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KENNZAHLEN

ERGEBNIS EINHEIT 2019 2018 VERANDERUNG IN %
Umsatzerlose Mio. EUR 58,8 52,7 11,6
Betriebsergebnis* Mio. EUR 4,0 3,8 53
Ergebnis vor Steuern (EBT) Mio. EUR 35 6,1 -42,6
Ergebnis nach Steuern (EAT) Mio. EUR 1,7 6,4 -73,4

*Nach betriebswirtschaftlichen Kriterien ermittelt

AKTIE EINHEIT 2019 2018  VERANDERUNG IN EUR
Ergebnis je Aktie (unverwassert) EUR 0,05 0,19 -0,14
Ergebnis je Aktie (verwassert) EUR 0,05 0,19 -0,14
BILANZ EINHEIT 31.12.19 31.12.18 VERANDERUNG IN %
Bilanzsumme Mio. EUR 148,7 103,4 43,8
Eigenkapital Mio. EUR 68,7 51,1 34,4
Eigenkapitalquote % 46,2 49,4 -3,2 %-Punkte
MITARBEITER EINHEIT 2019 2018 VERANDERUNG IN %
Durchschnittliche Mitarbeiterkapazitat Vollzeitaquivalent 103 165 -37,6
Personalaufwand Mio. EUR 10,4 15,3 -32,0

Personalaufwandsquote % 17,7 29,0 -11,3 %-Punkte
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HIGHLIGHTS
2019 / ANFANG 2020

FEBRUAR 2019

Verkauf der Sparte Solar

3 Verkauf von 3 Konzerngesellschaften sowie eines Fonds-
und Assetmanagementvertrages der Sparte Solar

FEBRUAR 2019
Verkauf Anteile HAMMONIA Reederei

»» ER veraufBlert Anteile an
skandinavisches Family Office

JUNI 2019

Erwerb Mehrheitsbeteiligung Schiffsportfolio

JUNI 2019 »» Portfolio umfasst Handysize-Bulker und
Verkauf Bereich Investor Management 3.100-TEU-Containerschiff

» Verkauf von 29 Treuhand- und » ERGruppe als Co-Investor
Vertriebsgesellschaften des ehemaligen
Emissionshausgeschaftes

»» Reduzierung der Komplexitat
der Aufbauorganisation

3»» Reduzierung Personal- und Sachkosten
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OKTOBER 2019

Erwerb Feeder-Containerschiff

3 2007 gebautes 700-TEU-
Containerschhiff
( B ) )

»» Kooperation mit einem

strategischen Partner E

DEZEMBER 2019

Investorenkonferenz in Miinchen

3 Erstmalige Teilnahme der Ernst Russ AG an
der Miinchner Kapitalmarktkonferenz (MKK)

OKTOBER 2019

Erfolgreicher Verkauf
Biiro- und Lagerimmobilie
in Essen

» Gebiudekomplex mit MARZ/APRIL 2020

Biiro- und Lagerflachen
von rd. 15.600 gm

3 Positiver Effekt auf
Liquiditats- und Ertrags-
lage der ER Gruppe

VerduBerung Bereich
Wohnungsprojekte

»» Erfolgreiche VerauBerung
von zwei Wohnungs-
projekten in Pinneberg
und Bad Oldesloe

JULI 2019

Erwerb von weiteren Anteilen am ElbFeeder Portfolio

» Vollkonsolidierung des ElbFeeder Portfolios
erstmals zum 1.8.2019
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TEAM

Der Fokus unserer Geschaftstatigkeit
liegt auf dem Bereich Schiffs-
investments. Als ein bedeutendes
borsengehandeltes Unternehmen der
internationalen Schifffahrtsbranche
bauen wir unsere vorhandene Flotte
kontinuierlich aus und sichern
Investoren und Aktionaren stabile
und nachhaltige Ertrage sowie
Wertzuwachse. Daneben sind wir

im Fonds- und Asset-Management,
insbesondere in den Bereichen
Schiff, Immobilie und Alternative
Investments, tatig.

THOMAS DEUTSCH

Head of Finance

Thomas Deutsch ist seit 12 Jahren in leiten-
der Position bei der Ernst Russ Gruppe tatig.
Als Leiter des kaufmannischen Bereichs ver-
antwortet er die Bereiche Rechnungswesen,
Steuern, Controlling, IT, Business Develop-
ment und Investor Relations. Als Prokurist und
Mitglied des Management-Teams ist er in alle
operativen und strategischen Entscheidungen
der Unternehmensgruppe eingebunden.
Thomas Deutsch war nach seinem betriebs-
wirtschaftlichem Studium sieben Jahre bei
einer der grofBen, internationalen Wirtschafts-
prifungsgesellschaften tatig, bevor er zur
Ernst Russ Gruppe wechselte.
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ROBERT GARTNER

Vorstand

Robert Gartner ist seit Marz 2019 Vorstand der
Ernst Russ AG, nachdem er bereits von Juni
2016 bis Februar 2019 im Aufsichtsrat der
Gesellschaft tatig war. Der gelernte Industrie-
kaufmann und Bilanzbuchhalter durchlief
in den 45 Jahren seiner bisherigen Berufs-
laufbahn zahlreiche leitende Positionen im
Finanzbereich in Konzern- und Mittelstands-
unternehmen. 2006 stieg Robert Gartner als
Gesellschafter und Vorstand bei der INTER-
SCHALT maritime systems AG ein. Er fiihrte
das Unternehmen vom Schiffbauzulieferer
zum flihrenden Anbieter fiir Software und
Dienstleistungen im maritimen Sektor.

MANAGEMENT TEAM

B

KAI DUHRKOP

Head of Maritime Investments

Kai Dihrkop trat im Jahr 2011 als Geschafts-
flihrer der Treuhandgesellschaft in die dama-
lige HCI Capital AG ein. Ab dem Jahr 2015
verantwortete er neben der Betreuung der
Fondgesellschaften des Segmentes Schiff
den Aufbau des Assetmanagements fir eigene
Schiffsinvestitionen und ist heute Leiter Mari-
time Investments und somit fir das gesamte
Segment Shipping der Ernst Russ Gruppe ver-
antwortlich. Als Dipl. Bankbetriebswirt war
Kai Diihrkop vor seiner Tatigkeit bei der Ernst
Russ Gruppe in leitender Funktion bei ver-
schiedenen Banken in den Bereichen Firmen-
kunden und Immobilienfinanzierungen sowie
in der Betreuung von Emissionshausern tatig.

:
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CRUBWORT DES
VORSTANDS

Sehr gechrte Aktiondrinnen und Aktionire,
werte Gecchdftefreunde der Ernct Ruse AL,

Unser Ziel bleibt es, das Segment Shipping wei-
ter zu entwickeln. Wir wollen insbesondere in

wir blicken auf ein liberaus ereignisreiches
Jahr fiir die Ernst Russ AG zuriick, in dem
wir strategisch wichtige Projekte erfolgreich
abgeschlossen und zugleich unsere Position
als maritimer Asset- und Investmentmanager
planmaBig weiter ausgebaut haben.

Im Februar 2019 verduBerten wir erfolgreich die
kiinftig nicht mehr zum Kerngeschaft der Ernst
Russ AG gehorenden Tochtergesellschaften im
Bereich Solar.

Mit der VerauBBerung des Segments Investor
Management und damit dem Verkauf der zentra-
len Treuhandgesellschaft, der PECURA Anleger-
und Treuhandservice GmbH, sowie weiterer
Konzerngesellschaften haben wir im Juni 2019
eine erhebliche Verschlankung der Konzern-
struktur und eine deutliche Reduzierung der
Haftungsrisiken der Ernst Russ Gruppe erreicht.

Im Juni 2019 erwarben wir die mehrheitliche
Beteiligung an einer Schiffsgesellschaft. Damit
erweiterten wir die Ernst Russ-Flotte um einen
Handymax-Bulker und ein 3.100-TEU-Container-
schiff. Im selben Monat gewannen wir durch den
Kauf eines 4.200-TEU-Containerschiffes ein
weiteres Schiff fiir unsere Flotte. Im Oktober
2019 haben wir gemeinsam mit einem strategi-
schen Partner die Flotte der Ernst Russ Gruppe
durch den Erwerb eines Feeder-Container-
schiffes weiter ausgebaut.

Die Ernst Russ AG hat aulerdem durch den
Erwerb weiterer Anteile die mehrheitliche
Beteiligung an dem aus insgesamt sieben
Schiffsgesellschaften bestehenden Joint Ven-
ture ElbFeeder ibernommen. Daraus resultiert
die Vollkonsolidierung dieser Gesellschaften.

Insgesamt betreut die Ernst Russ Gruppe nun
eine Flotte von 71 Schiffen, an 28 dieser Schiffe
ist die Ernst Russ Gruppe mafigeblich beteiligt.
Durch die Transkationen im Berichtsjahr haben
wir die Zahl der vollkonsolidierten Schiffe von
drei auf 14 erhoht.

den Schiffstypen Container, Bulker und Tanker
wachsen.

Entsprechend dieser maritimen Strategie haben
wir zu Beginn des laufenden Geschaftsjahres
2020 den Bereich Wohnungsbauprojekte aus dem
Segment Real Estate erfolgreich verauBert.

Fir die weitere Finanzierung dieses Wachstums
setzen wir auf eine Kombination vorhandener
Eigenmittel, Re-Investitionen, Thesaurierung
von Gewinnen, strategischen Partnern und
Bankfinanzierungen. Flankierend prifen wir
die fir ein borsengehandeltes Unternehmen
moglichen KapitalmaBBnahmen. Wir verfolgen
dabei einen konservativen, nachhaltigen und
erfolgreichen Investitionsansatz. Neben den
Geschaftsaktivitaten im Segment Shipping sind
wir weiterhin im Fonds- und Assetmanagement
der Assetklassen Schiff, Immobilie und Alter-
native Investments tatig.
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GRUBWORT DES VORSTANDS

Das Ergebnis unserer Geschaftstatigkeit im
Berichtsjahr 2019 stellt sich wie folgt dar:

Im Geschaftsjahr 2019 wurde ein positives
Ergebnis vor Steuern in Hohe von 3,5Mio. EUR
(Vorjahr: 6,1 Mio. EUR) erzielt. Das Betriebs-
ergebnis (EBIT) von 4,0 Mio. EUR lag dabei
leicht Giber dem Vorjahreswert in Hohe von
3,8 Mio.EUR. Aufgrund des Ausbaus der Schiffs-
flotte und dem damit einhergehenden Anstieg
der Chartereinnahmen erhdhten sich die
Umsadtze von 52,7 Mio. EUR auf 58,8 Mio. EUR.
Unser Wachstum spiegelt sich auch in der
Erhohung der Bilanzsumme auf 148,7 Mio.EUR
(Vorjahr: 103,4Mio.EUR) wider. Bei einem Eigen-
kapital in Hohe von 68,7 Mio. EUR (Vorjahr:
51,1 Mio. EUR) betragt die Eigenkapitalquote
46,2 % (Vorjahr: 49,4 %).

Die Entwicklung des Aktienkurses unseres
Unternehmens im Berichtsjahr 2019 sowie in
den ersten Monaten des Jahres 2020 ist dem-
gegeniiber nicht zufriedenstellend. Allgemeine

Unsicherheiten beziiglich der Corona-Pande-
mie verstarken diese Tendenz derzeit weiter.
Es ist unser Ziel, den Wert der Aktien und damit
das Investment in die Ernst Russ AG nachhaltig
zu starken. Wir haben im vergangenen Jahr
begonnen, unsere Investor Relations Arbeit
zu intensivieren und werden dies auch im Jahr
2020 fortsetzen. Die Ernst Russ AG hat im
Berichtsjahr zur Steigerung der Sichtbarkeit
der Aktie an einer Kapitalmarktkonferenz teil-
genommen und wird auch zukiinftig regelmaBig
geeignete Plattformen nutzen.

Zurzeit hat die Corona-Pandemie einen bedeuten-
den Einfluss auf unser Leben. Die Bekampfung
des Virus stellt eine gesamtgesellschaftliche
Aufgabe dar. Wir iibernehmen unseren Teil der
Verantwortung, indem wir alles daran setzen,
unsere Aktiondre und Geschaftspartner sowie
unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zu
schiitzen und, dass unser Unternehmen voll
funktionsfahig und erfolgreich bleibt.

Mein Dank gilt neben den Mitarbeitern und Mit-
arbeiterinnen der gesamten Ernst Russ Gruppe
den Mitgliedern des Aufsichtsrats. Auch danke

ich Ihnen, liebe Aktionarinnen und Aktionare, fiir
das entgegengebrachte Vertrauen.

Mit den besten GriiBen - bleiben Sie gesund!

2,;“\

Robert Gartner

Vorstand der Ernst Russ AG
Hamburg, im April 2020
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BERICHT DES
AUFSICHTSRATS

Der Aufsichtsrat der Ernst Russ AG
besteht neben Herrn Alexander Stuhlmann

\ aus folgenden Personen:
—=— .
=1 JOCHEN THOMAS DOHLE ——
Y- T e

Schifffahrtskaufmann, Hamburg "

ROBERT LORENZ-MEYER

Kaufmann, Hamburg

INGO KUHLMANN

Steuerberater, Sittensen

Weiterhin steht Herr Udo Bandow
dem Aufsichtsrat und dem Vorstand
beratend zur Seite:

UDO BANDOW

Ehrenvorsitzender des Aufsichtsrats
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ALEXANDER STUHLMANN

Vorsitzender des Aufsichtsrats;
Unternehmensberater, Hamburg

SEHR GEEHRTE
AKTIONARINNEN UND
AKTIONARE,

im Geschaftsjahr 2019 haben Aufsichtsrat und Vor-
stand gut und intensiv zusammengearbeitet. Der Vor-
stand hat den Aufsichtsratsvorsitzenden regelmaBig
und unverziiglich Gber alle Sachverhalte von wesent-
licher Bedeutung informiert. Dariliber hinaus standen
Aufsichtsrat und Vorstand auch auBerhalb der Sitzungen
in engem Kontakt, um einen steten Informations- und
Meinungsaustausch zu gewahrleisten. Der Aufsichtsrat
hat die ihm nach Gesetz, Satzung und Geschaftsordnung
obliegenden Uberwachungs- und Beratungsaufgaben
mit Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit wahrgenommen.

Im Geschaftsjahr 2019 hat Herr Robert Gartner sein Auf-
sichtsratsmandat niedergelegt und ist zum 1. Marz 2019
in den Vorstand der Ernst Russ AG gewechselt. Herr
Ingo Kuhlmann wurde durch die Hauptversammlung
am 24. Juni 2019 zum Aufsichtsrat gewahlt. Gemeinsam
mit mir, Alexander Stuhlmann, als Vorsitzendem, Jochen
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Thomas Ddhle als stellvertretendem Vorsitzenden sowie
den Aufsichtsratsmitgliedern Robert Lorenz-Meyer und
Ingo Kuhlmann bilden wir das Aufsichtsratsgremium der
Ernst Russ AG. Dariiber hinaus steht Herr Udo Bandow
als Ehrenvorsitzender des Aufsichtsrats dem Gremium
und dem Vorstand beratend zur Seite.

Im Jahr 2019 fanden insgesamt sechs Aufsichtsrats-
sitzungen als Prasenzsitzungen und eine als tele-
fonisch abgehaltene Sitzung statt. Die Anwesenheits-
quote bei den Aufsichtsratssitzungen lag bei 96 %.
Wichtige Tagesordnungspunkte dieser Sitzungen
waren unter anderem:

) Berichterstattung tiber die Priifung des Jahres- und
Konzernabschlusses 2018 sowie Beschlussfassung
tber die Billigung des Jahres- und des Konzern-
abschlusses und die Wiirdigung des zusammen-
gefassten Berichts liber die Lage der Ernst Russ AG
und des Konzerns fiir das Geschaftsjahr 2018,

?) Erérterung der Quartalszahlen und des Halbjahres-
finanzberichts 2019,

?) Berichterstattung zum Risikomanagement,
) Planung und strategische Unternehmensausrichtung.

In den einzelnen Sitzungen wurden dariber hinaus fol-
gende spezifischen Themen behandelt:

Das Sitzungsjahr startete am 21. Januar 2019 mit zwei
auBerordentlichen Aufsichtsratssitzungen. Mittags
kamen die Aufsichtsratsmitglieder zu einer Prasenz-
sitzung zusammen, um sich zu den anstehenden Ver-
anderungen im Vorstand auszutauschen. Der Aufsichts-
rat war sich dariber einig, dass der Vorstand der Ernst
Russ AG zukiinftig nur noch aus einer Person bestehen
soll. Der Aufsichtsrat hat daher entschieden, den Aktio-
naren auf der Hauptversammlung im Juni eine ent-
sprechende Satzungsanderung vorzuschlagen. Am
frihen Abend wurde in einer telefonisch abgehaltenen
Aufsichtsratssitzung beschlossen, das bisherige Auf-
sichtsratsmitglied Robert Gartner mit Wirkung zum 1.
Marz 2019 zum Vorstand der Ernst Russ AG zu bestellen.
Zu diesem Zweck hat Robert Gartner am 21. Januar 2019
sein Aufsichtsratsmandat mit Wirkung zum Ablauf des
28. Februar 2019 niedergelegt. Zudem hat der Aufsichts-
rat im Einvernehmen mit den Vorstandsmitgliedern Jens
Mahnke und Ingo Kuhlmann beschlossen, dass Jens
Mahnke nach der Hauptversammlung 2019 und Ingo
Kuhlmann mit Wirkung zum Ablauf des 31. Marz 2019
aus dem Unternehmen ausscheiden werden. Herr Jens
Mahnke war bis zum 1. Juli 2019 Vorstandsmitglied der
Ernst Russ AG. Der Aufsichtsrat dankt an dieser Stelle
Herrn Jens Mahnke und Herrn Ingo Kuhlmann fir die
geleistete Arbeit.

Ernst Russ AG | Ge

In der Sitzung am 13. Februar 2019 behandelte der Auf-
sichtsrat in erster Linie Themengebiete aus der Konzern-
abschlusserstellung fiir das Geschaftsjahr 2018. Mit den
Wirtschaftsprifern der KPMG AG Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft wurden die Prifungsschwerpunkte der
anstehenden Konzernabschlusspriifung erortert.

Sitzungsschwerpunkt der Aufsichtsratssitzung am
25. April 2019 war die Besprechung und Billigung des
Konzernabschlusses 2018 sowie die Feststellung des
Jahresabschlusses 2018. Des Weiteren wurde dem Auf-
sichtsrat der Bericht des Vorstands liber die Beziehungen
zu verbundenen Unternehmen fiir das Geschaftsjahr
2018 vorgelegt. Der Vorstand berichtet iber die aktuelle
Geschaftsentwicklung und hierbei insbesondere lber
die Uberlegungen zur gesellschaftsrechtlichen Ver-
schlankung des Konzerns und den Verkauf des Segments
Investor Management (Projekt ,Luna®).

An der Aufsichtsratssitzung am 24. Juni 2019 nahm
erstmals Herr Ingo Kuhlmann als neu gewahltes Auf-
sichtsratsmitglied teil. Der Vorstand berichtete uber
Gesprache zum Erwerb von weiteren zwei Prozent der
Anteile an der ElbFeeder Inc. - mit dem Ziel der Voll-
konsolidierung der sieben Containerschiffe dieser Flotte.
Des Weiteren wurde die Finanzierung eines weiteren
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Schiffserwerbs diskutiert. Dariber hinaus wurde sich
zum aktuellen Stand der Verkaufsverhandlungen fiir die
Eigenimmobilie Schnieringshof, Essen, ausgetauscht.

In der Sitzung am 12. September 2019 wurden dem
Aufsichtsrat die Geschaftszahlen des 1. Halbjahres 2019
vorgestellt. Dariliber hinaus wurde die Finanzierungs-
struktur der ElbFeeder-Flotte sowie die Entwicklung
der Crowdfunding-Plattform Marvest diskutiert. Aus-
fihrlich wurden Mdoglichkeiten fir eine strategische
Neuausrichtung des Bereichs Shipping erortert. Dar-
lber hinaus hat der Vorstand iiber personelle Ver-
anderungen im Segment Real Estate berichtet und es
wurde einer neuen Geschaftsordnung fiir den Vorstand
einstimmig zugestimmt.

Neben den Erlauterungen zur Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage des 3. Quartals 2019 der Ernst Russ
Gruppe berichtet der Vorstand in der Sitzung am
3. Dezember 2019 iiber die anstehende Kapitalmarkt-
konferenz in Miinchen. Des Weiteren wird der aktu-
elle Stand der steuerlichen Betriebspriifung fir die
Jahre 2009 bis 2012 erlautert, die man im Dezember
2019 mit einem befriedigenden Ergebnis abschlieBen
konnte. Neben der Berichterstattung des Vorstands
Uber aktuelle Projekte, insbesondere im Segment Ship-
ping, wurde dariber hinaus die Budgetierung fiir das
Geschaftsjahr 2020 erlautert.

In der Sitzung am 11. Februar 2020 behandelte der
Aufsichtsrat in erster Linie Themengebiete aus der
Konzernabschlusserstellung und -prifung fiir das
Geschaftsjahr 2019. Mit den Wirtschaftsprifern der
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft wurden die

BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Prifungsschwerpunkte der anstehenden Priifung des
Einzel- und Konzernabschlusses erortert.

Neben den abgehaltenen Aufsichtsratssitzungen hat der
Aufsichtsrat im Geschaftsjahr 2019 neun Beschliisse
im Umlaufverfahren vorgenommen. Hierbei wurde ins-
besondere den getatigten Schiffserwerben sowie der
Umsetzung des Projektes Luna zugestimmt.

Die KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat den
Einzel- und Konzernabschluss der Ernst Russ AG zum
31. Dezember 2019 und den zusammengefassten Bericht
Uber die Lage der Ernst Russ AG und des Konzerns fiir
das Geschaftsjahr 2019 mit einem uneingeschrankten
Bestdtigungsvermerk versehen. Die Mitglieder des
Aufsichtsrats haben sich mit den Priifungsberichten
des Wirtschaftspriifers liber die Priifung des Einzel-
und Konzernabschlusses der Ernst Russ AG sowie des
Berichtes des Vorstandes liber die Beziehungen zu ver-
bundenen Unternehmen intensiv auseinandergesetzt.
AuBerdem haben die Aufsichtsratsmitglieder im Rah-
men der Aufsichtsratssitzung am 11. Februar 2020 die
wesentlichen Abschlussthemen und in der Aufsichts-
ratssitzung am 23. April 2020 die Abschliisse mit dem
Prifer eingehend diskutiert. Die Priifungsberichte
und Abschlussunterlagen standen den Aufsichtsrats-
mitgliedern rechtzeitig zur Verfiigung. Der Aufsichts-
rat hat dem Ergebnis des Abschlusspriifers nach
eigenstandiger Prifung am 23. April 2020 ausdriick-
lich zugestimmt und den vom Vorstand aufgestellten
Konzernabschluss sowie den zusammengefassten
Bericht Gber die Lage der Ernst Russ AG und des Kon-
zerns fur das Geschaftsjahr 2019 gebilligt. Der Jahres-
abschluss wurde festgestellt.

Der Aufsichtsrat dankt den Mitgliedern des Vorstands
sowie allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fir ihren
tatkraftigen Einsatz, ihre personlichen Beitrage und die
konstruktive Zusammenarbeit zum Wohle des Unter-
nehmens.

Hamburg, den 23. April 2020

Alexander Stuhlmann

Vorsitzender des Aufsichtsrats der Ernst Russ AG
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SHIPPING

Als ein bedeutendes borsengehandeltes Unternehmen der
internationalen Schifffahrtsbranche bauen wir unsere vorhandene

t‘-—.—'ﬁ

Flotte kontinuierlich aus und sichern Investoren und Aktionaren
stabile und nachhaltige Ertrage sowie Wertzuwachse.

