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Scale research report – Update 

Bewundernswerte Leistung 

Die ungebrochene Dynamik im 2. HJ 2017 hat Deutsche 
Grundstücksauktionen (DGA) ein weiteres erfolgreiches Jahr beschert. Der 
Bruttoumsatz stieg 2017 mit zweistelligen Wachstumsraten und übertraf 
damit spielend die Erwartungen der Geschäftsleitung. Auch wäre die 
7%ige Steigerung der bereits großzügigen Dividende noch stärker 
ausgefallen, hätte es nicht außergewöhnlich hohe Provisionsrücknahmen 
für vergangene Transaktionen gegeben. Positive Aussichten spiegeln 
anhaltend günstige Makrofaktoren sowie einen rekordverdächtigen Start 
ins Jahr 2018 (dank einer Rekordversteigerung in Berlin in Höhe von 15 
Mio. €) und die damit wohl verbundene Ausschüttung wider (da DGA keine 
Schulden hat, werden überschüssige Barmittel nahezu vollständig als 
Dividende ausgeschüttet). 

Rasante Entwicklung setzt sich im 2. HJ 2017 fort 
Auch wenn sich die enorme Entwicklung der Finanzwerte des ersten Halbjahrs 
nicht wiederholte, war DGAs Leistung im zweiten Halbjahr dennoch 
anerkennenswert und deckte sich im Jahresvergleich mit dem Bruttoumsatz der 
Herbst- und Winterauktionen. So blieb die Nettoprovision beinahe stabil, obwohl 
sich der Mix der verkauften Grundstücke änderte (durchschnittlicher Verkaufspreis 
stieg um 10 %, einschließlich des zu diesem Zeitpunkt bisher wertvollsten Objekts 
zu 7 Mio. €). Der Nettogewinn litt allerdings (brach um ein Drittel ein), obgleich er 
durch die Rücknahme von Nettoprovisionen in Höhe von 0,3 Mio. € für mehrere 
Versteigerungen in der Vergangenheit außergewöhnlich belastet wurde. Auch sah 
sich die große Tochtergesellschaft Westdeutsche überdurchschnittlichen 
Vergleichswerten gegenüber. Die Grundstückverkaufsquote der Gruppe sank 
erneut, da Zugeständnisse bei Mindestgeboten gemacht wurden, um Aufträge an 
Land zu ziehen. Sie lag dennoch bei einem hohen Wert von etwa 86 %. 

Angemessene Zielsetzung 
Die Geschäftsleitung hat die positiven Fundamentaldaten für das Geschäft, 
insbesondere Zinsen, verfügbares Einkommen und Erwerbstätigkeit, erneut 
bekräftigt. Dem sollten wir demografische Vorteile wie den Mangel geeigneter 
Objekte, eine wachsende Bevölkerung und steigende Wohneigentumsquoten 
hinzufügen. Auch wenn wir noch am Anfang des Zeitraums stehen, erscheint das 
Ziel der Geschäftsleitung, 2018 den gleichen Bruttoumsatz wie im letzten Jahr zu 
erreichen, nicht besonders anspruchsvoll, wenn man bedenkt, dass der 
Bruttoumsatz im Q1 um 40 % stieg und die Aussichten für die unmittelbar 
bevorstehenden Sommerversteigerungen positiv sind. Die Konsensschätzungen 
(siehe unten) sind ehrgeiziger, betrachten jedoch den 15 Mio. € schweren Verkauf 
in Berlin, der alleinig für den Anstieg im Q1 verantwortlich war, zu Recht als 
außergewöhnlich. Im Jahr 2019 normalisieren sich daher die 
Wachstumserwartungen. 

 
 
 

Deutsche Grundstücksauktionen Immobilien      

Kurs* 17,40 € 
Marktkapitalisierung 28 Mio. € 
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Angaben zur Aktie 
Code DGR 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 1,6 Mio. 

Nettoliquidität (Mio. €) zu Dezember 
2017 

            3,3 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Deutsche Grundstücksauktionen 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: Rekordausschüttung prognostiziert 
Angesichts der DGA-Richtlinie der Vollausschüttung von Gewinnen verbessert die 
vor Kurzem von der Bundesregierung erteilte Genehmigung dieser Transaktion im 
Q1 2018 die Aussichten auf eine deutlich höhere Dividende im Jahr 2018. Die 
voraussichtliche Rendite von 7 % (5 % bei einem normalisierten Ertrag im Jahr 
2019) liegt beträchtlich über der des Small-Cap-Markts (kein börsennotierter 
direkter Mitbewerber). 
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Konsensschätzungen 
Jahres- 
ende 

Nettoprovision 
(Mio. €) 

 

Nettogewinn 
(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/16 10,6 1,17 0,73 0,72 23,8 4,1 
12/17 11,2 1,22 0,76 0,77 22,9 4,4 
12/18e 12,3 2,07 1,29 1,30 13,5 7,5 
12/19e 11,5 1,54 0,96 0,95 18,1 5,5 
Quelle: Geschäftsbücher, Konsensschätzungen. 

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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