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Aktuelle Entwicklung 

 

Stammdaten 
Sitz: Berlin 
Branche: Wohnimmobilien 
Mitarbeiter: 13 
Rechnungslegung:  IFRS 
 
ISIN: DE000A40KXL9 
Ticker: AMMN:GR 
Kurs: 1,26 Euro 
Marktsegment:  Primärmarkt D-dorf  
Aktienanzahl: 49,5 Mio. Stück 
Market-Cap: 62,3 Mio. Euro 
Enterprise Value: 149,4 Mio. Euro 
Free Float: ca. 5,1 %  
Kurs Hoch/Tief (3M): 1,34 / 1,14 Euro 
Ø Umsatz (Xetra, 3M): <1,0 Tsd. Euro / Tag 

Rekapitalisierung erfolgreich  
The Grounds wurde 2023 und 2024 mit einem sehr 
schwierigen Marktumfeld konfrontiert, in dem einer-
seits Immobilienverkäufe kaum möglich waren und 
andererseits die erhöhten Zinsen für eine deutlich stei-
gende Belastung gesorgt haben. Hierdurch wurde eine 
Rekapitalisierung erforderlich, die Ende 2024 mit ei-
ner Kapitalherabsetzung und einer anschließenden 
Kapitalerhöhung umgesetzt wurde. Dabei wurde zu-
nächst das Grundkapital im Verhältnis 2:1 auf 8,9 
Mio. Euro reduziert und anschließend um 40,55 Mio. 
Euro auf insgesamt 49,45 Mio. Euro erhöht. Im Zuge 
dessen ist Tempus Holdings 112, ein von H.I.G. Ca-
pital gemanagter Fonds, mit 81,3 Prozent zum be-
herrschenden Aktionär aufgestiegen.  
 
Eigenkapital und Liquidität verbessert  
Durch die Kapitalerhöhung sind The Grounds netto 
frische Mittel in Höhe von rund 40 Mio. Euro zuge-
flossen, die entscheidend dazu beigetragen haben, dass 
sich die Liquidität im Jahresverlauf 2024 trotz eines 
hohen Verlustes (siehe unten) von 3,0 auf 27,6 Mio. 
Euro erhöht hat. Auch das Eigenkapital wurde deut-
lich gestärkt: Zum 31.12.2024 betrug es 50,7 Mio. 
Euro, nach 21,0 Mio. Euro ein Jahr zuvor. Die Eigen-

GJ-Ende: 31.12. 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 

Umsatz (Mio. Euro) 36,8 23,8 12,9 9,3 27,6 44,5 

EBIT (Mio. Euro)* 3,3 -4,8 -9,2 0,3 2,0 5,3 

Jahresüberschuss* 1,2 -7,0 -10,7 -3,3 -1,5 0,8 

EpS* 0,07 -0,40 -0,59 -0,05 -0,02 0,01 

Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Umsatzwachstum 16,3% -35,2% -45,8% -27,8% 196,9% 60,9% 

Gewinnwachstum -76,3% - - - - - 

KUV 2,24 3,46 6,40 8,86 2,98 1,86 

KGV 70,6 - - - - 101,9 

EV / EBIT 47,4 -33,1 -17,3 503,3 79,6 30,1 

Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

* bis inkl. 2024 mit Bewertungsergebnis, ab 2025 ohne 
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kapitalquote hat sich entsprechend von 14,2 auf 30,1 
Prozent erhöht, währen der LTV von 67 auf 51 Pro-
zent reduziert werden konnte.  
 
Weiterer Debt-Equity-Swap geplant  
Eine weitere Stärkung der EK-Basis soll ein geplanter 
Tausch der The Grounds von H.I.G. gewährten Fi-
nanzierung von insgesamt 17 Mio. Euro in Eigenka-
pital bringen. Die Finanzierung hat eine Laufzeit bis 
Ende 2029 und wird endfällig mit 20 Prozent p.a. ver-
zinst. Eine deutliche Entlastung konnte The Grounds 
zudem im Hinblick auf die 2021 ausgegebene Wan-
delanleihe im Volumen von 16,8 Mio. Euro errei-
chen, die nach zwei Anpassungen inzwischen zu ei-
nem Zero-Bond mit einer Laufzeit bis Ende Februar 
2027 geworden ist.  
 
Portfolio und Bilanz bereinigt  
Neben der Neustrukturierung der Finanzierung hat 
The Grounds im letzten Jahr auch einige Bilanzposi-
tionen bereinigt und Immobilien außerhalb des stra-
tegischen Kerns veräußert. Zu diesen Maßnahmen ge-
hörte u.a. der Ausstieg aus dem großen Entwicklungs-
projekt in Bad Zwischenahn und einer Hotelentwick-
lung in Neu-Isenburg, die Wertberichtigung des bi-
lanziellen Wertes des Projektes in Blankenfelde-
Mahlow sowie die Komplettabschreibung der akti-
vierten Firmenwerte.  
 