1. GESCHAFTSMODELL

Die Schifffahrt ist traditionell einer der wichtigsten
Verkehrstrager auf den regionalen sowie globalen
Handelswegen. Sie bleibt auch in Zukunft als Teil der
globalen Infrastruktur fiir einen funktionierenden Welt-
handel unverzichtbar. Die Wahl fir eine Investition in ein
zukunftsfahiges Schiff ist deshalb immer eine gute Ent-
scheidung fiir eine langfristige und nachhaltige Anlage
in ein unverzichtbares Wirtschaftsgut.

Das Segment Shipping ist der Kernbereich der Geschafts-
aktivitaten der Ernst Russ Gruppe. Die bestandige Schiff-
fahrtstradition der Unternehmensgruppe geht bis auf
das Jahr 1893 zuriick, dem Jahr der Griindung der Ree-
derei durch den Hamburger Ernst Russ. Heute versteht
sich Ernst Russ als Investor in zukunftsfahige und nach-
haltige Schiffsprojekte — mit dem Ziel, dauerhaft stabile
Einnahmen aus dem Segment Shipping zu generieren.
Der Kapitalmarktzugang als borsengehandelte Aktien-
gesellschaft ermoglicht einen strukturierten Zugang zu
Investitionsmitteln und bildet damit unser Fundament fir
ein stabiles Wachstum. Neben den Geschaftsaktivitaten
im Segment Shipping sind wir im Fonds- und Assetma-
nagement der Assetklassen Schiff, Immobilie und Alter-
native Investments tatig.

Die ER Gruppe verfligt Uiber ein sehr gut ausgebildetes und
motiviertes Team aus Kapitalmarkt- und Finanzierungs-
spezialisten, die Hand in Hand mit erfahrenen Mitarbei-
tern aus dem maritimen Sektor zusammenarbeiten.

2. INVESTMENTPHILOSOPHIE

Unternehmen der Ernst Russ Gruppe haben seit dem
Jahr 1985 fiir private Anleger bereits iiber 500 Schiffs-
investments realisiert. Im Jahr 2015 hat das Unter-
nehmen begonnen, sukzessive ein eigenes Beteiligungs-
portfolio mit heute 34 Schiffen aufzubauen, aus dem
laufende Ertrage aus der Vercharterung und dem Asset-
management erzielt werden. Die Ernst Russ Gruppe wird
sich auch weiterhin auf den Ausbau eines werthaltigen
und bestandigen Sachwert-Portfolios von Schiffen der
Typklassen Container, Bulker und Tanker fokussieren.

Investitionsentscheidungen folgen bei Ernst Russ im
Interesse einer dauerhaften Wertschopfung klaren und
anspruchsvollen Mafstaben:

2> Ein langfristiger Anlagehorizont dient einer nach-
haltigen und stabilen Einnahmeerzielung aus
Chartereinkinften

22 Investitionen erfolgen unter Beriicksichtigung 6ko-
nomischer, sozialer, 6kologischer und gesellschaft-
licher Kriterien

2 Hohe Investitionssicherheit durch lange Nutzungs-
perspektive des Wirtschaftsgutes Schiff

2> Ein fundiertes Research, Langfristanalysen und
Risikobewertungen bilden die Basis fiir unsere
Investitionsentscheidungen

2> Alle Aktivitaten der ER Gruppe dienen der Steigerung
des Unternehmenswertes

i

W
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3. UNSERE LEISTUNGEN

Als Asset- und Investmentmanager steuert und
koordiniert Ernst Russ alle Schritte beginnend mit der
Identifikation und dem Ankauf eines geeigneten Schif-
fes, liber die Entwicklung einer Beschaftigungsstrategie,
sowie die Auswahl des technischen Bereederers
und des Crewing-Unternehmens bis zur Entwicklung
und Umsetzung der richtigen VerauBerungsstrategie
zusammen mit ausgewadhlten Maklerunternehmen.

Das Unternehmen lGbernimmt regelmafig selbst die
vollumfangliche kaufmannische Betreuung samtlicher

GESCHAFTSMODELL

L

Schiffsinvestments. Dies umfasst auch die Priifung und
Uberwachung samtlicher Vertrage und der Zahlungs-
strome sowie eine Budgetkontrolle in Echtzeit, die wir
durch eine vollstandige und digitale Vernetzung der
einzelnen Schiffe und Dienstleister mit unseren IT-
Systemen durchfiihren konnen. Mit diesem direkten
und jederzeitigen Zugriff auf Details des Schiffsbetriebs
konnen wir ein zeitnahes und qualitativ hochwertiges
Investorenreporting sicherstellen. Auf den folgenden
Seiten finden Sie eine Aufstellung unserer Leistungen
des Bereiches "Portfolio Schiff" im Uberblick.
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4, UNSERE LEISTUNGEN IM UBERBLICK:

ASSET- UND INVESTMENT-MANAGEMENT

TRANSAKTIONSTEAM

2> Ein professionelles Team begleitet die gesamte Lauf-
zeit des Investments: anfangliche, vollumfangliche
Due Diligence (legal, financial, commercial, technical)
sowie die Schiffsiibernahme und spater den Verkauf.

ASSET MANAGEMENT

») Digitalisierte Kontrolle und Uberwachung aller
operationellen Tatigkeiten wie Operations,
Technisches Management, Buchhaltung, EDV-
unterstiitzte Cash-Flow- und Liquiditatsplanung.

‘ I

BUCHHALTUNG

2> Zahlungsverkehr, Abschluss-
erstellung, Treasury.

FINANZIERUNG

3» Strukturierung und
Verwaltung von Eigen- und
Fremdkapitalfinanzierungen.

CONTROLLING UND RISIKOMANAGEMENT

2> Budgetiiberwachung, quartalsweise
Abweichungsanalyse, Stresstests.
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STEUERUNG SCHIFFSBETRIEB

BEFRACHTUNG

J)» Standige Marktbeobachtung und strategie-
konforme Beschaftigung der Schiffe in
enger Zusammenarbeit mit marktfiihrenden
Befrachtungsunternehmen.

OPERATIONS

2> Ubernahme der Kommunikation
zwischen dem Schiff und dem Charterer
garantiert einen reibungslosen Schiffs-
betrieb und Informationen , aus erster Hand".

CREWING

2> Entwicklung von Strategien fiir das
Besatzungsmanagement zusammen mit
fuhrenden Crewing-Agenturen.

SCHIFFSBETRIEB

?) Integrierte Begleitung des durch die beauftragten
Schiffsmanager durchgefiihrten Schiffsbetriebs sowie
Abstimmung technischer Instandhaltungsmafinahmen

und Werftaufenthalte der gesamten Flotte.

VERSICHERUNG

2> Priifung und Uberwachung des angemessenen
Versicherungsschutzes bis hin zur eigenstandigen
Betreuung von Schadensabwicklungen.




NAME SCHIFFSTYP FLAGGE HEIMATHAFEN
Venetia Container Portugal Madeira
EF Olivia Container Portugal Madeira
Hebe Container Liberia Monrovia
Polonia Container Liberia Monrovia
Rita Container Portugal Madeira
Ella Container Portugal Madeira
Winner Container Portugal Madeira
EF Emira Container Marshall Islands Majuro
EF Emma Container Portugal Madeira
EF Eldra Container Marshall Islands Majuro
EF Eliza Container Marshall Islands Majuro
EF Elena Container Marshall Islands Majuro
Andante Container Portugal Madeira
Moveon Container Portugal Madeira
Trouper Container Portugal Madeira
Visitor Container Portugal Madeira
Dance Container Portugal Madeira
Dream Container Portugal Madeira
Ido Container Portugal Madeira
Meandi Container Portugal Madeira
Mirror Container Portugal Madeira
Music Container Portugal Madeira
Solong Container Portugal Madeira
EF Ava Container Portugal Madeira
Skogafoss Container Antigua & Barbuda St. Johns
Louise Auerbach Multipurpose Liberia Monrovia
Louise Russ Ro/Ro Portugal Madeira
Caroline Russ* Ro/Ro Portugal Madeira
Elisabeth Russ* Ro/Ro Portugal Madeira
Friedrich Russ* Ro/Ro Antigua & Barbuda St. Johns
Pauline Russ* Ro/Ro Portugal Madeira
Rubina Bulker Portugal Madeira
Cape Tempest* Tanker Marshall Islands Majuro
Cape Taura* Tanker Marshall Islands Majuro

* Finanzbeteiligung



FLOTTENLISTE

LANGE IN M BREITEIN M TIEFGANG INM CONTAINERKAPAZITAT IN TEU TRAGFAHIGKEIT IN DWT
267 32,2 12,5 4178 52.788
220,31 32,24 12,15 3.091 42.200
220,4 32,2 12,17 3.091 42.213
220,3 32,24 12,15 3.091 42.200
207,3 32,24 12,15 2.785 37.213
199,96 32,26 11,25 2.450 33.216
186 27,6 11,3 1.819 28.220
183 25 10 1.710 24.150
183 25 10 1.700 24.100
163,3 25 9,5 1.341 17.127
163,3 25 9.5 1.341 17.127
161,3 25 9.5 1.338 17.350
133,95 22,5 8,7 868 11.433
133,95 22,5 8,7 868 11.382
134,44 22,5 8,7 868 11.404
134,44 22,5 8,7 862 11.181
137,76 21,7 7.2 822 8.800
140,64 21,8 733 804 9.350
140,64 21,8 7,33 804 9.350
140,64 21,8 7,33 804 9.350
140,64 21,8 7,33 804 9.350
140,64 21,8 7,33 804 9.350
140,64 21,8 7,33 804 9.350
129,59 20,6 7.4 698 8.168
129,7 20,6 7.4 679 8.200
138,1 21 8 0 12.500
1729 25 6,84 0 9.090
153,38 20,6 6,99 0 7.097
153,4 20,6 6,99 0 7.296
153,4 20,6 6,99 0 7.291
153,42 20,6 6,99 0 7.096
179,95 32 10,52 0 39.959
228,6 32,26 12,2 0 73.000
228,6 32,26 12,2 0 73.000
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AKTIE & INVESTOR RELATIONS

ENTWICKLUNG DER AKTIE IM JAHR 2019

Der Eroffnungs- und der Jahresschlusskurs 2019 der
Ernst Russ-Aktie lagen bei 0,78 EUR. Im Februar 2019
wurde der Tiefstkurs von 0,62 EUR erreicht, im Marz
der Hochstkurs von 0,94 EUR. Im Anschluss hat sich
der Aktienkurs auf einem Niveau um die 0,80 EUR sta-
bilisiert. Im ersten Quartal verzeichneten die inter-
nationalen Aktienmarkte als Folge der Corona-Krise
dramatische Einbriiche. Auch der Aktienkurs der Ernst
Russ AG ist als Folge dessen gesunken. Unserer Mei-

nung nach spiegelt dieser Aktienkurs nicht den wirk-
lichen Wert der Ernst Russ AG wider. Selbstverstand-
lich bleibt das ausgesprochene Ziel, den Wert der Aktie
und damit das Investment in die Ernst Russ AG nach-
haltig zu starken.

Die Anzahl der im Durchschnitt borsentdglich gehandelten
Aktien belief sich dabei auf 12.695 Stiick bei einem durch-
schnittlichen Tagesumsatz von 10.227 EUR.

VERANDERUNGEN IM VORSTAND UND AUFSICHTSRAT DER ERNST RUSS AG

Das bisherige Aufsichtsratsmitglied, Robert Gartner,
wurde mit Wirkung zum 1.Marz 2019 in den Vorstand
der Ernst Russ AG berufen. Zu diesem Zweck hat Herr
Gartner am 21.Januar 2019 sein Aufsichtsratsmandat
mit Wirkung zum 28.Februar 2019 niedergelegt.

Ingo Kuhlmann ist mit Wirkung zum Ablauf des 31. Marz
2019 aus dem Vorstand der Ernst Russ AG ausgeschieden.
Auf der Hauptversammlung der Ernst Russ AG am
24.Juni 2019 wurde er in den Aufsichtsrat gewahlt.

Der Aufsichtsrat der Ernst Russ AG besteht nunmehr
aus den Mitgliedern Alexander Stuhlmann (Vorsitzender),
Jochen Thomas Dohle (stellvertretender Vorsitzender),
Ingo Kuhlmann und Robert Lorenz-Meyer.

Jens Mahnke ist am 1.Juli 2019 aus dem Vorstand der
Ernst Russ AG ausgeschieden. Herr Gartner ist damit
einziges Vorstandsmitglied der Ernst Russ AG.

ENTWICKLUNG DER ERNST RUSS AKTIE (XETRA)

IM JAHRESVERLAUF 2019 IN EUR

Januar
Februar
Marz
April
Mai
Juni

DURCHSCHNITTSKURS SCHLUSSKURS
Quelle: vwd group / EQS Group AG; 2020
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AKTIONARSSTRUKTUR DER ERNST RUSS AG ZUM 31.12.2019

38,2% -~ —e 16,1%
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STAMMDATEN DER ERNST RUSS AKTIE ZUM 31.12.2019

Aktiengattung

Anzahl der zum Borsenhandel zugelassenen Aktien

Marktsegment

Handelsplatze

Erster Handelstag / Ausgabepreis
ISIN

WKN

Borsenkiirzel

Reuters

Bloomberg

Common Code

Designated Sponsor

Nennwertlose Namensaktien (Stiickaktien)
32.434.030

Scale (Frankfurter Wertpapierbérse), Mittelstandsborse
Deutschland (Hanseatische Wertpapierbérse Hamburg)

Frankfurter Wertpapierborse,
Hanseatische Wertpapierborse Hamburg

6.10.2005 / 20,50 EUR
DE000A161077
A16107

HXCK

HXCKk.DE

HXCK:GR

022854488

ODDO SEYDLER BANK AG

KENNZAHLEN DER ERNST RUSS AKTIE

2019 2018
Anzahl der Aktien zum 31.12.2019 32.434.030 32.434.030
Grundkapital zum 31.12.2019 in EUR 32.434.030 32.434.030
Jahresschlusskurs in EUR (Xetra) 0,78 0,80
Hochstkurs in EUR (Xetra) 0,94 1,68
Tiefstkurs in EUR (Xetra) 0,62 0,80
Marktkapitalisierung zum 31.12.2019 in Mio. EUR 25,3 25,9
Ergebnis je Aktie (unverwassert) in EUR 0,05 0,19
Ergebnis je Aktie (verwassert) in EUR 0,05 0,19

Dividende je Aktie in EUR

VERANDERUNGEN IM BORSENSEGMENT SCALE

Seit dem 16.Dezember 2019 gehort das Scale-Segment
zum sogenannten ,KMU-Wachstumsmarkt“. Dies ist
eine neue Kategorie von multilateralen Handelsplatzen
in Europa, die speziell auf kleine und mittlere Unter-
nehmen (kurz ,KMU") ausgerichtet sind und EU-weite
Standards erfiillen. Ziele sind, den Zugang zu Kapital fir
KMU zu erleichtern sowie die Attraktivitat der Kapital-
marktfinanzierung zu steigern. Die Registrierung dient

insbesondere der Steigerung der Attraktivitat fir inter-
nationale Investoren.

Das Scale-Segment wurde 2017 eingefiihrt — bereits
damals mit dem Ziel Anforderungen zur Forderung von
KMU in der Europaischen Union zu erfiillen. Die Ernst
Russ AG ist ein Griindungsmitglied dieses Segmentes.
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KAPITALMARKTAKTIVITATEN

Die Ernst Russ AG hat im Geschaftsjahr 2019
ihre Investor-Relations-Arbeit intensiviert. So

SATZUNGSANDERUNGEN hat sich die Ernst Russ AG im Dezember erst-
mals auf der Miinchner Kapitalmarktkonferenz
Die Mindestanzahl der Vorstandsmitglieder wurde (MKK) préasentiert. Neben einer Unternehmens-
durch Beschlussfassung der Hauptversammlung prasentation durch den Vorstand Robert Gart-
am 24.Juni 2019 von zwei Personen auf eine Per- ner haben diverse Einzelgesprache mit inter-
son herabgesetzt. Diese Anderung wurde zur essierten Investoren stattgefunden. Auch im
Anpassung an die reduzierte Komplexitat sowie Jahr 2020 wird sich die Ernst Russ AG auf der
aus Kostengesichtspunkten vorgeschlagen und einmalig als Online-Konferenz stattfindenden
eroffnet die Mdglichkeit, die Gesellschaft nur durch MKK prasentieren. Uberdies ist die Aufnahme
einen Vorstand zu vertreten. eines Aktien Researches in Planung.
FINANZKALENDER*
Teilnahme an der Hauptversammlung Veroffentlichung
29. MKK 2020 Halbjahresbericht

(Online-Konferenz)

* Die Ernst Russ AG behilt sich vor, ggf. Termine zu andern oder zu erganzen.
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Der vorliegende Bericht ist eine
Zusammenfassung der Lageberichte
der Ernst Russ AG und des

Ernst Russ Konzerns fiir das
Geschaftsjahr 2019.

1.1. GRUNDLAGEN DES KONZERNS
UND DER ERNST RUSS AG

. GESCHAFTSTATIGKEIT

Die Ernst Russ AG mit Sitz in Hamburg ist die konzern-
fihrende Holding des Ernst Russ Konzerns (im Folgen-
den: ,ER Gruppe®). Die Ernst Russ AG mit Firmensitz in
der Elbchaussee 370, 22609 Hamburg, Bundesrepublik
Deutschland, ist im Handelsregister des Amtsgerichts
Hamburg unter HRB 93324 eingetragen. Zusammen
mit ihren Tochterunternehmen bildet die Ernst Russ AG
einen Dienstleistungskonzern, welcher im Wesentlichen
in Deutschland an den Standorten Hamburg und Kéln
tatig ist.

Die Ernst Russ AG ist seit dem Jahr 2005 borsennotiert
und seit Marz 2017 im Listing-Segment ,Scale” der
Deutschen Borse AG in Frankfurt sowie an der Mittel-
standsborse in Hamburg gelistet.

Zum 31. Dezember 2019 werden von der ER Gruppe
Assets mit einem Gesamtinvestitionsvolumen von rund
2,0Mrd. EUR (31. Dezember 2018: 2,9 Mrd.EUR?) betreut.

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Grundlagen des Konzerns und der Ernst Russ AG

Die Veranderung zum Vorjahr resultiert im Wesentlichen
aus dem Verkauf der Solar-Sparte, dem Verkauf des
Asset- und Fondsmanagements fiir die Private Equity-
und Infrastruktur-Fonds sowie der VerdauBerung von 20
betreuten Fondsschiffen. Demgegeniiber hat sich die
Anzahl der Schiffsinvestments, bei denen die ER Gruppe
mafgeblich beteiligt ist, im Vergleich zum Vorjahr um
funf Schiffe erhoht.

Die operativen Geschaftsaktivitaten wurden im Berichts-
jahr 2019 in den Segmenten Shipping, Real Estate und
Alternative Investments abgebildet. Die Steuerung,
Planung und das Reporting unserer Unternehmens-
gruppe durch das Management erfolgt anhand dieser
Segmente — erganzt um die weiteren Segmente Investor
Management (bis Mai 2019) und Other Services.

Im Jahr 2019 hat die ER Gruppe ihre Geschaftsaktivi-
taten im Segement Investor Management sowie im
Bereich Solar erfolgreich verauBert. Anfang des Jahres
2020 wurde ferner der Bereich Wohnungsbauprojekte
aus dem Segment Real Estate verkauft (in diesem
Zusammenhang verweisen wir auf die nachfolgenden
Abschnitte). Mit diesen Transaktionen schafft die
ER Gruppe die wesentliche Voraussetzung zur Neuaus-
richtung und Fokussierung ihrer Strategie auf das Seg-
ment Shipping und damit der Etablierung eines neuen,
nachhaltigen und transparenten Geschaftsmodells. Die
ER Gruppe wird sich zukinftig auf den weiteren Aus-
bau eines werthaltigen und bestandigen Sachwert-
Portfolios von Schiffen der Typklassen Container,
Bulker und Tanker sowie das Asset- und Investment-
Management von Schiffen konzentrieren. Neben den
Geschaftsaktivitaten im Segment Shipping sind wir im
Fonds- und Assetmanagement der Assetklassen Schiff,
Immobilie und Alternative Investments tatig.

SHIPPING

Das Segment Shipping ist der Kernbereich der
Geschaftsaktivitaten der ER Gruppe. Als eines der
borsengehandelten Unternehmen der Schifffahrts-
branche in Deutschland haben wir unsere Flotte
kontinuierlich ausgebaut. Innerhalb des Segments
Shipping liegt der Fokus der Geschaftstatigkeit der
ER Gruppe auf der Strukturierung und dem Asset-
management von Investmentvehikeln fiir Schiffe auf
eigene und fremde Rechnung. Dabei konzentrieren wir
uns auf die Schiffsklassen Container und Bulker, per-
spektivisch sollen auch Tanker das Portfolio erganzen.
Daneben priifen wir im Einzelfall auch Investition in

1) Mit dem Verkauf von 29 Konzerngesellschaften und damit der Trennung vom Segment Investor Management erfolgte auch eine endgiiltige Abkehr vom ehemali-
gen Emissionsgeschaft und der damit verbundenen urspriinglichen Ermittlung der Assets under Management anhand des verwalteten Eigen- und Fremdkapitals.
Mit dem erfolgreichen Wandel zum Asset- und Investmentmanager wird nun eine Ermittlung anhand einer aktuellen Bewertung der betreuten Assets vorgenom-
men. Zum 30. Juni 2019 wurde erstmalig die neue Berechnungssystematik angewendet. Die Vorjahresangaben wurden entsprechend angepasst.
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Grundlagen des Konzerns und der Ernst Russ AG

andere Schiffsklassen. Die ER Gruppe verfiigt Gber sehr
erfahrene Mitarbeiter aus dem maritimen Sektor, die
Hand in Hand mit einem motivierten und sehr gut aus-
gebildeten Team aus Kapitalmarkt- und Finanzierungs-
pezialisten zusammenarbeiten.

Die Einbindung in ein global agierendes Netzwerk von
maritimen, von uns sorgfaltig ausgewahlten Dienst-
leistungsunternehmen ermoglicht uns als Asset- und
Investmentmanager fiir den jeweiligen Schiffstyp eine
qualitativ hochwertige Betreuung im laufenden Schiffs-
betrieb zu erbringen, sowohl fiir Fremdinvestitionen als
auch fir eigene Schiffe. Dies umfasst die gesamte Band-
breite, beginnend mit der Identifikation und dem Ankauf
eines geeigneten Schiffes, liber die Entwicklung einer
Beschaftigungsstrategie und die Auswahl des technischen
Bereederers und des Crewing-Unternehmens bis zur Ent-
wicklung und Umsetzung der richtigen Vermarktungs-
strategie mit ausgewahlten Maklerunternehmen.

Die ER Gruppe Gibernimmt regelmaBig selbst die voll-
umfangliche kaufmannische Betreuung. Dies umfasst
auch die Priifung und Uberwachung samtlicher Vertrage
und der Zahlungsstrome sowie eine Budgetkontrolle in
Echtzeit, die wir durch eine vollstandige und digitale
Vernetzung der einzelnen Schiffe und Dienstleister
mit unseren IT-Systemen durchfiihren konnen. Mit die-
sem direkten und jederzeitigen Zugriff auf Details des
Schiffsbetriebs ermoglichen wir ein zeitnahes und qua-
litativ hochwertiges Investorenreporting.

