Geschaftsberichte

Transparenz des Immobilienportfolios

Enthaltene Angaben

Leerstandsquote nach Flache 61,54%
Geografische Verteilung 61,54%
Prozentuale Verteilung nach Nutzungsarten 41,03%
Verteilung der Restlaufzeit der Mietvertrage 41,03%
Nennung gréBter Mieter (inkl. Anteil an Mietertragen) 30,77 %
Mietrenditen (Portfolio) auf Basis der Marktwerte 20,51%
Leerstandsquote je Objekt 20,51%
Mietrendite je Objekt 15,38%
Leerstandsquote (Portfolio) nach Ertragspotenzial 10,26 %
Angabe zu sog. Overrents 5,13%
Mietrenditen aus Basis der Anschaffungskosten 5,13%

Bei Betrachtung der einzelnen Kategorien fallt auf, dass die von den Analysten und
Investoren als besonders wichtig eingestuften Aspekte wie die geografische Vertei-
lung (Durchschnittswert 1,73) oder die Leerstandsquote (1,76) in der Mehrzahl der
Berichte enthalten sind. Auch die Restlaufzeiten der Mietvertrdge (Experten-Rating
von 1,82) sind in Uber 40% der untersuchten Berichte aufgefihrt.
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Vergleichsweise selten finden sich hingegen Angaben auf Objektebene: Nur rund
jede fiinfte Gesellschaft berichtet liber die Leerstandsquote der einzelnen Immobi-
lien, bei den Mietrenditen sind es mit 15 % sogar noch weniger. Es ist zu vermuten,
dass eine gewisse Scheu vor der Diskussion mit den jeweiligen Mietern bei diver-
gierenden Renditen (und damit unterschiedlichen Mietsétzen) die Unternehmen von

einer Verdffentlichung absehen |asst.

Angaben zur Bewertungsmethodik

B A = kurze Ausfilhrung = umfassende Ausfithrung sehr umfassende Ausfiihrungen
—— 28,21%
Angabe der Bewertungsmethode ~ E—— 46,15%

20,51%

- 51,28%
Angaben zu Berechnungsgrundlagen auf Portfolio- 20,51 %

|
. |
|
ebene (z.B. durchschnittlicher Diskontierungszins)  m— 25,64%
. _____________________________________________________|]
]
]

Detaillierte Angaben zu Berechnungsgrundlagen
auf Objektebene (z.B. Diskontinierungszins
pro Objekt, Leerstand pro Objekt)

84,62%
2,56%

7,69 %
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Inhaltsanalyse Geschaftsberichte

Transparenz des Immobilienportfolios

Ein vieldiskutiertes Thema ist die addquate Bewertung von Immobilienbesténden.
Durch ein hohes MaB an Transparenz, so die herrschende Meinung, kann Misstrauen
gegeniiber den ausgewiesenen Werten abgebaut und Vertrauen geschaffen werden.
Grundsétzlich kann dies durch die Bereitstellung von Informationen zu den zugrunde
liegenden Immobilien (also etwa durch detaillierte Objektaufstellungen) und/oder
Veréffentlichung einer Vielzahl von Angaben zur Bewertungsmethodik erreicht wer-
den. Die Sensibilitat des Themas sowie der Wunsch nach Bereitstellung einer hohen
Informationsdichte wurden durch die Ergebnisse der Expertenbefragung untermau-

ert. Alle genannten Faktoren wurden durchschnittlich als ,,wichtig” eingestuft.