Kaum Verkäufe  
In Summe haben diese Maßnahmen das letztjährige 
Ergebnis deutlich belastet. Da zugleich die Einnah-
men wegen der schweren Branchenkrise deutlich un-
ter Vorjahr ausgefallen sind, musste The Grounds 
2024 einen hohen Verlust von -10,7 Mio. Euro hin-
nehmen. Insbesondere sind die Erlöse aus dem Ver-
kauf von Vorratsimmobilien um mehr als die Hälfte 
auf 9,5 Mio. Euro eingebrochen, wovon ein Großteil 
aus der Abrechnung entsprechend des Baufortschritts 
(Percentage-of-Completion) bereits zuvor verkaufter 
Neubauprojekte resultierte. Im Privatisierungsge-
schäft konnten 2024 lediglich zwei Einheiten verkauft 
werden, darüber hinaus ist der schon 2023 beurkun-
dete Verkauf von sieben Objekten im letzten Jahr 
vollzogen worden und damit umsatzwirksam gewor-

den. Inkl. der Mieterlöse von 1,8 Mio. Euro und son-
stiger Erlöse in Höhe von 1,6 Mio. Euro (weiterbela-
stete Planungskosten) summierte sich der Umsatz auf 
12,9 Mio. Euro, nach 23,8 Mio. Euro im Vorjahr. 
Dadurch sowie durch die oben genannten Maßnah-
men rutschte das EBIT von -4,8 auf -9,2 Mio. Euro 
weiter in die Verlustzone. Demgegenüber hat sich das 
Finanzergebnis, das einmalig von dem Ertrag aus der 
Umwandlung der Anleihe in eine Nullkuponanleihe 
mit 3,0 Mio. Euro profitierte, trotz des um 50 Prozent 
auf 6,6 Mio. Euro erhöhten Zinsaufwands von -4,3 
auf -3,6 Mio. Euro verbessert. Nach Zinsen und Steu-
ern wurde ein um 86 Prozent erhöhter Fehlbetrag von 
-13,6 Mio. Euro verzeichnet. Da sich aber der Ver-
lustanteil von Minderheitsgesellschaftern auf -2,9 
Mio. Euro mehr als verzehnfacht hat, ist der den Ak-
tionären von The Grounds zurechenbare Verlust „le-
diglich“ um 52 Prozent auf die oben genannten -10,7 
Mio. Euro angestiegen. 
 

Geschäftszahlen GJ 23 GJ 24 Änderung 

Umsatz 23,80 12,89 -45,8% 

davon Verkäufe 21,46 9,53 -55,6% 

davon Vermietung  1,88 1,77 -6,0% 

Rohergebnis 4,65 -3,02 - 

Rohmarge 19,5% -23,4%   

Bewertungsergebnis -1,31 -0,26 - 

EBIT -4,80 -9,17 - 

EBIT-Marge -20,2% -71,1%  

Vorsteuerergebnis -8,82 -12,52 - 

Vorsteuermarge -37,0% -97,1%   

Nettoergebnis  -7,05 -10,71 - 

Nettomarge -29,6% -83,0%   

Free-Cashflow -14,48 -10,58 - 
In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen  
 
Hohe Kreditaufnahme  
Der hohe Verlust war maßgeblich dafür verantwort-
lich, dass auch der Free-Cashflow 2024 mit -10,6 
Mio. Euro deutlich negativ ausgefallen ist. Dies sowie 
die hohen Zinszahlungen (-5,9 Mio. Euro) konnte 
The Grounds aber, wie oben ausgeführt, mit den ho-
hen Zuflüssen aus der Kapitalerhöhung sowie aus der 
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Nettokreditaufnahme (insbesondere die um 10 Mio. 
Euro erweitere Brückenfinanzierung von H.I.G), die 
zusammen für einen Finanzierungs-Cashflow von 
+35,1 Mio. Euro gesorgt haben, mehr als kompensie-
ren. In Summe erhöhte sich die Liquidität dadurch 
um 24,5 auf 27,6 Mio. Euro.  
 
