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Scale research report – Update 

Gedämpftes Q417 verdirbt nicht die 
Aussichten für FJ18 

Die JDC Group hat ihre Fintech-Strategie bisher erfolgreich umgesetzt und 
übernimmt weiterhin neue Versicherungsportfolios, wie sich an den 
jüngsten Deals mit Albatros und der Artus Gruppe zeigt. Dies schlägt sich 
in den vorläufigen FJ17-Zahlen JDCs nieder – so verbesserten sich der 
Umsatz und das bereinigte EBITDA um jeweils 7,6 % bzw. 62,5 %. Dennoch 
blieb das EBITDA des FJ17 selbst bei Bereinigung um Einmalposten hinter 
dem Ziel der Unternehmensleitung zurück (3,9 Mio. € ggü. 5-6 Mio. €), 
während der Umsatz (84,5 Mio. €) die Vorgabe (85-95 Mio. €) nur knapp 
verfehlte. Trotz eines schwächeren Q417 ist die Unternehmensleitung noch 
immer zuversichtlich, dass im Jahr 2018 mithilfe des 2017 erworbenen 
Neugeschäfts starkes Wachstum erzielt wird. Die JDC-Aktien notieren für 
2018 mit einem KGV von 55,3 x – etwa 192 % über der Peergroup. 

Schwaches Q417 wegen Einmalposten und 
Marktunsicherheit 
JDCs vorläufiges EBITDA im Q417 belief sich auf 0,9 Mio. €, was einen Rückgang 
von 55 % gegenüber dem Vorjahr darstellt. Der Wert wurde durch 0,7 Mio. € nicht 
wiederkehrender Kosten im Zusammenhang mit der Umsetzung der MiFID II-
Direktive und der Versicherungsvertriebsrichtlinie sowie durch Kosten in 
Verbindung mit wichtigen Kundenprojekten belastet. Das bereinigte EBITDA ging 
im Q417 um 5,9 % zurück, während die Provisionseinnahmen vor dem Hintergrund 
einer ungewöhnlich geringen Geschäftstätigkeit im Vorfeld der neuen Richtlinien 
und der deutschen Bundestagswahl gegenüber dem Vorjahr insgesamt um 
moderate 4,2 % auf 24,6 Mio. € zunahmen. 

Jüngste Verträge dürften Wachstum 2018 fördern 
JDC hat bereits die Partnerschaft mit der Lufthansa-Tochter Albatros gestartet, um 
ein Portfolio von 150.000 Kunden zu bedienen, was laut JDC in den kommenden 
fünf Jahren Provisionseinnahmen von bis zu 20 Mio. € pro Jahr liefern wird. 
Darüber hinaus dürfte das von Artus erworbene Versicherungsportfolio jährlich ca. 
1,0 Mio. € zum EBITDA von JDC beitragen. Demzufolge gibt die 
Unternehmensleitung fürs FJ18 Einnahmen von mehr als 100 Mio. € und ein 
EBITDA von 6,0 Mio. € vor. Künftig könnte JDCs B-LAB-Projekt im Blockchain-
Bereich Aufwärtspotenzial bieten. Das ICO von JDCs eigenen Token, das für Ende 
des Q218 geplant ist, stellt einen möglichen Impulsgeber dar (positiv oder negativ, 
je nach Ergebnis). 

 

 
 
 

JDC Group 
Diversifizierte 

Finanzdienstleistungen      

Kurs* 8,30 €  
Marktkapitalisierung 99 Mio. €  

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code A8A 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 11,9 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung 
zum 30. Juni 2017 

          11,2 

 

Beschreibung des Unternehmens  

JDC Group ist ein Finanzdienstleistungsunternehmen, 
das Beratung und Finanzdienstleistungen sowohl direkt 
für Endkunden als auch über unabhängige Mittler zur 
Verfügung stellt. Das Unternehmen betreibt einen der 
größten Brokerpools in Deutschland. Digitale 
Beratungs- und Verwaltungsfähigkeiten stehen im 
Fokus einer Strategie, mit der organisches Wachstum 
gefördert und das Unternehmen als ein Konsolidator 
positioniert werden sollen. 

 

Bull 
 Fokussierung auf Fintech-Strategie. 
 Erfolgreicher Turnaround. 
 Profitable Konsolidierungsmöglichkeit. 

Bear 
 Laut Prognose wird der IFA-Sektor schrumpfen. 
 Niedrige Zinsen machen das Sparen für Kunden 

unattraktiv. Reifer Versicherungsmarkt. 
 Erhöhte regulatorische Belastung. 
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Bewertung: Weiterhin mit Aufschlag gegenüber 
vergleichbaren Werten gehandelt 
Konsensdaten zufolge wird JDC aufgrund seiner Wachstumsstrategie im FJ17 und 
darüber hinaus von Verlusten hin zu Nettogewinnen wechseln. Dies dürfte einen 
Rückgang des prognostizierten KGV von 55,3 x im FJ18 auf 23,4 x im FJ19 zur 
Folge haben. Dies entspricht einem Aufschlag von 192 % bzw. 42 % gegenüber der 
Peergroup. Die Konsensschätzungen für das Wachstum des Ertrags pro Aktie sind 
die höchsten in der Peergroup. Weiter anhaltendes überdurchschnittliches 
Wachstum bei JDC könnte die erstklassige Bewertung abschwächen. 
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Konsensschätzungen 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/16 78,1 (0,70) (0,11) 0,0 k. A. k. A. 
12/17 84,5* 0,50 0,04 0,0 k. A. k. A. 
12/18e 106,5 3,15 0,22 0,0 55,3 k. A. 
12/19e 118,5 5,80 0,40 0,0 23,4 k. A. 
Quelle: Berichte der JDC Group. Hinweis: *Vorläufige Ergebnisse im FJ17. Die angegebenen 
Konsensdaten basieren auf lediglich zwei Schätzungen: Montega und Hauck & Aufhäuser 

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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