Vergleicht man diesen Wunsch nach Transparenz mit den Geschéftsberichten deut-
scher Immobilienunternehmen, so ergibt sich ein gespaltenes Bild. Immerhin nen-
nen Uber 70% der untersuchten Unternehmen die bei der Bewertung angewandte
Methode, wenngleich davon rund 46 % nur sehr kurze Angaben machen. Jede fiinfte
Gesellschaft widmet dem Thema hingegen umfassende Ausfiihrungen, wéhrend wei-
tere 5% sogar sehr ausfiihrlich (iber die Bewertungsmethode berichten. Knapp die
Halfte der Geschaftsberichte enthélt zudem Informationen zur Berechnungsgrundla-
ge auf Portfolioebene wie z. B. den Diskontierungszins. Im Bereich der Einzelobjekte
werden jedoch lediglich vereinzelt Angaben zur Kalkulation gemacht, hier hillt sich

die Uberwiegende Mehrheit von rund 85% in Schweigen.
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Gutachter

Name nicht Name genannt:
genannt: 44%
56 %
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Inhaltsanalyse Geschaftsberichte
"

Transparenz des Finanz-Reportings

Zentrale Erkentnisse

e Finanzberichterstattung deutlich besser als Immobilien-Reporting bewertet

e Branchenspezifische Aufbereitung gréBtes Manko

* NAV in weniger als 50% der Berichte enthalten, verdnderte Anforderungen durch
Finanzkrise unzureichend bericksichtigt

e Allgemeine Finanzierungsstruktur angemessen dargestellt
Vorgehensweise

Die Untersuchung der eigentlichen Finanzberichterstattung der Gesellschaften
erfolgte angelehnt an die Analyse der Immobilienportfolios. Untergliedert wurde
der Bereich dabei in die Punkte ,Kennzahlen”, ,Finanzierungsstruktur” und ,Rech-
nungslegungsstandard”. Schwerpunkt der Betrachtung war der Kennzahlenaspekt,
hier konnte das Gros der insgesamt 40 zu vergebenden Punkte erreicht werden. Im

Einzelnen wurden die Geschaftsberichte nach folgenden Indikatoren gescreent:

e Netto-Mieterldse ¢ Gearing Ratio

* ROIC e EBITDA

° NAV e EBIT

e NNAV e EBT

e FFO ¢ Dividendenrendite

o [TV e Zinsdeckungsgrad (Interest Coverage)
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Die Gewichtung der einzelnen Kennzahlen erfolgte auf Basis der Expertenbefra-
gung. Neben der bloBen Nennung wurde ein weiterer Fokus auf die Darstellung
der Herleitung der Werte gelegt: Fir die Auffihrung der Formel bzw. der exakten

zugrunde liegenden Werte wurden deshalb Zusatzpunkte vergeben.

Um die Berichterstattung zur Finanzierungsstruktur addquat zu erfassen wurden die

Berichte nach folgenden Faktoren untersucht und bewertet:

e Verteilung Restlaufzeit Finanzverbindlichkeiten

¢ Detaillierte Zusammensetzung der Finanzverbindlichkeiten

e Fixe vs. variable Zinsvereinbarungen

* Ausweis von Zinsswap-Geschaften und impliziten finanziellen Risiken

¢ Nennung gréBter Glaubiger

SchlieBlich erfolgte die Betrachtung der angewandten Rechungslegungsstandards.
GemaB den Umfrageergebnissen wurde die gleichzeitige Nennung von HGB- sowie

von IFRS-Zahlen vor der Fair-Value-Bewertung am hdchsten eingestuft.
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Ranking Top Ten ,Transparenz des Finanz-Reportings” Besonders gut schneiden bei der Bewertung des Finanz-Reportings die Deutsche
Euroshop AG, die POLIS Immobilien AG sowie die Hamborner AG ab. Grundsatzlich
Platzierung  Unternehmensname Erzielte Punktzahl gilt es zu beachten, dass zwischen dem ersten (mit 33 Punkten) und dem zehnten
1. Deutsche EuroShop AG 33,0 Immobilientitel (Wert von 27) dieses Teil-Rankings lediglich 6 Punkte liegen. Verg-
2. POLIS Immobilien AG 32,5 lichen mit dem Bereich ,Immobilienportfolio” (Spannbreite von 13,5 Punkten) sind
3. Hamborner AG 31,0 die Unterschiede in der Informationsdichte damit im obersten Viertel der Grundge-
4. DIC Asset AG 30,0 samtheit relativ gering.
5. Alstria Office REIT-AG 29,5
6. Fair Value REIT-AG 29,5 Das untere Viertel der analysierten Immobilien AGs hat hingegen enormen Nach-
7. Deutsche Wohnen AG 28,5 holbedarf bei der Darstellung der finanziellen Geschéftsergebnisse. Neun von 39
8. GAGFAH 28,0 untersuchten Gesellschaften erzielen nur 10 oder weniger Punkte — und stellen somit
9. Bau-Verein zu Hamburg AG 27.0 nur rund ein Viertel der gewlinschten Informationen zur Verfigung. Die Schluss-
9. Orco Germany 27.0 lichter in diesem Kapitel sind die Windsor AG, die CR Capital Real Estate AG und die
Real AG.
Ergebnisse