Immobilienvermögen prägt die Bilanz  
Damit stellte die Liquidität zum Jahreswechsel die 
drittgrößte Aktivposition der Bilanz dar. Die mit wei-
tem Abstand größte Position ist mit 92,6 Mio. Euro 
weiterhin das Vorratsvermögen, das größtenteils aus 
den Immobilienentwicklungsprojekten und den – nur 
noch wenigen – Objekten des Privatisierungsportfo-
lios besteht. Bezogen auf die Bilanzsumme, die sich 
2024 um 14 Prozent auf 168,3 Mio. Euro erhöht hat, 
machte das Vorratsvermögen somit fast 55 Prozent 
aus. Weitere 35,1 Mio. Euro bzw. 21 Prozent entfie-
len auf die als Finanzinvestition gehaltenen Immobi-
lien (Renditeimmobilien) aus, die längerfristig für 
Vermietungszwecke im Bestand verbleiben. Die 
größte Position abseits des Immobilienvermögens wa-
ren zum 31.12. die sonstigen Forderungen in Höhe 
von 7,8 Mio. Euro, die u.a. Darlehensforderungen, 
verpfändete Bankguthaben und Forderungen gegen 
Beteiligungen und gegen nahestehende Unternehmen 
umfassen.    

Ankaufaktivtäten wieder aufgenommen  
Noch nicht in der Bilanz zum 31.12. enthalten sind 
79 Einheiten, deren Ankauf für 20 Mio. Euro The 
Grounds im Dezember beurkundet hat. Es handelt 
sich dabei um Doppel- und Reihenhäuser in Pots-
dam-Fahrland und Werder (Havel), die für die Be-
standsentwicklung vorgesehen sind. Das Unterneh-
men berichtet dabei von einer guten Gelegenheit, die 
es dank dem neuen finanziellen Spielraum ergreifen 
konnte. Diesen Weg will das Management im laufen-
den Jahr weiter beschreiten und die Nachwirkungen 
der Krise nutzen, wobei der Schwerpunkt wieder vor 
allem auf das Segment Bestandsentwicklung / Privati-
sierung gelegt werden soll.  
 
Ausgeglichenes EBIT angestrebt  
Im Hinblick auf das laufende Jahr kalkuliert The 
Grounds allerdings noch mit keinem größeren Er-
tragsbeitrag der neu erworbenen Immobilien, für die 
der Vertrieb im Wesentlichen erst im nächsten Jahr 
starten soll. Auch für die im Bau befindlichen 34 
Doppelhäuser in Erkner, die The Grounds bereits ver-
kauft hatte, Ende 2023 aber wieder zurückkaufen 
musste und die es seitdem auf eigene Rechnung fer-
tigstellt, wird der Vertrieb erst in der zweiten Jahres-
hälfte anlaufen. Da sich zudem aktuell kein weiteres 
Projekt im Bau befindet, ist dieses Jahr mit keinen 

Immobilienportfolio 

 Einheiten 
Nutzfläche  
in Tsd. m2 

Mieteinnahmen  
in Tsd. € 

Renditeimmobilien 414 26,1 1.644 

Bestandsentwicklung / Privatisierung  11 1,6 129 
    

Grundstücksentwicklung Ort Projekt 
Nutzfläche / BGF  

in Tsd. m2  
Stand 

Central Offices Magdeburg Gewerbe 17,1 
Baugenehmigung,  

im Vertrieb 

Börde Bogen 
Magdeburg 

 
Überwiegend 

Wohnen 
67,9 in Planung 

Terra Homes Erkner Wohnen 4,3 im Bau, im Vertrieb 

Highfly Blankenfelde-Mahlow  
Überwiegend 

Wohnen 
32,1 

Baugenehmigung,  
in Planung 

Betty Königs Wusterhausen Wohnen 6,6 in Planung 

Quelle: Unternehmen 
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nennenswerten Erlösen nach der Percentage-of-Com-
pletion-Methode zu rechnen. Für das Objekt Central 
Offices liegt zwar bereits eine Baugenehmigung vor, 
doch bisher blieben die Vermarktungsbemühungen 
erfolglos, weswegen hier auch eine Planungsänderung 
nicht ausgeschlossen ist. Für das mit Abstand größte 
Projekt, die Quartiersentwicklung Börde Bogen in 
Magdeburg, steht die Baugenehmigung noch aus. So-
bald diese vorliegt, könnte mit dem Vertrieb für das 
erste Baufeld begonnen werden, so dass bei entspre-
chendem Erfolg 2026 die Bauarbeiten und die Um-
satzrealisierung starten könnten. 2025 werden sich die 
Erlöse deswegen noch im geringeren Rahmen bewe-
gen, das Management stellt 9 bis 11 Mio. Euro in 
Aussicht, wovon 2,5 Mio. Euro aus dem Besserungs-
schein für eine im Jahr 2020 verkaufte Logistikimmo-
bilie stammen sollen. Spürbar steigende Erlöse erwar-
tet The Grounds aus der Vermietung und berichtet 
von deutlich höheren Neumieten, darüber hinaus sol-
len restliche Einheiten des Privatisierungsportfolios (3 
von 11 wurden bereits per Ende April beurkundet) so-
wie einige Objekte aus dem Bestandsportfolio veräu-
ßert werden. Dazu wurden die Portfolien in Rauen 
(27 Einheiten) und Schorfheide (38 Einheiten) in den 
Bereich Bestandsentwicklung/ Privatisierung umge-
gliedert. Bei Abwesenheit der letztjährigen Sonderef-
fekte und dank wieder höherer Verkaufsmargen soll 
das reduzierte Umsatzniveau dennoch ausreichen, um 
ein ausgeglichenes EBIT zu erzielen.   
 
