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Scale research report – Initiation 

Zur Beschleunigung des Wachstums 
umstrukturiert 

Max 21 hat eine zweifache Neupositionierung beinahe abgeschlossen. Das 
Unternehmen hat sich auf zwei Kerngeschäftsbereiche verschlankt, die 
wiederum auf skalierbare Geschäftsmodelle ausgerichtet wurden, die 
jeweils wiederkehrende Serviceeinkünfte erzielen. Beide Geschäfte sind in 
Segmenten angesiedelt, die gute Wachstumsaussichten versprechen: 
Binect im Bereich hybride Geschäftskommunikation und KeyIdentity auf 
dem Gebiet Sicherheit mittels Multi-Faktor-Authentifizierung. 

Riesige, unerschlossene Märkte für hybride 
Kommunikation 
Binect, aktuell die größere der beiden Töchter, bietet eine Reihe von Systemen an, 
mit denen Unternehmen postalische Geschäftsschreiben digitalisieren können. Max 
21 beziffert den potenziellen Zielmarkt in Deutschland auf 6-8 Milliarden Schreiben 
pro Jahr im Vergleich zu den 100 Millionen Briefen, die es derzeit verarbeitet. Die 
Nachfrage nach den Binect-Systemen entwickelt sich erwartungsgemäß, doch die 
Nutzung (die wichtigste Einnahmequelle) hinkt noch hinterher. 

Erste bedeutende gewerbliche Lizenz für MFA-
Kunden im 1. HJ 2017 unterzeichnet 
KeyIdentity bietet IT-Sicherheitssysteme mit Multi-Faktor-Authentifizierung (MFA) 
für sicheren Zugang, Portale und Transaktionen an. Die Systeme kombinieren 
physische Tokens und einmalige Zugangscodes. LinOTP von KeyIdentity wurde als 
Open-Source-Produkt mit 261 Anwendern umfassend eingesetzt, und 
ThyssenKrupp hat im 1. HJ 2017 einen Vertrag zur Nutzung der eigenen Module 
von KeyIdentity abgeschlossen. Aktuell zielt es über einen Wiederverkäufer auf 
internationale Märkte ab, wird aber möglicherweise eine engere Form von 
Partnerschaft in Erwägung ziehen. 

Beide Töchter dürften 2018 Break-even erreichen 
Die langsame Auftragsakquisition bei KeyIdentity und die geringe Nutzung pro 
Stück bei Binect bedeuten, dass beide Töchter rote Zahlen schreiben und auf EBT-
Ebene im 1. HJ 2017 Verluste von 3,3 Mio. € einfuhren. Die Trends bei 
wiederkehrenden Einnahmen sind positiver, besonders bei KeyIdentity, wo Max 21 
im 2. HJ 2018 mit dem Übergang zur Gewinnzone rechnet. Mittels 
Kostensenkungen könnte Binect im Q1 2018 die Rentabilitätsschwelle 
überschreiten. Eine Aktienausgabe im 1. HJ 2017 brachte 4,3 Mio. € ein. 
Infolgedessen sind die Nettokredite von Max 21 überschaubar, doch es könnten 
weitere Finanzmittel erforderlich sein. 

 
 
 

Max 21 Technologie    

Kurs* 1,62 € 
Marktkapitalisierung 26 Mio. € 

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code MA1 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 16,1 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung 
zu Juni 2017 

 0,56 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Max 21 ist eine Technologie-Beteiligungsgesellschaft mit 
zwei wesentlichen, hundertprozentigen 
Tochterunternehmen: Binect, ein Anbieter für hybride 
Geschäftskommunikation, und KeyIdentity, ein Spezialist 
für IT-Sicherheit. 
  

Bull 
 Oberfläche des Markts für hybride 

Geschäftskommunikation bisher kaum angekratzt. 
 Wachstum des IT-Sicherheitsmarkts von mehreren 

Bedrohungen angetrieben. 
 Hoch skalierbares Modell wiederkehrender 

Einnahmen für beide Unternehmen. 

Bear 
 Break-even verzögert. 
 Lange Verkaufszyklen. 
 Möglicherweise zusätzliche Finanzmittel 

erforderlich. 

Analyst 
Adrian Phillips +44 (0)20 3077 5700 

 

tech@edisongroup.com 
 

mailto:tech@edisongroup.com


 

Bewertung: Zahlreiche Unsicherheiten 
Fehlende Gewinne und Konsensprognosen erschweren eine vergleichende 
Bewertung. Der ausgewiesene Nettoinventarwert liegt bei 1,57 € je Aktie, doch 
immaterielle Werte und Steuerverluste, deren Wert von der künftigen Profitabilität 
abhängig ist, machen 90 % des Gesamtvermögens aus. Die Möglichkeit einer 
weiteren Kapitalerhöhung sorgt für zusätzliche Unsicherheit. 
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Historische Finanzwerte 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Tsd. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Tsd. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

06/14 469 (298) k. A. 0,0 k. A. k. A. 
06/15 568 (586) k. A. 0,0 k. A. k. A. 
12/15* 3.308 (1.916) (0,16) 0,0 k. A. k. A. 
12/16 6.391 (7.288) (0,52) 0,0 k. A. k. A. 
Quelle: Max 21. Hinweis: *Jahresende geändert. 

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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