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Scale research report – Update 

Projektverzögerungen beeinträchtigen 
Ergebnisse 

Lloyd Fonds (LF) wird durch die schwierigen Bedingungen auf den 
Schiffsmärkten, geringere Erlöse aus der Treuhandtätigkeit aufgrund von 
Vermögensveräußerungen und auslaufenden Verträgen sowie durch 
Verzögerungen bei neuen Projekten beeinträchtigt. Nach der jüngsten 
Herabsetzung der Vorgaben für FJ17 und dem folgenden Ausverkauf 
notieren die LF-Aktien nun für 2017e mit einem KGV von 12,9 und somit 
weitgehend im Einklang mit der Peergroup. Wichtige Impulsgeber für die 
Aktienkursentwicklung sind unter anderem Updates zum Fortschritt bei 
den Projekten LFs im Immobiliensegment, insbesondere staatlich 
gefördertes Wohnen, sowie das Gleichgewicht zwischen Angebot und 
Nachfrage auf den Container- und Tankermärkten. 

Schwaches 1. HJ 2017 inmitten schwieriger Märkte 
LF wies einen Nettogewinn von 1,0 Mio. € aus. Im Jahresvergleich stellt dies einen 
Rückgang um 43,3 % dar, obwohl sich eine einmalige Steuererstattung in Bezug 
auf assoziierte Unternehmen LFs positiv auswirkte. Der Konzernabsatz von LF ging 
gegenüber dem Vorjahr um 29,7 % zurück (ohne die Auswirkungen der 
Entkonsolidierung von Lloyd Fonds Singapore) und wurde durch geringere Erlöse 
aus der Treuhandtätigkeit, schwache Schiffsmärkte und ein niedrigeres Einkommen 
durch Immobilienveräußerungen beeinträchtigt. Der Nettoeffekt von Dividenden 
und Kapitalgewinnen/-verlusten in Verbindung mit den Anlagen von LF in seinen 
eigenen Fonds ging gegen null (ggü. einem positiven Wert von 0,3 Mio. € im 1. HJ 
2016). Dennoch blieb die Nettoliquidität auf einem soliden Niveau von 6,5 Mio. €. 

Senkung der Vorgaben aufgrund von 
Projektverzögerungen 
LF senkte am 1. September seine Vorgaben für das FJ17 und geht nun von einem 
Nettogewinn von 2,0 Mio. € aus – also weniger als im FJ16 (3,2 Mio. €). Das weist 
auf einen Nettogewinn von rund 1,0 Mio. € im 2. HJ 2017 hin (2. HJ 2016: 2,0 Mio. 
€). Zuvor hatten die Erwartungen der Unternehmensleitung auf einen ähnlichen 
Nettogewinn wie im FJ16 und einen höheren Umsatz als im Vorjahr hingedeutet. 
Die Hauptgründe für die niedrigeren Vorgaben sind Verzögerungen und 
Veränderungen bei geplanten Projekten in den Schiffs- und Immobiliensegmenten, 
darunter die neuen kostengünstigen Wohnungen. LF rechnet damit, dass wichtige 
Projekte, die derzeit in der Pipeline sind, im nächsten Jahr umgesetzt werden. Die 
Umsatzvorgabe für FJ17 und FJ18 steht jeweils bei 8-10 Mio. € bzw. 11-13 Mio. €. 

 

 
 
 

Lloyd Fonds Fondsmanagement      

Kurs* 2,71 € 
Marktkapitalisierung 25 Mio. € 

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code L10A 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 9,2 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoliquidität zum 
30. Juni 2017 

  6,4 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Lloyd Fonds ist ein Investment- und Assetmanager für 
eine Reihe alternativer Real Assets, darunter Schiffe, 
Immobilien, Flugzeuge, Energieparks und Private 
Equity. Das Unternehmen hat in über 20 Jahren mehr 
als 100 Investments mit einem Gesamtvolumen von 
etwa 5 Mrd. € aufgelegt. Das zuletzt ausgewiesene 
Volumen beträgt etwa 1,4 Mrd. €. 

 

Bull 
 Anzeichen einer Belebung der Märkte für 

Containerschiffe. 
 Angestrebtes AUM-Wachstum nicht herabgesetzt. 
 Gute Aussichten für Projekte im Bereich 

kostengünstiges Wohnen. 

Bear 
 Zinserhöhungen und/oder schwache Konjunktur 

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

ältere Produkte. 
 Relativ geringer Streubesitz. 
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Bewertung: Aktie nach KGV 2017e auf 
branchenüblichem Niveau gehandelt 
Nach der Gewinnwarnung und dem folgenden Kursverfall notieren die LF-Aktien 
nun für 2017e und 2018e mit einem KGV von 12,9 bzw. 7,3. Dies stellt jeweils 
einen Aufschlag von 2 % und einen Abschlag von 44 % gegenüber dem 
Durchschnitt der Peergroup dar. Demzufolge ist das Potenzial für Ertragswachstum 
im Jahr 2018 nicht vollständig eskomptiert, was an der Unsicherheit im 
Zusammenhang mit der Umsetzung neuer Projekte, begrenzter Sichtbarkeit in den 
weiterhin volatilen Schiffsmärkten sowie verbleibenden rechtlichen Risiken in 
Verbindung mit Streitigkeiten zur Fondshaftung liegen mag, auch wenn diese 
gemessen an vergleichbaren Unternehmen eher begrenzt erscheinen. 
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Historische Finanzwerte und Konsensschätzungen 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/15 11,4 1,8 0,17 0,07 15,9 2,6 
12/16 9,5 3,2 0,35 0,16 7,7 5,9 
12/17e 13,1 2,2 0,21 0,12 12,9 4,4 
12/18e 14,5 3,9 0,37 0,14 7,3 5,2 
Quelle: Daten von Lloyd Fonds, Bloomberg zum 4. Oktober 2017. Hinweis: Konsensdaten 
basieren auf einer Schätzung (von SRC Research). 

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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