Basisannahmen 
Angesichts des hohen Bestandes an Finanzverbind-
lichkeiten dürfte 2025 ein ausgeglichenes EBIT mit 
einem deutlich negativen Finanzergebnis und damit 
auch mit einem negativen Vorsteuer- und Nettoer-
gebnis einhergehen. Allerdings gehen wir in unseren 
Schätzungen davon aus, dass der angedachte Debt-to-
Equity-Swap tatsächlich zum Jahresende umgesetzt 
wird, weswegen wir die auf die Brückenfinanzierung 
entfallenden – endfälligen – Zinsen nicht mehr in der 
GuV-Schätzung berücksichtigen. Bezüglich der Port-
folioentwicklung haben wir uns für einen dreigeteilten 
Ansatz entschieden. Für den Bereich des Bestandport-
folios haben wir eine konstante Entwicklung unter-
stellt, während wir für die Grundstücksentwicklung 
eine Fertigentwicklung und Vermarktung der bisheri-

gen Objekte, aber keine Neuengagements modelliert 
haben. Von Wachstum gehen wir hingegen für den 
Bereich Bestandsentwicklung aus, in dem das Team 
seine Wurzeln und seine größte Kompetenz hat und 
auf den erklärtermaßen der strategische Schwerpunkt 
liegen soll. Insgesamt bewirkt das noch große Gewicht 
der Projektentwicklungen und die damit vor allem in 
der frühen Phase, in der sich insbesondere die größten 
Vorhaben aus dem Projektportfolio befinden, natur-
gemäß verbundene große Unsicherheit über die Höhe 
und das zeitliche Muster der daraus resultierenden 
Zahlungsströme eine geringe Visibilität der Geschäfts-
entwicklung. 
 
Fertigstellung der Entwicklungsprojekte  
Um zumindest die größten Ausschläge durch große 
Verkäufe zu vermeiden, haben wir in unserem Modell 
angenommen, dass The Grounds alle im Portfolio be-
findlichen Grundstücksentwicklungen selbst fortfüh-
ren und im Wege des Einzelverkaufs schrittweise ver-
markten wird. Das gilt auch für das Projekt Central 
Offices, für das wir die Umplanung in eine Wohnnut-
zung angenommen haben. Durch diese Annahme 
konnten wir die unterstellte Geschäftsentwicklung et-
was glätten. Durch die sukzessive Entwicklung und 
Vermarktung der Projekte ergibt sich in unseren 
Schätzungen zwischen 2026 und 2028/2029 ein star-
ker Hochlauf der Erlöse, von 27,6 auf bis zu fast 82 
Mio. Euro. Anschließend bewirkt das schrumpfende 
Entwicklungsportfolio ein wieder sinkendes Umsatz-
niveau. Für 2025 rechnen wir, in Übereinstimmung 
mit der Prognose des Managements, mit keinem nen-
nenswerten Beitrag des Projektgeschäfts und kalkulie-
ren mit Erlösen von lediglich 9,3 Mio. Euro, wovon 
2,5 Mio. Euro aus dem Besserungsschein stammen. 
 
Ab 2027 wieder profitabel  
Auch ergebnisseitig orientieren wir uns für 2025 an 
der Management-Guidance und erwarten ein nur mi-
nimal positives EBIT von 0,3 Mio. Euro. Nach Zin-
sen und Steuern korrespondiert das mit einem Verlust 
von -3,3 Mio. Euro. Auch 2026 dürfte der geschätzte 
EBIT-Überschuss von 2,0 Mio. Euro noch nicht 
gänzlich ausreichen, um unter dem Strich ein positi-
ves Ergebnis auszuweisen, wir sehen den Nettoverlust 
bei -1,5 Mio. Euro. Anschließend führen aber die 
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deutlich steigenden Erlöse zu auskömmlicheren Er-
gebnissen, zum Ende des detaillierten Prognosezeit-
raums im Jahr 2032 kalkulieren wir mit einer EBIT-
Marge von 17 Prozent und damit mit einem Niveau, 
das The Grounds vor Ausbruch der Krise regelmäßig 
übertroffen hatte. Den modellhaften Geschäftsverlauf 
für die nächsten acht Jahre, der sich aus all diesen An-
nahmen ergibt und den wir zur Ermittlung des fairen 
Wertes unterstellen, fasst die Tabelle oben zusammen, 
weitere Details sind dem Anhang zu entnehmen.  
 