Bei der Bewertung des Finanz-Reportings erzielen die untersuchten Gesellschaften
durchschnittlich 18,2 von maximal 40 Punkten und schneiden damit deutlich besser
ab als im Bereich Immobilienportfolio. Dort wurde ein Durchschnittswert von ledig-
lich 14,5 Punkten erzielt. Dies ist umso bemerkenswerter, als die befragen Investoren
und Analysten den Darstellungen zum Immobilienbestand ein besonders hohes Ge-

wicht zugemessen hatten.
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Transparenz des Finanz-Reportings

Finanzangaben

EBT 100,00%
EBIT 94,87 %
Netto-Mieterldse 84,62%
EBITDA 56,41 %
NAV 43,59%
FFO 28,21%
Dividendenrendite 25,64%
LTV 23,08%
NNAV 10,26 %
Gearing Ratio 10,26 %
Zinsdeckungsgrad (Interest Coverage) 7,69 %
ROIC 0,00%

Nahezu samtliche untersuchten Geschéftsberichte fihren das EBT sowie das EBIT
explizit auf. Nur etwas mehr als die Hélfte der Berichte enthélt das EBITDA. Gleich-
zeitig wird diese Kennzahl jedoch von den Befragten nicht sonderlich hoch einge-

stuft, daher fihrte die Nicht-Nennung nur zu einem geringen Punktabzug.
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Die von den Teilnehmern der Online-Befragung als besonders relevant einge-
schatzten Netto-Mieterldse sind in rund 85% der Geschaftsberichte enthalten, ent-

sprechend wurden hier viele Punkte vergeben.

Hingegen trennt sich bei Betrachtung des NAV die Spreu vom Weizen: Der von den
Befragten als zweitwichtigster Indikator bewertete Netto-Vermdgenswert ist nur in
rund 44 % der analysierten Berichte enthalten, in Uber 50% der Falle wird also ein
zentrales Informationsbeduirfnis nicht bedient. Gleiches gilt fir den FFO, hier ma-
chen sogar weniger als 30% der Gesellschaften entsprechende Angaben. ,Loan
to Value”-Quote und Zinsdeckungsgrad, zwei ebenfalls von den Befragungsteilneh-
mern unter die Top 5 der wichtigsten Kennziffern gewéhlte Werte, werden sogar in
noch geringerem Male thematisiert. Insbesondere bei den branchenspezifischen In-

dikatoren herrschen also noch grof3e Defizite unter Deutschlands Immobilien AG's.

Dieser Befund wiegt umso schwerer, als gerade die von den Experten im Rahmen
der Finanzkrise mit einer zunehmenden Bedeutung versehenen Punkte besonders
selten thematisiert werden: LTV, Verschuldungs- und Zinsdeckungsgrad sowie der
FFO werden jeweils in weniger als 30% der Félle genannt und besprochen. Wah-
rend die Investoren und Analysten also im Zuge der Krise ihre Anforderungen an das
Reporting verscharft haben, sind im Grof3teil der untersuchten Berichte eben diese
Informationen nicht enthalten. Mit anderen Worten: Die Schere zwischen Wunsch

