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   Scale research report – Update 

Wieder auf Kurs 

publity gelang im FJ18 die Erholung gegenüber dem schwachen FJ17. 

Einnahmen, Vorsteuergewinn und Nettoertrag stiegen jeweils um beinahe 

50 % gegenüber dem Vorjahr (nahe den Rekordwerten des FJ16). Auch 

machte das Unternehmen durch die Ausgabe neuer Aktien und den 

teilweisen Rückkauf von Anleihen, der im FJ19 fortgesetzt wird, 

Fortschritte hinsichtlich der Beilegung seines Streits mit den Inhabern von 

Wandelschuldverschreibungen. Da die Kreditauflage zur Begrenzung der 

Erhöhung der Finanzverbindlichkeiten auf mehr als 5 Mio. € vor Kurzem 

erlassen wurde, prüft publity weitere Optionen für die mögliche Ausgabe 

neuer Anleihen. Diese würden die weitere Geschäftsentwicklung 

unterstützen, unter anderem mittels zusätzlicher Immobilienkäufe durch 

die publity Investor GmbH. 

Hohe Transaktionstätigkeit unterstützt Erträge 

Auch wenn das verwaltete Vermögen (AUM) im FJ18 mit 4,6 Mrd. € unverändert 

blieb, verbuchte publity einen Umsatzanstieg von 46,7 % gegenüber dem Vorjahr 

auf 34,6 Mio. €. Impulsgeber waren sowohl wiederkehrende Einnahmen als auch 

Vermittlerprovisionen für Asseterwerbe und die Beteiligung an 

Veräußerungsgewinnen. Dieses Ergebnis schlug sich in ähnlichen Verbesserungen 

des Vorsteuergewinns (plus 48,4 % gegenüber dem Vorjahr) und des Nettoertrags 

(plus 47,8 %) nieder. Da das Unternehmen aber im letzten Jahr 3,78 Mio. an neuen 

Aktien ausgegeben hat, überwog der Verwässerungseffekt den Zuwachs der 

Gewinne, sodass der Ertrag je Aktie gegenüber dem Vorjahr um 9,1 % schrumpfte. 

Außerdem geht die Geschäftsleitung davon aus, dass das AUM im FJ19 stabil 

bleiben wird, woraus sich laut Unternehmen nur ein kleiner EBIT-Anstieg ergeben 

dürfte. 

Büronachfrage in Deutschland weiter solide 

Das Ungleichgewicht zwischen der Nachfrage nach und dem Angebot von 

Büroflächen in den sieben großen deutschen Städten besteht fort, sodass die 

Leerstandsraten fallen und die Mieten steigen. Es gibt kaum unvermietete Flächen 

an attraktiven Standorten, was einem weiteren Anstieg der Inanspruchnahme 

Grenzen setzt. Robuste Marktbedingungen in Verbindung mit hoher Liquidität durch 

ausländische Investoren unterstützten 2018 eine Zunahme des 

Investitionsvolumens um 18 %. Aufgrund von begrenzten Kapazitäten und einer 

Erhöhung der Entwicklungs- und Baukosten kann es sein, dass sich dieser Trend in 

nächster Zeit nicht umkehren wird. Dies begrenzt die weitere Entwicklung von 

Standorten in Bestlage in den sieben großen Städten und eröffnet Chancen an 

zweitrangingen Standorten. 

 

 
 
 

publity Real Estate Asset Management 

Kurs* 28,2 € 

Marktkapitalisierung 277 Mio. € 
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Angaben zur Aktie 

Code PBY 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 9,8 Mio. 
Letzte gemeldete Nettoverschuldung 
zum 31. Dezember 2018 

        21 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

publity ist ein auf deutsche Gewerbeimmobilien 

ausgerichteter Assetmanager. Das Unternehmen blickt 

auf eine 18-jährige Geschichte als 

Gewerbeimmobilieninvestor in deutschen 

Ballungszentren zurück und verwaltet ein Portfolio im 

Wert von 4,6 Mrd. €. 

 

Bull 

◼ Erfahrener Marktteilnehmer mit Fokussierung auf 
ein Segment des Immobilienmarkts. 

◼ Neue Assetmanagement-Mandate für 
institutionelle Investoren. 

◼ Starke Nachfrage auf dem deutschen Büromarkt. 

Bear 

◼ Begrenztes Potenzial für AUM-Wachstum. 

◼ Abhängigkeit von Banken in Bezug auf 
Immobilienbeschaffung. 

◼ Finanzierungsrisiko in Verbindung mit 
Wandelschuldverschreibungen. 
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Bewertung: Handel nahe an Vergleichswerten 

Die Aktie des Unternehmens notiert auf Basis von Konsensschätzungen 

hinsichtlich des KGV im FJ19e und FJ20e gegenüber der Peergruppe jeweils mit 

einem Abschlag von 16,4 % bzw. 1,4 %. Das Unternehmen hat angekündigt, eine 

Dividendenausschüttung aus dem FJ18-Einkommen in Höhe von 1,5 € pro Aktie zu 

planen, woraus sich eine Dividendenrendite von ca. 6,0 % ergibt. 
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Konsensschätzungen  

Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende je 
Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/17 23,6 14,6 1,67 0,0 16,9 k. A. 

12/18 34,6 21,6 1,52 1,5 18,6 5,3 

12/19e 38,5 k. A. 2,04 0,0 13,8 k. A. 

12/20e 44,3 k. A. 2,45 0,0 11,5 k. A. 

Quelle: publity-Geschäftsbücher, Refinitiv-Konsens am 16. April 2019, gestützt auf die 
Prognosen von einem Analysten 

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.  