Diskontierungszins 
Den aus diesen Prämissen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted 
Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins 
von 5,5 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz 
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Für den sicheren Zins orientieren wir 
uns mit einem Wert von 2,5 Prozent an der deutschen 
Umlaufrendite und die Marktrisikoprämie taxieren 
wir mit 5,6 Prozent auf einen für Deutschland durch-
schnittlichen Wert (Quelle: Survey – Market Risk 
Premium and Risk-Free Rate used for 96 countries in 

2024). Als Beta verwenden wir einen fundamental ab-
geleiteten Wert von 1,4. Daraus errechnet sich bei ei-
ner Kapitalstruktur mit 70,0 Prozent Fremdkapital 
und einem Steuersatz für das Tax-Shield von 27,5 
Prozent ein WACC-Satz von 5,9 Prozent. Zur Er-
mittlung des Terminal Value ziehen wir das EBIT 
zum Ende des Detailprognosezeitraums und eine 
„ewige“ Cashflow-Wachstumsrate von 1,0 Prozent 
heran. 
 
Kursziel nun 1,50 Euro  
Aus den Schätzungen ergibt sich ein fairer Wert nach 
Minderheiten von 98,1 Mio. Euro bzw. 1,50 Euro je 
Aktie (eine Sensitivitätsanalyse zur Kurszielermittlung 
findet sich im Anhang). Dabei bleibt zu beachten, 
dass wir bereits die Umwandlung der Brückenfinan-
zierung von H.I.G. in Eigenkapital unterstellt haben 
und deswegen mit einer verwässerten Aktienzahl von 
65,5 Mio. kalkulieren. Das Prognoserisiko unserer 
Schätzungen sehen wir dabei als deutlich überdurch-
schnittlich an, was wir mit der Vergabe von 5 Risiko-
punkten (auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch)) 
zum Ausdruck bringen. 

 

Mio. Euro 12 2025 12 2026 12 2027 12 2028 12 2029 12 2030 12 2031 12 2032 

Umsatzerlöse 9,3 27,6 44,5 81,9 81,6 75,6 67,1 65,9 

Umsatzwachstum  196,9% 60,9% 84,2% -0,3% -7,4% -11,3% -1,8% 

EBIT-Marge 3,4% 7,2% 11,9% 14,7% 15,6% 15,6% 16,0% 17,0% 

EBIT* 0,3 2,0 5,3 12,0 12,8 11,8 10,7 11,2 

Steuersatz 0,0% 27,5% 27,5% 27,5% 27,5% 27,5% 27,5% 27,5% 

Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,5 1,5 3,3 3,5 3,2 3,0 3,1 

NOPAT 0,3 1,4 3,8 8,7 9,3 8,5 7,8 8,1 

+ Abschreibungen & Amortisation 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 

+ Zunahme langfr. Rückstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

+ Sonstiges* 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Operativer Brutto Cashflow 0,4 1,5 3,9 8,8 9,3 8,6 7,8 8,2 

- Zunahme Net Working Capital 1,5 13,2 11,5 11,5 11,5 -3,5 -3,5 -3,5 

- Investitionen AV 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 

Free Cashflow 1,9 14,7 15,3 20,2 20,7 5,1 4,3 4,6 

SMC Schätzmodell; *ohne Bewertungsergebnisse      
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Fazit 

The Grounds ist 2023 und 2024 im Zuge der Immo-
bilienkrise in schwieriges Fahrwasser geraten. Durch 
das Einfrieren des Transaktionsmarktes gingen die 
Verkaufsaktivitäten massiv zurück, zugleich sorgte das 
steigende Zinsniveau für höhere Kosten. Im Zuge des-
sen wurde der Fokus auf die Sicherstellung des Fort-
bestandes des Unternehmens gerichtet, was Ende 
2024 in umfangreichen Kapitalmaßnahmen mün-
dete. Deren Kernelement waren die Restrukturierung 
einer Anleihe, eine Kapitalherabsetzung und eine 
große Barkapitalerhöhung, aus der The Grounds fri-
sche Mittel von rund 40 Mio. Euro zugeflossen sind. 
Gezeichnet wurde die Kapitalerhöhung hauptsächlich 
von Tempus Holdings 112, einem von H.I.G. Capital 
gemanagten Fonds, der dadurch mit 81,3 Prozent 
zum beherrschenden Aktionär aufgestiegen ist. 
 
