
 

 

 

28 September 2018 

 

Scale research report – Update 

Marktaussichten unterstützen fortgesetzte 
Neupositionierung 

Ernst Russ (ERAG) macht stabile Fortschritte bei der Neupositionierung 

als Asset- und Investmentmanager und Assetinvestor, wobei traditionelle 

Geschäftsbereiche zu Ende Juni 2018 rund 40 % der Konzerntätigkeit 

ausmachten; 2016 waren es noch 80 %. Dennoch stieg das verwaltete 

Vermögen (AUM) von ERAG im H118 nur leicht auf 6,1 Mrd. € an, da neue 

Anlagen (besonders in Flottenausweitungen) durch Veräußerungen 

ausgeglichen wurden. Die Geschäftsleitung bekräftigte die frühere 

Vorgabe für das FJ18 von wenigstens 10 % Umsatzwachstum gegenüber 

dem Vorjahr und einem operativen Gewinn in etwa auf dem Niveau des 

FJ17-Ergebnisses von 3,9 Mio. €. 

H118-Ergebnisse spiegeln mehrere Einmaleffekte 
wider 

ERAG wies im H118 einen operativen Gewinn (vom Unternehmen um einige nicht 

operative Posten bereinigt) von 3,3 Mio. € aus (H117: 2,1 Mio. €), während es 

zugleich einen Rückgang des Vorsteuergewinns um 14 % gegenüber dem Vorjahr 

auf 2,9 Mio. € verbuchte. Das liegt daran, dass die Erträge des Unternehmens 

weiterhin von einer Reihe von Einmalfaktoren beeinflusst werden (die wir unten 

weiter ausführen). Unseren Schätzungen zufolge lag der Vorsteuerverlust von 

ERAG bei Bereinigung um diese Faktoren bei 0,6 Mio. € gegenüber einem Verlust 

von 0,8 Mio. € im H117. 

Flottenausweitung in Verbindung mit 
Veräußerungsgewinnen/-gebühren 

Da sich die schrittweise Wiederbelebung der Schiffsmärkte fortsetzt, die von 

soliden weltweiten Handelsvolumina beflügelt wird, investiert das Unternehmen für 

sich und durch das vor Kurzem gegründete Joint Venture (JV) Elbfeeder in die 

Ausweitung seiner Flotte aus vornehmlich Containerschiffen. Sobald die für 

September angesetzte Übernahme von zwei Schiffen abgeschlossen ist, dürfte 

ERAG (als Investor oder Co-Investor) an Einkommensströmen von einer Flotte aus 

10 Schiffen beteiligt sein. Das Unternehmen profitiert durch Veräußerungsgewinne 

und -gebühren im Zusammenhang mit mehreren Transaktionen in Deutschland und 

den Niederlanden auch von den günstigen Bedingungen auf den europäischen 

Immobilienmärkten. 

 

 
 
 

Ernst Russ 
Diversifizierte 

Finanzdienstleistungen 

Kurs* 0,96 € 

Marktkapitalisierung 31 Mio. € 
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Angaben zur Aktie 

Code HXCK 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 32,4 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung 
zum 30. Juni 2018 

8,1 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Ernst Russ ist ein börsennotierter Asset- und 

Investmentmanager und Assetinvestor mit einem 

verwalteten Vermögen von etwa 6,1 Mrd. €, das sich 

auf Schiffswerte und Immobilien konzentriert. 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 

◼ Wiederbelebung des maritimen Markts im 
Frühstadium. 

◼ Schrumpfender Altbestand geschlossener Fonds. 

◼ Rechtliche Risiken in Verbindung mit 
Altbestandsfonds. 
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Bewertung: Handel unter dem zuletzt ausgewiesenen 
Buchwert 

ERAG notiert auf Basis des EV/EBIT-Verhältnisses der letzten zwölf Monate mit 

einem Abschlag von 34 % gegenüber vergleichbaren Werten. Unter Annahme 

eines stabilen operativen Gewinns im FJ18 gegenüber dem Niveau von FJ17 (im 

Einklang mit der Vorgabe der Geschäftsleitung) wird das Unternehmen auf Basis 

des EV/EBIT-Verhältnisses für das FJ18e mit einem Abschlag von 29 % gegenüber 

der Peergroup gehandelt. Gleichzeitig notieren die ERAG-Aktien unter ihrem 

zuletzt ausgewiesenen Buchwert je Aktie (1,40 €), der von einer weiteren 

Abschwächung des Eigenkapitals durch aufgelaufene Verluste und/oder 

Wertminderungen bei Vermögenswerten oder Abschreibungen ausgeht. Falls das 

Unternehmen den geschäftlichen Turnaround erfolgreich fortsetzen kann, während 

sich die Endmärkte weiterhin unterstützend auswirken, könnte die aktuelle 

Bewertung einen attraktiven Einstiegspunkt darstellen. 
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Historische Finanzwerte 

Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende je 
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 4,8 k. A. 

12/17 44,0 9,3 0,2 0,0 4,8 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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