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Scale research report – Update 

Solide Ergebnisse 2017, Bewertung aber 
weiterhin gering 

Nach dem schwachen ersten Halbjahr verbessert die Trendwende beim 
Geschäftsvolumen im Lebensversicherungssegment die Visibilität, auch 
wenn das Umfeld insgesamt weiterhin Herausforderungen bereitet. 
Aufgrund starker Gewinne für 2017 liegt das Kurs-NIW-Verhältnis nahezu 
unverändert bei bescheidenen 1,03 x, obwohl der Aktienkurs etwas 
zugelegt hat. Eine verteidigungsfähige Dividendenrendite von 4,2 % trägt 
ebenfalls zur Attraktivität des Titels bei. 

Geschäftsvolumen steigt wieder 
Überaus begrüßenswert an den Ergebnissen war die solide Trendwende bei 
Lebensversicherungen in der zweiten Jahreshälfte, als sich neue Prämien 
gegenüber dem Vorjahr um 30 % auf 226 Mio. € erholten. Demzufolge blieb der 
Gesamtjahreswert mit 402 Mio. € nahezu unverändert. Diese Ergebnisse kamen 
nach einer schwachen ersten Jahreshälfte, in der neue Prämien von 228,1 Mio. € 
um 22,9 % auf 175,8 Mio. € einbrachen. Die Marktpreise im 
Einmalprämiengeschäft scheinen sich von ihren untragbar aggressiven Niveaus 
erholt zu haben und die Nürnberger Beteiligungs-AG schloss das Jahr mit einem 
Plus von 4 % ab. In der ersten Jahreshälfte hatte sie noch einen Rückgang von 32 
% verzeichnet, da sie sich weigerte, Geschäfte zu unrentablen Preisen 
abzuschließen. Bei Sach- und Unfall- sowie Krankenversicherungen setzten sich 
die soliden Zugewinne in der zweiten Jahreshälfte fort. 

Dramatische Kehrtwende beim 
Investitionseinkommen im zweiten Halbjahr 
Der Sprung des Nettogewinns um 68 % im Jahr 2017 war einer dramatischen 
Kehrtwende beim Investitionseinkommen im zweiten Halbjahr (plus 67 %) zu 
verdanken, das im ersten Halbjahr um 18 % abgerutscht war. Zu dieser 
Verbesserung wurden nur wenige Angaben gemacht und es scheint, dass sie 
unerwartet kam, wenn man die zurückhaltende Vorgabe für die zweite Jahreshälfte 
bedenkt, die im September herausgegeben und im Dezember nach oben korrigiert 
wurde. Auch dürfte sie wohl ein einmaliges Ereignis sein, da das Zinsumfeld 
weiterhin niedrig ist und die Unternehmensprognosen für 2018 von keiner 
Wiederholung ausgehen. 

 

 
 
 

Nürnberger Beteiligungs Versicherung       

Kurs* 71,50 € 
Marktkapitalisierung 824 Mio. € 

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code NBG6 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 11,52 Mio. 

Liquide Mittel zum 31. Dezember 2017 559,2 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Die Nürnberger Beteiligungs-AG ist die 
Dachgesellschaft mehrerer Versicherungs- und 
Finanzdienstleistungsunternehmen. Sie zählt zu den 
ältesten Lebensversicherungen Deutschlands und hat 
6,1 Mio. Verträge, Bruttoprämieneinnahmen in Höhe 
von 3,4 Mrd. € und AUM im Wert von 29,5 Mrd. €. 
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Berichterstattung 
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Performance, Fokus auf Top-10-Strategie 
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Bear 
 Niedrigzinsumfeld schreckt Sparer ab 
 Aufsichtsrechtliche Unsicherheit 
 Umstrukturierung noch in den Anfängen 

Analyst 
Adrian Phillips +44 (0)20 3077 5700 

 

financials@edisongroup.com 
 

 

mailto:financials@edisongroup.com


 

Verhaltene Gewinnvorgabe für 2018 
Das Unternehmen hat für das Gesamtjahr einen Nettogewinn von 50 Mio. € 
vorgegeben – etwa die Hälfte des Ergebnisses des Jahres 2017. Diese Vorgabe 
scheint davon auszugehen, dass sich der Effekt des Investitionseinkommens nicht 
wiederholen wird, denn der Betrag ist sogar noch niedriger als das Ergebnis von 59 
Mio. € im Jahr 2016. Die Prognose erscheint besonders vorsichtig, obwohl der 
einzige nennenswerte negative Aspekt der qualitativen Anmerkungen zum Ausblick 
für 2018 das Fortbestehen der niedrigen Zinsen ist. Die Vorsicht scheint im Sach- 
und Unfallsegment besonders stark zu sein. 
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Historische Finanzwerte 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/14 IFRS 4.963 134,9 9,44 3,00 7,6 4,2 
12/15 HGB 4.658 85,4 4,11 3,00 17,3 4,2 
12/16 HGB 4.189 88,1 5,03 3,00 14,2 4,2 
12/17 HGB 4.387 147,3 8,07 3,00 8,8 4,2 
Quelle: Veröffentlichungen der Nürnberger Beteiligungs-AG. Hinweis: HGB, deutsche 
Rechnungslegungsstandards; das Unternehmen wechselte 2016 von IFRS zu HGB. 

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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