und Wirklichkeit ist weiter auseinander gegangen.
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Angaben zur Finanzierungsstruktur Auffallend ist bei diesen Ergebnissen die Kongruenz mit den Anforderungen der
- — — - zuvor befragten Investoren und Analysten: Je wichtiger eine Information im Rah-
Verteilung Restlaufzeit Finanzverbindlichkeiten 87,18% . o ) .
men der Befragung eingestuft wurde, umso haufiger finden sich entsprechende
Detailierte Zusammensetzung der Finanzverbindlichkeiten 79,49 % Angaben in den Geschéftsberichten der Immobiliengesellschaften. Aufgrund dieser
Offenlegung von fixen vs. variablen Zinsvereinbarungen ink. Zinshéhe 69.23% Deckungsgleichheit kann festgehalten werden, dass die Unternehmen den Informa-
tionsbedlrfnissen der Experten bei allgemeinen Themen der Finanzierung weitge-
Ausweis von Zinsswap-Geschéaften und impliziten finanziellen Risiken 53,85%
hend entsprechen.
Nennung groBter Glaubiger 5,13%

Wesentlich besser fallen die Ergebnisse der Untersuchung im Bereich der allgemei-
nen Darstellung der Finanzierungsstruktur aus. Rund 87 % der Berichte enthalten
Angaben zur Restlaufzeitverteilung der Finanzverbindlichkeiten, knapp 80 % konkre-
tisieren die Zusammensetzung der Bankschulden. Immerhin fast 70% der Unterneh-
men geben Auskunft tber das Verhéltnis von fixer und variabler Verzinsung und
damit Uber das Risiko erhéhter Zinszahlungen bei Verédnderung der Zinslandschaft.
Weitere Finanzinstrumente wie z. B. Zinssicherungsgeschafte und méglicherweise
enthaltene finanzielle Risiken werden von etwas mehr als der Hélfte der untersuchten
Unternehmen dargestellt. Hingegen nennt lediglich eine Minderheit von rund 5%
die groéBten Glaubiger.
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Rechnungslegung Ein eindeutiges Bild ergibt sich bei der Betrachtung der von den Immobilienge-

sellschaften angewandten Rechnungslegungsstandards. Knapp 80% der Gesell-
Beide Standards IFRS schaften bilanziert in den Geschéftsberichten das Immobilienvermégen zum Zeit-
angegeben (Fair Value): wert gemal3 IFRS. Weitere 5% veroffentlichen sowohl die Fair-Value-Angaben als
5,13% 79,49 % auch die handelsrechtlichen Wertansétze. Eine reine HGB-Bilanzierung findet sich

in 10% der untersuchten Falle. Ein ,,Exotendasein” flhrt der ,, At Cost”-Ansatz nach

HGB: 10,26 % IFRS: Nur rund 5% der Berichte enthalt entsprechende Angaben. Auch hier stimmen

die Anforderungen der Experten und die Wirklichkeit real existierender Immobilien-

IFRS (At cost): Geschaftsberichte nahezu Uberein.

5,13%
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Immobilienaktien 2009

Fazit

Investorenwunsch und Bérsenwirklichkeit — wie ist es nun um Anforderungs- und
Leistungsprofil bei Immobilienaktien bestellt? Vor dem Hintergrund der ermittelten
Ergebnisse Iasst sich festhalten, dass Experten spezifische Anforderungen an die Fi-
nanzberichterstattung von Immobiliengesellschaften stellen. Besonders gefragt sind
eine hohe Informationsdichte zum Immobilienportfolio sowie eine nachvollziehbare
Darstellung des Geschéftsmodells. Weiterhin lassen die ermittelten Daten auf eine
starke Risikoaversion bei den Professionals schlieBen. Das resultierende Bedurfnis
nach Erwartungssicherheit dufert sich in dem Wunsch nach einem Héchstmal3 an
Transparenz im Rahmen des Reportings. Dominante Themen sind dabei im derzei-
tigen Umfeld insbesondere die Nachhaltigkeit der Mietertrage, mégliche Finanzie-
rungsrisiken sowie (nach wie vor) die Glaubwirdigkeit der Immobilienbewertung.
Voraussetzung fiir eine — aus Expertensicht — zufriedenstellende Berichterstattung ist
also eine auf die Eigenheiten der Branche angepasste Kommunikation, die Detail-
tiefe mit Nachvollziehbarkeit verbindet. Ein addquates Instrument dafiir sind immo-
bilienspezifische Kennzahlen, deren sinnvoller und zielfiihrender Gebrauch jedoch
(méglichst umfangreiche) Angaben zur Berechnung erfordert. Gleiches gilt fir den
Bereich der Bewertung: Je mehr Information geliefert wird, umso glaubwirdiger