Mit dem frischen Kapital hat The Grounds den Fokus 
wieder auf Wachstum verlegt und ist bereits vor dem 
Jahreswechsel mit dem Zukauf von 79 Wohneinhei-
ten im Berliner Umland akquisitorisch aktiv gewor-
den. Dabei berichtet das Unternehmen von attrakti-
ven Ankaufkonditionen und sieht in dem von der 
Krise noch stark geprägten Markt viele weitere Op-
portunitäten. Diese sollen verstärkt genutzt werden, 
wobei das Management den Schwerpunkt wieder viel 
klarer auf das Geschäft mit der Aufwertung und – 
überwiegend – Einzelvermarktung von Bestandsim-
mobilien legen will. Die im Portfolio befindlichen 
Neubauprojekte sollen aber gleichwohl planmäßig 
weiterentwickelt und vermarktet werden.  
 
Aufgrund ihres großen Gewichts am aktuellen Portfo-
lio dürften die Neubauprojekte in den nächsten Jah-
ren deswegen noch eine prägende Bedeutung für die 

Zahlen haben. Dies allerdings erst ab 2026, für das 
laufende Jahr rechnet das Unternehmen lediglich mit 
Erlösen zwischen 9 und 11 Mio. Euro, die aus der 
Vermietung, dem Verkauf einiger Bestandswohnun-
gen sowie aus einem Besserungsschein stammen sol-
len. Auf dieser Basis soll ein ausgeglichenes EBIT er-
zielt werden, was mit einem noch klar negativen Net-
toergebnis einhergehen dürfte. Gegenüber dem Jahr 
2024, in dem bei einem Umsatz von 12,9 Mio. Euro 
ein Verlust von -10,7 Mio. Euro angefallen war, ist 
aber eine sehr deutliche Verbesserung zu erwarten.  
 
Wir haben uns in unseren Schätzungen für 2025 an 
der Management-Guidance orientiert und kalkulieren 
mit Erlösen von 9,3 Mio. Euro sowie mit einem EBIT 
von 0,3 Mio. Euro. Für die nächsten Jahre haben wir 
ein Wachstum des Geschäfts mit der Privatisierung 
bestehender Wohnimmobilien sowie eine schrittweise 
Fertigstellung und Vermarktung der Neubauvorha-
ben modelliert. Auf der Grundlage dieses Szenarios se-
hen wir den fairen Wert bei 1,50 Euro, wobei wir hier 
wegen der angenommenen Umwandlung einer gro-
ßen Brückenfinanzierung seitens des Großaktionärs 
in Eigenkapital eine deutlich erhöhte Aktienzahl von 
65 Mio. unterstellt haben. Gleichwohl zeigt unser 
Modell ein attraktives Kurspotenzial von knapp 20 
Prozent. Zugleich sind aber die geringe Visibilität und 
schwere Prognostizierbarkeit der künftigen Entwick-
lung zu betonen, weswegen unsere Schätzungen der-
zeit mit einem erhöhten Prognoserisiko behaftet sind. 
Die Kombination aus einem beträchtlichen Kurspo-
tenzial und einem erhöhten Prognoserisiko ergibt in 
unserem Bewertungsschema das Urteil „Speculative 
Buy“.  
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Anhang I: SWOT-Analyse 

Stärken 
 Mit der Schwerpunktlegung auf Wohnimmobi-

lien adressiert The Grounds einen attraktiven 
Markt, der sich fundamental durch einen merkli-
chen Nachfrageüberhang auszeichnet. Dies gilt 
insbesondere für die Zielregion Berlin und Berli-
ner Umland. 

 Die Kombination der Geschäftsfelder Entwick-
lung, Bestandshaltung und Privatisierung bietet 
prinzipiell ein attraktives Chance-Risiko-Profil, 
das die Vorteile der drei Bereiche verbindet. 

 Der Vorstand und sein Team verfügen über einen 
überzeugenden Track-Record beim Aufbau und 
Management großer, börsennotierter Immobilien-
unternehmen.  

 Mit den Kapitalmaßnahmen des letzten Jahres 
wurde die Finanzierungssituation gestärkt.  

 Mit H.I.G. steht ein finanzstarker Großaktionär 
hinter der Gesellschaft.  

 Schwächen 
 Wegen ihrer Abhängigkeit von einzelnen Projek-

ten und Verkäufen sind die Umsätze und Erträge 
hoch volatil und schwer prognostizierbar. 

 Aktuell wird das Geschäft klar von der Projektent-
wicklung dominiert, was den Diversifikationsef-
fekt der Dreisäulen-Strategie begrenzt.  

 Infolge der Krise des Immobilienmarktes musste 
The Grounds 2023 und 2024 deutliche Umsatz-
rückgänge und hohe Verluste hinnehmen. 

 Die Altaktionäre haben durch die Krise hohe Ver-
luste erlitten. 

 Das Immobiliengeschäft ist kapitalintensiv und 
setzt ein stabiles Finanzierungsumfeld voraus. Das 
gilt insbesondere für die Standbeine Bestandsent-
wicklung und Neubauprojekte, die kurzfristig fi-
nanziert werden.  

