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III. VERMÖGENSLAGE 

Nachfolgend ist die Vermögenslage der MLP zu den Bilanzstichtagen 31. Dezember 2015 und 2016 
gemäß den geprüften handelsrechtlichen Jahresabschlüssen dargestellt: 

 

Die Finanzanlagen der Gesellschaft umfassen als größter Posten innerhalb der Aktiva (62 % der 
Bilanzsumme) insbesondere die Buchwerte der verbundenen Unternehmen MLP Finanzdienstleis-
tungen AG (EUR 109,0 Mio.) und FERI AG (EUR 118,1 Mio.). 

Der Kassenbestand enthält zum 31. Dezember 2016 ein Festgeld über EUR 55,0 Mio. 

  

MLP AG
Bilanz
in TEUR 31.12.2015 31.12.2016
Sachanlagen 42.061 36.314
Finanzanlagen 248.038 258.038
Anlagevermögen 290.098 294.351
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 36.495 24.134
Sonstige Vermögensgegenstände 15.096 12.213
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 63.220 79.713
Umlaufvermögen 114.812 116.060
Rechnungsabgrenzungsposten 136 178
Aktiver Unterschiedsbetrag aus der 
Vermögensverrechnung

1.674 2.740

Summe Akt iva 406.720 413.329

Gezeichnetes Kapital 109.335 109.335
Kapitalrücklage 139.068 139.068
Gewinnrücklagen 123.601 126.041
Bilanzgewinn 15.569 18.228
Eigenkapital 387.573 392.672
Rückstellungen 16.128 17.080
Verbindlichkeiten 3.020 3.577
Summe Passiva 406.720 413.329

Quelle: Unternehmensinformationen
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IV. ERTRAGSLAGE 

Die Ertragslage der MLP für die Geschäftsjahre 2015 und 2016 stellt sich gemäß den geprüften 
handelsrechtlichen Jahresabschlüssen der Gesellschaft wie folgt dar: 

 

Die MLP ist als Holdingunternehmen nicht operativ tätig. Positive Ergebnisbeiträge werden daher 
im Wesentlichen in Form von Erträgen aus Ergebnisabführungsverträgen (insbesondere von der MLP 
Finanzdienstleistungen AG) erzielt. Daneben generiert die MLP sonstige betriebliche Erträge und 
aufgrund der Neudefinition der Umsatzerlöse durch das zum 1. Januar 2016 in Kraft getretene 
Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (BilRuG) seit dem Jahr 2016 auch Umsatzerlöse. Die Umsatzer-
löse enthalten Erträge aus der Vermietung von Gebäuden an verbundene Unternehmen, welche in 
2015 in den sonstigen betrieblichen Erträgen enthalten waren.  

Vorstand und Aufsichtsrat der MLP werden der Hauptversammlung am 29. Juni 2017 vorschlagen, 
vom Bilanzgewinn des Jahres 2016 einen Betrag von EUR 8,7 Mio. an die Aktionäre auszuschütten 
und EUR 9,5 Mio. in die Gewinnrücklagen einzustellen.  

MLP AG
Gewinn- und Ver lust rechnung
in TEUR 2015 2016
Umsatzerlöse - 5.669
Sonstige betriebliche Erträge 10.995 12.336
Personalaufwand -6.443 -3.997

Abschreibungen auf immaterielle Vermögensgegenstände 
des Anlagevermögens und Sachanlagen

-3.808 -3.749

Sonstige betriebliche Aufwendungen -9.687 -10.571
Ergebnis der  betr ieblichen Geschäftstät igkeit -8.944 -311
Erträge aus Ergebnisabführungsverträgen 36.301 23.568
Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge 286 172
Zinsen und ähnliche Aufwendungen -2.898 -1.025
Finanzergebnis 33.688 22.715
Außerordentliches Ergebnis1) -231 -
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -8.806 -4.041
Sonstige Steuern -138 -144
Jahresüberschuss 15.569 18.219
Bilanzgewinn Vorjahr 18.339 15.569
Dividendenausschüttung -18.339 -13.120
Einstellungen in andere Gewinnrücklagen 0 -2.440
Entnahmen aus anderen Gewinnrücklagen 0 0
Bilanzgewinn 15.569 18.228

1) Angabe entfällt mit Einführung des BilRUG ab 1. Januar 2016.

