EDISON

Nurnberger Beteiligungs-AG

Niedrige Bewertung, doch Unsicherheit in der
Branche besteht fort

Die diesjahrigen Ergebnisse der Niirnberger Beteiligungs-AG trotzen dem
schwierigen Umfeld: Das Nettoeinkommen stieg um 63 % auf 42 Mio. € und
die Vorgabe fiir das Gesamtjahr wurde von 40 Mio. € auf 60 Mio. €
angehoben. Im dominierenden Lebensversicherungsgeschift ist
mittelfristig indes nur eingeschrankte Sichtbarkeit geboten. Bei einem
konservativen Buchwert des 1,02-Fachen je Aktie nach HGB und einer
Dividendenrendite von 4,6 % ist die Bewertung bescheiden.

Akzeptables Ergebnis in einem schwierigen Umfeld

Die Ergebnisse fiir das erste Halbjahr 2017 zeigen, dass die Nirnberger
Beteiligungs-AG sich mit einem schwierigen Umfeld auseinandergesetzt hat, vor
allem im Kerngeschéftsbereich Lebensversicherung. Die Situation wirkt sich
eindeutig auf den Umsatz aus, doch die Rentabilitat halt sich unter den gegebenen
Umsténden einigermafien gut. So ging der Umsatz insgesamt um 5,5 % auf 2,12
Mrd. € zuriick. Zuriickzufihren war diese Entwicklung sowohl auf ein schwéacheres
Versicherungsgeschaft als auch auf niedrigere Anlageertrage. Die
Bruttopramieneinnahmen rutschten insgesamt um 2,3 % auf 1,7 Mrd. € ab,
Pramien aus dem Neugeschéaft und Zusatzpramien sanken indes auf 233,5 Mio. €.
Dies stellt einen Rickgang um 16,9 % gegenuber dem Ergebnis von 281,1 Mio. €
im ersten Halbjahr 2016 dar. Die Entwicklung war ausnahmslos der
Lebensversicherungssparte zuzuschreiben; die tbrigen Bereiche verzeichneten
einen leichten Zuwachs. Der Bruttoanlageertrag schrumpfte in einem schwierigen
Investitionsumfeld um 17,9 % auf 392 Mio. €.

Verzicht auf Einmalpramien-Lebensversicherungen
soll die Marge schitzen

Innerhalb des Konzerns schnitt das Kerngeschéaft der Lebensversicherung am
schlechtesten ab. Prémien aus dem Neugeschaft waren hier stark ricklaufig: Sie
fielen um 22,9 %, von 228,1 Mio. € auf 175,8 Mio. €. Grund waren aggressive
Preise von Wettbewerbern, die Satze fur Einmalpramienpolicen auf fur Nirnberger
nicht akzeptable Niveaus herunterdriickten. Das Unternehmen verzichtete auf
diese Geschafte und verzeichnete einen Riickgang der Neupramien in diesem
Segment um 32,5 %. Niedrige Zinsen und Unsicherheit in Bezug auf das
Aufsichtsrecht wirkten sich weiterhin abtraglich auf das regulare Pramiengeschaft
aus. Dies flihrte insgesamt zu einem Riickgang der Bruttopramien um 4,2 % von
1,25 Mrd. € auf 1,20 Mrd. €. Die gesetzliche Reform der Lebensversicherungen
setzt die Margen in der gesamten Branche weiterhin unter Druck und bringt
Nachfragetrends aus dem Gleichgewicht.
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Code NBG6

Deutsche Bérse Scale
11,52 Mio.

2,39 Mio. €

Borsennotierung
Ausgegebene Aktien

Letzte gemeldete Nettoverschuldung
zum 30. Juni 2017

Beschreibung des Unternehmens

Die Nurnberger Beteiligungs-AG (NBG) ist die
Dachgesellschaft mehrerer Versicherungs- und
Finanzdienstleistungsunternehmen. Sie zahlt zu den
éltesten Lebensversicherungen Deutschlands und hat
derzeit 5,7 Mio. Vertrage, Bruttopramieneinnahmen in
Hohe von 3,3 Mrd. € und AUM im Wert von 27,6 Mrd.
€. Im Jahr 2016 hat die NBG ihr Image aufgearbeitet,
um als ,klar, einfach und solide* wahrgenommen zu
werden.

Bull

Neue kundenorientierte Managementstruktur
Etablierter Markenname, solide historische
Performance, Fokus auf Top-10-Strategie
Neue Organisationsstruktur bahnt den Weg fiir
wachsende Pramieneinnahmen und
Kostensenkungen

Bear
Niedrigzinsumfeld schreckt Sparer ab
Aufsichtsrechtliche Unsicherheit
Umstrukturierung noch in den Anfangen
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Gewinnprognose angehoben

Das Unternehmen hat eine Prognose von 60 Mio. € fiir den Nettogewinn im
Gesamtjahr vorgegeben, also etwas mehr als die 2016 ausgewiesenen 58 Mio. €.
Im Vergleich dazu wurde im Jahresabschluss und Lagebericht des Jahres 2016 fur
2017 ein Nettogewinn von 55 Mio. € prognostiziert. Die implizierte Prognose eines
Nettogewinns von rund 18 Mio. € im zweiten Halbjahr erscheint bescheiden. Selbst
bei der maRigeren Vorgabe fir den Nettogewinn laut Jahresbericht 2016 bekraftigte
das Unternehmen, dass seine Fahigkeit, eine Dividende auszuschitten, gesichert
sei.

Edison Investment Research stellt
gemaR Paragraph 36, Unterabsatz 3 der
allgemeinen Geschaftsbedingungen der
Deutschen Borse AG fiir den
Freiverkehr an der Frankfurter
Wertpapierborse (Stand 1. Marz 2017)
qualitative Research-Coverage liber
Unternehmen zur Verfiigung, die im
Scale-Segment der Deutschen Bérse
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis
drei Researchberichte veroffentlicht.
Researchberichte beinhalten keine

Finanzprognosen von Edison-
Analysten.

Historische Finanzwerte

Jahres- Einnahmen  Gewinn vor Ertrag je Dividende KGV Ertrag

ende (Mio. €) Steuer Aktie pro Aktie (x) (%)
(Mio. €) (€) (€)

12113 IFRS 4713 11,1 6,21 3,00 10,8 45

12114 IFRS 4.963 134,9 9,44 3,00 71 45

12115 HGB 4658 85,4 411 3,00 16,3 45

12/16 HGB 4.256 88,1 5,03 3,00 133 45

Quelle: Verdffentlichungen der Nirnberger Beteiligungs-AG. Hinweis: HGB = deutsches
Handelsgesetzbuch. Das Unternehmen wechselte 2016 von IFRS zu HGB.
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