 Die Aktionärsstruktur bedingt eine klare Domi-
nanz des Großaktionärs und trägt zur geringen Li-
quidität an der Börse bei. 

  

Chancen 
 Nach dem H.I.G.-Einstieg und der Kapitalerhö-

hung kann The Grounds wieder in den Expansi-
onsmodus schalten, die ersten Zukäufe wurden be-
reits umgesetzt.  

 Durch die tiefe Krise des Immobiliensektors dürfte 
es derzeit viele attraktive Akquisitionsopportunitä-
ten geben.  

 Das bestehende Entwicklungsportfolio bietet ein 
großes Ertragspotenzial.  

 Die Durchschnittsmieten im Bestandsportfolio 
liegen teils deutlich unter dem Marktniveau, was 
ein erhebliches Potenzial für steigende Mietein-
nahmen und für Aufwertungsgewinne bietet.  

Risiken 
 Die wirtschaftliche Schwäche in Deutschland 

könnte die Immobiliennachfrage weiter dämpfen. 

 Die Realisierung des Ertrages aus dem Besserungs-
schein könnte sich erneut verzögern oder gänzlich 
ausfallen, was für 2025 ein erneut negatives EBIT 
bedeuten würde.  

 Ein erneuter Zinsanstieg würde die Profitabilität 
belasten. 

 Die Immobilienentwicklung birgt vielfältige Risi-
ken wie politische und behördliche Einfluss-
nahme, Altlasten, Planungsfehler sowie finanzielle 
und/oder zeitliche Budgetüberschreitungen.  

 Die interventionistische Wohnungspolitik könnte 
weiter intensiviert werden.  
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose  

Bilanzprognose 
Mio. Euro 2024 Ist 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 

AKTIVA          

I. AV Summe 38,9 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,9 28,9 28,9 

1. Immat. VG 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

2. Sachanlagen 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 

3. Als Finanzinv. ge-
haltene Immobilien 

35,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 

II. UV Summe 129,1 137,4 139,1 141,8 149,8 157,8 164,4 169,6 175,0 

1. Vorratsvermögen 92,6 102,6 92,6 82,6 72,6 62,6 67,6 72,6 77,6 

PASSIVA          

I. Eigenkapital 50,7 67,4 65,7 66,6 72,7 78,9 83,6 87,0 90,5 

II. Rückstellungen 1,2 1,7 2,2 2,7 3,2 3,7 4,2 4,8 5,3 

III. Fremdkapital          

1. Langfristiges FK 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0 

2. Kurzfristiges FK 61,4 42,4 45,3 46,5 47,9 49,3 50,7 52,0 53,4 

BILANZSUMME 168,3 166,5 168,2 170,8 178,9 186,9 193,6 198,8 204,2 

 
 
GUV-Prognose 

Mio. Euro 2024 Ist 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 

Umsatzerlöse 12,9 9,3 27,6 44,5 81,9 81,6 75,6 67,1 65,9 

Rohertrag -3,7 3,9 5,6 8,9 15,6 16,4 15,5 14,4 14,9 

EBITDA* -6,8 0,4 2,1 5,3 12,1 12,8 11,9 10,8 11,2 

EBIT* -9,2 0,3 2,0 5,3 12,0 12,8 11,8 10,7 11,2 

EBT* -12,5 -3,3 -2,4 1,3 8,4 9,6 9,0 7,9 8,4 

JÜ (vor Ant. Dritter)* -13,6 -3,3 -1,7 0,9 6,1 6,9 6,5 5,8 6,1 

JÜ* -10,7 -3,3 -1,5 0,8 5,3 6,1 5,3 4,3 4,6 

EPS* -0,59 -0,05 -0,02 0,01 0,08 0,09 0,08 0,07 0,07 

* 2024 mit Bewertungsergebnis, ab 2025 ohne 
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen 

Cashflow-Prognose 
Mio. Euro 2024 Ist 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 

CF operativ -10,0 -1,7 11,6 12,5 17,7 18,5 3,1 2,4 2,7 

CF aus Investition -0,5 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 

CF Finanzierung 35,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 -1,8 -2,4 -2,6 

Liquidität Jahresanfa. 3,0 27,6 25,8 37,4 49,8 67,4 85,0 86,2 86,1 

Liquidität Jahresende 27,6 25,8 37,4 49,8 67,4 85,0 86,2 86,1 86,2 

 
 