Quelle: Unternehmensinformationen
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den Fall unter der Prämisse einer unbefristeten Fortführung erfolgte und keine Anhaltspunkte dar-
über vorlagen, die auf einen im Verhältnis zu dem Ertragswert höheren Liquidationswert hindeu-
ten, wurde ein Liquidationswert nicht ermittelt. 

Dem Substanzwert als (Netto-) Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller im Unterneh-
men vorhandenen Vermögensgegenstände (und Schulden) fällt durch den fehlenden direkten Bezug 
zu den künftigen finanziellen Überschüssen keine eigenständige Bedeutung zu. Auf eine Ermittlung 
des Substanzwerts habe ich daher verzichtet. 
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nach Maßgabe der Programmbedingungen von bestimmten MLP-Beratern und Geschäftsstellenlei-
tern als Handelsvertreter bei Erreichung festgelegter Erfolgsparameter ohne weitere Gegenleistung 
erworben werden. Ein darüber hinausgehender Rückerwerb eigener Aktien ist nach Angabe der 
Gesellschaft derzeit nicht geplant. 

Zum 31. Dezember 2016 bestanden nicht ausschüttungsfähige Rücklagen in Form der Kapitalrück-
lage gemäß § 272 Abs. 2 HGB i. H. v. TEUR 139.068. Die gesetzliche Rücklage (§ 150 AktG) als Teil 
der Gewinnrücklagen beträgt zum 31. Dezember 2016 TEUR 3.097.  

Die Gewinnrücklagen sind in Höhe von TEUR 2.615 nach § 253 Abs. 6 HGB ausschüttungsgesperrt. 
Weitere gesetzliche Ausschüttungsbeschränkungen lagen zum 31. Dezember 2016 nicht vor.  

Bestimmungen zur Bildung von Rücklagen mit einer Beschränkung der Ausschüttung sind in der 
Satzung der MLP nicht enthalten.  

Nachfolgend ist das Kapital gemäß Artikel 37 Abs. 6 SE-VO zum 31. Dezember 2016 dargestellt: 

 

Im Rahmen meiner Prüfung habe ich etwaige Veränderungen des Kapitals gemäß Artikel 37 Abs. 6 
SE-VO zwischen dem 31. Dezember 2016 und dem heutigen Tage untersucht. Auf Grundlage der 
mir vorgelegten Nachweise und der mir gegebenen Auskünfte ergaben sich im genannten Zeitraum 
keine Veränderungen.  

Demnach war zu prüfen, ob die formwechselnde MLP AG über Nettovermögenswerte mindestens in 
Höhe von insgesamt TEUR 254.115 verfügt.  

  

MLP AG
Kapital gemäß Ar t ikel 37 Abs.  6 SE-VO
in TEUR 31.12.2016
Gezeichnetes Kapital 109.335
Nicht ausschüttungsfähige Rücklagen kraft Gesetz (Kapitalrücklage) 139.068
Nicht ausschüttungsfähige Rücklagen kraft Gesetz (gesetzl. Rücklage) 3.097
Ausschüttungsgesperrte Gewinnrücklagen 2.615
Nicht ausschüttungsfähige Rücklagen kraft Statut 0
Kapital gemäß Ar t ikel 37 Abs.  6 SE-VO 254.115

Quellen: Unternehmensinformationen, Eigene Analysen
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E. PRÜFUNG DER KAPITALDECKUNG 

I. ERMITTLUNG DES NETTOVERMÖGENS 

1. Einzelbewertung auf Grundlage des bi lanziell en Net tovermögens 

Ausgangspunkt meiner Ermittlung des Nettovermögens ist die in Kapitel C.II.1 beschriebene Einzel-
bewertung auf Grundlage des geprüften Jahresabschlusses der MLP gemäß HGB zum 31. Dezember 
2016. 