Die ER Gruppe betreut zum 31. Dezember 2019 ins-
gesamt eine Flotte von 71 Container-, Tanker- und
Bulkschiffen sowie sonstigen Schiffen. Bei 43 dieser
Schiffe handelt es sich um Fondsschiffe, bei denen
Gesellschaften der ER Gruppe Fonds- und Assetma-
nagement-Dienstleistungen oder weitere Services
erbringen. Bei 28 weiteren Schiffen ist die ER Gruppe
mafigeblich beteiligt, davon gehoren 14 Schiffe
zum Konsolidierungskreis der ER Gruppe. Dieses
Beteiligungsportfolio setzt sich Uberwiegend aus
Containerschiffen der GroBenklassen von 700 bis
4.250TEU zusammen, erganzt um einen Handysize-
Bulker mit 38.000 dwt und eine RoRo-Fahre.

Das fir die Beteiligungsflotte von 28 Schiffen ent-
wickelte Beschaftigungskonzept ist auf eine nach-
haltige und dauerhafte Absicherung der Einnahmen
ausgerichtet. Die Halfte der Schiffe erzielt Erlose aus
Chartereinnahmepools, sieben Schiffe sind mittel- bis
langfristig verchartert und weitere sieben Schiffe sind
mit bis zu zwolf Monaten Laufzeit verchartert.

Von 9.426 moglichen Einsatztagen war die Flotte der
ER Gruppe an 9.342 Tagen (99,1 %) einsatzfahig. Die
technischen Ausfallzeiten von 0,9 % waren auf Ubliche
betriebsbedingte Storungen und die Zeit fiir die Durch-
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fihrung von notwendigen Reparaturen zurtckzufihren.
Da die Flotte trotz technischer Betriebsfahigkeit markt-
bedingt an weiteren 145 Tagen (1,5 %) keine Charterein-
nahmen erzielte, lagen die tatsachlichen Betriebstage
bei insgesamt 9.196 (97,6 %).

In einem Joint Venture betreut die ER Gruppe ein Port-
folio von aktuell zwolf Containerschiffen. Hierbei war
es nicht nur Aufgabe, eine geeignete Struktur zu ent-
wickeln. Insbesondere erfolgt durch das Team die Aus-
wahl und Beauftragung der beteiligten Dienstleister, ein
laufendes Controlling des Geschaftsverlaufs und die
Uberwachung der Performance jedes einzelnen Schif-
fes, das komplette Monitoring sowie die Erstellung eines
transparenten Projektreportings an die Investoren.

Im Geschaftsjahr 2017 hat die ER Gruppe, gemeinsam
mit einem strategischen Partner, ein Investmentvehikel
(,ElbFeeder”) fir Containerschiffe in den GréBenklassen
von 700 bis 3.500 TEU im Rahmen eines Joint Venture
strukturiert und gegriindet. Zum Stichtag 31. Dezem-
ber 2019 besteht diese Flotte aus sieben Schiffen, die
sowohl durch Eigenkapital der Griindungspartner sowie
auch durch Aufnahme von Fremdkapital finanziert wur-
den. Die Schiffe wurden in den Jahren 2017 und 2018
erworben. Seit Juli 2019 erfolgt die Vollkonsolidierung
dieses Schiffsportfolios. Die sieben Schiffe tragen
somit zum Ergebnis der ER Gruppe bei und haben einen
wesentlichen Einfluss auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage.

Im Juni 2019 haben wir die mehrheitliche Beteiligung
an einer Schiffsgesellschaft bestehend aus einem
Handymax-Bulker und einem 3.100-TEU-Container-
schiff Ubernommen. Der Handysize-Bulker wurde im
Jahr 2018 in China gebaut, hat eine Kapazitat von 38.000
dwt und ist bis Oktober 2020 verchartert. Das Container-
schiff wurde im Jahr 2008 in Europa gebaut und ist nach
einer Investition in energiesparende MaBBnahmen lang-
fristig bis Mai 2022 verchartert. Des Weiteren haben wir
im selben Monat ein im Jahr 2010 in Taiwan gebautes
4.200-TEU-Containerschiff erworben, das fiir drei Jahre
langfristig verchartert ist. Im Oktober 2019 konnte die
Flotte der ER Gruppe mit dem Erwerb eines weiteren,
langfristig vercharterten Feeder-Containerschiffes
erneut ausgebaut werden. Das im Jahr 2007 gebaute
700-TEU-Containerschiff wurde in Kooperation mit
einem strategischen Partner erworben.

Operativer Schiffsbetrieb

Der operative Schiffsbetrieb war im Jahr 2019 gepragt
durch die Vorbereitung auf das Inkrafttreten der IMO
2020-Regelungen zur Reduzierung der Schwefel-
emissionen. Mit Wirkung zum 1. Januar 2020 diirfen
Schiffe weltweit nur Kraftstoff (Bunker) mit einem maxi-
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malen Schwefelgehalt von 0,5 % statt bisher Schwerol
mit 3,5 % verwenden, welcher im Schnitt ca. 200 bis
300USD/Tonne teurer ist als der Treibstoff mit hoherem
Schwefelgehalt. Ab dem 1. Marz 2020 darf auch kein
Bunker mit mehr als 0,5 % Schwefelgehalt in den Tanks
vorgehalten werden. Alternativ kann die Schwefel-
emission auch durch geeignete Abgasreinigungsanlagen
(sogenannte ,Scrubber”) reduziert werden, so dass
die Verwendung von giinstigerem Schwerol mit 3,5%
Schwefelanteil weiter moglich ist.

Der Einbau von Scrubber-Anlagen ist mit hohen
Investitionsbetragen verbunden. Den primaren Vorteil
hat zunéchst einmal der Charterer (bei Zeitcharterver-
tragen), da dieser den giinstigeren Treibstoff mit hohe-
rem Schwefelgehalt weiterhin verwenden darf und nicht
die Schiffsgesellschaft, die diese Investition tatigt. Der
Schiffseigner profitiert nur dadurch, dass Schiffe, die
mit Scrubbern ausgestattet sind, unter Umstanden
eine hohere Charterrate erzielen, weil der Charterer
anteilig Kostenvorteile aus der Verwendung von umwelt-
schadlicherem Schwerdl mit einer hoheren Charter-
rate weitergibt. Die durch den Betrieb eines Scrubbers
herausgefilterten Schadstoffe werden entweder in die
Ozeane eingeleitet oder miissen als Sonderabfall an
Bord gelagert und spater im Hafen entsorgt werden.

Wegen des ungiinstigen Chancen/Risiko-Profils und
der fraglichen Umweltgesamtbilanz haben sich die
Ernst Russ AG und die ggf. an Schiffsgesellschaften
beteiligten Partner bewusst gegen diese Investition in
Scrubber-Anlagen und flir den Betrieb mit emissions-
armerem Bunker entschieden.

Die technische Vorbereitung der Schiffe der ER Gruppe
fur den Betrieb mit schwefelarmem Kraftstoff erfolgte
inshesondere im zweiten Halbjahr 2019 im laufenden
Betrieb. Durch ein aktives und eng mit den Charterern
abgestimmtes Bunkermanagement waren bis zum 31.
Dezember 2019 vorhandene Schwerodlrestmengen mit
erhohtem Schwefelgehalt liberwiegend verbraucht.
Lediglich bei zwei Schiffen betriebsbedingt an Bord ver-
bliebene kleinere Restmengen wurden fristgerecht bis
zum 29. Februar 2020 zuriickgeliefert.

Wir unterstltzen die Erreichung des von der IMO aus-
gegebenen Ziels, die Treibhausgasemission des See-
verkehrs bis 2030 um 40 % zu reduzieren, und priifen
deshalb laufend fiir die Flotte der ER Gruppe geeignete
technische Mafinahmen zur Erreichung dieses Ziels.

Aus der Flotte der ER Gruppe absolvierte ein Schiff im
Jahr 2019 die regelmafige Klasseerneuerung — ohne
Beanstandungen. Fiir unsere Schiffe im Management
fihren wir regelmaBig die nach Herstellervorschriften
erforderlichen grofBen Wartungen der technischen Aus-
rustung durch.
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Im Jahr 2019 verlief der Ubrige Schiffbetrieb in enger und
guter Kooperation mit den beauftragten Bereederungs-
unternehmen und den Befrachtungsmaklern storungs-
frei ohne besondere Ereignisse.

REAL ESTATE

Das Segment Real Estate bildet einen weiteren Bereich
der Geschaftstatigkeit der ER Gruppe. Die Aktivitaten der
ER Gruppe im Immobiliensegment waren im Berichts-
jahrin die Teilbereiche Fonds- und Assetmanagement
(inkl. Propertymanagement) sowie Wohnungsbau-
projekte unterteilt. Insgesamt werden 27 Immobilien
betreut.

Die Assetando Real Estate GmbH hat im Jahr 2019
mehrere Immobilien erfolgreich verauBert. Bei den
verkauften Objekten handelt es sich um verschiedene
Gewerbeimmobilien fiir Fondsgesellschaften sowie eine
Biiro- und Lagerimmobilie in Essen, die sich im Eigen-
bestand der ER Gruppe befunden hat.

Die im Februar 2019 durch eine Tochtergesellschaft
der Ernst Russ AG gemeinsam mit einem Joint Ven-
ture-Partner erworbenen Projektgrundstiicke im
Pinneberger ILO-Park , auf denen bis zum Sommer
2021 rund 75 geforderte Wohnungen gebaut wer-
den sollen, wurden bereits Anfang des Geschafts-
jahres 2020 verauBert. Uberdies wurde das im August
gemeinsam mit einem weiteren Joint Venture-Part-
ner erworbene Grundstlick in Bad Oldesloe, auf dem
ab 2020 insgesamt 136 Wohnungen entstehen sollen,
ebenfalls im Jahr 2020 veraduBert. Weitere Aktivitaten
im Bereich Wohnungsbauprojekte bestehen dariiber
hinaus nicht. Im Segment Real Estate liegen unsere
Tatigkeiten zukiinftig somit ausschlieBlich im Bereich
Fonds- und Assetmanagement.

ALTERNATIVE INVESTMENTS

Das Segment Alternative Investments umfasst
sowohl die Bewirtschaftung und Disposition der von
der ER Gruppe initiierten Investitionsobjekte als auch
das operative Management von Investitionsobjekten, die
nicht den Segmenten Shipping oder Real Estate zuzu-
ordnen sind.

Zur Scharfung des Profils als Asset- und Investment-
manager mit Fokus auf das Segment Shipping hat die
ER Gruppe ihre im Bereich Solar tatigen Tochtergesell-
schaften im Februar 2019 erfolgreich veraufBlert. Seit-
dem werden in diesem Segment die Asset-Klassen Flug-
zeug und Lebensversicherungs-Zweitmarkt betreut.
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INVESTOR MANAGEMENT

Im Juni 2019 hat sich die ER Gruppe mit dem Verkauf der
PECURA Anleger- und Treuhandservice GmbH und wei-
terer Konzerngesellschaften vollstandig vom Segment
Investor Management getrennt. Bei den verduBerten
Gesellschaften handelt es sich vornehmlich um Gesell-
schaften des Treuhand- und Vertriebsgeschaftes. Da
die ER Gruppe nicht plant, weitere geschlossene Fonds
aufzulegen, war die VerauBerung dieser Gesellschaften
die logische Konsequenz. Uberdies wirkt sich die Trans-
aktion langfristig positiv auf die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns aus. Insbesondere haben
sich die Verpflichtungen und potenziellen Risiken aus
§172 Abs. 4 HGB und aus der Prospekthaftung in erheb-
lichem Umfang reduziert.

Das Segment Investor Management umfasste bis zur
VerauBerung im Wesentlichen die treuhanderische
Verwaltung des platzierten Eigenkapitals sowie wei-
tere Servicedienstleistungen, die sich Giber die gesamte
Laufzeit eines Investments erstrecken. Alle Treuhand-
aktivitaten der ER Gruppe waren unter dem Dach
der PECURA Anleger- und Treuhandservice GmbH
gebiindelt, die als Dienstleister fiir verschiedene Treu-
hand- und Fondsgesellschaften geschlossener Fonds
tatig ist. Die Serviceleistungen umfassen die Betreuung
der Anleger und Investoren in allen handels- und gesell-
schaftsrechtlichen Belangen ihres Investments sowie
die laufende Beobachtung und Einschatzung der rele-
vanten Markte, die Aufbereitung von Kennzahlen sowie
die administrative Organisation.

ERFOLGSORIENTIERTE GESCHAFTSSTEUERUNG

Die Steuerung der Unternehmensgruppe basiert auf
einem stetigen und methodischen Vorgehen. Dabei wer-
den unterschiedliche finanzielle und nicht finanzielle
Leistungsindikatoren in den Fokus gestellt.

Fiir die ER Gruppe stellen der Umsatz, das Betriebs-
bzw. operative Ergebnis sowie die Liquiditat die bedeut-
samsten Steuerungskennzahlen dar. Die Erhaltung einer
guten Bonitat und eine solide Eigenkapitalausstattung
der ER Gruppe sind wesentliche Voraussetzungen fiir
die Ausrichtung der Geschafts- und Finanzpolitik.

Die Planung der Unternehmensgruppe erfolgt grund-
satzlich in einem jahrlichen Turnus. Diese wird mindes-
tens quartalsweise aktualisiert und ein entsprechender
rollierender Forecast erstellt, welcher dem Aufsichts-
rat vorgestellt wird. Auf Grundlage der genannten
Kennzahlen werden die Aktivitaten der einzelnen Teil-
bereiche des Unternehmens ausgerichtet und durch
das Controlling sowie das Management, u.a. im Rah-
men eines monatlichen Reportings, fortlaufend iiber-
wacht und gesteuert.

Der Erfolg und die Nachhaltigkeit der Geschaftstatig-
keit der ER Gruppe basiert im Wesentlichen auf gut
ausgebildeten, engagierten sowie motivierten Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeitern, die einen wichtigen
nicht finanziellen Leistungsindikator der ER Gruppe
darstellen.

Die Leitung, Steuerung und Kontrolle der Geschafts-
aktivitaten der ER Gruppe erfolgt durch den Vorstand
und das erweiterte Managementteam sowie auf operati-
ver Ebene durch die Geschaftsfiihrer der Tochtergesell-
schaften und die Fiihrungskrafte in den Segmenten
Shipping, Real Estate, Alternative Investments, Investor
Management (bis Mai 2019) und Other Services.

Die wesentlichen Steuerungsgrof3en der Ernst Russ AG
sind das Ergebnis vor Steuern, die Liquiditat sowie die
Mitarbeiterkapazitat.

Hinsichtlich der wesentlichen Tochtergesellschaften und
ihrer Standorte wird auf den Konzernanhang der Ernst
Russ AG fiir das Geschaftsjahr 2019 verwiesen.
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In diesem Abschnitt werden die gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen sowie die Marktentwicklungen in
den Segmenten Shipping und Real Estate im Bereichts-
jahr 2019 dargestellt. Die Ausfiihrungen stellen ins-
besondere die Entwicklung bis zum 31. Dezember
2019 dar. Aufgrund der aktuellenen Entwicklungen
im Zusammenhang mit dem Coronavirus SARS-CoV-2
haben sich nicht unwesentliche Veranderung ins-
besondere auf dem Schifffahrtsmarkt ergeben. Diese
Auswirkungen sind aufgrund des vermehrten Auftretens
des Virus erst ab dem Jahr 2020 fiir diese Darstellung
zum grofBen Teil unberiicksichtigt. Hierzu verweisen wir
auf den Abschnitt 1.5 Prognosebericht.

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Bei der Prasentation des aktuellen Jahreswirtschafts-
ausblickes beim Weltwirtschaftsforum in Davos Anfang
2020 beschrieb die Prasidentin des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF), Kristalina Georgiewa, die Ent-
wicklung kurz mit den Worten ,vorsichtige Stabilisie-
rung, schwerfallige Erholung”. Dementsprechend hat
der IWF seine Wachstumsprognose fiir die Weltwirt-
schaft leicht um 0,1 Prozentpunkte nach unten revi-
diert. Im Berichtsjahr lag das Wachstum damit bei 2,9 %
(2018 waren es 3,6 %). Das Kieler Institut fir Weltwirt-
schaft (IfW) verzeichnete ebenso eine schwache Dyna-
mik der Weltwirtschaft - mit einigen Lichtblicken in den
Schwellenlandern. Stiitzend wirkte eine Lockerung der
Geldpolitik; sie ist in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften stark expansiv ausgerichtet. Im vierten Quartal
waren die Exporte leicht riicklaufig.

Das Welthandelsvolumen, das von besonderer Relevanz
fur die internationale Schifffahrt ist, blieb im Jahr 2019
geman Angaben der Welthandelsorganisation (WTO)
deutlich hinter dem mittelfristigen Wachstumstrend
zuriick. Nach den vierteljahrlichen Statistiken ging der
Warenhandel im dritten Quartal 2019 um 0,2% im Ver-
gleich zum Vorjahr zuriick, wahrend die WTO im vierten
Quartal ein leichtes Wachstum verzeichnete.

Die deutsche Wirtschaft ist 2019 das zehnte Jahr in
Folge gewachsen. Den derzeitigen Berechnungen des
Statistischen Bundesamtes zufolge legte das reale
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2019 um 0,6 % zu. Ver-
glichen mit dem Durchschnittswert der letzten zehn
Jahre in Hohe von 1,3 % und dem deutlichen Zuwachs
von 1,5% im Vorjahr ist das Wachstum allerdings schwa-
cher als in den vergangenen Jahren ausgefallen.

Der Boom im deutschen Baugewerbe hat sich wahrend-
dessen fortgesetzt. Auch die Dienstleistungsbranchen
blieben insgesamt intakt und sorgten spiirbar fiir Auf-
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trieb. Die deutschen Importe und Exporte haben im
Jahr 2019 die bisherigen Hochstwerte aus dem Jahr
2018 ubertroffen: 2019 wurden Waren im Wert von
1.104Mrd.EUR nach Deutschland importiert und Waren
im Wert von 1.328 Mrd. EUR aus Deutschland exportiert.
Wie das Statistische Bundesamt mitteilt, stiegen im
Vergleich zum Jahr 2018 die Importe um 1,4 % und die
Exporte um 0,8 % - die Wachstumsdynamik hat aller-
dings nachgelassen.

Der Anstieg der Teuerungsrate in Deutschland hat sich
im vergangenen Jahr verlangsamt. Die Inflationsrate lag
im Jahresschnitt bei 1,4 % und damit auf dem tiefsten
Stand seit drei Jahren.

Der Euro-Referenzkurs der Europaischen Zentral-
bank (EZB) zum US-Dollar (USD) wurde zum Ende des
Berichtszeitraums auf 1,1234USD je EUR festgelegt. Im
Vergleich zum Jahresschlusskurs 2018 von 1,1450USD
je EUR wertete die Gemeinschaftswahrung somit um
knapp 2% ab.

Die EZB belie3 ihren Zinssatz fir die Haupt-
refinanzierungsgeschafte wie bereits seit Marz 2016
bei 0,00 %. Die Wahrungshiiter der EZB gaben bei ihrer
September-Sitzung zudem bekannt, dass sie den Zins-
satz auf Bankeinlagen von bisher minus 0,4 % auf minus
0,5% erhohen. Im November 2019 nahm die EZB des
Weiteren ihre Anleihenkaufe wieder auf. Bei den Kau-
fen im Umfang von 20 Mrd. EUR monatlich legte sich
die EZB auf kein Enddatum fest. Die von der Notenbank
angestrebte ,fortgesetzte nachhaltige Annaherung der
Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe 2%" konnte
bislang nicht erreicht werden.

Die US-amerikanische Wachstumsrate fiir das gesamte
abgelaufene Jahr betrug 2,3 % und verfehlte mit dem
niedrigsten Wert seit 2016 das von Prasident Trump aus-
gegebene Ziel von 3 % deutlich. Gestiitzt wurde die Kon-
junktur zum Jahresschluss von Verbraucherausgaben,
Exporten und staatlichen Ausgabenprogrammen. Die
amerikanische Notenbank Federal Reserve (Fed) fiihrte
im Jahr 2019 zum ersten Mal seit der Finanzkrise Leit-
zinssenkungen durch. Nach der dritten Senkung in Folge
lag der Leitzins bis zum Ende des Berichtszeitraumes
auf dem Zielkorridor von 1,5 bis 1,75 %.

Fir die ER Gruppe wirkt sich der EUR/USD-Wechselkurs
unmittelbar auf die Ertragslage im Asset- und Invest-
mentmanagement aus.

SCHIFFFAHRTSMARKTE

Trotz eines sehr moderaten Anstiegs des Handels-
volumens im Jahr 2019 war im Segment der Container-
schiffe grundsatzlich eine Erholung der Charterraten zu
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verzeichnen. Der Anstieg verlief im Jahresverlauf nicht
gleichmaBig und betraf auch nicht alle Schiffsklassen
gleichermafBen. Wahrend in der ersten Jahreshalfte
gemafigte Anstiege zu beobachten waren, stiegen die
Raten im Verlauf der zweiten Jahreshalfte sehr viel star-
ker an. Vor allem die groBeren Klassen oberhalb von
4.000 TEU verzeichneten kraftige Ratenanstiege (teils
Uber 100 %), die zum einen auf die starkere Biindelung
der Ladung auf immer groBere Schiffe (zur Erzielung
von Economies of Scale) sowie auf die Angebotsver-
knappung durch den Einbau von Abgasreinigungs-
anlagen zuriickzufiihren ist.

Im Jahr 2019 wurden gemafll dem Branchendienst
Alphaliner 148 Neubauten mit einer Gesamtkapazitat
von 1,05 Mio. TEU (Vorjahr: 1,3 Mio. TEU) abgeliefert.
Auf der anderen Seite hat sich die Recyclingaktivi-
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tat im Vergleich zum Jahr 2018 fast verdoppelt. Im
Jahr 2019 wurden insgesamt 0,21 Mio. TEU bzw. 66
Einheiten aus dem Markt genommen. Insgesamt
erhohte sich die Containerschiffstonnage auf rund
23,22 Mio.TEU. Das Flottenwachstum (+4,0 %) hat sich
gegeniiber dem Vorjahr (+5,7 %) splirbar abgeschwacht.
Die beschaftigungslose Flotte betrug im Jahresver-
lauf 2019 1,36 Mio.TEU (ca. 6 % der Gesamtflotte) und
hat sich gegeniiber dem Vorjahr (0,63 Mio. TEU) mehr
als verdoppelt. Hintergrund hierfiir war, dass ins-
besondere bei Schiffen im Segment liber 7.500 TEU
in der zweiten Jahreshalfte Abgasreinigungsanlagen
installiert wurden und die Schiffe zu diesem Zweck
voribergehend aus dem Dienst genommen wur-
den. Aufgrund langerer Einbauzeiten als urspriing-
lich angenommen (ca. acht Wochen und mehr), wurde
eine hohe Anzahl an Schiffen voribergehend aus
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den Diensten genommen, wodurch die Zahl der ver-
meintlich beschaftigungslosen Schiffe substanziell
gestiegen ist. Durch diese Angebotsverknappung
lagen die Charterraten im Dezember 2019 in fast allen
GroBenklassen oberhalb des Vorjahresniveaus. Dabei
konnten die starksten Anstiege in den Segmenten der
Panamax- und Post-Panamax-Klasse (4.000 TEU bis
8.500 TEU) ab der zweiten Jahreshalfte verzeichnet
werden, wahrend sich die GroBenklasse der 1.000 TEU-
Schiffe als einzige GrofBe leicht ricklaufig (-2 %) ent-
wickelten. Dies ist darauf zurickzufihren, dass die
Befrachter in den wichtigen Feeder-Trades (z.B. intra-
Asien) zunehmend groBere Einheiten (1.700 TEU) ein-
gesetzt haben. Die allgemeine Entwicklung ist auch am
Verlauf des New Contex (Container Ship Time Charter
Assessment Index) erkennbar. Das Segment der Pana-
max-Klasse (+ 4.000 TEU) stieg im Jahresvergleich um
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mehr als 36 %, Schiffe mit 2.500 bis 3.500 TEU konnten
einen Anstieg von 0,6 % bzw. 11,9 % verzeichnen und
die GroBenklasse 1.700 TEU stieg um 10,5 %. Lediglich
fir die kleineren Feeder-Schiffe mit 1.000 TEU zeigte
der New Contex einen Riickgang von -3,5% gegeniber
dem Vorjahr.

