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Drei Immaobhilien

in bester Lage in Frankfurt

Die Oppmann Immobilien AG entstand im Jahr
2008 durch die Abspaltung des Immobilienbe-
reichs von der Sektkellerei J. Oppmann AG. Die
geschaftlichen Aktivitaten sind (iberschaubar.
Das Unternehmen fokussiert sich auf die best-
mogliche Verwaltung der im Bestand befindli-
chen Immobilien im Kettenhofweg 25, 27 und 29
in Frankfurt am Main, was gut gelingt. Alle drei
Objekte sind vollstandig vermietet. Die groRte
Mieterin ist seit vielen Jahren die Degussa Gold-
handel GmbH. Die Grundstiicke mit der Haus-
nummer 27 und 29 befinden sich ebenfalls im
Besitz der Gesellschaft. Beim Kettenhofweg 25
wurde ein Erbbaurecht vereinbart.

Bilanzierung nach HGB

erschwert Bewertung

Der Umsatz erhéhte sich im Geschaftsjahr 2023,
mafgeblich bedingt durch die Indexierung der
Mietvertrage, deutlich auf € 142 (113) Mio. Die
Hauptflachen werden mittlerweile fiir bis zu
€ 3734 je gm vermietet, was in bester Lage in
Frankfurt allerdings kein {iberzogener Preis ist.

Im Materialaufwand von € 498 000 (232000)ist
neben den Instandhaltungsaufwendungen auch
der zu entrichtende Erbbauzins enthalten. Die
Sonstigen betrieblichen Aufwendungen von
€ 137000 (156000) umfassen im Wesentlichen
die Kosten fir Hauptversammlung, Jahresab-
schluss, Fremdleistungen sowie Steuer- und
Rechtsberatung. Die wesentliche Aufwandsposi-
tion bilden infolge der Bilanzierung nach HGB
allerdings die Abschreibungen von € 648000
(647000) auf die drei Immobilien. Dies ist der
Grund dafiir, dass trotz der deutlich hoheren Um-
sdtze nur ein geringer Jahresiberschuss von
€ 53000 (-66000) ausgewiesen wird. Immerhin
drehte das Ergebnis in den positiven Bereich.
Erstmals seit vielen Jahren beschloss die Haupt-
versammlung am 21.08.2024 wieder eine kleine
Dividende von € 2- je Aktie. Auch in den néichs-
ten Jahren soll eine Dividende ausgeschittet
werden, soweit die Ertragslage dies zulasst.

Delisting-Erwerbsangebot

zu € 1150 je Aktie

Bedingt durch die kontinuierlichen Abschreibun-
gen geht der Wertansatz der Immobilien in der
Bilanz kontinuierlich zuriick. Es entstehen also
sukzessiv mehr stille Reserven. Parallel reduzie-
ren sich auf der Passivseite durch Tilgung die Ver-
bindlichkeiten. Das Eigenkapital wird bei einer
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Bilanzsumme von € 217 (22) Mio. unverandert
mit € 12.5 Mio. ausgewiesen, was aufgrund der
Bilanzierung nach HGB aber wenig Aussagekraft
hat. Als Orientierungspunkt fiir den Wert der
Aktie kdnnte man eher das vor drei Jahren von
der Mehrheitsgesellschafterin Pacelli SE unter-
breitete Delisting-Erwerbsangebot zu € 1150 her-
anziehen, aus dem sich bei insgesamt 24 000 Ak-
tien ein Unternehmenswert von € 276 Mio.
errechnen wiirde.

Interessant allenfalls
fiir geduldige Investoren
Die Aktie wird seit Juli 2021 nur noch auRer-
borslich bei Valora gehandelt. Ein Handel findet
nur selten statt, was nicht wundert, nachdem
die Pacelli SE mindestens 21000 Aktien hilt,
also hichstens 3000 Aktien tberhaupt verfiig-
bar sind. Interessant ist, dass der Geldkurs ak-
tuell mit € 810 (1 Sttick) und auch der Briefkurs
mit € 990 (5 Stlick) weit unter dem fritheren Kau-
fangebot notieren. Dennoch drdngt sich ein In-
vestment nicht unbedingt auf, nachdem die lau-
fende Rendite bei einer Dividende van € 2- je
Aktie sehr gering ist und es lange dauern konnte,
bis die stillen Reserven gehoben werden. Anzei-
chen fiir einen zeitnah anstehenden Squeeze-out
sind nicht zu erkennen.

Matthias Wahler

.Es lebe die Freiheit,
es lebe der Wein!”
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