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  Scale research report – Update 

Ausgeglichene Fokussierung auf Wachstum 
und Margen 

Das auf künstliche Intelligenz (KI) ausgerichtete MyBucks (MBC) hat in den 
letzten Monaten merkliche Fortschritte verzeichnet. Die strategische 
Partnerschaft mit NAGA ist ein wichtiger Schritt im Zuge der Entwicklung 
des digitalen Bankgeschäfts von MBC und baut auf dem Turnaround der 
Banking-Ergebnisse im 1. Halbjahr auf. Neben besseren Kostenquoten 
glichen diese zum Teil die weiterhin drückenden Finanzierungskosten aus, 
sodass die Gruppe nach einem Verlust im Vorjahr nun einen 
Vorsteuergewinn erzielte. Damit ist das Unternehmen einem positiven 
Nettoergebnis einen Schritt nähergekommen. Die Kosten für die 
Refinanzierung der Schulden sinken und im Februar wurde eine 
Privatplatzierung in Höhe von 11,7 Mio. € brutto durchgeführt. Außerdem 
ist MBC durch die Einführung neuer Versicherungs- und Kreditprodukte 
gut für organisches Wachstum aufgestellt und plant die betriebsweite 
Integration seiner TESS-Anwendererfahrung. 

Umsatzwachstum und Effizienzsteigerungen 
bestimmen H118-Ergebnisse 
MBC verbuchte im 1. HJ 2018 einen Vorsteuergewinn von 66.600 €, nachdem im 1. 
HJ 2017 ein Verlust von 3,4 Mio. € erzielt wurde. Unterstützung boten der Anstieg 
der Einnahmen auf 29 Mio. € (plus 18 % ggü. dem Vorjahr), das bessere Verhältnis 
von Abschreibungen zu Umsatz (21,4 % ggü. 23,9 % im 1. HJ 2017) und die 
verbesserte Betriebskostenquote (60,3 % ggü. 71, 2 % im 1. HJ 2017). Die Banken 
der Marke Opportunity Bank sind die wichtigsten Impulsgeber für diese besseren 
Betriebskennzahlen. 

Neue Partnerschaft und geringere 
Refinanzierungskosten 
MBC schloss eine exklusive Partnerschaft mit der NAGA Group, wodurch seine 1,5 
Millionen Kunden Zugriff zur Krypto-Geldbörse von NAGA erhalten und 
Marktanteile in Schwellenländern gewonnen werden. Aufgrund der Partnerschaft 
können MBC-Kunden Krypto-Anlagen handeln und Investitionen tätigen, wobei die 
Transaktionskosten bis zu 50 % geringer sind als bei anderen Methoden der 
Gebührenzahlung. Auch finden Geldtransfers sofort und in Echtzeit statt. Darüber 
hinaus verringerte das Unternehmen die Refinanzierungsrate in Hartwährung von 
rund 21 % auf 15 % pro Jahr. Daraus ergeben sich im FJ19 Pro-forma-
Einsparungen von gezahlten Zinsen im Wert von 6 Mio. €. Ein Teil dieser 
Einsparungen würde sich auch in den FJ18-Ergebnissen widerspiegeln. 

 
 

MyBucks Finanzunternehmen     

Kurs* 12,5 € 
Marktkapitalisierung 162 Mio. € 
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Angaben zur Aktie 
Code MBC 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 13,0 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung zu 
Dezember 2017 

105,3 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  
MBC ist ein in Luxemburg ansässiges Fintech-
Unternehmen mit Notierung an der Frankfurter Börse. Es 
bietet unbesicherte Darlehen, Banking-Lösungen und 
Versicherungen für Verbraucher und KMU in zwölf 
afrikanischen und zwei europäischen Ländern und 
Australien. Es nutzt künstliche Intelligenz (KI) für die 
Bestimmung der Kreditwürdigkeit und ist vollständig in 
lokale Banking-Systeme integriert. 
 

 

Bull 
 Großer Zielmarkt mit Mobil- und Internet-

Durchdringung, dem traditionellen Banking weit 
voraus. 

 Gut kapitalisiert, mit neuen und ausstehenden 
Banking-Lizenzen. 

 Eigene KI-Technologie und Integration mit lokalen 
Regierungs- und Banking-Systemen. 

Bear 
 Subsahara-Afrika ist einem größeren Risiko durch 

finanzielle und politische Umwälzungen ausgesetzt 
als weiter entwickelte Märkte. 

 Konkurrenz durch etablierte Betreiber, 
gemeinnützige Organisationen und andere 
Fintech-Unternehmen. 

 Aufsichtsrechtliche Risiken hinsichtlich 
Kryptowährungen und deren Einsatz. 
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Bewertung: Weiterhin mit Abschlag gegenüber Peers 
gehandelt 
Da MBC noch keinen Nettogewinn erzielt hat, ist das EV/Umsatz-Verhältnis 
unseres Erachtens ein geeigneter Multiplikator für den Peergroup-Vergleich. Auf 
Basis von Konsensschätzungen für den Ertrag (siehe Abbildung 2) weist MBCs 
FJ19-Multiplikator von etwa 2,3 x darauf hin, dass der Markt in den nächsten 
beiden Jahren von einer Verdoppelung der Einnahmen ausgeht. Das erklärt 
möglicherweise, warum der Titel mit einem Aufschlag gegenüber dem Durchschnitt 
der Vergleichswerte (ca. 1,4 x) und Ferratum (etwa 1,3 x) gehandelt wird, da das 
Unternehmen gemessen an seinen Peers weiterhin von einer verhältnismäßig 
kleineren Umsatzbasis (rund 54 Mio. € im FJ17) aus wächst. Spielraum für 
Fusionen und Übernahmen und weitere neue Partnerschaften wie die mit NAGA 
können ebenfalls zum Aufschlag von MBC gegenüber seinen Vergleichswerten 
beitragen. 
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Historische Finanzwerte 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(c) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

06/14 13,0 3,3 k. A. 0,0 k. A. k. A. 
06/15 31,3 5,7 33,42 0,0 37,4 k. A. 
06/16 38,9 0,9 (6,44) 0,0 k. A. k. A. 
06/17 53,8 (7,7) (114,00) 0,0 k. A. k. A. 
Quelle: MBC-Daten. Hinweis: MBC notiert im Juni 2016. 

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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