Ahnlich wie im Containermarkt lieB sich im Jahr 2019
auch im Bulkermarkt ein deutlicher Unterschied zwi-
schen der ersten und zweiten Jahreshalfte beobachten.
Grundsatzlich waren die fundamentalen Voraus-
setzungen (Angebot und Nachfrage) giinstig, allerdings
flihrte der Einbruch des Eisenerzhandels zum Jahres-
beginn infolge des Staudammbruchs in der Brucutu-
Mine des Bergbaukonzerns Vale in Brasilien zu einem
massiven Riickgang der Charterraten bis unterhalb des
Betriebskostenniveaus, vor allem im Bereich der Cape-
size-Bulker (180.000 dwt). Dieser Trend wurde zudem
durch weitere Faktoren wie Sturmschaden, Ausfalle in
australischen Hafen, Importbeschrankungen fiir Kohle
in China und Sud-Korea sowie auch durch technische
Schaden beim Bauxitumschlag in Guinea verstarkt.
Auch die Transportmengen im Stahlhandel gingen stark
zuriick, was sich vor allem negativ auf das Segment der
kleineren Bulker (Handysize, 38.000 dwt) auswirkte. Im
zweiten Halbjahr zeigte der Trend vorerst in eine deut-
lich andere Richtung und die Charterraten stiegen im
dritten Quartal auf Jahreshochststande. Grund hierfir
waren mafigeblich die Erholung der Transportmengen
in Brasilien und der enorme Importanstieg an Eisenerz
und Kohle in China. Insgesamt hat das Handelsvolumen
im Dry-Bulk-Markt aber lediglich um 1 % gegeniber
dem Vorjahr zugelegt. Anfang des vierten Quartals
befanden sich die Charterraten in einem freien Fall.
Eine wesentliche Erklarung fir den Markteinbruch lag
darin, dass Handelshauser fiir Waren und Schiffsraum
den hohen Preisunterschied zwischen den schwefel-
armen und schwefelreichen Treibstoffen unterschatzt
und zu spat einkalkuliert haben. Um weiterhin Margen
erzielen zu konnen, hatte es Preiserhohungen erfordert,
die die Handler aber nicht durchsetzen konnten. Das
Handelsvolumen hat sich infolgedessen schlagartig
verringert. Abschliisse fiir Capesize-Bulker im Pazi-
fik sackten bis auf 7.000USD/Tag ab, Rundreisen von
China nach Brasilien und zuriick auf 8.000 USD/Tag.
Panamax-Bulker (82.000 dwt) erzielten fiir Reisen im
Nordpazifik nur noch 5.000 USD/Tag. Wie auch in der
Containerschifffahrt hat sich die Verknappung des
Angebots durch den Einbau der Abgasreinigungs-
anlagen zum Jahresende 2019 positiv auf den Bulk-
markt ausgewirkt und den drastischen Riickgang der
Frachtraten gestoppt. Die Entwicklung der Frachtraten
im Jahr 2019 zeigt, dass lediglich das Capesize-Seg-
ment im Jahresdurchschnitt mit 18.025USD gegenlber
dem Vorjahr (16.529 USD) zulegen konnte. Kleinere Bul-
ker mit eigenem Ladegeschirr hingegen fielen sogar bis
unter den 10-Jahresdurchschnitt.
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Entsprechend der Angaben des Analysehauses Clark-
sons hat die weltweite Bulkerflotte 2019 einen Anstieg
von rund 4 % verzeichnet (gegeniiber 2,9 % in 2018).
Die gewichteten Durchschnittsraten fiir Bulker lagen
im Jahr 2019 bei 11.480USD/Tag, was einem Riick-
gang von ca. 6 % gegeniiber dem Vorjahrsdurchschnitt
von 12.249 USD entspricht. Der Baltic Dry Index (BDI),
ein Preisindex fiir die Verschiffung von Massengiitern,
spiegelt diese Entwicklung wider. Im Jahr 2019 legte
der Index in der ersten Jahreshalfte kraftig zu und
markierte Anfang September mit 2.462 Punkten ein
neues 5-Jahres-Hoch. Allerdings schloss der Index
das Geschaftsjahr 2019 infolge der Ratenriickgange im
Dezember mit einem Stand von 1.090 Punkten ab und
lag damit unter dem Vorjahresniveau von 1.271 Punkten.

Im Tankermarkt herrschte in der ersten Jahreshalfte
2019 durch die Vorfalle in der StraBe von Hormus (Iran,
Persischer Golf) Gberwiegend Verunsicherung beziig-
lich der Sicherheit der Schiffe und der Handelsroute
im Allgemeinen. Zusatzlich driickten umfangreiche
Instandhaltungsarbeiten der Raffinerien das Angebot
an Rohol. In der zweiten Jahreshalfte halfen im Tanker-
markt zudem die Einbauten von Scrubbern (ca. 1,1%
der Flotte in 2019), wodurch sich zu Beginn des vierten
Quartals eine Supply-Demand-Licke aufgetan hat und
die Raten in fast allen GroBenklassen auf das Niveau von
2015 klettern lieB3. Im Bereich der Roholtanker haben die
gegen Venezuela und in diesem Zusammenhang gegen
Cosco verhangten Sanktionen zu einer Tonnagever-
knappung gefiihrt und die Raten fiir VLCC-Tanker auf bis
zu 300.000USD ansteigen lassen. Zum Ende des Jahres
hat dann zwar eine Korrektur des raschen Ratenanstiegs
stattgefunden, allerdings lagen die Raten in den meisten
GroBenklassen deutlich Giber dem Vorjahresniveau.

Clarksons gibt das Wachstum der Tankerflotte im Jahr
2019 mit 4 % im Vergleich zum Vorjahr an, die Nachfrage
stieg um 0,5 %. Der Baltic Clean Tanker Index (BCTI), ein
wichtiger Preisindex fur das weltweite Verschiffen von
Olprodukten, stieg im ersten Quartal 2019 von 666 auf
744 Punkte bevor er dann bis zum dritten Quartal in
einer Seitwartsbewegung mit generellem Abwartstrend
und regelmaBigen Schwankungen verlief. Im Oktober
stieg der Index dann rasant an und markierte zugleich
den Jahreshochststand bei ca. 950 Punkten. Nach einer
Korrektur auf fast 600 Punkte stieg der Index zum Ende
des Jahres erneut an und beendete das Jahr 2019 bei
880 Punkten.

IMMOBILIENMARKTE

Die Immobilienmarkte waren im Berichtsjahr deutsch-
landweit und vor allem fir die bedeutendsten deutschen
Immobilienmérkte (Berlin, Disseldorf, Frankfurt am
Main, Hamburg, Kéln, Miinchen und Stuttgart) erneut
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von einer positiven Entwicklung in den wichtigsten Teil-
markten Biiro-, Handels- und Wohnimmobilien gekenn-
zeichnet. Nach einer Untersuchung des Immobilien-
unternehmens Jones Lang LaSalle (JLL) stieg das
Transaktionsvolumen in Deutschland im Jahr 2019 noch
einmal unerwartet deutlich gegeniiber dem Vorjahr auf
rund 91 Mrd. EUR (+16 %) an. Beliebteste Nutzungsarten
waren, gemessen am Transaktionsvolumen, erneut
Biroimmobilien (40 %) vor Wohnimmobilien (24 %),
gefolgt von Einzelhandelsimmobilien (12 %), Logistik-/
Industrieimmobilien (8 %) und anderen.

Ein weiterhin hohes Investoreninteresse wurde unter-
stlitzt durch ein anhaltend gutes konjunkturelles Umfeld,
niedrige Arbeitslosenzahlen und die Niedrigzinspolitik
der Europédischen Zentralbank (EZB). Das nach wie
vor glinstige Finanzierungsumfeld und der Mangel an
renditetrachtigen Alternativinvestments verstarkten
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die Nachfrage nach Immobilieninvestments. Investoren
waren JLL zufolge vor allem klassische Asset-/Fonds-
manager, Spezialfonds und Immobilien-Aktiengesell-
schaften. Das Transaktionsvolumen verteilte sich im
Berichtszeitraum gleichmaBig auf inlandische und aus-
landische Investoren.

Das Transaktionsvolumen auf dem deutschen Gewerbe-
immobilienmarkt verzeichnete laut Ernst & Young im
Jahr 2019 mit Gber 70Mrd. EUR erneut einen Rekord,
wobei das vierte Quartal das umsatzstarkste Quartal
aller Zeiten war.

Der Wohnimmobilienmarkt war im Berichtsjahr
gekennzeichnet von einem Mangel an Wohnraum. Nach
einer JLL-Untersuchung der Big 8-Stadte haben die
Mietpreise im Mittel im Jahr 2019 um 4,1 % zugelegt. Der
Anstieg liegt leicht unter dem des Vorjahres sowie unter
dem Finfjahresschnitt von 2014 bis 2018. Es sind deut-
liche regionale Unterschiede zu beobachten, so reichte
die Spanne von +1,4 % in Leipzig bis +8,0 % in Koln. Der
leicht riicklaufige Mietpreisanstieg gegeniiber dem Vor-
jahr kann teilweise mit einer insgesamt erhohten Neu-
bautatigkeit erklart werden, welche fiir eine leichte Ent-
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lastung sorgt. Weiter lasst sich beobachten, dass die
steigende Wohnkostenbelastung zu einer Verschiebung
der Nachfrage ins Umland fiihrt. Weiter sind zunehmend
regulatorische Eingriffe, wie die Ausweitung von Milieu-
schutzgebieten oder die Einfliihrung des Mietendeckels
(Berlin) in zentralen Lagen, zu beobachten. Auch der
Mangel an geeigneten innerstadtischen Flachen fir
Neubauaktivitaten fiihrt zu einer Ausdehnung in die
Peripherie. Der Bestand an preisgebundenen, 6ffent-
lich geforderten Wohnungen ist weiter riicklaufig. Die
Verfiigbarkeit von bezahlbarem Wohnraum ist somit
weiterhin eine zunehmende Herausforderung in den
Grof3stadten und Metropolregionen.

Auf dem Transaktionsmarkt fiir Wohnimmobilien
konnte erneut eine deutliche Kaufpreisverteuerung
beobachtet werden. In den von JLL untersuchten Big
8-Stadten lag das mittlere Preiswachstum bei +10,2 %,
und damit liber dem des Vorjahres (+8,2 %) sowie des
Funfjahresschnitts von 2014 bis 2018 (+8,2 %). Auch hier
sind deutliche regionale Unterschiede zu beobachten.
Wahrend in Miinchen als teuerste Stadt ein mittlerer
Kaufpreis von 8.130 EUR/gm zu beobachten war, betrug
dieser in Leipzig lediglich 2.260EUR/gm.
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1.2. VERMOGENS-, FINANZ- UND
ERTRAGSLAGE

Die Ernst Russ AG hat den Konzernabschluss zum
31. Dezember 2019 nach den Vorschriften der §§ 290 ff.
des Handelsgesetzbuches sowie den erganzenden
Vorschriften des Aktiengesetzes aufgestellt. Die Dar-
stellung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
basiert auf den handelsrechtlichen Werten im Konzern-
abschluss, erfolgt jedoch nach betriebswirtschaftlichen
Kriterien. Ertrage und Aufwendungen, die dem Betriebs-
ergebnis zugeordnet werden, betreffen grundsatzlich
die gewohnliche Geschaftstatigkeit der ER Gruppe und
fallen zumeist regelmaBig an. Hierunter fallen dariiber
hinaus auch Ertrage, die nicht direkt mit der gewohn-
lichen Geschaftstatigkeit in Zusammenhang stehen, aber
mit Aufwendungen korrespondieren, die dem betrieb-
lichen Bereich zugeordnet wurden. Die Ertrage und Auf-
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wendungen, die dem neutralen Ergebnis zugeordnet
werden, resultieren im Wesentlichen aus einmaligen
oder nicht mit der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit
zusammenhangenden Geschaftsvorfallen.

Die Vergleichbarkeit mit dem Vorjahr ist aufgrund der
VerauBlerung des Segments Investor Management zum
31. Mai 2019 sowie der im Berichtsjahr vorgenommenen
Erstkonsolidierung der Elbfeeder Inc. und ihren sieben
Einschiffs-Tochtergesellschaften nur eingeschrankt
maoglich. Hierzu verweisen wir auf Abschnitt (2) (b) des
Konzernanhangs.

.  VERMOGENSLAGE

Die Vermogenslage der ER Gruppe stellt sich wie folgt
dar:

IN MIO. EUR 31.12.2019 31.12.2018 VERANDERUNG
Aktiva 148,7 103,4 45,3
Langfristiges Vermogen 125,3 61,4 63,9
Entgeltlich erworbene Dienstleistungsvertrage 3,0 7.4 -4,4
Geschafts- oder Firmenwert 3.8 51 -1.3
Schiffe 103,9 22,0 81,9
Ubrige immaterielle Vermégensgegenstiande und Sachanlagen 0,6 09 -0,3
Finanzanlagen 12,5 24,3 -11.8
Langfristige Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 1,5 1,7 -0,2
Kurzfristiges Vermoégen 23,4 42,0 -18,6
Vorrate 1,2 6,9 -5,7
Kurzfristige Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 10,5 16,6 -6,1
Wertpapiere 0,1 0,1 0,0
Flissige Mittel 10,0 16,5 -6,5
Rechnungsabgrenzungsposten 0,7 0,6 0,1
Aktive latente Steuern 0,9 1.3 -0,4
Passiva 148,7 103,4 45,3
Langfristiges Kapital 125,7 70,4 55,3
Eigenkapital 68,7 511 17,6
Passiver Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung 0,7 09 -0,2
Langfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten 56,3 18,4 379
Kurzfristiges Kapital 23,0 33,0 -10,0
Kurzfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten 22,2 28,9 -6,7
Rechnungsabgrenzungsposten 0,6 19 -1,3
Passive latente Steuern 0,2 2,2 -2,0
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Die Bilanzsumme hat sich zum 31. Dezember 2019 im
Vergleich zum Vorjahr von 103,4 Mio. EUR um 45,3 Mio.
EUR auf 148,7 Mio. EUR erhoht. Zu den einzelnen Bilanz-
positionen werden die Veranderungen nachstehend aus-
gefiihrt.

Der Anstieg des langfristigen Vermoégens um
63,9 Mio.EUR auf 125,3Mio.EUR ist insbesondere auf den
Zugang weiterer Seeschiffe zurlickzufiihren.
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Das Anlagevermadgen erhohte sich um 64,1 Mio. EUR
auf 123,8 Mio.EUR und betragt damit 83,2 % der Bilanz-
summe. Der Anstieg des Anlagevermaogens resultiert
insbesondere aus dem Zugang weiterer Schiffe:

. 31.12.2019 31.12.2018 .
IN MIO. EUR SCHIFFSTYP GROSSE BAUJAHR BUCHWERT BUCHWERT VERANDERUNG
Olivia Container 3.100 TEU 2006 8,3 0,0 8,3
Eliza Container 1.300 TEU 2010 7.4 0,0 7.4
Eldra Container 1.300 TEU 2010 7.4 0,0 7.4
Emma Container 1.700 TEU 2008 6,5 0,0 6,5
Emira Container 1.700 TEU 2008 6,5 0,0 6,5
Elena Container 1.300 TEU 2007 5,4 0,0 54
Ava Container 725 TEU 2008 2,9 0,0 2,9
ElbFeeder-Flotte 44,4 0,0 44,4
Rubina Bulker 38.000 dwt 2018 16,6 0,0 16,6
Hebe Container 3.100 TEU 2008 9.8 0,0 9.8
MS Julia KG 26,4 0,0 26,4
Rita Container 2.700 TEU 2007 8,3 8,7 -0,4
Ella Container 2.500 TEU 2003 6,4 6,8 -0,4
Polonia Container 3.100 TEU 2003 6,3 6,5 -0,2
REAH-Flotte 21,0 22,0 -1,0
Venetia Container 4.200 TEU 2010 8,7 0,0 8,7
Skogafoss Container 700 TEU 2007 3.4 0,0 3.4
Summe 103,9 22,0 81,9

Die Zugange betreffen den Erwerb von zwei Container-
schiffen, die Erstkonsolidierung der MS ,JULIA" Schif-
fahrtsgesellschaft mbH & Co. KG, die ein Containerschiff
und einen Bulker betreibt, sowie die Erstkonsolidierung
der Elbfeeder Inc. inklusive ihren sieben Einschiffs-
Tochtergesellschaften, die jeweils ein Containerschiff
betreiben. Den Anschaffungskosten von insgesamt
85,1 Mio. EUR stehen Abschreibungen in Hohe von
3,2 Mio. EUR gegeniiber. Demgegeniber reduzierte
sich das Finanzanlagevermégen um 11,8 Mio. EUR,
insbesondere durch die VerauBerung der Anteile an
der HAMMONIA Reederei GmbH & Co. KG (Buchwert
6,2 Mio.EUR) und den Abgang des Beteiligungsbuch-
wertes an der Elbfeeder Inc. in Hohe von 6,9 Mio. EUR
aufgrund der Vollkonsolidierung im Berichtsjahr. Des

Weiteren wurden Abschreibungen auf Finanzanlagen
aufgrund von Wertminderungen in Hohe von 1,2 Mio.EUR
vorgenommen. Andererseits wurden Investitionen
in Beteiligungen im Geschaftsbereich Wohnprojekte
in Hohe von 3,0 Mio. EUR getatigt. Die entgeltlich
erworbenen Dienstleistungsvertrage haben sich auf-
grund von Abschreibungen in Hohe von 1,9 Mio.EUR und
Abgangen im Rahmen der VerauBerung des Segments
Investor Management und der Solar-Sparte in Hohe von
2,5Mio.EUR reduziert.

Aus der Kaufpreisallokation der Unternehmenszukaufe
in vorangegangenen Geschaftsjahren sind Geschafts-
oder Firmenwerte entstanden, die sich im Berichtsjahr
um 1,3 Mio.EUR reduziert haben. Die Verandung entfallt
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insbesondere auf Abschreibungen in Hohe von 0,7 Mio.
EUR. Weitere 0,7 Mio. EUR betreffen den Verkauf des
Segments Investor Managements.

Das kurzfristige Konzernvermdgen verminderte sich
um 18,6 Mio.EUR auf 23,4 Mio.EUR.

Aufgrund bestehender Verkaufsabsicht wurde die
Immobilie Schnieringshof, Essen, im Vorratsvermogen
ausgewiesen. Im Berichtsjahr wurde die Immobilie mit
einem Buchwert in Hohe von 6,0 Mio.EUR zu einem Ver-
kaufspreis in Hohe von 8,6 Mio.EUR veraufBlert. Dariiber
hinaus reduzierten sich die unfertigen Leistungen in
Zusammenhang mit noch nicht abgerechneten Betriebs-
kosten um 0,7 Mio.EUR. Der Bestand an Schmier- und
Treibstoffen hat sich aufgrund der gestiegenen Anzahl
an eigenen Schiffen um 1,0Mio.EUR erhoht.

Die kurzfristigen Forderungen und sonstigen Ver-
mogensgegenstande verringerten sich um 6,1 Mio.EUR.
Hiervon entfallen 4,1 Mio.EUR auf Forderungen im Seg-
ment Investor Management. Ferner reduzierten sich die
Forderungen in Zusammenhang mit Dienstleistungen im
Segment Shipping in Hohe von 0,7 Mio.EUR und im Seg-
ment Real Estate in Hohe von 0,6 Mio. EUR. Des Weiteren
sind die Forderungen aus Umsatz- und Ertragsteuern
um 0,9 Mio.EUR gesunken.

Der Bestand an fliissigen Mitteln der ER Gruppe ver-
minderte sich um 6,5Mio. EUR auf 10,0 Mio. EUR. Die
Entwicklung deckt sich nicht mit der Prognose des
Vorjahres, in der die ER Gruppe von einem konstan-
ten Bestand an liquiden Mitteln ausgegangen war. Die
Abweichung zur Prognose resultiert aus den hoheren
Netto-Investitionen im Segment Shipping. Hinsicht-
lich der Veranderung der fliissigen Mittel wird auf die
Erldauterungen zur Finanzlage verwiesen.

Die aktiven latenten Steuern entfallen im Wesentlichen
auf die unterschiedliche Behandlung von Pensions- und
Drohverlustriickstellungen zwischen Handels- und
Steuerbilanz. Aufgrund der zum Teil erfolgten erfolgs-
wirksamen Auflosung der Drohverlustriickstellungen
sowie der VerauBerung der Immobilie in Essen, die
steuerrechtlich und handelsrechtlich unterschiedlich
behandelt wurde, haben sich die aktiven latenten Steu-
ern entsprechend vermindert.

Das Eigenkapital erhohte sich im Vergleich zum Vor-
jahrum 17,6 Mio. EUR auf 68,7 Mio.EUR. Der Anstieg des
Eigenkapitals resultiert neben dem Konzernjahresiiber-
schuss aus einem gestiegenen Eigenkapitalanteil von
Minderheitsgesellschaftern in Hohe von 15,9 Mio. EUR.
Insbesondere durch die Erstkonsolidierung der Elbfee-
der Inc. und der MS ,JULIA" Schiffahrtsgesellschaft mbH
& Co. KG hat sich der Minderheitenanteil am Eigenkapital
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um 16,0 Mio. EUR erhoht. Die Konzerneigenkapitalquote
sank auf 46,2 % (Vorjahr: 49,4 %).

Der passive Unterschiedsbetrag aus der Kapital-
konsolidierung konnte im Berichtsjahr in Hohe von
0,2Mio.EUR erfolgswirksam aufgelost werden, da sich
die mit dem Unterschiedsbetrag zusammenhangenden
moglichen Risiken nicht materialisiert haben.

Die langfristigen Riickstellungen und Verbindlich-
keiten erhohten sich im Vergleich zum Vorjahr um
37,9 Mio. EUR auf 56,3 Mio.EUR und entfallen in Hohe
von 51,9 Mio. EUR auf die Finanzierung der Flotte
der ER Gruppe. Der Anstieg resultiert in Hohe von
42,0 Mio.EUR aus der Finanzierung der im Berichts-
jahr erworbenen Schiffe. Demgegeniiber wurden Til-
gungen in Hohe von 2,3 Mio.EUR auf bereits im Vorjahr
bestehende Darlehensverpflichtungen getatigt.

Des Weiteren haben sich die langfristigen Riick-
stellungen insbesondere aufgrund der VerdauBerung
des Segments Investor Management um 1,1 Mio. EUR
reduziert.

Der Rickgang der kurzfristigen Riickstellungen
und Verbindlichkeiten resultiert insbesondere aus
der Darlehensrickzahlung im Rahmen des Verkaufs
der Immobilie Schnieringshof, Essen, in Héhe von
7,4 Mio.EUR. Des Weiteren reduzierten sich die kurz-
fristigen Ruckstellungen in Hohe von 6,4 Mio. EUR.
Insbesondere die Steuerriickstellungen in Hohe von
2,5Mio.EUR und die Personalriickstellungen in Hohe
von 1,5Mio.EUR haben sich hierbei vermindert. Anderer-
seits erhohten sich die kurzfristigen Verbindlichkeiten
aus Schiffsfinanzierungen aufgrund der im Berichtsjahr
getatigten Schiffserwerbe um 8,2 Mio.EUR.

Der passive Rechnungsabgrenzungsposten reduzierte
sich aufgrund des Verkaufs des Segments Investor
Management.