Die Ermittlung des Nettovermögens der MLP zum 31. Dezember 2016 ist nachfolgend dargestellt: 

 

Die Vermögensgegenstände und Schulden der Gesellschaft wurden im Jahresabschluss zum 31. De-
zember 2016 entsprechend der nachfolgend dargestellten Grundsätze bewertet: 

MLP AG
Bilanziell es Nett overmögen
in TEUR 31.12.2016
Sachanlagen 36.314
Finanzanlagen 258.038
Anlagevermögen 294.351
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 24.134
Sonstige Vermögensgegenstände 12.213
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 79.713
Umlaufvermögen 116.060
Rechnungsabgrenzungsposten 178

Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermögensverrechnung 2.740

Summe bilanziell e Vermögensgegenstände 413.329

Rückstel lungen -17.080
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen -581
Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen -2.120
Sonstige Verbindlichkeiten -876
Verbindlichkei ten -3.577
Rechnungsabgrenzungsposten 0
Summe bilanziell e Schulden -20.657

Nicht passivierte Pensionsrückstellungen 
(Artikel 67 Abs. 1 S. 1 EGHGB) -1.849

Bilanziell es Nett overmögen 390.823

Quellen: Unternehmensinformationen, Eigene Analysen
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Die Bewertung der immateriellen Vermögensgegenstände und des Sachanlagevermögens erfolgte 
zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten abzüglich planmäßiger linearer Abschreibungen, die ent-
sprechend der voraussichtlichen Nutzungsdauer vorgenommen werden. Sofern der niedrigere bei-
zulegende Wert am Abschlussstichtag dauerhaft unterhalb des Buchwertes lag, wurden außerplan-
mäßige Abschreibungen auf die Vermögensgegenstände vorgenommen. 

Geringwertige Anlagegüter bis zu einem Netto-Einzelwert von EUR 150 wurden im Jahr des Zugangs 
vollständig als Aufwand erfasst. Anlagegüter mit einem Netto-Einzelwert von mehr als EUR 150 bis 
EUR 1.000 wurden im Jahr des Zugangs in einem Sammelposten zusammengefasst und einheitlich 
über fünf Jahre abgeschrieben. 

Die unter den Finanzanlagen ausgewiesenen Anteile an verbundenen Unternehmen wurden zu An-
schaffungskosten bzw. zum niedrigeren beizulegenden Zeitwert bewertet. Bei der Werthaltigkeits-
überprüfung der Anteile an verbundenen Unternehmen der MLP für das Geschäftsjahr 2016 wurde 
der jeweilige Beteiligungsbuchwert durch den entsprechenden beizulegenden Zeitwert übertrof-
fen. Die beizulegenden Zeitwerte der Anteile an verbundenen Unternehmen wurden durch MLP 
mittels des Discounted Cashflow-Verfahrens ermittelt. Im Rahmen meiner Arbeiten habe ich die 
mir überlassenen internen Dokumentationen der MLP zu den Werthaltigkeitstests hinsichtlich der 
zugrunde gelegten Prämissen untersucht, kritisch gewürdigt und für insgesamt nachvollziehbar be-
funden. 

Am 21. Februar 2017 hat der Aufsichtsrat der Gesellschaft einer vom Vorstand beschlossenen 
Änderung der Konzernstruktur zugestimmt. Diese umfasst insbesondere eine Änderung des 
aufsichtsrechtlichen Konsolidierungskreises sowie gesellschaftsrechtliche Änderungen auf Ebene 
der MLP und der MLP Finanzdienstleistungen AG. Im Rahmen dieser gesellschaftsrechtlichen 
Änderungen soll das sonstige Makler- und Beratungsgeschäft vom regulierten Bank- und 
Finanzdienstleistungsgeschäft der MLP Finanzdienstleistungen AG getrennt und in einer zweiten 
Gesellschaft konzentriert werden. Die möglichen Auswirkungen dieser geplanten Änderung der 
Konzernstruktur auf den Wert der Finanzanlagen habe ich auf Basis der vorgelegten Unterlagen und 
Erläuterungen von MLP sowie anhand eigener überschlägiger Berechnungen untersucht. 

Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände werden zum Nominalwert bzw. zum Barwert bi-
lanziert. Bei der Bewertung der Forderungen wird risikobehafteten Posten durch Einzel- und Pau-
schalwertberichtigungen Rechnung getragen.  

Der Ansatz des Kassenbestandes und der Guthaben bei Kreditinstituten erfolgt zum Nennwert. 

Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen werden mit dem nach vernünftiger 
kaufmännischer Beurteilung erforderlichen Erfüllungsbetrag angesetzt. Die Ermittlung des Erfül-
lungsbetrages der Pensionsverpflichtungen erfolgt nach versicherungsmathematischen Grundsät-
zen unter Anwendung der "Richttafeln 2005 G" von Prof. Dr. Klaus Heubeck. 

MLP nimmt das Wahlrecht nach Art. 67 Abs. 1 S. 1 EGHGB in Anspruch und verteilt den aus der 
Änderung der Rückstellungsbilanzierung im Rahmen des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes ent-
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standenen Zuführungsbetrag gleichmäßig über den Höchstzeitraum von 15 Jahren. Die entspre-
chend nicht passivierten Pensionsrückstellungen haben zum 31. Dezember 2016 TEUR 1.849 betra-
gen. Diese habe ich im Rahmen der Ermittlung des Nettovermögens über die bereits ausgewiesenen 
Pensionsrückstellungen in Höhe von TEUR 10.760 hinaus ergänzend berücksichtigt. 

Vermögensgegenstände, die ausschließlich der Erfüllung von Altersversorgungsverpflichtungen die-
nen und dem Zugriff aller übrigen Gläubiger entzogen sind, wurden zum beizulegenden Zeitwert 
bewertet und mit den betreffenden Pensionsrückstellungen verrechnet (§ 246 Abs. 2 S. 2 HGB). 
Aus der Saldierung resultierte zum 31. Dezember 2016 ein aktiver Unterschiedsbetrag in Höhe von 
TEUR 2.740. Die Anschaffungskosten der verrechneten Vermögensgegenstände entsprachen dem 
beizulegenden Zeitwert. 

Die nach Maßgabe der IFRS ermittelte Pensionsrückstellung der MLP beträgt TEUR 19.200. 

Die Steuerrückstellungen und sonstigen Rückstellungen berücksichtigen alle ungewissen Verbind-
lichkeiten und drohende Verluste aus schwebenden Geschäften. Der Ansatz erfolgt mit dem nach 
vernünftiger kaufmännischer Beurteilung notwendigem Erfüllungsbetrag. Die sonstigen Rückstel-
lungen wurden entsprechend ihrer Restlaufzeit abgezinst. 

Verbindlichkeiten werden mit ihrem Rückzahlungsbetrag angesetzt. 

Die Ermittlung latenter Steuern erfolgt nach dem bilanzorientierten Ansatz (sog. Temporary-Kon-
zept). Dabei werden Buchwertdifferenzen zwischen den handelsrechtlichen Wertansätzen der Ver-
mögensgegenstände, Schulden und Rechnungsabgrenzungsposten sowie deren steuerlichen Wert-
ansätzen für temporäre und quasipermanente Differenzen mit dem unternehmensindividuellen Un-
ternehmenssteuersatz berücksichtigt. Der Ausweis aktiver und passiver latenter Steuern erfolgt 
saldiert. 

Das bilanzielle Nettovermögen der MLP hat auf Grundlage der erläuterten Bewertungen der Ver-
mögensgegenstände und Schulden zum 31. Dezember 2016 TEUR 390.823 betragen und übersteigt 
das Kapital gem. Artikel 37 Abs. 6 SE-VO in Höhe von TEUR 254.115 deutlich. 

Im Rahmen meiner Prüfung habe ich die Veränderungen der Buchwerte zwischen dem 31. Dezember 
2016 und dem heutigen Tage untersucht. In diesem Zusammenhang habe ich mich auch davon 
überzeugt, dass seit dem 31. Dezember 2016 keine Verluste entstanden sind, die zu einer wesent-
lichen Minderung des Nettovermögens geführt haben. Hierzu habe ich insbesondere die ungeprüf-
ten, internen Monatsabschlüsse der MLP für den Zeitraum Januar 2017 bis März 2017 herangezogen. 