sind fur die Befragten die angesetzten Werte.

Zudem hat die von den US-Immobilienmarkten ausgehende, weltweite Finanzkrise

die Anforderungen an das Reporting verdndert — auch und gerade bei Immobili-
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engesellschaften. Verstérkt in den Blickpunkt sind Finanzierungsthemen getreten,
wie sich an der gestiegenen Bedeutung von Kennzahlen wie dem LTV (,Loan to Va-
lue) oder ,Gearing Ratio” (Verschuldungsgrad) festmachen lasst. Gleichzeitig haben
.klassische” Ertragskennzahlen wie das EBIT zunehmend an Bedeutung eingebift,
ohne dass die Renditestérke einer Immobilien AG als Investitionskriterium an Rele-
vanz verloren hatte. Vielmehr hat sich mit den ,,Funds from Operations” (FFO) eine
branchenspezifische Kennzahl als Indikator fir die Ertragskraft einer Gesellschaft
etabliert. Dies kann als klares Indiz fir die zunehmende Spezialisierung des Immo-

bilien-Reportings gewertet werden.

Die borsennotierten Immobiliengesellschaften kommen diesen Anforderungen des
Kapitalmarktes in héchst unterschiedlichem MaBe nach. Die drei bestplatzierten Un-
ternehmen unserer Untersuchung - die Fair Value REIT-AG, die POLIS Immobilien
AG sowie die alstria Office-REIT-AG - erzielen Werte von rund 80% der erreich-
baren Punkte und schneiden damit gemessen an den zuvor ermittelten Experten-
Anspriichen sehr gut ab. Gleichzeitig wurden die Berichte von 25 der insgesamt
39 untersuchten Gesellschaften mit weniger als 50 Punkten bewertet. Diese Unter-
nehmen stellen damit weniger als die Hélfte der gewlinschten Informationen bereit.
Angesichts der nach wie vor hohen Unsicherheit an den Kapitalméarkten kann dieses
Niveau als unzureichende Grundlage fir eine Investitionsentscheidung gewertet

werden. Besonders enttduschend ist der Befund am Ende der Leistungsskala. Rund
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Fazit

ein Funftel der betrachteten Gesellschaften erreicht nur 20 Punkte oder weniger —
und ist damit glatt durchgefallen. Zum Vergleich: Der ermittelte Durchschnittswert

Uber alle analysierten Gesellschaften lag bei 42,9 Punkten.

Als stark verbesserungswirdig hat sich im Rahmen der Untersuchung die Berichter-
stattung zu den Immobilien-Portfolios heraus kristallisiert. In einer Vielzahl der analy-
sierten Dokumente waren wesentliche, von den befragten Investoren und Analysten
als wichtig eingestufte Informationen wie Leerstandsquoten, geografische Vertei-
lungen oder Angaben zur Immobilien-Bewertung nicht enthalten. Hier besteht also
enormer Nachholbedarf. Im Bereich des Finanz-Reportings fielen die ermittelten
Ergebnisse besser, aber in der Mehrzahl der Falle nicht gut aus. Grundlegendes
Problem scheint die Anpassung der Berichterstattung an branchenspezifische In-
formationsbedurfnisse zu sein. Weniger als die Halfte der analysierten Geschéfts-
berichte enthielt einen NAV, der FFO war nur in knapp 30% der Falle genannt und
lediglich jeder fuinfte Bericht machte Angaben zum LTV der jeweiligen Gesellschaft.
Der Trend zur Spezialisierung des Reportings ist also an einem GroBteil der Branche

vorbeigegangen.

