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Scale research report – Update 

Beständiger Fortschritt 

Der Mangel an Beiträgen durch größere Transaktionen zum Gewinn im 
ersten Halbjahr und die bekräftigte Vorgabe der Unternehmensleitung von 
Fortschritten im Gesamtjahr verschiebt die Ergebnislast ins zweite 
Halbjahr – insbesondere das Vorkommen großer Deals. Neuigkeiten zur 
Dividende könnten sich auch auf die Kursentwicklung auswirken. Die 
allmähliche Umstellung auf höherwertige AUM setzt sich fort. Die Aktien 
werden zum 1,9-Fachen des NIW gehandelt. 

Gewinn im 1. HJ durch Wegfall von einmaligen 
Ereignissen im Vergleichszeitraum gebremst 
Der Gesamtumsatz ging um 1 % auf 22,7 Mio. € zurück, doch die Qualität 
verbesserte sich infolge eines erfreulichen Anstiegs des Einkommens aus 
Verwaltungsleistungen um 3 % auf 18,7 Mio. €. Der Zuwachs reichte allerdings 
nicht aus, um einen Verfall der Einnahmen aus Transaktionsleistungen um 20 % 
auf 3,8 Mio. € auszugleichen. Der negative Effekt zeigte sich beim Betriebsgewinn 
besonders stark, da einmalige Beiträge im Wert von 2,6 Mio. € im 
Vergleichszeitraum 2016 nun wegfielen. In dieser Hinsicht war das Ergebnis im 1. 
HJ 2017 repräsentativer für das laufende zugrunde liegende Geschäft. Eine 
erwartete Erhöhung der Transaktionszahlen untermauert die bekräftigte Prognose 
der Unternehmensleitung eines Umsatzwachstums von 10 % im Geschäftsjahr bei 
gleichzeitig besseren EBT-Margen. 

Strukturelle AUM-Verbesserung 
Insgesamt wurde ein um 2 % niedrigeres verwaltetes Vermögen von 5,0 Mrd. € 
ausgewiesen. Hinter dieser Entwicklung verbirgt sich jedoch eine Reihe positiver 
Trends und Auswirkungen. Das Neugeschäft von 0,4 Mrd. € an verwaltetem 
Vermögen zeigt die Vorzüge der gut gefüllten Pipeline von Projekten, die sich 
allmählich entwickeln. Das gleicht beinahe die negativen Währungseffekte und die 
Veräußerungen einiger Vermögenswerte aus. Die Qualität des Vermögens wurde 
gestärkt, da der fortwährende Prozess, älteres Fondsvermögen auslaufen zu 
lassen, andauert. Der Gesamtwert des Altvermögens schrumpfte auf absoluter 
Basis und macht nun 55 % der Gesamtsumme aus. Ende 2016 betrug der Anteil 
noch 56 %. 

 

 
 
 

MPC Capital Finanzdienstleistungen     

Kurs* 6,12 €  
Marktkapitalisierung 186 Mio. €  

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code MPC 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 30,4 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoliquidität zum 
30. Juni 2017 

 25,4 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

MPC ist ein unabhängiger Asset- und Investmentmanager 
mit Fokus auf Real Assets in den Bereichen Schifffahrt, 
Immobilien und Infrastruktur. Das Unternehmen initiiert, 
strukturiert, finanziert und verwaltet Real Assets. 
Zielkunden sind institutionelle Investoren. MPC ist eine 
Tochtergesellschaft der MPC-Gruppe (Anteilsbesitz circa 
50 %). Das Unternehmen wurde 1994 gegründet und 2000 
an der Börse notiert. Das verwaltete Vermögen (AUM) 
betrug zum 30. Juni 2017 5,0 Mrd. €. 

 

Bull 
 Starke Nachfrage nach Real-Asset-Investitionen. 
 Erhöhter Anteil wiederkehrender Einnahmen mit 

potenziellem Margenwachstum. 
 Skalierbare Betriebsplattform. 

Bear 
 Starker Wettbewerb um Anlagen und Investoren 

durch große, etablierte Mitbewerber. 
 Zinserhöhungen und/oder schwache Konjunktur 

können Investitionen in Real Assets bremsen. 
 Aufsichtsrechtliche Risiken, insbesondere für 

ältere Produkte. 
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Bewertung: Auswirkungen auf die Bilanz 
Die Kombination aus der Barkomponente bei der Auflösung von Rückstellungen 
(10 Mio. €), den hohen Ausgaben für Co-Investments im ersten Halbjahr (19 Mio. €) 
und Working-Capital-Effekten führte Ende Juni zu einem Rückgang des 
Barguthabens auf 27,4 Mio. €. Ende 2016 lag es bei 65,6 Mio. €. Dieser Effekt 
dürfte sich wenigstens zum Teil wieder ausgleichen, insbesondere wenn sich das 
Niveau der kurzfristigen Handelsforderungen von 8,3 Mio. € zu Ende Juni 
normalisiert (ein Anstieg gegenüber 3,1 Mio. € zu Ende Dezember 2016). 
Insgesamt war das Volumen der Co-Investments im 1. HJ ungewöhnlich hoch. 
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Konsensschätzungen 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/15 47,8 11,4 0,33 0,00 18,5 k. A. 
12/16 53,8 15,7 0,33 0,00 18,5 k. A. 
12/17e 59,9 17,9 0,40 0,19 15,3 3,1 
12/18e 69,1 24,8 0,53 0,25 11,5 4,1 
Quelle: MPC (historische Daten), Bloomberg (Prognose), zum 4. September 2017. 

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.  

https://register.fca.org.uk/ShPo_FirmDetailsPage?id=001b000000MfYL6AAN
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