Kennzahlen 

Prozent 2024 Ist 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 

Umsatzwachstum -45,8% -27,8% 196,9% 60,9% 84,2% -0,3% -7,4% -11,3% -1,8% 

Rohertragsmarge -28,7% 41,9% 20,1% 19,9% 19,1% 20,1% 20,5% 21,5% 22,7% 

EBITDA-Marge -52,7% 4,7% 7,5% 12,0% 14,8% 15,7% 15,7% 16,1% 17,1% 

EBIT-Marge -71,1% 3,4% 7,2% 11,9% 14,7% 15,6% 15,6% 16,0% 17,0% 

EBT-Marge -97,1% -35,8% -8,6% 2,9% 10,3% 11,7% 11,9% 11,8% 12,7% 

Netto-Marge (n.A.D.) -83,0% -35,8% -5,3% 1,8% 6,5% 7,5% 7,0% 6,4% 6,9% 

 
 
 

Anhang IV: Sensitivitätsanalyse  

 Ewiges Cashflow-Wachstum 

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0% 

4,9% 2,57 2,23 1,98 1,78 1,62 

5,4% 2,15 1,90 1,71 1,56 1,44 

5,9% 1,83 1,64 1,50 1,38 1,28 

6,4% 1,58 1,44 1,32 1,23 1,15 

6,9% 1,38 1,27 1,18 1,10 1,04 
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Impressum & Disclaimer 

Impressum 

Herausgeber 
sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94 
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92 
48143 Münster E-Mail: kontakt@sc-consult.com 
Internet: www.sc-consult.com 
 

Verantwortlicher Analyst  
Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski 
  

Charts  
Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt. 
 
 
 
Disclaimer 
 

Rechtliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Ergänzung der 
Verordnung (EU) Nr. 596/2014) 
 
Verantwortliches Unternehmen für die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Mün-
ster, die derzeit von den beiden Geschäftsführern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen ver-
treten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, 
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.  
 

I) Interessenkonflikte 
 
Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse können Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert 
aufgeführt sind: 
 
1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt 
 
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt 
 
3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veröffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen 
vorgelegt 
 
4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veröffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers 
bzw. des Unternehmens inhaltlich geändert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Änderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwände bereit ist, die die Qualität der Studie betreffen) 
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5) Die sc-consult GmbH unterhält mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, über das 
Research hinausgehende Auftragsbeziehungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen) 
 
6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enveröffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie 
 
7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
veröffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten 
Aktienkapitals des Emittenten überschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und 
den Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.  
 
8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
veröffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten überschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den 
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde 
 
9) Der Emittent hält zum Zeitpunkt der Studienveröffentlichung Anteile von über 5 % an der sc-consult 
GmbH 
 
10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen 
 
Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 
 
Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die 
die Identifizierung und die Offenlegung möglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-
pliance-Beauftragte für die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschäftsführer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com) 
 

II) Erstellung und Aktualisierung 
 
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski 
 
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: - 
 
Die vorliegende Analyse wurde am 16.06.2025 um 7:45 Uhr fertiggestellt und am 16.06.2025 um 8:20 Uhr 
veröffentlicht.  
 
Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fünfgliedriges Urteilsschema hin-
sichtlich der Kurserwartung in den nächsten zwölf Monaten. Außerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in 
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei: 
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2 
Punkte) ein. 

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte) 
ein. 

Speculative 
Buy 

Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als überdurchschnittlich (5 bis 6 
Punkte) ein. 

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 
Punkte) nicht weiter differenziert. Außerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen, 
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
poräre Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen. 

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens 
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte) 
nicht weiter differenziert. 

 
Die erwartete Kursänderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. Bei 
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veröffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird, 
wird der Schlusskurs eines anderen öffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt. 
 
Die im Rahmen der Urteilsfindung veröffentlichten Kursziele für die analysierten Unternehmen werden mit 
gängigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung 
der Marktzinsen, beeinflusst. 
 
Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hängigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Änderungen jederzeit ändern. 
 
Ausführlicheren Erläuterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter: 
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlaeuterungen 
 
Eine Übersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet 
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht 
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten 
Unternehmen veröffentlicht: 
 

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte 
17.10.2023 Buy 2,60 Euro* 1), 3) 

*vor Kapitalherabsetzung und Kapitalerhöhung 
 
In den nächsten zwölf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich 
folgende Finanzanalysen erstellen: zwei Updates  
 
Die Veröffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest. 
 

Haftungsausschluss 
Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin übernimmt keinerlei Gewähr für die Kor-
rektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter 
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschließlich für Kapitalmarktteil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausländische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
rücksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschließlich der unabhängigen 
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder 
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veröffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage für einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten. 
 
Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin 
für zuverlässig hält. Bezüglich der Korrektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten übernimmt 
die Herausgeberin jedoch keine Gewähr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschätzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschätzung kann sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Es wird keine Haftung für Ver-
luste oder Schäden irgendwelcher Art übernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklären Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen für Sie bindend sind.  
 

Copyright 
Das Urheberrecht für alle Beiträge und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Münster. Alle Rechte vorbehalten. 
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfältigungen auf Datenträgern nur mit vorheriger 
schriftlicher Genehmigung. 