Insgesamt werden die Informationsbedirfnisse des Kapitalmarktes somit nur von
einer Minderheit der borsennotierten Gesellschaften bedient — keine guten Voraus-

setzungen also fir eine breite Renaissance der Immobilienaktie. Kiinftig dirften sich
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vor allem jene Unternehmen fiir ein Investment empfehlen, die den gestiegenen An-
forderungen an ihre Finanzberichterstattung entsprechen. Dieses Kriterium gewinnt
umso mehr an Bedeutung, als die Investoren neben der Qualitdt des Reporting ein
verstarktes Augenmerk auf Marktkapitalisierung und Handelbarkeit der Aktie legen.
Vor diesem Hintergrund kann sich der Immobiliensektor in Deutschland eine unzu-

reichende Finanzberichterstattung immer weniger leisten.
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21. Orco Germany 39,0
22. GAG Immobilien AG 38,75
23. Anterra AG 38,5
24, BBI Blrgerliches Brauhaus Im-

mobilien AG 38,5
25. Deutsche Real Estate AG 36,5
26. AAA AG 34,0
27. GWB Immobilien AG 32,5
28. Patrizia Immobilien AG 27,5
29. YOUNIQ AG 27,0
30. CR Capital Real Estate AG 26,0
31. Franconofurt AG 25,0
32. Hamburgische Immobilien

Invest SUCV AG 23,25
33. Westgrund AG 21,0
34. KWG Kommunale Wohnen AG 18,5
35. Windsor AG 18,25
36. DIBAG Industriebau AG 16,0
37. AVW Immobilien AG 15,0
38. REAL AG NA 14,0
39. Francono West AG 12,0

Platzierung Unternehmensname Erzielte Punktzahl
1. Fair Value REIT-AG 82,25
2. POLIS Immobilien AG 79,0
3. alstria Office REIT-AG 75,5
4. Hamborner AG 74,0
5. Deutsche EuroShop AG 73,75
6. DIC Asset AG 66,25
7. TAG Immobilien AG 64,25
8. Deutsche Wohnen AG 63,0
9. GAGFAH 62,0
10. IVG Immobilien AG 62,0
11. VIB Vermdgen AG 58,75
12. Colonia Real Estate 57,5
13. Bau-Verein zu Hamburg AG 54,75
14. IMW Immobilien AG 54,75
15. Ariston Real Estate AG 44,0
16. Informica Real Invest AG 40,75
17. AGROB Immobilien AG 40,5
18. IFM Immobilien AG 40,0
19. GBWAG Bayerische Wohnungs-

AG 39,5
20. 1st Red AG 39,25
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Beratungskompetenz Profil

IPO-Kommunikation Krisenkommunikation B Kernkompetenz liegt in den Bereichen Investor- und Financial Media Relations

B Seit mehr als neun Jahren eingespieltes, interdisziplinares Team von rund 20 Mitarbei-

*\mterne & Kundenkommunikation tern mit Erfahrung aus tiber 200 Kapitalmarktprojekten

Investor Relations ’h

B Gewinner des Deutschen PR-Preises 2005
Financial Media Relations ' \ Online-Kommunikation (Beste Investor Relations)
m  Uber 800 Investor Relations Abteilungen in Deutschland arbeiten mit mindestens drei
M&A-Kommunikation . 5 Corporate Publishing unserer 31 Publikationen (Finanzkennzahlen, Corporate Finance, Medientraining)
Kommunikation
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Geschaftsberichte Franzésisch, Italienisch, Spanisch, Russisch und Chinesisch tbersetzt
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