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Scale research report – Update 

Ein Erfolg jagt den anderen 

Die Deutsche Grundstücksauktionen (DGA) liefert mit einem 
„ausgezeichneten“ 1. HJ weiterhin erfreuliche Zahlen. Das zeigt sich am 
höchsten Bruttoumsatz und Nettoprovisionsergebnis in einem ersten 
Halbjahr seit zehn Jahren und einer Verdreifachung des Nettoeinkommens. 
Nicht weniger positiv ist die Zuversicht der Unternehmensleitung mit Blick 
auf das saisonal stärkere 2. HJ. So dürften sich die Rekordauktionen vom 
letzten Herbst wiederholen und auch die Makrofaktoren sind weiterhin 
günstig. Eine robuste Finanzsituation (schuldenfrei) und ein bewährtes 
Geschäftsmodell dürften sicherstellen, dass sich die beneidenswerte 
Dividendenentwicklung des Unternehmens fortsetzt. 

Ein neues Niveau im 1. HJ 
Das Halbjahr zu Juni war in jedem Fall ein Erfolg, selbst wenn der Vergleich eher 
gedämpft ausfiel. Ein Umsatzplus von 40 % durch die Auktionen im Frühjahr und 
Sommer spiegelte sich in einer Verdreifachung von EBITDA, Vorsteuergewinn und 
Nettoeinkommen wider. Der Gewinn aus diesem Umsatz wäre noch höher 
gewesen, wären nicht der geringere Nettoprovisionssatz, der den Mix der 
verkauften Grundstücke wiedergab (durchschnittlicher Verkaufspreis um 
bemerkenswerte 42 % gestiegen), die Gebührenteilung im Maklergeschäft und ein 
erhöhtes Niveau im 1. HJ 2016 gewesen. Alle fünf Niederlassungen steigerten 
ihren Gewinn, wobei Norddeutsche und Westdeutsche einen deutlichen Zuwachs 
vorlegten, während der anhaltende, wenn auch geringere Verlust der 
Muttergesellschaft schlicht und einfach auf ihren Status als Holding mit den 
zugehörigen Gemeinkosten zurückzuführen war. Trotz eines leichten Rückgangs 
lag die Grundstücksverkaufsquote weiterhin bei einem beruhigend hohen Wert von 
84 %. 

Optimismus für 2017 beibehalten 
Die Unternehmensleitung hat die positiven Fundamentaldaten für das Geschäft, 
insbesondere Zinsen, verfügbares Einkommen und Erwerbstätigkeit, bekräftigt. 
Dem sollten wir demografische Vorteile wie den Mangel geeigneter Objekte, eine 
steigende Bevölkerung und international geringe Wohnungseigentümerzahlen 
hinzufügen. Angesichts des Bruttoumsatzes von 57 Mio. € im 1. HJ und 
voraussichtlich rund 30 Mio. € durch die bevorstehenden Herbstauktionen erscheint 
der vom Unternehmen fürs FJ17 anvisierte Durchschnitt der vergangenen drei 
Jahre (d. h. 103 Mio. € oder +3 %) vorsichtig im Vorfeld der Winterauktionen, die in 
der Regel nicht weit hinter den Spitzeneinkünften vom Herbst zurückbleiben. 

 
 
 

Deutsche Grundstücksauktionen Immobilien     

Kurs* 16,35 €  
Marktkapitalisierung 26 Mio. €  

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code DGR 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 1,6 Mio. 

Nettoliquidität (Mio. €) zum 30. Juni 
2017 

   2,8 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Die Deutsche Grundstücksauktionen (DGA) ist 
Marktführer für die Versteigerung von Immobilien in 
Deutschland. Das Unternehmen wurde 1984 in Berlin 
gegründet. 

 

Bull 
 Anhaltende Nachfrage nach Immobilien dank 

positiver Konjunktur- und Zinsaussichten. 
 Eindeutiger Marktführer mit erfahrener 

Geschäftsführung und breitem Kundenstamm. 
 Starke Finanzlage ermöglicht eine 

ununterbrochene Historie großzügiger Dividenden. 

Bear 
 Gesamtwirtschaftliche Unsicherheiten. Steigende 

Zinsen würden die attraktiven Immobilienrenditen 
schmälern. 

 Intensive Konkurrenz. 
 Potenzielles Defizit von Objekten aufgrund 

übermäßiger Nachfrage und unrealistischer 
Erwartungen der Verkäufer. 
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Bewertung: Attraktive Rendite 
Mangels eines direkten börsennotierten Vergleichsunternehmens und 
Konsensprognosen ziehen wir den iShares MSCI Germany Small-Cap ETF heran, 
der ein historisches KGV von 18 (DGA: 22) und eine Rendite von 1,5 % (DGA: 4,4 
%) zeigt. Trotz der Vorsicht im Vorfeld einer wichtigen Handelsperiode könnten die 
oben erwähnten Stärken durchaus dazu führen, dass die Prognosen übertroffen 
werden. Der vollständigen Ausschüttungspolitik des Unternehmens entsprechend 
wäre damit eine noch großzügigere Dividende möglich. 
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Historische Finanzwerte   
Jahres- 
ende 

Nettoprovision 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

EV/EBITDA 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/13 9,2 0,86 0,37 0,39 25,1 2,4 
12/14 10,4 1,61 0,66 0,65 13,9 4,0 
12/15 10,3 1,65 0,71 0,70 12,6 4,3 
12/16 10,6 1,76 0,73 0,72 12,4 4,4 
Quelle: Jahresabschluss 

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.  

https://register.fca.org.uk/ShPo_FirmDetailsPage?id=001b000000MfYL6AAN
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