Die passiven latenten Steuern resultieren im Wesent-
lichen aus im Rahmen von Erstkonsolidierungen auf-
gedeckten stillen Reserven bei immateriellen Ver-
mogensgegenstanden. Im Rahmen der Abschreibungen
und Abgange der immateriellen Vermogensgegen-
stande reduzieren sich die passiven latenten Steuern
entsprechend.
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1. FINANZLAGE

IN MIO. EUR 2019 2018
Konzernergebnis einschlieBlich Ergebnisanteil anderer Gesellschafter 1.7 6,4
Abschreibungen / Zuschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermogens 6,7 9,5
Abnahme der Riickstellungen -2,8 -3,5
Zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrage 1.1 -3.8
Veranderung Working Capital 6,8 -1,2
Anpassungen der Zinsertrage, Beteiligungsertrdage und Steuern 0.8 -4,8
Ertragsteuerzahlungen -2,1 -3,6
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 12,2 -1,0
Cashflow aus Investitionstatigkeit -15,8 2,8
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -2,8 -3,3
Nettomittelabfluss -6,4 -1,5
Wechselkursbedingte Anderungen -0.1 0,1
Konsolidierungskreisbedingte Verdanderung 0,0 0.1
Flissige Mittel am Beginn der Periode 16,5 17,8
Fliissige Mittel am Ende der Periode 10,0 16,5

Der Cashflow aus der laufenden Geschiftstatigkeit
betragt im Geschaftsjahr 2019 12,2 Mio. EUR (Vorjahr:
-1,0Mio0.EUR). Im Vergleich zum Vorjahresvergleichszeit-
raum bedeutet dies eine Steigerung um 13,2 Mio. EUR.
Der Anstieg resultiert insbesondere aus dem Ver-
kauf der Immobilie Schnieringshof, Essen, mit einem
Zahlungseingang von 8,6 Mio.EUR. Ferner haben sich
die Ertragsteuerzahlungen um 1,5Mio. EUR reduziert,
da im Vorjahr aufgrund von Ausschiittungen hohere
Kapitalertragsteuern gezahlt wurden. Des Weiteren
wurden im Vorjahr verstarkt Riickstellungen und Ver-
bindlichkeiten abgebaut, wodurch der operative Cash-
flow belastet war.

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit in Hohe von
-15,8 Mio.EUR (Vorjahr: 2,8 Mio. EUR) ergibt sich primar
aus Investitionen in das Sachanlagevermadgen in Hohe
von 13,1 Mio.EUR, insbesondere fiir die Schiffserwerbe
MS Skogafoss und MS Venetia. Dariiber hinaus haben
Zu- und Abgdnge von konsolidierten Tochterunter-
nehmen die Konzernliquiditat belastet. So fiihrte ins-
besondere der Erwerb der MS ,JULIA" Schiffahrtsge-
sellschaft mbH & Co. KG zu einem Zahlungsmittelabfluss
in Hohe von 6,6 Mio. EUR. Den Investitionen in Finanz-
anlagevermogen in Hohe von 5,0 Mio.EUR stehen ent-
sprechende Einnahmen in Hohe von 8,7 Mio.EUR gegen-
Uber. Die erhaltenen Zinsen und Dividenden haben sich
um 0,9 Mio. EUR reduziert.

Der Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit belauft
sich auf -2,8Mio.EUR (Vorjahr: -3,3Mio.EUR) und betrifft
im Wesentlichen Tilgungen von Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kreditinstituten und ibrigen Darlehensgebern in
Hohe von 13,5 Mio.EUR sowie geleistete Zinszahlungen
von 2,4 Mio.EUR. Dem stehen Zahlungseingange aus
der Aufnahme von Schiffsfinanzierungen in Hohe von
12,3Mio.EUR gegentiber.

Somit ergibt sich zum 31. Dezember 2019 unter Bertick-
sichtigung von wechselkursbedingten Anderungen des
Finanzmittelfonds in Héhe von -0,1 Mio. EUR (Vorjahr:
0,1 Mio.EUR) eine zahlungswirksame Verringerung des
Finanzmittelfonds von rund 6,5Mio.EUR. Der Bestand
des Finanzmittelfonds am Ende der Periode betragt
10,0Mio.EUR (Vorjahr: 16,5Mio.EUR).
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Ill. ERTRAGSLAGE

Die Ertragslage der ER Gruppe im Geschaftsjahr 2019
stellt sich im Vorjahresvergleich wie folgt dar:
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IN MIO. EUR 2019 2018 VERANDERUNG
Umsatzerlése 58,8 52,7 6,1
Bestandsveranderungen -0,7 0,1 -0,8
Gesamtleistung 58,1 52,8 53
Sonstige betriebliche Ertrage* 2,8 9,3 -6,5
Materialaufwand -32,4 -23,1 -9,3
Personalaufwand -10,4 -15,3 4,9
Sonstige betriebliche Aufwendungen -91 -15,1 6,0
Abschreibungen -5,0 -4,8 -0,2
Betriebsergebnis (EBIT) 4,0 3.8 0,2
Andere betriebliche Ertrdage 4,4 7.6 -3,2
Andere betriebliche Aufwendungen -2,9 -2,2 -0,7
Andere Abschreibungen* -1,0 -3,2 2,2
Neutrales Ergebnis 0,5 2,2 -1,7
Ergebnis aus Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 0,1 -1,5 1,6
Zuschreibungen auf Finanzanlagen* 0,4 0,4 0,0
Ertrage aus sonstigen Beteiligungen 2,0 4,3 -2,3
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage* 0,3 0,4 -01
Abschreibungen auf Finanzanlagen -1,1 -2,0 0,9
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -2,7 -1,5 -1,2
Zins- und Beteiligungsergebnis -1,0 0,1 -11
Ergebnis vor Steuern (EBT) 3,5 6,1 -2,6
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -1,7 0,4 -2,1
Sonstige Steuern -0,1 -01 0,0
Konzernergebnis vor nicht beherrschenden Anteilen 1,7 6,4 -4,7
Auf andere Gesellschafter entfallender Gewinn -0,2 -0,2 0,0
Konzernergebnis nach nicht beherrschenden Anteilen 1,5 6,2 -4,7

*Vorjahreszahl angepasst: Zuschreibungen auf Finanzanlagevermadgen in Hohe von 0,4 Mio. EUR von den sonstigen betrieblichen Ertrdgen dem Zins- und Beteili-
gungsergebnis zugeordnet. Abschreibungen auf Zinsforderung gegeniiber einer ehemaligen Tochtergesellschaft in Hohe von 1,3 Mio. EUR mit den entsprechenden

Zinsertrdge saldiert.
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Die Umsatzerlése sind im Berichtszeitraum um
6,1 Mio.EUR auf 58,8 Mio.EUR gestiegen. Die Entwicklung
deckt sich mit den Erwartungen aus dem Prognose-
bericht des Vorjahres, in dem von einem erheblichen
Wachstum ausgegangen wurde. Die Umsatzerlose set-
zen sich im Einzelnen wie folgt zusammen:
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IN MIO. EUR 2019 2018 VERANDERUNG  VERANDERUNG IN %
Umsatzerlose 58,8 52,7 6,1 11,6%
Shipping 38,5 25,6 12,9 50,4%
Real Estate 14,8 14,9 -01 -0,7%
Investor Management 3.3 9,0 -5,7 -63,3%
Alternative Investments 1,5 2,2 -0,7 -31,8%
Other Services 0,7 1,0 -0,3 -30,0%

Die Erlose aus dem Segment Shipping erhohten
sich um 12,9 Mio. EUR und machten im Geschaftsjahr
2019 rund 65 % der Umsatzerldse aus. Die Erhohung
resultiert insbesondere aus gestiegenen Charterein-
nahmen in Zusammenhang mit dem Betrieb von drei-
zehn Containerschiffen und einem Bulker. Die Flotte ist
damit im Vergleich zum Vorjahr von drei auf 14 Schiffe
gestiegen. Die Charterertrage erhohten sich im Ver-
gleich zum Vorjahr um 17,0 Mio. EUR auf 24,0 Mio. EUR.
Demgegeniber sind die Ertrage im Bereich Ship
Management um 3,0 Mio. EUR gesunken. Bedingt durch
Schiffsabgange bei Fondsgesellschaften reduzierten
sich hierbei die Crewingertrage um 1,3 Mio.EUR und
die Bereederungsentgelte um 1,1 Mio. EUR. Die Asset-
managementgebiihren sind im Vergleich zum Vorjahr
um 0,7 Mio. EUR auf 4,4 Mio.EUR gesunken.

Wie bereits im Vorjahr war die Umsatzentwicklung im
Segment Real Estate im Wesentlichen durch den Ver-
kauf einer eigenen Immobilie gepragt. Im Berichts-
jahr wurde die Immobilie Schnieringshof, Essen, fir
8,6 Mio. EUR verkauft, nachdem bereits im Vorjahr eine
andere Immobilie in Essen zu einem Verkaufspreis
in Hohe von 7,9 Mio. EUR verkauft wurde. Die Erldse
aus Einmalgebiihren wie Liquidations- und Verkaufs-
gebihren haben sich im Berichtsjahr um 0,9 Mio.EUR
auf 1,5Mio.EUR reduziert.

Die Erlose des Segments Investor Management
betragen 3,3 Mio.EUR fiir den Zeitraum vom 1. Januar
bis zum Entkonsolidierungszeitpunkt 31. Mai 2019 (Vor-
jahr gesamt: 9,0 Mio. EUR).

Der Riickgang im Segment Alternative Investments
ergibt sich aus dem Verkauf des Geschaftsbereichs
Solar am Anfang des Geschaftsjahres 2019.

Die Umsatzerlose im Segment Other Services betreffen
im Wesentlichen Ertrage aus Geschaftsbesorgungsver-
tragen, Weiterbelastungen an Fonds, Gebiihren fiir das
Zins- und Wahrungsmanagement sowie Ertrage aus
Buchhaltungsaufgaben.

Die Bestandsverdanderungen hangen mit Ver-
anderungen der noch nicht abgerechneten Betriebs-
kosten der im Berichtsjahr unter dem Vorratsvermogen
ausgewiesenen Immobilie zusammen. Im Geschaftsjahr
2019 erfolgt die Betriebsnebenkostenabrechnung fir die
Jahre 2017 bis 2019.

Die Gesamtleistung der ER Gruppe im Geschaftsjahr
2019 betrug 58,1 Mio. EUR und erhohte sich im Vor-
jahresvergleich um 5,3 Mio.EUR.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge in Hohe von
2,8 Mio. EUR sind im Vergleich zum Vorjahr um
6,5Mio. EUR gesunken. Der Minderung ergibt sich ins-
besondere aus geringeren Ertragen in Zusammen-
hang mit der Auflosung des passiven Unterschieds-
betrages in Hohe von 0,2 Mio. EUR (Vorjahr: 2,6 Mio.EUR)
und gesunkenen Versicherungsentschadigungen in
Hohe von 0,2 Mio.EUR (Vorjahr: 1,9 Mio. EUR). Die Ver-
sicherungsentschadigungen des Vorjahres betreffen
in Hohe von 1,0 Mio.EUR Ertrage aus der Loss of Hire
Versicherung aufgrund des Ausfalls eines eigenen
Containerschiffes. Dariiber hinaus sind die Ertrdage aus
der Auflosung von Rickstellungen sowie die Ertrage aus
Weiterbelastungen und Kostenerstattungen jeweils um
0,7 Mio.EUR gesunken.

Der Materialaufwand erhohte sich im Berichtsjahr
um 9,3 Mio. EUR, im Wesentlichen aufgrund der um
9.8 Mio. EUR gestiegenen Schiffsbetriebs- und Crewing-
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kosten in Zusammenhang mit dem Anstieg der Schiffs-
flotte. Des Weiteren wird hierunter der Buchwert-
abgang der im Berichtsjahr veraufBerten Immobilie
Schnieringshof, Essen, in Hohe von 6,0 Mio. EUR (Vor-
jahr: weitere Immobilie in Essen mit einem Buchwert
von 5,5Mio.EUR) ausgewiesen. Demgegeniber haben
sich die Aufwendungen fiir Subdienstleister bei der
Bereederung um 1,3 Mio.EUR reduziert.

Der Personalaufwand hat sich im Vergleich zum Vor-
jahr von 15,3 Mio.EUR auf 10,4 Mio.EUR erheblich redu-
ziert. Die Mitarbeiterkapazitat auf Vollbeschaftigten-
basis hat sich von durchschnittlich 165 im Jahr 2018
auf 103 vermindert und belauft sich zum 31. Dezember
2019 auf 81 Mitarbeiter (Kopfe). Der Riickgang resul-
tiert im Wesentlichen aus der VerauBerung des Seg-
ments Investor Management und weiterer Konzern-
gesellschaften sowie der daraus resultierenden
Anpassung der Mitarbeiterzahl in den Stabsfunktionen.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Hohe
von 9,1 Mio. EUR lagen um 6,0 Mio. EUR unter dem
Vorjahreswert. Darin enthalten sind Rechts- und
Beratungskosten in Hohe von 1,8 Mio. EUR (Vorjahr:
2,6 Mio.EUR), Wertberichtigungen und Abschreibungen
von Forderungen in Héhe von 1,5Mio. EUR (Vorjahr:
3,6 Mio.EUR), Aufwendungen fiir Raumkosten und Lea-
sing in Hohe von 1,5 Mio.EUR (Vorjahr: 2,4 Mio. EUR),
Steuerberatungs- und Prifungskosten in Hohe von
0,6 Mio.EUR (Vorjahr 0,7 Mio. EUR) und Aufwendungen
fir Versicherungen der ER Gruppe in Hohe von
0,5Mio.EUR (Vorjahr: 0,7 Mio. EUR). Des Weiteren sind
die Reise-, Reprasentations- und Portokosten um ins-
gesamt 0,7 Mio. EUR gesunken.

Die Abschreibungen in Hohe von 5,0 Mio. EUR (Vor-
jahr: 4,8 Mio. EUR) betreffen im Wesentlichen das
Sachanlagevermdgen und die immateriellen Ver-
mogensgegenstande. Der Anstieg resultiert aus um
2,2 Mio.EUR erhohten Abschreibungen auf Schiffsver-
mogen in Zusammenhang mit dem Ausbau der eige-
nen Flotte. Demgegentiber sind die Abschreibungen
auf entgeltlich erworbene Dienstleistungsvertrage um
1,9 Mio. EUR gesunken.

Das Betriebsergebnis (EBIT vor neutralem Ergeb-
nis) und damit operative Ergebnis der ER Gruppe
ist mit 4,0 Mio. EUR positiv und liegt aufgrund des
beschriebenen Geschaftsverlaufs im Berichtsjahr
2019 um 0,2 Mio.EUR liber dem Vorjahreswert von
3,8 Mio.EUR (angepasst). Im Prognosebericht des Vor-
jahres wurde fiir das Geschaftsjahr 2019 ein positi-
ves Betriebsergebnis erwartet, welches unterhalb des
Betriebsergebnisses des Geschaftsjahres 2018 liegt.
Die Prognose des Vorjahres wurde damit tGbertroffen.
Ursachlich hierfiir sind hohere Chartereinnahmen und
damit eine bessere Performance der eigenen Flotte
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sowie hohere Einsparungen im Personal- und Sach-
kostenbereich.

Das neutrale Ergebnis ist im abgelaufenen Geschafts-
jahr in Hohe von 0,5 Mio. EUR positiv. Enthalten ist
der Entkonsolidierungsgewinn aus dem Verkauf des
Geschéftsbereichs Solar in Hohe von 1,2 Mio.EUR. Dar-
Uber hinaus fihrte der Erwerb weiterer Anteile an
einer Konzerntochtergesellschaft zu einem neutralen
Ertrag in Hohe von 1,1 Mio. EUR. Ferner sind Ertrage
aus der Auflosung von Riickstellungen in Hohe von
0,7 Mio.EUR im neutralen Ergebnis enthalten. Dem-
gegenuber ist ein Verlust aus der Entkonsolidierung
des Segments Investor Management in Hohe von
1,6 Mio. EUR entstanden. Dem Entkonsolidierungs-
verlust steht eine deutliche Reduzierung der Risi-
ken in Zusammenhang mit Prospekthaftung und Ver-
pflichtungen aus §§ 171, 172 Abs. 4 HGB gegeniiber.
Des Weiteren sind Abschreibungen auf Geschafts- oder
Firmenwerte in Hohe von 0,7 Mio. EUR und auBBerplan-
mafBige Abschreibungen auf entgeltlich erworbene
Dienstleistungsvertrage in Hohe von 0,2 Mio. EUR aus-
gewiesen. Das Ergebnis aus Wahrungskursdifferenzen
ist mit -0,4 Mio. EUR negativ.

Das Zins- und Beteiligungsergebnis betrdgt -1,0Mio.EUR
(Vorjahr angepasst: 0,1 Mio. EUR). Insbesondere
um 1,2 Mio. EUR gestiegene Zinsaufwendungen in
Zusammenhang mit der Finanzierung der Schiffsflotte
haben das Zins- und Beteiligungsergebnis reduziert. Den
in Hohe von 0,9 Mio. EUR gesunkenen Abschreibungen
auf Finanzanlagevermogen sowie dem um 1,6 Mio. EUR
verbesserten Ergebnis aus assoziierten Unternehmen
stehen um 1,5Mio.EUR gesunkene Ertrage aus dem Ver-
kauf von Finanzanlagevermogen sowie um 1,0 Mio.EUR
gesunkene sonstige Beteiligungsertrage gegenuber.

Das Ergebnis vor Steuern (EBT) im Jahr 2019 betragt
3,5Mio.EUR (Vorjahr: 6,1 Mio.EUR).

Die Steuern belaufen sich fliir das Geschaftsjahr 2019
auf einen Aufwand in Hohe von 1,7 Mio. EUR (Vorjahr:
Ertrag 0,4 Mio.EUR). Die Veranderung im Vergleich zum
Vorjahr resultieret aus einem negativen latenten Steuer-
ergebnis in Hohe von -0,2 Mio. EUR (Vorjahr: Ertrag
1,8 Mio. EUR). Die laufenden Steueraufwendungen in
Hohe von 1,5Mio.EUR (Vorjahr: 1,4 Mio. EUR) betreffen
Gewerbe- und Korperschaftsteuer, Solidaritatszuschlag
und die entsprechenden auslandischen Einkommen-
bzw. Ertragsteuern.

Insgesamt resultiert aus den beschriebenen Effekten
ein positives Konzernergebnis nach Minderheiten von
1,5Mio.EUR (Vorjahr: 6,2Mio.EUR).
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IV. GESAMTAUSSAGE ZUM
GESCHAFTSVERLAUF

Die ER Gruppe hat sich im Geschaftsjahr 2019 ins-
besondere auf Investitionen im Segment Shipping
fokussiert und die eigene Flotte von drei auf 14 Schiffe
und damit die Beteiligungsflotte auf 28 Schiffe aus-
gebaut. Das Betriebsergebnis ist deutlich posi-
tiv. Aufgrund des herausfordernden Marktumfelds
waren weitere Wertberichtigungen auf Beteiligungen
und Forderungen sowie die Bildung weiterer Riick-
stellungen jedoch unvermeidbar. Diese belasten zwar
das Konzernergebnis, wirkten sich aber nicht direkt auf
die Liquiditat der ER Gruppe aus. Das Konzernergeb-
nis nach Steuern und vor Minderheiten betragt rund
1,7 Mio. EUR. Die ER Gruppe verfiigt zum 31. Dezem-
ber 2019 im Vergleich zum Vorjahr aufgrund von
Investitionen zum Jahresende tiber eine um 6,5Mio. EUR
verringerte Liquiditat. Die Konzerneigenkapitalquote
verringerte sich von rund 49,4 % auf rund 46,2 %. Nach
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Einschatzung des Vorstands ist die Geschaftsent-
wicklung unter den gegebenen Bedingungen insgesamt
zufriedenstellend.

V. VERMOGENS-, FINANZ- UND
ERTRAGSLAGE DER ERNST RUSS AG
UND AUSBLICK

Der Jahresabschluss der Ernst Russ AG wird ebenfalls
nach den Vorschriften des HGB und des AktG aufgestellt.
Die Darstellung der Vermogens- und Ertragslage basiert
auf den handelsrechtlichen Werten, erfolgt jedoch nach
betriebswirtschaftlichen Kriterien.

VERMOGENS- UND FINANZLAGE

Die nachfolgende Tabelle enthalt Angaben aus der Bilanz
der Ernst Russ AG.

AKTIVA IN MIO. EUR 31.12.2019 31.12.2018 VERANDERUNG
Aktiva 71,7 79.4 -7,7
Langfristiges Vermogen 62,6 64,9 -2,3
Immaterielle Vermogensgegenstdande und Sachanlagen 0,2 0,4 -0,2
Finanzanlagen 57,0 62,9 -59
Langfristige Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 5,4 1,6 3,8
Kurzfristiges Vermogen 9.1 14,5 -5,4
Kurzfristige Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 7.8 13,8 -6,0
Wertpapiere 0,1 0,1 0,0
Fliissige Mittel 11 0,3 0,8
Rechnungsabgrenzungsposten 0.1 0,3 -0,2
PASSIVA IN MIO. EUR 31.12.2019 31.12.2018 VERANDERUNG
Passiva 71,7 79.4 -7,7
Langfristiges Kapital 54,1 41,5 12,6
Eigenkapital 51,6 37,9 13,7
Langfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten 2,5 3,6 -11
Kurzfristiges Kapital 17,6 37,9 -20,3
Kurzfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten 17,5 36,2 -18,7
Rechnungsabgrenzungsposten 0.1 1,7 -1,6
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Der Riickgang der Finanzanlagen zum 31. Dezem-
ber 2019 um 5,9 Mio. EUR auf 57,0 Mio. EUR (Vorjahr:
62,9 Mio.EUR) resultiert im Wesentlichen aus Des-
investitionen in Hohe von 16,9 Mio. EUR. Davon ent-
fallt ein Buchwertabgang in Hohe von 7,5 Mio. EUR auf
Tochtergesellschaften im Segment Investor Manage-
ment. Die weiteren Abgdnge betreffen im Wesent-
lichen Entnahmen aus den Kapitalriicklagen von
Tochtergesellschaften. Ferner wurden auBlerplan-
mafBige Abschreibungen auf Finanzanlagen in Hohe von
0,5Mio.EUR vorgenommen, denen Zuschreibungen in
gleicher Hohe gegeniliberstehen. Demgegeniiber wur-
den Investitionen in Hohe von 11,0 Mio. EUR getatigt,
wovon 9,4 Mio.EUR auf Einzahlungen in die Kapitalriick-
lagen von Tochtergesellschaften im Segment Shipping
zur Finanzierung von Schiffsinvestments entfallen.

Die langfristigen Forderungen und sonstigen Ver-
mogensgegenstdande betreffen eine Darlehens-
forderung gegen die Elbfeeder Inc. in Hohe von
2,4 Mio.EUR sowie eine Darlehensforderung in Hohe
von 1,5Mio.EUR gegen eine Tochtergesellschaft im Seg-
ment Real Estate zur Finanzierung von Investitionen in
Beteiligungen im Geschaftsbereich Wohnprojekte. Die
tbrigen langfristigen Forderungen entfallen im Wesent-
lichen auf eine Darlehensforderung gegen eine ehe-
malige Tochtergesellschaft sowie einen Teil der Kauf-
preisforderung aus der VerauBerung des Segments
Investor Management.

Der Riickgang der kurzfristigen Forderungen und
sonstigen Vermogensgegenstiande um 6,0Mio.EUR auf
7.8 Mio.EUR resultiert im Wesentlichen aus einem Riick-
gang der kurzfristigen Forderungen gegen verbundene
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Unternehmen in Hohe von 6,4 Mio. EUR. Die Minderung
der Forderungen ergibt sich insbesondere aus Riick-
zahlungen ehemaliger Tochtergesellschaften im Seg-
ment Investor Management sowie einer Tochtergesell-
schaft im Segment Shipping. Demgegeniiber erhohten
sich die Steuerforderungen um 0,3 Mio.EUR.

