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Scale research report – Update 

Organisches Wachstum verbunden mit 
Fusionen und Übernahmen 

Die Ergebnisse Corestates (CCAP) im 1. HJ 2017 spiegeln hohes 
organisches Wachstum wider, das durch eine wachsende 
Investmentplattform (AUM von 3,5 Mrd. € Ende Juni 2017 ggü. 2,8 Mrd. € 
Ende FJ16), beachtliche Transaktionsvolumina (1,4 Mrd. € bei 11 
Transaktionen ggü. 0,2 Mrd. € bei 23 Transaktion im 1. HJ 2016) und einen 
deutlichen Anstieg der Kundengelder (356,1 Mio. € ggü. 52,6 Mio. €) 
unterstützt wird. Die jüngsten größeren Übernahmen von Hannover 
Leasing (HL) und Helvetic Financial Services (HFS) werden das verwaltete 
Vermögen bis Ende des Jahres 2017 auf rund 20 Mrd. € steigern. 
Demzufolge gibt die Unternehmensleitung für das FJ17 einen bereinigten 
Ertrag je Aktie von 5,14-5,44 € vor (im FJ16 lag er bei 1,47 €). Gemessen an 
den Schätzungen für 2017 werden die Corestate-Aktien zu einem KGV von 
lediglich 10,5 gehandelt. Dies bedeutet einen Abschlag von 22 % 
gegenüber der Peergroup. 

Zahlen im 1. HJ 2017 zeigen Solidität über alle 
Geschäftsbereiche hinweg 
Die Umsatz- und Ertragsdynamik erhielt Auftrieb durch eine Verdreifachung der 
akquisitionsbedingten Gebühren. Diese Entwicklung war auf die Transaktion im 
Rahmen der Partnerschaft mit der Bayerischen Versicherungskammer (BVK) 
zurückzuführen, die sich auf Investmentprodukte auf Basis von innerstädtischen 
Einzelhandels- und Wohnobjekten bezieht. Auch wiederkehrende Geschäfte 
verzeichneten einen gesunden Zuwachs. So verbesserten sich die Einnahmen aus 
dem Asset- und Property-Management im Jahresvergleich um 45,4 % auf 14,3 Mio. 
€. Dabei ist wichtig anzumerken, dass das Verhältnis von wiederkehrenden zu 
erfolgsabhängigen Einnahmen bei 64:36 lag. 

Revidierter Ausblick nach jüngsten Fusionen und 
Übernahmen 
Das Unternehmen behielt seine jüngst angehobene Vorgabe für das FJ17 nach 
den Übernahmen von HL und HFS bei. CCAP geht von Gesamteinnahmen im Wert 
von 170-180 Mio. € sowie einem bereinigten Ertrag je Aktie von 5,14-5,44 € aus. 
Nach dem Zusammenschluss mit HL und HFS rechnet das Unternehmen bis Ende 
2017 mit einem Anstieg des verwalteten Vermögens auf 20 Mrd. €. Durch die 
Integration von HL kann Corestate eine vollintegrierte Asset- und Investment-
Management-Plattform über mehrere Immobilien- und Anlegerkategorien hinweg 
aufbauen (einschließlich Büroobjekten), wohingegen HFS das Produktportfolio des 
Unternehmens um die Mezzaninefinanzierung erweitert. Diese Deals dürften es 
dem Unternehmen ebenso ermöglichen, seinen Zielanteil wiederkehrender 
Einnahmen von etwa 90 % (gegenüber derzeit 64 %) zu erreichen. 
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Kurs* 54,25 € 
Marktkapitalisierung 1,139 Mrd. €  

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code CCAP 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 21,0 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoliquidität  zum 
30. Juni 2017 

 16,9 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Corestate Capital Holding ist ein auf Immobilien 
spezialisierter Investmentmanager und Co-Investor mit 
einem verwalteten Vermögen von rund 20 Mrd. €. Das 
Unternehmen hat seinen Hauptsitz in Luxemburg und 
ist an 29 Standorten vertreten, unter anderem in 
Düsseldorf, Frankfurt, Madrid, Singapur und Zürich. 

 
 

 

Bull 
 Hohes organisches Wachstum prognostiziert. 
 HL- und HFS-Transaktionen bieten Größenvorteile 

und Bandbreite. 
 Attraktive Rendite und Bewertung. 

Bear 
 Ausführungsrisiko bei Integration von HL und HFS. 
 Transaktionsgebühren und Erfolgsprämien 

unterstützen die Einnahmen. 
 Management- und Verwaltungsgebühren 

beschränken die Rentabilität. 

Analyst 
Milosz Papst +44 (0) 20 3077 5700 

 

financials@edisongroup.com 
 

mailto:financials@edisongroup.com


 

Bewertung: Weiterhin mit Abschlag gegenüber Peers 
gehandelt 
Laut Konsensschätzungen wird CCAP gemessen an den Prognosen für 2017 mit 
einem KGV von 10,5 gehandelt. Dies basiert auf einem geschätzten Ertrag je Aktie 
von 5,19 €, was der Vorgabe der Unternehmensleitung entspricht. Die 
Dividendenrendite dürfte in diesem Jahr bei ca. 5 % liegen. Für 2018 wird eine 
Erhöhung auf 6 % erwartet. Die steigende Dividendenrendite macht die Bewertung 
sogar noch attraktiver. 
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Konsensschätzungen 
Jahres- 
ende 

Gesamteinnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/15 47,1 8,6 1,12 0,00 48,4 k. A. 
12/16 59,7 16,9 1,47 1,00 36,9 1,8 
12/17e 169,3 93,4 5,19 2,60 10,5 4,8 
12/18e 220,0 120,0 5,06 3,18 10,7 5,9 
Quelle: Corestate Daten, Bloomberg 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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