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Scale research report – Update 

Fokus auf Immobilien- und Schiffsmärkte 

Ernst Russ (ERAG) setzte seine Bemühungen um eine strategische Wende 
fort, wobei Immobilien (Umsatz stieg im FJ17 im Jahresvergleich um etwa 
das Fünffache) und Schifffahrt (Umsatzplus von 8,1 % gegenüber dem 
Vorjahr) nach der Übernahme die wichtigsten Impulsgeber bilden. Die 
Geschäftsleitung gab ein leichtes Umsatzwachstum vor, was durch 
Schiffs- und Assetmanagement sowie Immobilien angefacht wird, auch 
wenn die operativen Erträge im FJ18 gegenüber FJ17 stagnieren werden 
(3,9 Mio. €). Aufgrund der früheren Volatilität auf den Schiffsmärkten und 
mangels einer unmittelbaren Ertragsdynamik durch die aktuelle Vorgabe 
der Geschäftsleitung hinkt das Verhältnis aus Marktkapitalisierung und 
verwaltetem Vermögen für ERAG weiterhin dem Durchschnitt der 
Peergroup hinterher. 

Ergebnisse im FJ17 durch Immobilieneinnahmen 
geprägt 
ERAGs Nettogewinn verschlechterte sich von 6,2 Mio. € im FJ16 auf 5,6 Mio. € im 
FJ17, was vornehmlich an gestiegenen Kosten im Zusammenhang mit Crew-
Dienstleistungen und einem Rückgang des sonstigen Betriebseinkommens lag. Der 
Gruppenumsatz kletterte auf 44,0 Mio. €, angeführt von einem höheren Beitrag des 
Immobiliengeschäfts (15,5 % ggü. 3,5 % im FJ16) und einem Anstieg der 
Schifffahrtseinnahmen um 8,1 % gegenüber dem Vorjahr. Dies wurde in erster Linie 
durch die erstmalige Anrechnung von Gesamtjahreseinnahmen im Bereich Crew-
Aktivitäten (plus 3,0 Mio. € im Jahresvergleich) unterstützt, die zum Teil durch einen 
Rückgang der umsatz-/gewinnabhängigen Gebühren wettgemacht wurden, sowie 
durch Einnahmen im Assetmanagement. Der Umsatz im Immobiliengeschäft wuchs 
von 1,4 Mio. € auf 6,8 Mio. €, was durch Provisionen für Immobilienverkäufe, neue 
Mietverträge, Fondsmanagementgebühren und Grundstücksverkäufe in Leipzig 
beflügelt wurde. 

Geschäftsleitung geht von moderatem Umsatzanstieg 
aus 
Die Geschäftsleitung gab für das FJ18 einen moderaten Umsatzanstieg in allen 
Segmenten vor. Das Schiffssegment dürfte leicht zulegen, wozu der relativ positive 
Ausblick für Container-, Massengutschiffe und Tanker beiträgt. Die Einnahmen im 
Immobiliensegment könnten sich im FJ18 verdoppeln (wenn auch mit 
Unterstützung durch Einmaleffekte). ERAGs Unternehmensplanung für das 
Investorenmanagement geht im FJ18 im Jahresvergleich von geringeren 
Einnahmen aus. Das Unternehmen erwartet, dass sein Betriebseinkommen nahe 
dem FJ17-Wert von 3,9 Mio. € liegen wird. Mehrere in den Bereichen Schifffahrt 
und Immobilien geplante Investitionen dürften das Barguthaben 2018 wohl leicht 
verringern. 

 

 
 
 

Ernst Russ 
Diversifizierte 

Finanzdienstleistungen     

Kurs* 1,21 € 
Marktkapitalisierung 39 Mio. € 
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Angaben zur Aktie 
Code HXCK 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 32,4 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung 
zum 31. Dezember 2017 

8,4 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Ernst Russ (vormals die HCI Gruppe) ist ein 
börsennotierter Asset- und Investmentmanager und 
verwaltet Vermögen von etwa 6,3 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 den 

Bereichen Schifffahrt und Immobilien. 
 Steigende Immobilienwerte und Mieten. 

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

Altbestandsfonds. 
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Bewertung: Weiterhin mit Abschlag gegenüber Peers 
gehandelt 
ERAGs Bewertung auf Basis des Verhältnisses aus Marktkapitalisierung und 
verwaltetem Vermögen (0,7 %) liegt weiterhin unter dem Durchschnitt der 
Peergroup. Wenn wir im Jahr 2018 von einem gleichbleibenden Ertrag pro Aktie 
ausgehen (da ERAG stagnierende operative Erträge vorgibt), notieren die Aktien 
auf Basis des KGV für 2018e mit einem Faktor von etwa 7,1, 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 
(%) 

12/14 19,7 (1,6) 0,0 0,0 k. A. k. A. 
12/15 20,7 (6,6) 0,0 0,0 k. A. k. A. 
12/16 40,0 10,2 0,2 0,0 7,1 k. A. 
12/17 44,0 9,3 0,2 0,0 7,1 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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