Der Anstieg der fliissigen Mittel um 0,8 Mio. EUR von
0,3Mio.EUR zum 31. Dezember 2018 auf 1,1 Mio. EUR
zum 31. Dezember 2019 deckt sich, begriindet durch
Ausschittungen und Darlehensgewahrungen am Ende
des Geschaftsjahres 2019, nicht mit den Annahmen des
Prognoseberichts des Vorjahres. Hier wurde von einer
konstanten Liquiditatslage ausgegangen.

Das Eigenkapital erhohte sich aufgrund des Jahres-
liberschusses fiir das Geschaftsjahr 2019 in Hohe von
13,7 Mio.EUR auf 51,6 Mio.EUR.

Die langfristigen Riickstellungen und Verbindlich-
keiten haben sich aufgrund von Tilgungen reduziert.

Die Verminderung der kurzfristigen Riickstellungen
und Verbindlichkeiten um 18,7 Mio.EUR auf 17,5Mio.EUR
resultiert aus einem Riickgang der Verbindlichkeiten
gegenuber Tochterunternehmen um 17,7 Mio.EUR. Durch
eine Ausschiittung aus einer Tochtergesellschaft im Seg-
ment Real Estate in Hohe von 17,0 Mio. EUR konnte eine
Verpflichtung in ahnlicher Hohe reduziert werden. Des
Weiteren wurden Verbindlichkeiten gegentiber ehe-
maligen Tochtergesellschaften im Segment Investor
Management ausgeglichen. Ferner wurde eine Verbind-
lichkeit in Hohe von 0,9 Mio.EUR aus dem Erwerb einer
Tochtergesellschaft Anfang 2019 beglichen.
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ERTRAGSLAGE

Die nachfolgende Tabelle enthalt die wesentlichen
GroBen der Ertragslage der Ernst Russ AG fiir das
Geschaftsjahr 2019 im Vergleich zu dem Geschafts-
jahr 2018. Die Ertragslage der Ernst Russ AG ist im
Geschaftsjahr 2019 maBgeblich durch Umsatzerlése
aus konzerninternen Dienstleistungen, gesunkene
Personalkosten sowie Ausschittungen von ver-
bundenen Unternehmen gepragt. Die Ertrage und Auf-
wendungen aus konzerninternen Belangen waren im
Konzernabschluss zu eliminieren.
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IN MIO. EUR 2019 2018 VERANDERUNG
Umsatzerlose 4.9 6,0 -1
Sonstige betriebliche Ertrage 6,0 7.0 -1,0
Personalaufwendungen -4,1 -4,9 0,8
Sonstige betriebliche Aufwendungen -8,8 -5,5 -3,3
Beteiligungsergebnis 17,2 3,8 13,4
Abschreibungen -2,2 -39 1.7
Sonstiges Finanzergebnis 1,2 08 0,4
Steuerergebnis -0,5 -0,1 -0,4
Jahresergebnis 13,7 3,2 10,5

Die Umsatzerlose enthalten im Geschaftsjahr 2019
im Wesentlichen Ertrage fiir Dienstleistungen gegen-
tber verbundenen Unternehmen. Der Riickgang resul-
tiert aus der geringeren Zahl an Tochterunternehmen
insbesondere aufgrund des Verkaufs des Segments
Investor Management.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage betreffen den
Erlos aus dem Verkauf eines Dienstleistungsvertrages
an eine Tochtergesellschaft in Hohe von 2,8 Mio. EUR.
Des Weiteren wurden Gewinne aus dem Verkauf von
Finanzanlagevermdgen in Hohe von 1,8 Mio. EUR (Vor-
jahr: 2,1 Mio.EUR) erzielt. Dariiber hinaus sind Ertrage
aus der Zuschreibung von Finanzanlagevermdogen in
Hohe von 0,5Mio.EUR in dieser Position enthalten.

Die Personalaufwendungen reduzierten sich um
0,8 Mio.EUR auf 4,1 Mio.EUR. Die Reduzierung basiert auf
der Verringerung der durchschnittlichen Mitarbeiterkapazi-
tat von 43 im Vorjahr auf 35 im Berichtsjahr, insbesondere
aufgrund der Anpassung der Mitarbeiterzahl in den Stabs-
funktionen in Zusammenhang mit der VerauBerung des
Segments Investor Management. Des Weiteren ist die Ver-
kleinerung des Vorstandes von zwei auf ein Mitglied fir
die Minderung des Personalaufwandes verantwortlich.
Der Riickgang der Mitarbeiterkapazitat deckt sich mit
den Aussagen des Prognoseberichtes des Vorjahres.

Der Anstieg der sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen resultiert aus einem Buchverlust aus
der VerauBerung einer Tochtergesellschaft im Seg-
ment Investor Management in Hohe von 5,1 Mio. EUR.
Dem Verlust steht ein unter den sonstigen betrieb-
lichen Ertragen ausgewiesener Verauflerungsgewinn
in Hohe von 1,8 Mio. EUR gegeniiber. Daruber hinaus
sind im Wesentlichen Rechts- und Beratungskosten
in Hohe von 0,5 Mio.EUR (Vorjahr: 1,3 Mio. EUR), Miet-
und Raumkosten in Héhe von 0,6 Mio. EUR (Vorjahr
0,9 Mio. EUR), Aufwendungen fiir Versicherungen
und Beitrdge in Hohe von 0,3 Mio. EUR (Vorjahr:
0,5 Mio. EUR), Abschluss- und Priifungskosten in
Hohe von 0,3Mio.EUR (Vorjahr: 0,3Mio. EUR) und Auf-
wendungen aus der Zufiihrung von Ruckstellungen fur
Gbrige Verpflichtungen in Hohe von 0,5Mio.EUR (Vor-
jahr: 1,0 Mio. EUR) enthalten. Wesentliche Positionen
der Sachkosten konnten damit gesenkt werden.

Das Beteiligungsergebnis erhohte sich im Vergleich
zum Vorjahr um 13,4 Mio. EUR auf 17,2 Mio. EUR. Es
beinhaltet im Wesentlichen die Ausschittung einer
Tochtergesellschaft im Segment Real Estate in Hohe
von 17,0Mio.EUR.

Die Abschreibungen betreffen mit 0,5 Mio. EUR (Vor-
jahr: 2,4Mio.EUR) insbesondere Abschreibungen auf




ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Ernst Russ AG | Geschaftsbericht 2019

Vermogens-, Finanz- und Ertragslage | Personal | Chancen- und Risikobericht

Finanzanlagevermodgen sowie mit 1,4 Mio. EUR (Vor-
jahr: 1,3Mio. EUR) Abschreibungen auf Vermdgens-
gegenstande des Umlaufvermogens, die den liblichen
Charakter libersteigen.

Das sonstige Finanzergebnis in Hohe von 1,2 Mio.EUR
(Vorjahr: 0,8 Mio. EUR) enthalt Zinsertrage in Hohe von
1,6 Mio. EUR (Vorjahr: 1,4 Mio. EUR). Hierbei handelt es
sich im Wesentlichen um Zinsertrage aus Forderungen
gegen eine ehemalige Konzerngesellschaft in Hohe von
1,4 Mio. EUR (Vorjahr: 1,3 Mio.EUR), die in voller Hohe
wertberichtigt wurden. Dariiber hinaus sind Zinsertrage
aus Forderungen gegen verbundene Unternehmen in
Héhe von 0,1 Mio.EUR (Vorjahr: 0,1 Mio. EUR) enthalten.
Dem stehen Zinsaufwendungen in Hohe von 0,4 Mio.EUR
(Vorjahr: 0,6 Mio.EUR) gegenliber, die insbesondere Zin-
sen fur erhaltene Darlehen von verbundenen Unter-
nehmen sowie Steuerzinsen betreffen.

Das im Vorjahr prognostizierte deutlich positive Ergeb-
nis vor Steuern wurde im Berichtsjahr erreicht.

Aufgrund der Verflechtungen der Ernst Russ AG mit den
Konzerngesellschaften gelten die in den Abschnitten
,Chancen- und Risikobericht” und ,Prognosebericht”
getroffenen Annahmen und Pramissen auch fir die
Muttergesellschaft. Der Ausblick auf das Geschafts-
jahr 2020 der Ernst Russ AG ergibt im Zuge geplanter
Ausschiittungen von Tochtergesellschaften ein positi-
ves Ergebnis vor Steuern, welches deutlich unter Vor-
jahresniveau liegen wird. Zum Zeitpunkt der Aufstellung
des Jahresabschlusses der Ernst Russ AG sowie des
zusammengefassten Lageberichts haben sich keine
Umstande beziiglich der Corona-Pandemie ergeben,
die negative Auswirkungen auf den Abschluss der Ernst
Russ AG haben. Wir haben in der Planung der Gesell-
schaft und des Konzerns etwaige Auswirkungen anti-
zipiert. Es ist jedoch festzuhalten, dass die Planung
erheblichen Unsicherheiten unterliegt und eine genaue
Prognose erheblich erschwert ist. In der Planung sind
mogliche auBBerplanmafBige Abschreibungen, ins-
besondere auf Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen im Segment Shipping, aufgrund von
Auswirkungen der Corona-Krise nicht erfolgt. Wir gehen
davon aus, dass sich die negativen Einfliisse im Zeitver-
lauf langfristig ausgleichen. Aufgrund von Investitionen
in Neugeschaft gehen wir daher von einer leicht redu-
zierten Liquiditatslage aus. Hingegen wird sich die Mit-
arbeiterkapazitat aufgrund der Fokussierungsstrategie
leicht unter Vorjahresniveau bewegen.

1.3. PERSONAL

Die wesentlichen Personalkennzahlen der ER Gruppe
entwickelten sich im Vergleich zum Vorjahr wie folgt:

2019 2018
Durchschnittliche Anzahl der
Mitarbeiter = 180
Durchschnittliche
Mitarbeiterkapazitat* ez 165
zzgl. Auszubildende 3 4
Personalaufwand in Mio. EUR 10,4 15,3

*Vollzeitaquivalent

Der Riickgang resultiert im Wesentlichen aus der Ver-
duBerung des Segments Investor Management und wei-
terer Konzerngesellschaften sowie der daraus resultie-
renden Anpassung der Mitarbeiter der Stabsfunktionen.

1.4. CHANCEN- UND RISIKOBERICHT

Unternehmerisches Handeln und das Ergreifen von
Chancen erfordern das bewusste Eingehen von Risi-
ken. Diese unternehmerischen Entscheidungen sind
adaquat, soweit sich aus dem Handeln oder Unterlassen
wirtschaftliche Vorteile fiir die ER Gruppe ergeben. Risi-
ken im hier verwendeten Sinne bezeichnen die Moglich-
keit kiinftiger negativer Einfliisse auf die wirtschaftliche
Lage (Ertrags- und Vermaogenslage und/oder Liquiditat)
und die Entwicklung der ER Gruppe. Chancen wiederum
stellen die Moglichkeit kiinftiger positiver Einflisse
dar. Diese Chancen und Risiken haben jeweils eine
spezifische Eintrittswahrscheinlichkeit. Die Ziele der
ER Gruppe sind in der Planung des Unternehmens fest-
gelegt und bilden die Grundlage des unternehmerischen
Handelns. Ereignisse, die die Erreichung der aktuellen
Planung — und damit der Ziele — gefahrden konnten, sind
als Risiko zu identifizieren und zu behandeln. Dabei
ist nicht die Vermeidung samtlicher potenzieller Risi-
ken, sondern ein kontrollierter Umgang mit diesen die
angemessene Vorgehensweise.

Fir die Einschatzung von Chancen und Risiken gilt
grundsatzlich ein kurzer bis mittelfristiger Zeitraum.
Das Management von Chancen und Risiken erstreckt
sich auf samtliche Unternehmen der ER Gruppe.

Aufgrund einer maoglichst umfassenden Kenntnis der
Auswirkungen moglicher Bedrohungen konnen Risiken
bewusst eingegangen und es kann ein Gleichgewicht
zwischen dem Nutzen von Chancen und dem Eingehen
von Risiken hergestellt werden.
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Insgesamt soll erreicht werden, dass potenziell
bedeutende Bedrohungen aus Risiken ebenso wie ein
mogliches Ausfallen von Chancen rechtzeitig erkannt
und geeignete GegenmaBinahmen ergriffen werden.
So konnen das Unternehmensergebnis insgesamt ver-
bessert und bestehende Chancen konsequent genutzt
werden. Dadurch steigert sich der Unternehmenswert.

I.  RISIKOMANAGEMENTSYSTEM
1.1. ZIELSETZUNG UND AUSGESTALTUNG

Die ER Gruppe verfiigt iber ein Risikomanagement-
system, dessen wichtigste Aufgabe es ist, das Erreichen
der Unternehmensziele sicherzustellen. Hierfiir mis-
sen gesetzliche Anforderungen erfillt und die Eintritts-
wahrscheinlichkeiten von Chancen und Risiken ein-
geschatzt werden. Besondere Beachtung finden hier
bestands- und entwicklungsgefahrdende Risiken, aber
auch andere zielbedrohende Risiken missen friihzeitig
erkannt und beherrscht werden. Nur so kann das unter-
nehmerische Handeln, das auf die Nutzung von Chancen
sowie eine hohe Wertschopfung ausgerichtet ist, optimal
unterstitzt werden und zum Erfolg fiihren.

Die ER Gruppe verfiigt liber ein zentral organisier-
tes Risikomanagementsystem, das alle Aktivitaten
des Konzerns abdeckt, ein einheitliches und methodi-
sches Vorgehen sicherstellt sowie ein detailliertes Bild
der wesentlichen Risiken aufzeigen soll. Der Risiko-
managementansatz der ER Gruppe basiert auf einer
fortlaufenden Analyse der Geschaftstatigkeit und der
damit verbundenen Prozesse, einer zeitnahen Ana-
lyse erkannter Soll-Ist-Abweichungen sowie einer
permanent stattfindenden Kommunikation der Risiko-
verantwortlichen mit dem Risikocontrolling und dem
Vorstand. Hierbei stellen die systematische Risikoidenti-
fikation und -bewertung, respektive die Quantifizierung
(Auspragung) sowie die Einschatzung der Eintrittswahr-
scheinlichkeit integrale Bestandteile des Systems dar.
Darauf basierend kann eine adaquate Risikosteuerung
im Rahmen von MaBnahmen zur Vermeidung, Ver-
minderung, Abwalzung oder Akzeptanz der Risiken ent-
wickelt und durchgefiihrt werden. Fiir jedes Risiko wer-
den ein Risikoverantwortlicher und ein Risikomanager
benannt. Dem Risikomanager obliegen insbesondere die
Bewertung des Risikos sowie die Definition von Hand-
lungsalternativen und MaBnahmen. Zusammen mit
dem Risikoverantwortlichen steuert er operativ samt-
liche Aktivitaten beziglich dieses Risikos. Sollte es zu
wesentlichen Anderungen im Hinblick auf einzelne Risi-
ken kommen, werden diese unverziglich vom jeweiligen
Risikoverantwortlichen an das Risikocontrolling und den
Vorstand kommuniziert. Der Bericht iber das Risiko-
portfolio zwischen dem Risikocontrolling und dem Vor-
stand besprochen und mindestens quartalsweise oder
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bei Bedarf unverziiglich an den Aufsichtsrat der Ernst
Russ AG weitergeleitet. Die Uberwachung der Risiken
ist ein fortlaufender Prozess.

Die standige Weiterentwicklung des Risikomanagement-
systems ist eine wichtige Voraussetzung fiir die Moglich-
keit der zeitnahen Reaktion auf sich verandernde
Rahmenbedingungen. Diese konnen direkt oder indirekt
Einfluss auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
der ER Gruppe haben.

1.2. RISIKOKATEGORIEN

Im Rahmen der Geschaftstatigkeit der ER Gruppe
bestehen grundsatzlich die folgenden Risikokategorien:
(strategische) Risiken aus dem Marktumfeld, geschafts-
spezifische bzw. operative Risiken, finanzwirtschaftliche
Risiken und Compliance-Risiken.

1.3. RISIKOKLASSIFIZIERUNG

Samtliche identifizierten Risiken werden nach ein-
heitlichen Ma3staben anhand quantitativer und quali-
tativer Indikatoren klassifiziert. Fiir die spezifischen
Anforderungen der ER Gruppe wurde eine zwei-
dimensionale Risk-Map entwickelt, in der die Risiken
entsprechend ihrer erwarteten Eintrittswahrschein-
lichkeit (in %) und Auspragung (in EUR) erfasst werden.
Bezogen auf die Eintrittswahrscheinlichkeit wird zwi-
schen vier Klassen unterschieden: sehr unwahrschein-
lich (1% bis 10 %), unwahrscheinlich (> 10 % bis 30 %),
maglich (>30% bis 50 %) und wahrscheinlich (>50 %).
Bei Bestehen der rechnungslegungsbezogenen Voraus-
setzungen werden, soweit Risiken sehr unwahrschein-
lich oder unwahrscheinlich sind, entsprechende
Haftungsverhaltnisse im Anhang angegeben. Fiir Risi-
ken deren Eintritt moglich oder sogar wahrschein-
lich ist werden - bei Vorliegen der Voraussetzungen -
Riickstellungen oder Verbindlichkeiten passiviert bzw.
Wertberichtigungen bei Vermdgensgegenstanden
vorgenommen. Bei dem Grad der Schadenshdhe liegt
folgende Abgrenzung vor: gering (< 100 TEUR), mittel
(>100TEUR bis 1,0Mio.EUR), erheblich (> 1,0 Mio. EUR bis
5,0 Mio.EUR) und kritisch (>5,0Mio.EUR). Die ER Gruppe
unterscheidet zudem zwischen Bruttorisiken, bei denen
der potenzielle Schadenswert vor Einleitung von Gegen-
mafBnahmen zur Risikobegrenzung bewertet wird, und
Nettorisiken. Dieses sind Risiken nach Berlicksichtigung
der umgesetzten GegenmafBnahmen (inkl. der Kosten
der Gegenmafinahmen, wie z.B. Versicherungen und
Prozesskosten). Im Ergebnis erfolgt die Einordnung
der identifizierten Risiken in Folge der Kombination
der Dimensionen (Eintrittswahrscheinlichkeit und
Schadenshéhe). Unterteilt wird dann in relevante Risi-
ken, Risiken, die die voraussichtliche Entwicklung der
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ER Gruppe wesentlich beeinflussen, und bestands-
gefahrdende Risiken. Jedes Risiko wird mindestens
vierteljahrlich kritisch bewertet.

1.4. RECHNUNGSLEGUNGSBEZOGENES
INTERNES KONTROLLSYSTEM

Das konzernweit implementierte, rechnungslegungs-
bezogene, interne Kontrollsystem (IKS) und das Risiko-
managementsystem, welches die Organisations-, Kon-
troll- und Uberwachungsstrukturen, -verfahren sowie
MaBnahmen zur Sicherung der OrdnungsmaBigkeit und
Verlasslichkeit der internen und externen Rechnungs-
legung sowie mafBgeblichen Gesetze und Vorschriften
regelt, wird stetig weiterentwickelt.

Ziel dieser Systeme ist es, samtliche Geschaftsvorfalle
in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Vorschriften,
der Satzung und internen Bestimmungen vollstandig,
zeitnah und richtig zu erfassen, zu verarbeiten, darzu-
stellen und zu dokumentieren.

Das konzernweit implementierte, rechnungslegungs-
bezogene, interne Kontroll- und Risikomanagement-
system umfasst die fiir die Konzern- bzw. Einzel-
abschlusserstellung der Ernst Russ AG und aller
wesentlichen Tochtergesellschaften mafBgeblichen
Prozesse. Wesentliche Eckpunkte zur Sicherstellung
der Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems und des Risikomanagement-
systems sind die Funktionstrennung zwischen den
Abteilungen und den abteilungsinternen Aufgaben-
verteilungen. Wichtig ist auBerdem die Durchfiihrung
von Kontrollprozessen hinsichtlich der gesetzlichen
Vorschriften und satzungsmaBigen Regelungen sowie
hinsichtlich der internen Anweisungen und Verfahrens-
weisen. Auch das auf das EDV-System bezogene
Berechtigungskonzept spielt eine entscheidende
Rolle. Zur Umsetzung und Sicherstellung des Risiko-
managementsystems werden ggf. auch externe Dienst-
leister als Experten hinzugezogen.

II. CHANCENBERICHT

Das Erkennen und Nutzen von Chancen ist zentra-
ler Bestandteil der strategischen Ausrichtung der
ER Gruppe. Die systematische Beobachtung und Analyse
von Entwicklungen auf den relevanten Markten sowie
das Erkennen von wirtschaftlichen Trendentwicklungen
bilden die Grundlage fiir eine erfolgreiche Identifikation
von Chancen. Ziel der ER Gruppe ist es, die sich bieten-
den Chancen bestmdoglich zu nutzen, um somit ein lang-
fristiges und profitables Wachstum gewahrleisten zu
konnen. Vor diesem Hintergrund ist auf folgende Chan-
cen zu verweisen:
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Langjdhrige Erfahrung
Die langjahrige Schifffahrts- und Finanzierungs-
expertise, das Renommee des Traditionsunternehmens

.Ernst Russ” sowie der damit verbundene Zugang zu

international agierenden Marktteilnehmern ist fur die
ER Gruppe eine wesentliche Basis des kiinftigen Erfolgs.

Wir sehen grof3e Chancen, dass die ER Gruppe weitere
gewinnbringende Projekte realisiert und auf diese Weise
die Attraktivitat des Konzerns fir potenzielle Investoren
steigert.

Fokus

Mit dem Verkauf des Segments Investor Management
sowie der in der Sparte Solar agierenden Tochtergesell-
schaften hat die ER Gruppe ihre Fokussierungsstrategie
im Berichtsjahr fortgesetzt. Anfang des Jahres 2020
wurden zudem die Projektentwicklungsgrundstiicke im
Segment Real Estate verauBert. Dies fiihrt zur Biinde-
lung von Ressourcen mit dem Ziel des stetigen Ausbaus
fundierter Spezialkenntnisse.

Zukiinftig werden wir unsere Geschaftstatigkeit auf
das Segment Shipping fokussieren. Unsere langjahrige
Erfahrung im maritimen Sektor, exzellente Marktkennt-
nisse, unser Kapitalmarktzugang sowie starke Partner-
schaften werden dabei eine entscheidende Rolle spielen.
Die konsequente Fokussierung stellt eine wesentliche
Grundlage fiir den Erfolg der ER Gruppe dar. Auch wenn
der Schiffsmarkt sehr volatil ist und aktuell auch von der
Corona-Krise beieinflusst wird, bietet er unserer Mei-
nung nach dennoch zukiinftig sehr gute Chancen fiir ein
erfolgreiches Wachstum der ER Gruppe.

Flankiert wird dies durch Tatigkeiten im Bereich Fonds-
und Assetmanagement. Die ER Gruppe blickt hier auf
jahrzehntelange Erfahrung in den Bereichen Schiff. Real
Estate und Alternative Investments zuriick.

Solide Kapitalausstattung und

verbesserte Risikostruktur

Die ER Gruppe wies in den letzten Jahren eine sehr
solide Eigenkapitalausstattung mit einer Eigenkapital-
quote von rund 40 % bis 50 % aus. Damit sehen wir uns
flr die anstehenden Aufgaben und Geschaftsaktivitaten
sehr gut gerustet. Positiv wirkt sich dariber hinaus auch
unsere in den vergangenen Jahren vorangetriebene
Reduzierung der Haftungsverhaltnisse und Risiken aus.
Insbesondere die VerdauBerung des Segments Investor
Management war dabei ein wesentlicher Schritt zur
Zukunftsfahigkeit der ER Gruppe und beinhaltete den
Wegfall der potenziellen Verpflichtungen aus der Stel-
lung als Treuhandkommanditistin nach § 172 Abs. 4 HGB
sowie eine deutliche Reduzierung der Prospekthaftungs-
risiken. Die im Konzernhang ausgewiesenen Bilirg-
schaften und andere Verpflichtungen haben sich von
14,8 Mio.EUR zum 31. Dezember 2015 auf 2,8 Mio. EUR
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zum 31. Dezember 2019 reduziert. Zusammenfassend
sehen wir aufgrund der genannten Entwicklungen sehr
gute Chancen, dass sich die ER Gruppe am Markt weiter-
hin positiv entwickelt und erfolgreich wachst.

