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Scale research report – Update 

Vorbereitung auf eine Erholung des maritimen 
Markts 

Ernst Russ (ERAG) setzte seine Bemühungen hinsichtlich eines 
Strategiewechsels fort. Die wichtigsten Impulse für die neue Gruppe nach 
den Übernahmen stellen das Schiffsmanagement (Umsatz im 1. HJ 2017 
ggü. Vorjahr mehr als verdoppelt) und das Assetmanagement (Umsatz im 
Jahresvergleich um 35,2 % gesteigert) dar. Die Unternehmensleitung 
behielt ihre Vorgabe bei, dass der operative Ertrag 2017 wenigstens auf 
dem Niveau vom FJ16 (3,3 Mio. €) liegen dürfte. Das ist auf eine gewisse 
Erholung der Märkte für Container- und Massengutschiffe zurückzuführen. 
Das Verhältnis aus Marktkapitalisierung zu verwaltetem Vermögen liegt für 
ERAG weiterhin unter dem Durchschnitt der Peergroup, was nahelegt, 
dass Anleger zum Teil in Anbetracht der andauernden Volatilität in den 
Schiffsmärkten vorsichtig sind. 

Ergebnisse im 1. HJ 2017 spiegeln strategische 
Neupositionierung wider 
ERAG wies im 1. HJ 2017 einen Nettogewinn von 3,1 Mio. € aus (ggü. 0,8 Mio. € 
im 1. HJ 2016). Das gibt weitgehend die Konsolidierung von König & Cie, Ernst 
Russ Reederei und WestFonds wieder. Der Konzernumsatz erreichte einen Wert 
von 20,8 Mio. €, wobei die Schiffssparte einen deutlich größeren Beitrag leistete 
(41,2 % ggü. 23,9 % im 1. HJ 2016). Der Personalaufwand stieg infolge der 
höheren Mitarbeiterzahl im Jahresvergleich um 50,8 % auf 11,7 Mio. € (was in 
erster Linie auf die bei der Ernst Russ Reederei angestellten Seeleute 
zurückzuführen ist). Die Nettoliquidität blieb mit 15,7 Mio. € zu Ende Juni 2017 ggü. 
16,1 Mio. € im FJ16 weitgehend unverändert. 

Positive Signale auf den Märkten für Container- und 
Massengutschiffe 
Die Unternehmensleitung bekräftigte ihre frühere Vorgabe, dass der operative 
Ertrag 2017 wenigstens auf dem Niveau vom FJ16 (3,3 Mio. €) liegen dürfte. Die 
Wertentwicklung ERAGs dürfte von der Wiederbelebung des weltweiten Handels 
bestimmt sein. Die WTO prognostiziert für 2017 einen Zuwachs von 3,2-3,9 % 
gegenüber 1,3 % im Jahr 2016. Die Schiffsmärkte zeigen Anzeichen einer 
verschärften Preisgestaltung. Das geringe Wachstum beim Angebot von 
Containerschiffen (4,3 % ggü. Nachfrageanstieg um 5,2 % im Jahr 2017) 
unterstützt die Charterraten und der Markt für Massengutschiffe findet allmählich 
wieder ein Gleichgewicht (verringertes Auftragsvolumen für Schiffe, höheres 
Handelsvolumen für einzelne Massengüter). Dennoch setzt das erhöhte Angebot 
die Charterraten für Tanker weiterhin unter Druck. 

 

 
 
 

Ernst Russ Fondsmanagement     

Kurs* 1,63 € 
Marktkapitalisierung 53 Mio. € 

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code HXCK 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 32,4 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoliquidität zum 
30. Juni 2017 

15,7 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Ernst Russ (vormals die HCI Gruppe) ist ein 
börsennotierter Asset- und Investmentmanager mit einem 
verwalteten Vermögen von etwa 6,5 Mrd. € mit maritimem 
Schwerpunkt. Das Unternehmen erlebte 2016 eine 
Umwandlung durch die Erwerbungen der Ernst Russ 
Reederei und der König & Cie. und ist infolgedessen als 
Anbieter eines vollständigen Serviceangebots positioniert, 
einschließlich des technischen und kommerziellen 
Schiffsmanagements. 

 

Bull 
 Gestärktes Angebot von Investment- und 

Assetmanagement. 
 Starker Fokus auf und Positionierung in der 

Schifffahrt. 
 Gestärkte Bilanz. 

Bear 
 Schwierige Bedingungen in der Schifffahrt. 
 Schrumpfender Altbestand geschlossener Fonds. 
 Rechtliche Risiken in Verbindung mit 

Altbestandsfonds. 
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Bewertung: AUM-Verhältnis liegt unter enger 
Konkurrenz 
ERAGs Bewertung auf Basis des Verhältnisses aus Marktkapitalisierung und 
verwaltetem Vermögen (0,8 %) liegt weiterhin unter dem Durchschnitt der 
Peergroup. Wenn wir in diesem Jahr von einem gleichbleibenden Ertrag pro Aktie 
ausgehen, notieren die Aktien auf Basis des KGV im Jahr 2017 mit einem Faktor 
von 8,1, was deutlich unter den börsennotierten Assetmanagern liegt. Dies könnte 
teilweise auf ERAGs Fokus auf den schwierigen Schifffahrtssektor und das 
anhaltende Prozessrisiko in Verbindung mit den Altfonds des Unternehmens 
zurückzuführen sein, ebenso wie auf die Tatsache, dass Investoren mit den 
erheblichen Änderungen im Unternehmen nicht vertraut sind. 
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Historische Finanzwerte 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/13 25,8 0,5 0,01 0,0 k. A. k. A. 
12/14 19,7 (1,6) 0,00 0,0 k. A. k. A. 
12/15 20,7 (6,7) 0,04 0,0 40,8 k. A. 
12/16 40,0 10,2 0,20 0,0 8,1 k. A. 
Quelle: Daten von Ernst Russ 

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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