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Scale research report – Update 

Größte Entwicklungsplattform in Deutschland 

Mit der Übernahme der SSN Group (SSN), die über eine Kombination aus 

Barmitteln und Aktien finanziert wird, hat Consus seine Stellung als der 

größte Wohnimmobilienentwickler Deutschlands gefestigt. Die Transaktion 

wird das Portfolio des Unternehmens auf einen Bruttoentwicklungswert 

(Gross Development Value bzw. GDV) von 9,6 Mrd. € vergrößern, wovon 

voraussichtlich 82 % über Forward Deals verkauft werden. Unseres 

Erachtens stellt diese Transaktion einen wichtigen Schritt beim Aufbau 

eines robusten, gut diversifizierten Portfolios dar und sollte zu positiven 

Synergien führen, da sich die Geschäftsportfolios von Consus und SSN 

stark überschneiden. 

Portfolio auf 65 Projekte mit GDV von 9,6 Mrd. € 
erweitert 

Am 7. November 2018 gab Consus die Übernahme der SSN Group bekannt – ein 

Wohnimmobilienentwickler, der ähnlich wie Consus zukunftsgerichtete Verkäufe 

tätigt. Demnach wird das kombinierte Portfolio des Unternehmens nun einen GDV 

von 9,6 Mrd. € übersteigen (ggü. bisher 6,2 Mrd. €), wobei die gesamte 

Entwicklungsfläche 2,1 Mio. m2 beträgt. Die Gesamtzahl der Projekte wird auf 65 

ansteigen (im Vergleich zu aktuell 53). Auch wird die geografische Streuung des 

vorhandenen Portfolios durch die Transaktion erhöht, da Consus Zugang zum 

Münchener Markt erhält – die letzte der neun größten deutschen Städte, in denen 

es bisher nicht vertreten war. Die Transaktion dürfte im Q418 zum Abschluss 

kommen. 

Finanzierung durch eine Kombination aus Barmitteln 
und Aktien 

Der Preis von 470 Mio. €, der für den Anteil von 93,4 % an der SSN Group gezahlt 

wird, wird über eine von J.P. Morgan bereitgestellte Akquisitionsfazilität in Höhe von 

250 Mio. € finanziert. Durch Ausgabe von 26,9 Mio. Aktien zu 8,0 € je Aktie werden 

der Aggregate Group weitere 215 Mio. € gezahlt. Im Gegenzug erhält das 

Unternehmen 38,9 % der Aktien von SG Development und eine Beteiligung von 43 

% an Project Wilhelm (beides SSN-Tochterunternehmen). Nach der Transaktion 

liegt die Verschuldung der Gruppe bei insgesamt 2,2 Mrd. € (einschließlich 

Überbrückungsfinanzierung) mit einem durchschnittlichen Zinssatz von 8,1 % pro 

Jahr. Dies beinhaltet die Schulden von SSN im Wert von 685 Mio. € zu 11,3 % pro 

Jahr. Consus möchte die Fremdkapitalkosten um 2 Prozentpunkte senken, da es 

Potenzial für die Refinanzierung von SSN-Projekten zu attraktiveren Zinssätzen 

sieht. 
 
 

Consus Real Estate Immobilien 

       

Kurs* 7,92 € 

Marktkapitalisierung 849 Mio. € 

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 

Code CC1 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 107,2 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung 
zum 30. Juni 2018 

1,25 Mrd. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Consus Real Estate mit Sitz in Berlin ist der führende 

börsennotierte Wohnimmobilienentwickler Deutschlands. Nach 

Übernahme der SSN Group besteht das Entwicklungsportfolio 

des Unternehmens aus 65 Projekten in neun Städten mit 

einem Bruttoentwicklungswert von 9,6 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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Aufwärtskorrektur der Vorgabe der Geschäftsleitung 

Da das Unternehmen sein Investmentportfolio im FJ18 bisher mehr als verdoppelt 

hat, hat die Geschäftsleitung ihre Vorgabe entsprechend geändert. Das EBIT vor 

Kaufpreisallokation dürfte 2020 nun bei 450 Mio. € liegen (zuvor: 300 Mio. €) bei 

einer EBIT-Marge von ca. 20 %. Das anvisierte Verhältnis aus Nettoverschuldung 

und EBIT vor Kaufpreisallokation bleibt bei 3,0 x (ggü. 4,4 x nach der Übernahme 

laut Edison-Schätzungen), was gewisse Initiativen zum Schuldenabbau erfordert. 

Die Geschäftsleitung rechnet mit keinen weiteren Plattformkäufen und wird sich auf 

den Erwerb von Einzelprojekten konzentrieren. 
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Konsensschätzungen 

Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

EBITDA 
(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende je 
Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/17 215,0 6,4 0,01 0,0 k. A. k. A. 

12/18s 716,5 138,0 0,20 0,0 39,6 k. A. 

12/19e 1.004,3 173,5 0,57 0,0 13,9 k. A. 

12/20s 1.578,3 277,5 1,21 0,0 6,5 k. A. 

Quelle: Consus-Abschlüsse und Bloomberg-Konsensprognosen vom 9. November 2018 

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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