
 

 

 

22 August 2018

 

Scale research report – Initiation 

Für stärkeres Wachstum gerüstet 

Als Deutschlands größter neuer Wohnimmobilienentwickler verfügt 

Consus bereits über eine unübertroffene Pipeline risikoarmer Projekte im 

Wert von 5,3 Mrd. €, die an strategisch günstigen Standorten in Städten 

liegen, wo eine robuste Nachfrage nach seinem Endprodukt durch eine 

langfristige Unterversorgung gestützt wird. Der zukunftsgerichtete Verkauf 

seiner Entwicklungsprojekte an institutionelle Anleger liefert transparente 

Einnahmen und Cashflows und begrenzt zugleich den 

Finanzierungsbedarf. Auf Basis der FJ19-Konsensschätzungen notieren 

die Aktien mit einem KGV-Abschlag von 26 % und einem EV/EBITDA-

Abschlag von 50 % gegenüber der Peergroup. 

Günstige Rahmenbedingungen 

Consus setzt auf ein innovatives Modell und nutzt Digitalisierung und 

Standardisierung in jeder Phase des Entwicklungsprozesses, um auf 

kostenwirksame Weise moderne Wohnobjekte „als Massenware zu fertigen“. Seine 

Projekte konzentrieren sich auf die neun wachstumsstärksten Städte Deutschlands, 

die derzeit mit einem erheblichen Mangel an Wohnimmobilien konfrontiert sind, 

weshalb die Leerstandsquoten gering sind und die Mieten und Immobilienpreise 

rasch steigen. Bis vor Kurzem wurde das Entwicklungsgeschäft durch ein 386 Mio. 

€ starkes Buy-and-Hold-Portfolio mit stabilen Mieteinnahmen im Gewerbesektor 

ergänzt. Die meisten dieser Objekte wurden im Zuge opportunistischer Käufe 

erworben, aus denen das Unternehmen durch die jüngsten gewinnträchtigen 

Veräußerungen bereits Kapital geschlagen hat. 

Risikoärmere Entwicklungspipeline und attraktive 
Renditen 

Das Unternehmen hat eine solide Erfolgsbilanz beim Verkauf seiner 

Entwicklungsprojekte in der Planungsphase. Käufer sind institutionelle Anleger, die 

auf seine Umsetzung vertrauen. Die aktuelle Pipeline hat einen 

Bruttoentwicklungswert (Gross Development Value bzw. GDV) von 5,3 Mrd. € 

(März 2018), wovon 27 % über Forward Deals verkauft wurden. Die letzten 

Erwerbe von Consus zeigen seine Fähigkeit, auf einem angespannten Markt 

Grundstücke ausfindig zu machen. Das verheißt Gutes für die Standorte mit einem 

geschätzten GDV on 4,8 Mrd. €, die das Unternehmen ins Visier genommen hat. 

Die Geschäftsleitung geht davon aus, dass die Projekte auch weiterhin eine EBIT-

Zielmarge von 20 % (vor Kaufpreisallokation) und eine Rendite auf das eingesetzte 

Kapital von 30 % abwerfen werden. 

Bewertung: Abschlag gegenüber vergleichbaren 
Werten 

Auch wenn Consus auf das globale makroökonomische Klima reagiert, bieten 

seine Forward-Sale-Vereinbarungen mit gestaffelten Zahlungen eine gute 

mittelfristige Perspektive hinsichtlich Einnahmen und Cashflows. Auf Basis der 
 

Consus Real Estate 
Immobilien  

Kurs 8,46 € 
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Angaben zur Aktie 

Code CC1 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 98,05 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung 
zum 31. März 2018 

1,5 Mrd. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Consus Real Estate mit Sitz in Berlin ist der führende 

börsennotierte Wohnimmobilienentwickler 

Deutschlands. Das Entwicklungsportfolio des 

Unternehmens besteht aus 49 Projekten in neun 

Städten mit einem Bruttoentwicklungswert von 5,3 Mrd. 

€. Außerdem besitzt das Unternehmen ein kleines 

Portfolio aus Gewerbeobjekten. 
 

Bull 

 Knappes Angebot am deutschen 
Wohnimmobilienmarkt. 

 Kosteneffektives, risikoärmeres Geschäftsmodell. 

 Umfassende Entwicklungspipeline. 

Bear 

 Geringere Verkaufspreise aufgrund des Forward-
Sale-Modells. 

 Engpässe am deutschen Wohnimmobilienmarkt. 

 Abhängigkeit von institutionellen Kunden. 
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Profilseite von Edison 

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.  

 

mailto:financials@edisongroup.com
https://www.edisoninvestmentresearch.com/research/company/consus-real-estate


 

 

FJ18-Konsensschätzungen notieren die Aktien gegenüber der Peergroup mit einem 

KGV-Aufschlag von 29 % und einem EV/EBITDA-Abschlag von 34 %. Für die 

FJ19-Schätzungen notieren die Aktien allerdings bei beiden Kennzahlen mit einem 

Abschlag. 
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Konsensschätzungen   

Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

Ertrag je 
Aktie 

Dividende je 
Aktie 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/17 215,0 0,9 0,01 0,0 k. A. k. A. 

12/18s 840,9 83,8 0,36 0,0 23,9 k. A. 

12/19e 1.269,0 192,0 0,77 0,0 11,2 k. A. 

12/20s 1.778,9 266,0 1,23 0,0 6,9 k. A. 

Quelle:  Bloomberg-Konsensschätzungen zum 2. August 2018. Hinweis: Der Konsens beruht 
auf den Schätzungen eines einzigen Analysten (Hauck & Aufhäuser). Pro-forma-Daten für 
FJ17. 
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