Bestehende Flotte

In den vergangenen fiinf Jahren konnte die ER Gruppe
ein Portfolio aus eigener Tonnage und Joint-Venture-
Beteiligungen stetig auf inzwischen 28 Schiffe aus-
bauen. Wir wollen insbesondere in den Segmenten
Container, Bulker und auch Tanker weiter wachsen.
Fir die Finanzierung des Wachstums setzen wir
auf eine Kombination vorhandener Eigenmittel, Re-
Investitionen, Thesaurierung von Gewinnen, Joint-
Venture-Partnern, Bankfinanzierungen sowie die
fir ein borsengehandeltes Unternehmen maglichen
KapitalmaBnahmen. Wir verfolgen einen konservati-
ven und nachhaltigen Investitionsansatz. Ein laufend
wachsendes Schiffsportfolio soll stetige Einnahmen
erzielen, die Aktionaren und Investoren stabile und
nachhaltige Ertrage sowie Wertzuwachse in einer
unterbewerteten Assetklasse sichern.

Schlanke Unternehmensorganisation

Organisatorisch verfolgen wir eine klare Biindelung
unserer Ressourcen und Kompetenzen. In den ver-
gangenen Jahren haben wir diesbeziiglich diverse Maf3-
nahmen erfolgreich umgesetzt. So erfolgte zum Beispiel
die Zusammenlegung aller Standorte in unsere neue
Unternehmenszentrale in Hamburg und die Anzahl der
Mitarbeiter wurde kontinuierlich der Unternehmens-
grofe angepasst. Flache Hierarchien sorgen zusatzlich
fur eine schnelle Reaktionsgeschwindigkeit. Mit einem
konsequenten Kostenmanagement haben wir unser
Unternehmen fiir die Zukunft aussichtsreich positioniert.

Chancen durch unsere Mitarbeiter

Die ER Gruppe verfligt liber ein sehr erfahrenes Team
aus dem maritimen Sektor sowie ein hochmotiviertes
und exzellent ausgebildetes Team aus Kapitalmarkt-
und Finanzierungsspezialisten. Diese Expertise unse-
rer Mitarbeiter sowie ihre Identifikation mit dem Unter-
nehmen bilden eine wesentliche Grundlage, flexibel
und schnell auf sich verandernde Rahmenbedingungen
zu reagieren.

Unser Ziel ist es, die Mitarbeiter entsprechend ihrer
Leistungsbereitschaft und ihren Fahigkeiten zu fordern
und langfristig an unser Unternehmen zu binden. Wir
unternehmen verschiedene Aktivitaten, um das Enga-
gement, das Fachwissen und die Zufriedenheit unse-
rer Mitarbeiter zu steigern. Die konsequente Aus- und
Weiterbildung aller Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
steht im Mittelpunkt dieses Handelns. Dazu zahlt
auch die Entwicklung von internen Leistungstragern
zu Fihrungskraften. Lange Unternehmenszugehorig-
keiten bestatigen diesen Ansatz. Gut ausgebildete Fach-
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und Fuhrungskrafte bilden ein wesentliches , Asset”,
zukiinftige Chancen umzusetzen und Opportunitaten
des Marktes zu nutzen sowie innovative Losungen und
Produkte zu positionieren.

Starker Partner

Die Aktien der Ernst Russ AG werden zum 31. Dezem-
ber 2019 zu einem groBen Anteil von der Dohle Gruppe,
Hamburg, gehalten. Die enge Verbindung zu die-
sem Partner stellt einen wichtigen Erfolgsfaktor fur
die zukinftige strategische Weiterentwicklung der
ER Gruppe dar.

Konsolidierung und Erholung

der Schifffahrtsmarkte

Die Schifffahrtsmarkte sind grundsatzlich immer
noch von den Verwerfungen der Finanzmarktkrise
gepragt. Das allgemeine Charterratenniveau reicht
oft noch nicht aus, um die Fremd- und Eigenkapital-
kosten einer Investition in ein neues Schiff iber den
Ablauf des ersten Chartervertrages hinaus nachhaltig
bedienen zu konnen. Gleichwohl ist in den vergangenen
18 Monaten im Containersegment eine Normalisierung
des Charterratengefiiges erfolgt und unterschiedliche
SchiffsgroBen und -spezifikationen werden durch ent-
sprechende Preisdifferenzierungen honoriert. In Kom-
bination mit der Korrelation der Charterraten zu den
Schiffspreisen fiir Gebrauchttonnage ergeben sich
somit Investitionsmoglichkeiten auf einem niedrigen
Kaufpreisniveau mit Renditen, die im Vergleich zu
anderen Assetklassen in der anhaltenden Niedrig-
zinsphase attraktiv sind. Auch werden die Schifffahrts-
markte aktuell von den Auswirkungen der Corona-
Krise beeinflusst. Wir gehen jedoch davon aus, dass
sich die negativen Einflisse im Zeitverlauf langfristig
ausgleichen werden.

Fiir die ER Gruppe bieten sich damit Gelegenheiten,
das Flottenwachstum durch eigene Investitionen fort-
zusetzen. Insbesondere professionellen und institu-
tionellen Investoren bietet die Ernst Russ AG aufgrund
ihres Kapitalmarktzugangs interessante Investitions-
moglichkeiten.

Nachhaltiges Handeln

In den letzten Jahren haben wir die ER Gruppe als
feste GroBe auf dem Schifffahrtsmarkt etabliert. Wir
haben zudem deutliche Fortschritte dabei gemacht,
unsere Aktivitdten im Bereich ESG (Environment, Social,
Governance) zu verstarken und nachhaltige Ergebnisse
zu erzielen. Wir handeln verantwortlich und unser
Ziel bleibt es, in allen Bereichen und bei allen Unter-
nehmensentscheidungen Themen der Nachhaltigkeit
zu beriicksichtigen. Insbesondere unterstiitzen wir das
Ziel der IMO, die Treibhausgasemmissionen im inter-
nationales Seeverkehr bis zum Jahr 2030, um insgesamt
40 % zu reduzieren.
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Nachhaltigkeit stellt fiir uns keinen kurzfristigen Trend
dar. Die ESG-Werte sind fur uns eine zentrale Richt-
schnur und bieten zugleich die Mdglichkeit, uns vom
Wettbewerb positiv zu unterscheiden.

Borsenlisting der Ernst Russ AG

Die Geschaftsstrategie der ER Gruppe setzt eine
solide Eigenkapitalbasis sowie Finanzierungsmaoglich-
keiten voraus. Um den Anforderungen steigender
Finanzierungsbedarfe Rechnung zu tragen, erfiillt die
ER Gruppe mit der Notierung der Aktie der Ernst Russ
AG im Listing-Segment ,Scale” an der Frankfurter Wert-
papierborse und an der Mittelstandsborse Deutsch-
land (Hanseatische Wertpapierbérse Hamburg) sowie
den damit verbundenen Transparenzanforderungen,
die Voraussetzungen, um den Zugang zu Investoren
und Wachstumskapital zu gewahrleisten. Seit dem
16. Dezember 2019 gehort das Scale-Segment zum
sogenannten ,KMU-Wachstumsmarkt“. Hierbei han-
delt es sich um eine neue Kategorie von multilateralen
Handelsplatzen in Europa, die speziell auf kleine und
mittlere Unternehmen (kurz ,KMU*) ausgerichtet sind
und EU-weite Standards erfiillen. Die Registrierung
dient insbesondere der Steigerung der Attraktivitat fur
internationale Investoren.

Die Ernst Russ AG hat im Geschaftsjahr 2019 begonnen,
ihre Investor Relations-Arbeit zu intensivieren.
Neben dem regelmafBigen Besuch von Kapitalmarkt-
konferenzen ist auch die Aufnahme eines Aktienrese-
arches in Planung. Ziel all dieser Malnahmen ist die
Steigerung der Visibilitat der Ernst Russ AG.

Il. RISIKOBERICHT

1. STRATEGISCHE RISIKEN BZW. RISIKEN
AUS DEM MARKTUMFELD

Die Entwicklung auf den globalen Finanz-, Kapital- und
Schifffahrts- und Immobilienmarkten hat mafigeb-
lichen Einfluss auf die unternehmerische Entwicklung
der ER Gruppe. Wirtschaftskrisen, Handelskonflikte,
aber auch sich langsamer als prognostiziert erholende
Markte konnen wesentlichen Einfluss auf die Ent-
wicklung der Vermadgens-, Finanz- und Ertragslage der
ER Gruppe haben.

2. RISIKEN IM SEGMENT SHIPPING

2.1. Risiken aus dem Marktumfeld

Die Schifffahrtsmarkte durchliefen in den vergangenen
Jahren eine schwierige Marktphase. Prazise Marktein-

schatzungen fiir das Charterratenniveau in den einzel-
nen Sektoren sind aufgrund der Volatilitat der Ent-
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wicklungen in den vergangenen Jahren kaum maoglich.
Die Ausbreitung des neuartigen Coronavirus SARS-
CoV-2 wird ebenfalls Einfluss auf die globale Wirtschaft
im Jahr 2020 sowie den Welthandel und infolgedessen
auch auf die Schifffahrtsmarkte ausiiben. Das volle Aus-
maf und die Auswirkungen auf die Schifffahrtsmarkte
werden wir frihestens im zweiten und dritten Quartal
2020 bewerten konnen. Wir erwarten beginnend mit
dem dritten Quartal eine auch durch den Nachholbedarf
eintretende Stabilisierung des Marktes und haben aus-
reichend Vorsorge getroffen, den wirtschaftlichen Aus-
wirkungen auf die eigene Flotte entgegentreten zu
konnen. Losgeldst von den durch die Ausbreitung des
Coronavirus SARS-CoV-2 ausgelosten Sondereffekten
hat sich das Schifffahrtsegment in den vergangenen
24 Monaten laufend stabilisiert.

Die vorstehend beschriebenen Sachverhalte haben
negativen Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der ER Gruppe.

2.2. Risiken aus Dienstleistungsvertrigen

Die ER Gruppe bietet verschiedene Dienstleistungen
im Segment Shipping an. Risiken ergeben sich aus
dem volatilen Schifffahrtsmarkt, der Abhangigkeit der
Dienstleistungsvergiitung von zukiinftigen Charter-
einnahmen der betreuten Schiffe und der damit ein-
hergehenden Unsicherheit bzgl. der Hohe und Lang-
fristigkeit der Vergilitung. Dariiber hinaus bestehen
Haftungsrisiken aus der Bereederung von Schiffen, die
u.a. aus der Verursachung von grob fahrlassigen Scha-
den an den eigenen Schiffen, fremden Schiffen, Hafen-
anlagen u.A. entstehen konnen. Des Weiteren kann es
dazu kommen, dass es bei Unzuverlassigkeit, schlech-
ter Liquiditatslage sowie Insolvenz von Sub-Dienst-
leistern zu Vertragsstrafen aufgrund von Schlecht-
leistung kommen kann. Die ER Gruppe begegnet dem
Risiko mit einer genauen Auswahl des Bordpersonals,
einem professionellen Management und der sorg-
faltigen Auswahl von Sub-Managern. Ebenso ist ein voll-
umfanglicher Versicherungsschutz in dem Segment von
wesentlicher Bedeutung. Trotz der risikoreduzierenden
MaBnahmen und der moglichst genauen Einhaltung der
Sorgfaltspflichten ist bei Eintritt der beschriebenen
Risiken mit Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der ER Gruppe zu rechnen.

2.3. Risiken in Zusammenhang mit Eigeninvestments
und Beteiligungen im Segment Shipping

Aufgrund des Betriebs von Schiffen als Eigeninvest-
ments ist die ER Gruppe spezifischen, damit in
Zusammenhang stehenden Risiken ausgesetzt. Eine
Verschlechterung der Schifffahrtsmarkte hat einen
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negativen Einfluss auf die Charterraten und damit auf
die Ertragslage der ER Gruppe. Ebenso kénnen unvor-
hergesehene Schaden und notwendige Reparaturen
die Ertragslage der ER Gruppe belasten. Des Weite-
ren kann sich der Wert der Schiffe reduzieren, was
zu auBerplanmafBigen Abschreibungen und geringe-
ren Verkaufserldsen als erwartet fiihren kann. Die
ER Gruppe begegnet dem Risiko mit der Vercharterung
durch renommierte und erfahrende Befrachtungsunter-
nehmen und einem aktiven Management und Control-
ling des Schiffsportfolios. Die Finanzierung der Schiffe
erfolgte neben Eigenmitteln der ER Gruppe auch mit
Bankkrediten (siehe hierzu Abschnitt 5. ,Finanz-
wirtschaftliche Risiken®).

3. RISIKEN IM SEGMENT REAL ESTATE

Die Dienstleistungsvergiitungen im Immobiliensegment
sind im Wesentlichen abhangig von der Vermietungs-
situation der betreuten Immobilien. Aus einem mog-
lichen Anstieg der Leerstande wiirden sich geringere
Fonds- und Assetmanagementerlose ergeben kon-
nen. Steigende Bau- und Instandhaltungskosten wir-
ken sich dariiber hinaus negativ auf die Liquiditatslage
der Immobilienfonds und damit auf die Werthaltigkeit
der Dienstleistungsvergitungen aus. Dariiber hin-
aus bestand das Risiko, dass steigende Kosten die
Umsetzung neuer Projekte behindern konnten. Zwei
im Berichtsjahr getatigte Investitionen in Beteiligungen
an Wohnimmobilienprojekten wurden im Geschafts-
jahr 2020 mit einem Gewinn in Hohe von 0,2 Mio.EUR
verauBlert. Die Risiken in Zusammenhang mit der
Anbindung neuer Projekte haben sich damit nicht mate-
rialisiert. Weitere Aktivitaten im Bereich Wohnungsbau-
projekte bestehen dariber hinaus nicht, so dass das
Risiko zuklnftig entfallt.

Ein weiteres Risiko im Segment Real Estate besteht
aus einer Gewahrleistungsbiirgschaft in Hohe von
0,4 Mio.EUR, die im Zuge eines Immobilienverkaufs
fir eine Immobiliengesellschaft gegeniiber dem
Immobilienerwerber abgegeben wurde. Sollten Gewahr-
leistungsanspriiche geltend gemacht werden, waren
diese erst von den vorrangigen Biirgen und dann von
der Ernst Russ AG zu bedienen. Mit einer Inanspruch-
nahme wird nicht gerechnet.

Die vorstehend beschriebenen Sachverhalte konnen
negativen Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der ER Gruppe haben.
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4. SONSTIGE OPERATIVE RISIKEN
4.1. Risikenim Zusammenhang mit
Schadensersatzforderungen

Nach dem Verkauf der ehemaligen Treuhand- und Ver-
triebsgesellschaften der ER Gruppe belaufen sich die
geltend gemachten Anspriiche von Anlegern auf Riick-
abwicklung von Beteiligungen und Schadensersatz
gegeniiber Unternehmen der ER Gruppe - aufgrund
ihrer Stellung als Griindungsgesellschafter der Fonds
- zum 31. Dezember 2019 auf rund 22,6 Mio. EUR (Vor-
jahr: 120 Mio. EUR). Davon entfallen auf die gericht-
lich geltend gemachten Anspriiche ca. 22,4 Mio.EUR
(Vorjahr: 116 Mio. EUR). Die Durchsetzbarkeit der Inan-
spruchnahmen wird im Rahmen des Risikomanagement-
prozesses monatlich bewertet. Zum 31. Dezember 2019
wird die Durchsetzbarkeit fiir Prospekthaftungsrisiken
in Hohe von 13,0 Mio. EUR als sehr unwahrschein-
lich und in Hohe von 9,6 Mio. EUR als unwahrschein-
lich eingeschatzt. Zum 31. Dezember 2019 wurden fiir
Prospekthaftungsrisiken keine Riickstellungen gebildet
(Vorjahr: 0,3Mio.EUR).

Die ER Gruppe verteidigt sich vollumfanglich gegen
erhobene Anspriiche und stellt gegebenenfalls eigene
Schadensersatzanspriiche. Es kann jedoch zum heu-
tigen Zeitpunkt nicht ausgeschlossen werden, dass
einzelne Anleger erfolgreich Anspriiche gegeniiber
Gesellschaften der ER Gruppe durchsetzen konnen.
Damit konnen die Riicknahme der Anteile der Fonds-
gesellschaft gegen Erstattung der Beteiligungssumme
zzgl. Zinsen, dariber hinaus gehender Ersatz ent-
gangenen Gewinns und entsprechende Aufwendungen
fir Gerichts- und Rechtsberatungskosten verbunden
sein. Ferner ist nicht ausgeschlossen, dass weitere
Schadensersatzanspriiche geltend gemacht werden.
Sollten sich Risiken im Zusammenhang mit Schadens-
ersatzforderungen im wesentlichen Umfang realisie-
ren und AbwehrmafBnahmen nicht greifen, konnte die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der ER Gruppe
negativ beeinflusst werden. Gleiches gilt, wenn der
bestehende Versicherungsschutz versagt werden
wirde bzw. der jeweilige Schaden nicht durch eine Ver-
sicherung gedeckt ware.

4.2. Ertrags- und Liquiditatsrisiken aus
Haftungsverhiltnissen

Gemal den seinerzeit prospektierten Liquiditats- und
Auszahlungsplanen wurden regelmafig (hauptsach-
lich in der Anfangsphase der Fonds) Auszahlungen
an die Anleger und an die beteiligten Gesellschaften
der ER Gruppe vorgenommen, die nicht durch ent-
sprechende handelsrechtliche Gewinne gedeckt waren
(nachfolgend ,Liquiditdtsauszahlungen®). In diesem Fall
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besteht fiir die im Handelsregister eingetragenen Kom-
manditisten, in erster Linie Treuhandgesellschaften,
aber teilweise auch Anleger, das Risiko der Haftung nach
88171, 172 Abs. 4 HGB. Der im Geschaftsbericht 2018
ausgewiesene Gesamtbetrag, der in der Vergangenheit
vorgenommenen Liquiditatsauszahlungen im Sinne der
88171, 172 Abs. 4 HGB an Unternehmen der ER Gruppe,
betrug 233 Mio. EUR. Bei Fondsgesellschaften, fir
die eine Inanspruchnahme der ER Gruppe nicht aus-
geschlossen werden konnte, wurde der risikobehaftete
Betrag der zuriickzuzahlenden Liquiditatsauszahlungen
zum 31. Dezember 2018 auf rund 15,0 Mio.EUR geschatzt.
Durch den Verkauf der Treuhandgesellschaften ist die-
ses Risiko entfallen.

Fir die Inanspruchnahme der Haftung nach §§ 171, 172
Abs. 4 HGB von Gesellschaften der ER Gruppe fir die
auf eigene Rechnung gehaltenen Anteile an Fonds-
gesellschaften ist ein Betrag in Hohe von 2,8 Mio. EUR
(Vorjahr: 3,9 Mio. EUR) anschaffungskostenmindernd
im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2019 beriick-
sichtigt. Eine Inanspruchnahme konnte negativen Ein-
fluss auf die Finanzlage der ER Gruppe haben.

4.3. Risiken aus Haftungsverhiltnissen im Rahmen der
Produktanbindung

Die ER Gruppe hat fiir die konzeptionell vorgesehene
Besicherung von Produkten Biirgschaften gegen-
liber den Banken abgegeben, die bei diesen Garantie-
produkten die Riickzahlung des eingesetzten Kapitals
der Investoren absichern. Diese Biirgschaften weisen
eine zu den Garantien der Banken analoge Laufzeit
auf. Die Garantien sind zum Teil durch Inhaberschuld-
verschreibungen und Zero Bonds abgedeckt. Die Ent-
wicklung des latenten Risikos aus der Inanspruch-
nahme einer dieser Biirgschaften hangt in erheblichem
MafBe von den zukiinftig erzielbaren Ertragen aus
den angebundenen Assets, hauptsachlich Schiffsbe-
teiligungen, ab. Diese werden vom Risikocontrolling lau-
fend untersucht und bewertet. Aktuell ergibt sich aus
den Liquiditats- und Ertragsprognosen eine mogliche
Inanspruchnahme. Fiir das Risiko der teilweisen Inan-
spruchnahme besteht eine Riickstellung in Hohe von
1,2 Mio.EUR (Vorjahr: 1,3Mio.EUR).

Die ER Gruppe ist im Rahmen der Platzierung von
Fonds in einer Reihe von Fallen Haftungsverhaltnisse
eingegangen. Im gegenwartigen Umfeld besteht das
Risiko, dass sie hier in Anspruch genommen wird.
Die vorstehend beschriebenen Sachverhalte konnten
bei deren Eintreten einen erheblichen negativen Ein-
fluss auf die Vermadgens-, Finanz- und Ertragslage der
ER Gruppe haben, wobei ein maximales Risiko in Hohe
von 2,4Mio.EUR besteht (Vorjahr: 2,4 Mio.EUR).

Ernst Russ AG | Geschaftsbericht 2019

4.4. Ertrags- und Liquiditatsrisiken im Zusammenhang
mit Beteiligungen und Finanzierungen

Die ER Gruppe halt Anteile an verschiedenen Gemein-
schaftsunternehmen sowie Minderheitsbeteiligungen,
u.a. an Fonds und Joint Venture Gesellschaften mit
internationalen Partnern. Diese Beteiligungen wur-
den zum Abschlussstichtag einem Werthaltigkeitstest
unterzogen und bei Bedarf im Einzelfall abgewertet. Der
Grund fiir die Abwertung sind zum GroBteil die volatilen
Schifffahrtsmarkte. Es ist jedoch nicht auszuschlieB3en,
dass auch in den kommenden Jahren weitere negative
Wertkorrekturen erforderlich werden. Die ER Gruppe
fuhrt zur Friherkennung dieser Risiken ein regel-
maBiges Monitoring der Beteiligungen durch.

Ferner halt die ER Gruppe im Zusammenhang mit
der Anbindung von Schiffen und dem Liquiditats-
management der Immobilien einzelne Eigenkapital- und
Fremdkapitalpositionen in Objektgesellschaften. Diese
Beteiligungen und Darlehensforderungen wurden zum
Abschlussstichtag einer Bewertung unterzogen. Grund-
satzlich besteht in der Zukunft das Risiko, dass sich bei
einer Verschlechterung der Marktentwicklung oder einer
Anderung der rechtlichen und steuerlichen Rahmen-
bedingungen die Ertrage der Fondsgesellschaften
reduzieren kénnten. Weitere Wertkorrekturen kdnnten
dann erforderlich werden. Ein zusatzlicher Anpassungs-
bedarf kann sich beispielsweise aus den internationalen
Regularien, die Umweltbelastung durch die See-
schifffahrt zu reduzieren, ergeben. Die vorstehend
beschriebenen Sachverhalte kdnnten weiterhin einen
negativen Einfluss auf die Vermadgens-, Finanz- und
Ertragslage der ER Gruppe haben.

4.5. Risiken im Zusammenhang mit der VerduBBerung
des Segments Investor Management

Mit der VerauBerung des Geschaftsbereichs Investor
Management hat die Ernst Russ AG diverse Verkaufer-
garantien abgegeben sowie die Kauferseite von ver-
schiedenartigen Risiken freigestellt. Diese Haftungs-
risiken sind der Hohe nach begrenzt, konnen aber bei
Eintritt einen negativen Einfluss auf die Ertrags- und
Liquiditatslage der ER Gruppe haben. Fiir einen Teil der
Haftungsrisiken wurden bereits Riickstellungen in Hohe
von 0,2 Mio.EUR gebildet.

