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Scale research report – Update 

Geringeres AUM-Wachstum und verzögerte 
Veräußerungen 

Zum Verkaufsdruck, unter dem die publity-Aktien in letzter Zeit litten 
(Kurseinbruch von 48 % im bisherigen Jahresverlauf), kamen im Januar 
negative Schlagzeilen hinzu, unter anderem eine Gewinnwarnung und das 
Verfehlen der AUM-Vorgabe für das FJ17. Diese Negativstimmung könnte 
auch von den laufenden Verhandlungen mit Anleihegläubigern über die 
Änderung der Konditionen von Wandelanleihen herrühren. Die 
Unternehmensleitung gibt für das FJ18 nun einen Nettogewinn von 15-20 
Mio. € vor (was einem Anstieg von ca. 34-80 % gegenüber dem Vorjahr 
entspricht), was auf der vorsichtigen Annahme beruht, dass in diesem Jahr 
kein AUM-Wachstum erzielt wird (ggü. einer ursprünglichen Vorgabe von 
7,0 Mrd. €). 

Niedrigeres Ertragsniveau und verfehlte AUM-
Vorgabe 
publity wies für das FJ17 ein vorläufiges Nettoeinkommen von 11,2 Mio. € aus, was 
rund 52 % unter dem Wert des Vorjahres liegt. Dies deckt sich mit der 
Gewinnwarnung, die im Januar herausgegeben wurde, als das Unternehmen 
darauf hinwies, dass der Nachsteuergewinn zwar wenigstens 10 Mio. € betragen 
dürfte, jedoch unter dem Niveau des FJ16 (23,1 Mio. €) liegen würde. Das 
Unternehmen nannte verzögerte Immobilienveräußerungen und ein hinter den 
Erwartungen zurückbleibendes AUM-Wachstum als die Hauptgründe für die 
schlechten Ergebnisse. Veräußerungen im Wert von rund 280 Mio. € konnten im 
Ertrag des FJ17 nicht berücksichtigt werden, mit einem Abschluss wird nun in den 
kommenden Monaten gerechnet. Das AUM von publity stieg auf 4,6 Mrd. € und 
verfehlte damit die Vorgabe von 5,2 Mrd. € für das FJ17. 

Mehrere Privatanlegerfonds nähern sich dem Ende 
ihrer Laufzeit 
Zwei der Privatanlegerfonds von publity, die in Portfolios aus notleidenden Krediten 
anlegen (Performance Fonds Nr. 4 und 5), hatten eine festgesetzte Laufzeit bis 
Ende 2017. Die Ausschüttungen aus diesen Fonds an ihre Anleger haben bisher 
(zum 2. November 2017) insgesamt erst 98 % bzw. 99 % des eingezahlten Kapitals 
erreicht (was auf einen kleinen Verlust für die Investoren schließen lässt). 
Unterdessen plant der Performance Fonds Nr. 6 (der direkt in Bürogebäude 
investiert) nach Immobilienveräußerungen in der letzten Zeit eine Ausschüttung von 
10 %, wonach sich die Zahlungen an die Anleger auf insgesamt 36 % des 
eingezahlten Kapitals belaufen werden (im Einklang mit den ursprünglichen 
Annahmen). Der Fonds erreicht das Ende seiner Laufzeit mit Ende des Jahres 
2018 und zielt auf eine endgültige Ausschüttung von 113 % ab. 

 

 
 
 

publity Real Estate Asset Management       

Kurs* 18,0 € 
Marktkapitalisierung 108 Mio. € 
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Angaben zur Aktie 
Code PBY 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 6,05 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung 
zum 30. Juni 2017 

43,6 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

publity ist ein auf deutsche Gewerbeimmobilien 
ausgerichteter Assetmanager. Das Unternehmen blickt auf 
eine 17-jährige Geschichte als Gewerbeimmobilieninvestor 
in deutschen Ballungszentren zurück und verwaltet aktuell 
ein Portfolio im Wert von 4,6 Mrd. €. 
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Bewertung: Spiegelt enttäuschenden Ertrag und AUM 
wider 
Auf Basis der vorläufigen Ergebnisse des FJ17 notieren die publity-Aktien mit 
einem KGV von 9,7 x und auf Basis des Mittelwerts der Vorgabe für das FJ18 mit 
einem KGV von 6,3 x. Dies entspricht jeweils einem Abschlag von 44 % bzw. 54 % 
gegenüber der Peergroup. Einige mögliche Gründe für die gedrückte Bewertung 
umfassen: 1.) Verfehlen der AUM-Vorgabe; 2.) schwache Ergebnisse im FJ17; und 
3.) laufende Verhandlungen mit Anleihegläubigern über die Änderung der 
Schuldenobergrenze und Vereinbarung in Bezug auf die 
Dividendenausschüttungsquote. 
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Historische Finanzwerte 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/14 9,8 4,6 0,51 0,56 35,5 3,1 
12/15 23,8 19,9 2,27 2,00 8,0 11,0 
12/16 41,6 34,4 3,89 2,80 4,8 15,5 
12/17* 25,6 k. A. 1,87 k. A. 9,7 k. A. 
Quelle: publity-Geschäftsbücher. Hinweis: *Vorläufige Ergebnisse im FJ17. 

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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