Auf Grundlage dieser Unterlagen sowie nach Auskunft der Gesellschaft liegen keine Anhaltspunkte 
dafür vor, dass das bilanzielle Nettovermögen bis zum heutigen Tage in wesentlichem Umfang ge-
mindert wurde. Der Ausblick der Gesellschaft für das Geschäftsjahr 2017 ist zudem positiv. 

Zusammenfassend ergeben sich anhand der vorstehend dargestellten Einzelbewertung derzeit 
keine Anhaltspunkte dafür, dass die Nettovermögenswerte der MLP nicht mindestens das Kapital 
gem. Artikel 37 Abs. 6 SE-VO erreichen. 
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Der bei der Bewertung verwandte Kapitalisierungszinssatz wurde mittels des Capital Asset Pricing 
Model auf Basis aktueller Kapitalmarktdaten ermittelt und setzt sich somit aus einem risikofreien 
Basiszinssatz, einem Risikozuschlag und - in der ewigen Rente - einem Wachstumsabschlag 
zusammen. Den risikofreien Basiszinssatz habe ich mit Hilfe der Svensson-Methode auf der 
Grundlage periodenspezifischer Zero-Bond-Renditen deutscher Staatsanleihen berechnet. Der 
Risikozuschlag besteht aus der Marktrisikoprämie gemäß der Empfehlung des IDW und einem 
unternehmensindividuellen Beta-Faktor als Maß für das systematische, nicht diversifizierbare Ri-
siko. Der Beta-Faktor wurde anhand einer Peer Group-Analyse festgelegt. Den Wachstumsabschlag 
für die ewige Rente habe ich anhand der langfristigen Wachstumsannahmen und der erwarteten 
langfristigen Inflation bestimmt. 

Im Rahmen meiner Szenariorechnungen anhand des Ertragswertverfahrens habe ich verschiedene 
Bewertungsparameter verändert; hierzu gehören insb. der zukünftige Rohertrag, die Cost-Income-
Ratio, das Jahresergebnis und die zukünftigen Kapitalanforderungen. 

Als Bewertungsstichtag habe ich den 8. Mai 2017 festgelegt. Aus der technischen Anpassung des 
Bewertungsstichtages, d. h. der Aufzinsung des von mir überschlägig ermittelten Ertragswerts auf 
den Tag der Hauptversammlung am 29. Juni 2017, ergibt sich ein werterhöhender Effekt. 

Zusammenfassend ergeben sich anhand der vorstehend dargestellten Gesamtbewertung derzeit 
keine Anhaltspunkte dafür, dass die Nettovermögenswerte der MLP nicht mindestens das Kapital 
gem. Artikel 37 Abs. 6 SE-VO erreichen. 
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3. Gesamtbewertung anhand des Börsenwerts 

Zusätzlich zur Einzelbewertung auf Grundlage des bilanziellen Nettovermögens und zur Gesamtbe-
wertung anhand des Ertragswertverfahrens habe ich den Börsenwert der MLP zur Abschätzung der 
Höhe des Nettovermögens herangezogen. 

Die Marktkapitalisierung ergibt sich als Produkt aus dem Aktienkurs und der Gesamtzahl der im 
Umlauf befindlichen Aktien der Gesellschaft; sie spiegelt somit die Einschätzung einer Vielzahl von 
Kapitalmarktteilnehmern über die Marktbewertung des Nettovermögens der Gesellschaft wider.  

Die nachfolgende Grafik stellt die Marktkapitalisierung der MLP im Zeitraum vom 1. Januar 2016 
bis zum 27. April 2017 dem zu bescheinigenden Kapital gem. Artikel 37 Abs. 6 SE-VO gegenüber: 

 

 

 

Im dargestellten Betrachtungszeitraum lag die Marktkapitalisierung der MLP in einer Bandbreite 
von TEUR 280.444 bis TEUR 648.792 und somit durchweg oberhalb der Höhe des zu bescheinigenden 
Kapitals gem. Artikel 37 Abs. 6 SE-VO in Höhe von TEUR 254.115.  
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