Fir die Kaufpreisforderung aus dem Anteilsiiber-
tragungsvertrag der PECURA Anleger- und Treuhand-
service GmbH hat die Ernst Russ AG mit der Kaufer-
seite eine mittelfristige Laufzeit vereinbart. Es besteht
das Risiko, dass die Kaufpreisraten verspatet gezahlt
werden oder vollstandig ausfallen und damit die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der ER Gruppe nega-
tiv beeinflussen.
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Die ER Gruppe hatte bis zur VerauBerung des Segments
Investor Management verschiedenartige konzerninterne
Forderungen, die mit der Entkonsolidierung der ver-
duBerten Gesellschaften im Konzernabschluss aus-
gewiesen werden. Diese Forderungen wurden in eine
Darlehensforderung umgewandelt und es wurde eine
mittelfristige Tilgungsvereinbarung geschlossen. Eine
verspatete Zahlung oder ein vollstandiger Ausfall der
Tilgungsraten hatte einen negativen Einfluss auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der ER Gruppe.

Zwischen der ER Gruppe und der PECURA Anleger- und
Treuhandservice GmbH bestehen Dienstleistungs-
vertrdage, auf deren Basis die ER Gruppe Asset-
Managementdienstleistungen erbringt. Hier besteht
ebenfalls das Risiko, dass die zukiinftigen Vergiitungen
verspatet gezahlt werden oder vollstandig ausfallen.

Die Werthaltigkeit der verschiedenen Forderungen
sowie der zukiinftigen Vergilitungen aus den Dienst-
leistungsvertragen ist dabei insbesondere abhangig
von der wirtschaftlichen Situation der verauBerten
Treuhandgesellschaften. Zum aktuellen Zeitpunkt wer-
den die verschiedenen Forderungen und zukiinftigen
Vergiitungen aus Dienstleistungsvertragen in vollem
Umfang als werthaltig eingeschatzt.

4.6. Personalrisiken

Der Erfolg und die Nachhaltigkeit der Geschaftstatigkeit
der ER Gruppe basiert auf gut ausgebildeten, engagier-
ten und motivierten Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern.
Ein personeller Abgang dieser leistungsstarken und
qualifizierten Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter konnte
das Unternehmen empfindlich treffen. Im Verlauf des
Jahres 2019 kam es zu Eigenkiindigungen von Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeitern, deren Stellen teilweise
nicht nachbesetzt bzw. deren Aufgaben umverteilt wur-
den. Fir die Sicherung der personellen Ressourcen in
der ER Gruppe sind bereits bedarfsgerechte und ziel-
orientierte MaBnahmen getroffen worden. Die kon-
sequente Aus- und Weiterbildung sowie Entwicklung
aller Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter stehen im Mittel-
punkt dieses Handelns. Die vorstehend beschriebenen
Risiken konnten bei deren Eintreten negativen Ein-
fluss auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der
ER Gruppe haben.

4.7. Informationstechnische Risiken

Zur Minimierung des Risikos von Systemausfallen
hat die ER Gruppe zahlreiche SicherheitsmaBBnahmen
ergriffen. Dazu gehdren u. a. die Virtualisierung aller
Server und die regelmafige Sicherung der virtuellen
Maschinen, der Einsatz einer Backup-Strategie inkl.
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Spiegelung der Backups an einem anderen Standort
und Notfallplane inkl. eines Disaster-Recovery-Konzep-
tes. Zum Schutz der IT-Systeme und Daten werden u.a.
Zugriffskontrollsysteme, Verschliisselungssoftware fiir
Festplatten und personenbezogene Datendateien, wel-
che die Hoheit der ER Gruppe verlassen, genutzt. Die-
ses gilt fiir den Einsatz von sicherheitskritischen Netz-
werkdaten, Firewallsystemen, LAN-Portcontrolling,
USB-Portcontrolling, Virenschutzprogrammen sowie
Systemen fir URL-Filtering und Intrusion-Prevention.
Das genannte Risiko kdnnte bei dessen Eintritt negati-
ven Einfluss auf die Vermodgens-, Finanz- und Ertrags-
lage der ER Gruppe haben.

4.8. Reputationsrisiken

Eine Grundlage des Erfolges der ER Gruppe ist ihre
Reputation bzw. das Vertrauen der Kunden und
Geschaftspartner in die Professionalitat der Mitarbeiter
sowie die Qualitat der Produkte und Dienstleistungen.
Der wirtschaftliche Misserfolg eines einzelnen Fonds
bzw. einer einzelnen Kapitalanlage oder einer Dienst-
leistung kann — unabhangig von den Ursachen fiir diese
Entwicklung — zu Reputationsschaden fiihren. Um ins-
besondere Reputationsschaden zu vermeiden, hat die
ER Gruppe qualitativ hochwertiges Controlling imple-
mentiert. Trotz dieser MaBnahmen kann es weiterhin zu
erheblichen negativen Auswirkungen auf die Rentabili-
tat einzelner Fonds bzw. Kapitalanlagen kommen.
Die Abwendung dieser Risiken erfordert detaillierte
Restrukturierungskonzepte unter Einbeziehung aller
beteiligten Parteien.

Die vorstehend beschriebenen Sachverhalte haben
Einfluss auf die Reputation der ER Gruppe mit ent-
sprechenden negativen Auswirkungen auf die zukiinftige
Vermogens-, Finanz und Ertragslage.

5. FINANZWIRTSCHAFTLICHE RISIKEN

5.1. Allgemeine Finanzierungsrisiken

Die Qualitat der Investmentkonzeption hangt maf-
geblich davon ab, dass adaquate Investitionsobjekte
angebunden und finanziert werden konnen. Infolge der
grundlegend veranderten Finanzierungsbedingungen
und -moglichkeiten sowie der anhaltenden restriktiven
Kreditvergabe der Banken - hinsichtlich Eigenkapital-
vor- und -zwischenfinanzierungen — werden voraus-
sichtlich derartige Finanzierungen mittel- bis langfristig
nicht zur Verfligung stehen. Insofern sollen verstarkt
Investitionsobjekte gemeinsam mit finanzstarken
Partnern angebunden werden. Durch die veranderten
Finanzierungsbedingungen ist es fiir die ER Gruppe
schwieriger, Investitionsobjekte anzubinden und damit
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Wachstum zu generieren. Die vorstehend beschriebenen
Finanzierungsrisiken konnten bei deren Eintreten nega-
tiven Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage der ER Gruppe haben.

5.2. Risiken im Zusammenhang mit bestehenden
Finanzierungen

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten haben
sich im Berichtsjahr aufgrund des Ausbaus der eigenen
Schiffsflotte um 31,8 Mio. EUR auf 54,1 Mio.EUR erheb-
lich erhoht. Zur Umsetzung der Schiffsfinanzierung
sind den finanzierenden Banken lblicherweise umfang-
reiche Sicherheiten zu gewahren: Schiffshypotheken
sowie die Abtretung samtlicher Chartereinnahmen, Ver-
sicherungserstattungen sowie der lbrigen Einnahmen.
Des Weiteren beinhalten die Kreditvertrage diverse,
marktiibliche Covenants-Regelungen, inshesondere die
Verpflichtung, ein festgelegtes Verhaltnis von Marktwert
des Schiffes zu aktuellem Darlehensbestand (LTV) nicht
zu Uberschreiten. Sollten diese Covenants-Regelungen,
z.B. bei einem gesunkenen Marktwert des Schiffes,
nicht eingehalten werden, besteht fiir die ER Gruppe das
Risiko, weitere Sicherheiten zu stellen, Biirgschaften
einzugehen oder Sondertilgungen zu leisten. Dariiber
hinaus ist Gblicherweise in den Schiffsgesellschaften
eine Mindestliquiditatsreserve vorzuhalten, die liber
die Laufzeit des Schiffes gebunden ist und nicht fir
alternative Investments zur Verfligung steht, da auch
Ausschiittungen aus den Schiffsgesellschaften oft
an eine gute Performance der Schiffe gekniipft sind.
Die beschriebenen Risiken in Zusammenhang mit
bestehenden Finanzierungen kdnnten bei deren Ein-
treten negativen Einfluss auf die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der ER Gruppe haben.

Die ER Gruppe versucht sich soweit moglich weitgehend
unabhangig von Bankdarlehen aufzustellen. Wesentliche
Fremdfinanzierungen werden erst nach umfangreicher
Priifung abgeschlossen. Sie miissen liberzeugende Vor-
teile fir die ER Gruppe im Zusammenhang mit kiinftigen
Ertragspotentialen sowie nach Abwagung aller Risiken
und Chancen bieten.

5.3. Wahrungskursrisiko

Ein Wahrungskursrisiko besteht insbesondere dann,
wenn Forderungen oder Verbindlichkeiten bzw. bereits
kontrahierte Geschafte in einer anderen als der funk-
tionalen Wahrung des jeweiligen Unternehmens der
ER Gruppe existieren. In diesem Fall kbnnen Wahrungs-
kursschwankungen den Wert der Forderungen und
Verbindlichkeiten in der funktionalen Wahrung ver-
andern und Einfluss auf die Ertrags- sowie Finanzlage
nehmen. Fir die Geschaftstatigkeit der ER Gruppe ist
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insbesondere die Entwicklung des Wahrungskursver-
haltnisses des US-Dollars zum Euro relevant. In Einzel-
fallen konnen Wahrungssicherungsgeschafte zur Ver-
ringerung entsprechender Risiken abgeschlossen
werden. Aktuell bestehen durch den Ausbau der eige-
nen Schiffsflotte und die Ubernahme der dazugehérigen
Fremdkapitalfinanzierungen Verbindlichkeiten in US-
Dollar, die bei einer nicht erwarteten Aufwertung des
US-Dollars zum Euro negativen Einfluss auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der ER Gruppe haben
konnten.

5.4. Zinsianderungsrisiko

Ein Zinsanderungsrisiko besteht fiir die ER Gruppe
grundsatzlich im Zusammenhang mit ausgereichten
Darlehen bzw. verzinslichen Forderungen sowie den
zur Refinanzierung aufgenommenen variabel ver-
zinsten Krediten. Aktuell bestehen in der ER Gruppe
keine Zinssicherungsgeschafte, da das absolute
Risiko im Zusammenhang mit einer fristenkongruen-
ten Refinanzierung gering ist, bzw. der Kosten-/Nutz-
enaspekt in keinem wirtschaftlich sinnvollen Ver-
haltnis zum zu zahlenden Absicherungspreis steht.
Zinsanderungsrisiken bestehen auch in Zusammen-
hang mit bestehenden Finanzierungen der Schiffsflotte,
da die Zinsen meist LIBOR-abhangig sind. Bei Eintreten
steigender US-Dollar-Zinsen konnte die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der ER Gruppe negativ beein-
flusst werden.

5.5. Risiken in Bezug auf die Verwendung von
Finanzinstrumenten

Es liegen aktuell keine Risiken in Bezug auf die Ver-
wendung von Finanzinstrumenten vor, da solche der-
zeit nicht bestehen.

6. COMPLIANCERISIKEN

Die Aktivitaten der ER Gruppe unterliegen diversen
Rechtsvorschriften sowie unternehmensinternen
Richtlinien. Zur Steuerung der identifizierten Com-
pliancerisiken hat die ER Gruppe konzernweit gil-
tige Verhaltensrichtlinien und Arbeitsanweisungen
implementiert. Inhaltlich umfassen die Richtlinien und
Arbeitsanweisungen u.a. den Umgang mit vertraulichen
Informationen, Datenschutz, Geldwasche, IT-Sicherheit
sowie Zuwendungen gegeniiber Geschaftspartnern und
Mitarbeitern.

Bei der Ernst Russ AG ist der Umgang mit vertraulichen
Informationen von besonderer Bedeutung. Daher erfolgt
dieser stets mit grofter Sorgfalt. Die ER Gruppe hat
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starkes Vertrauen in ihre Mitarbeiter. Dieses Vertrauen
basiert auf einem hohen Verantwortungsbewusstsein
der Mitarbeiter. Sie behandeln Unternehmensdaten und
strategische Informationen streng vertraulich. Dabei
hat sich die ER Gruppe zum Ziel gesetzt, die in der Ver-
gangenheit praktizierte offene Unternehmenspolitik
fortzufiihren und tber die Publizitatspflichten hinaus-
gehend mit den Investoren und der Offentlichkeit zu
kommunizieren. Selbstverstandlich werden die Mit-
arbeiter dazu angehalten, samtliche Geschaftsgeheim-
nisse absolut vertraulich zu behandeln.

Die Reputation und der wirtschaftliche Erfolg der
ER Gruppe konnen durch ComplianceverstoBe erheb-
lich gefahrdet werden, was es unbedingt zu vermeiden
gilt. Durch die Starkung und kontinuierliche Weiter-
entwicklung des internen Kontrollsystems werden die
Complianceanforderungen zunehmend in die opera-
tiven Geschafts- und Finanzprozesse integriert und
Uberprift. Auf diese Weise konnen Kontrollschwachen
identifiziert und als Risiken in das Risikomanagement-
system aufgenommen werden. Die Risiken werden in
den vorhandenen Strukturen konsistent durch die jewei-
ligen Risikoverantwortlichen gesteuert und kontrolliert.
Dennoch ist nicht auszuschlieBen, dass die vorstehend
beschriebenen Risiken — mit entsprechend negativem
Einfluss auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
der ER Gruppe - eintreten.

7. GESAMTAUSSAGE ZUR RISIKOSITUATION DER
ER GRUPPE

Die Einschatzung zur Risikosituation der ER Gruppe ist
das Ergebnis der Beurteilung aller wesentlichen Einzel-
risiken und Risikokategorien. Durch den im Berichtsjahr
vollzogenen Ausbau der eigenen Schiffsflotte hat ins-
besondere die Entwicklung der internationalen Schiff-
fahrtsmarkte einen entscheidenden Einfluss auf die
Risikosituation der ER Gruppe. Durch den Verkauf des
Segments Investor Management hat sich hingegen die
Risikosituation insbesondere beziiglich der Prospekt-
haftungsrisiken und Verpflichtungen aus §§ 171, 172
Abs. 4 HGB erheblich verbessert. Die ER Gruppe hat
angemessene und geeignete MaBBnahmen eingeleitet,
um allen bekannten Risiken zu begegnen. Nach gegen-
wartiger Einschatzung des Vorstands bestehen fiir die
ER Gruppe keine bestandsgefahrdenden Risiken. Ins-
gesamt hat sich die Risikosituation der ER Gruppe durch
den Verkauf von 29 Konzerngesellschaften deutlich ver-
bessert.
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1.5. PROGNOSEBERICHT

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die 2018 begonnene Abschwachung der weltwirtschaft-
lichen Wachstumsentwicklung hat sich nach Angaben
der fihrenden Wirtschaftsinstitute 2019 fortgesetzt.
Positive Tendenzen, die sich zum Jahresanfang 2020
zeigten, wurden von den aktuellen Entwicklungen rund
um das neuartige Coronavirus SARS-CoV-2 liberdeckt.
Die Pandemie hat das offentliche Leben zunehmend zum
Stillstand gebracht und bereits jetzt deutliche Spuren
in allen Bereichen der Wirtschaft hinterlassen. Nach
Expertenmeinungen ist zum jetzigen Zeitpunkt eine
prazise Vorhersage der volkswirtschaftlichen Aus-
wirkungen nahezu unmaglich, da eine hohe Unsicherheit
Uber die weitere Ausdehnung des Virus sowie lber die
von den Regierungen ergriffenen MafBnahmen besteht.
Ferner stehen aktuell nur sehr wenige Konjunktur-
indikatoren zur Verfligung und es fehlen historische
Erfahrungen mit vergleichbaren Ereignissen, aus denen
denkbare Krisenverlaufe abgeleitet werden konnten.

Nach den Berechnungen des Miinchner ifo Instituts wird
die Weltwirtschaft betrachtlich unter der Corona-Krise
leiden. Nach einer Studie aus Marz 2020 werde das glo-
bale Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr nur noch
um 0,1 % zulegen, nach 2,6 % im vergangenen Jahr.
Dazu beitragen werden insbesondere Europa und die
USA, wahrend die Aktivitat in China und Sudkorea wie-
der leicht zulege. Ab dem Sommer 2020 werde es nach
der Prognose des Miinchener Instituts weltweit zu einem
allmahlichen Aufholprozess kommen mit knapp 2%
Zuwachs im dritten und 1,7 % im vierten Quartal. Auch
den Welthandel sieht das ifo Institut nach 2019 mit einem
Rickgang um 1,7 % stark in Mitleidenschaft gezogen.

Die konjunkturelle Dynamik in Deutschland wurde von
den Wirtschaftsinstituten Anfang des Jahres 2020
zwar noch verhalten positiv eingeschatzt. Nunmehr ist
jedoch absehbar, dass die als Folge der Corona-Krise
ergriffenen Malnahmen zu einem massiven Einbruch
der Wirtschaftsentwicklung fiihren werden. Laut Schat-
zung des ifo-Instituts von Ende Marz 2020 werden je
nach Szenario der Shutdown-Dauer zwischen 7,2 und
20,6 Prozentpunkte Wachstumsverlust fir die deutsche
Wirtschaft erwartet.

Der Euro-Referenzkurs der Europaischen Zentral-
bank (EZB) zum US-Dollar (USD) wurde zum Ende des
Berichtszeitraums auf 1,1234 USD je Euro festgelegt.
Die meisten Devisenexperten hatten vor einem Jahr
einen schwacheren Wechselkurs prognostiziert, nach
dem der US-Dollar im Jahr 2019 abwerten sollte. Tat-
sachlich hat der US-Dollar gegentiiber dem Euro aber
um etwas mehr als 2% zugelegt, da er von hoher
wirtschaftlicher Unsicherheit profitierte, die dazu
fuhrte, dass viele Investoren Anlagen im Dollar-Raum
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bevorzugten. Auch die Deutsche Bank sah bislang posi-
tive Einflussfaktoren: Die Stabilisierung der Weltkon-
junktur, fiskalische Mafinahmen, ein Brexit ohne weitere
negative Uberraschungen und politische Unsicher-
heiten im Zuge des Wahlkampfs in den USA, kdnnten
die Gemeinschaftswahrung auf 1,15 US-Dollar steigen
lassen. Der Einfluss der Corona-Krise ist hierbei aktuell
noch nicht abzuschatzen. Wahrungskursschwankungen
im EUR/USD konnen den Wert der Forderungen und
Verbindlichkeiten in der funktionalen Wahrung ver-
andern und die Ertrags- und Finanzlage der ER Gruppe
beeinflussen.

Nach der dritten Zinssenkung in Folge seit Juli 2019
lag der Leitzins der amerikanische Notenbank Fede-
ral Reserve (Fed) im Korridor von 1,5 bis 1,75 %. In der
Corona-Krise ergriff die US-Notenbank nachdriick-
liche MaBBnahmen: Anfang Marz 2020 senkte die US-
Notenbank die Zinsen um 0,5 Prozentpunkte auf die
Spanne von 1,0 bis 1,25 %, Mitte Marz 2020 senkte die
Fed den Leitzins dann um einen ganzen Prozentpunkt
auf einen Korridor von 0,0 bis 0,25 %. Zudem kiindigte
sie ein MaBnahmenpaket in Koordination mit ande-
ren Notenbanken an, bestehend aus einem 700 Mrd.
USD schweren Anleihekaufprogramm und voriiber-
gehenden Notfallkrediten.

Schifffahrtsmarkte

Zu Beginn des Jahres 2020 galten nach uberwiegender
Auffassung aller Marktteilnehmer die substanziel-
len Voraussetzungen (Angebot und Nachfrage) fir
die Container-, Tanker- und Bulkschifffahrt als giins-
tig mit sich weiter stabilisierenden Effekten auf die zu
erzielenden Chartereinnahmen. Marktpragend sollten
die Effekte und Folgen der IMO 2020-Regulierung und
der anhaltenden Scrubber-Installationen sein.

Mit der zunehmenden Ausbreitung des Coronavirus
SARS-CoV-2 seit Februar 2020 sind diese stabilisieren-
den und durch Fundamentaldaten begriindbaren Effekte
jedoch nicht mehr uneingeschrankt sicher. Die zu
Jahresbeginn 2020 noch hohe Preisdifferenz zwischen
den verschiedenen Brennstoffen lief die Investition in
einen Scrubber insbesondere von Schiffen im Eigentum
von Linienreedereien lohnend und profitabel erscheinen.
Mit dem deutlichen Olpreisverfall Ende des ersten Quar-
tals 2020 sind diese Vorteile derzeit weitestgehend auf-
gezehrt. Die drastischen Bemiihungen der chinesischen
Regierung zur Eindammung der Virusausbreitung mit
einer mehrwochigen SchlieBung von Fabriken im Januar
und Februar 2020 und nur schrittweisem Produktions-
anlauf ab Marz 2020 wirkte fiir alle Schiffssegmente
disruptiv, da die Wertschopfungskette beginnend mit
der Lieferung von Rohstoffen (Bulker und Tanker)
Uiber die Projektladung (Multipurpose) bis hin zur Ver-
schiffung von fertigen Giitern (Container) empfindlich
gestort wurde.
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Die weltweite Ausbreitung des Virus schrankt nun seit
Mitte Marz 2020 auch die wirtschaftlichen Aktivitaten
und das offentliche Leben vor allem in Europa und in
den USA massiv ein. Erganzend zu den im Vorjahres-
vergleich deutlich niedrigeren Warenstromen aus Asien
flihren die ergriffenen MaBnahmen zur Einddammung
der SARS-Cov2-Pandemie zu einem erheblichen Nach-
frageruckgang in samtlichen Wirtschaftsbereichen mit
nachhaltigen Auswirkungen auf die globalen Waren-
strome und Lieferketten. Das volle AusmaB und die Aus-
wirkungen auf die Schifffahrtsmarkte werden wir frii-
hestens im zweiten und dritten Quartal 2020 umfassend
bewerten konnen. Im interregionalen Asien-Verkehr
sehen wir erste Anzeichen einer Belebung und Stabi-
lisierung der Schifffahrtsbranche. Wir erwarten nach
Beendigung der in den westlichen Industrienationen zur
Pandemie-Einschrankung ergriffenen MaBnahmen eine
auch durch den Nachholbedarf sukzessive Erholung der
globalen Nachfrage mit einer einsetzenden Belebung
der Schifffahrts- und Chartermarkte. Die Ernst Russ
AG hat entsprechende VorsorgemafBinahmen getroffen,
den wirtschaftlichen Auswirkungen auf die eigene Flotte
weitestgehend entgegentreten zu konnen.
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Fir das Jahr 2020 ist davon auszugehen, dass
Containerschiffe mit einer Gesamttonnage von etwa
1,13 Mio.TEU abgeliefert werden. Unter Beriicksichtigung
der Flottenabgange von ca. 0,3 Mio. TEU betragt das
prognostizierte Flottenwachstum 2020 rund 3,5 %, was
einem im Vergleich zum Vorjahr etwas langsameren
Wachstum entspricht.

Fir die Bulkerflotte erwarten wir ein geringeres Wachs-
tum von 3,7 % (4% im Jahr 2019). Die Befrachtungsmakler
gehen von einem anhaltend stabilisierenden Markt-
effekt durch Scrubber-Einbauten aus. Geringere Reise-
geschwindigkeiten und ansteigende Verschrottungs-
aktivitat konnten den Markt zusatzlich beeinflussen.

Im Tankermarkt ist von einem Nachfragewachstum von
3,8 % im Jahr 2020 auszugehen (0,5 % im Jahr 2019) mit
einer vergleichbar hohen Flottenzunahme von 3,4 %
(gegeniiber 4% im Jahr 2019). Der allgemeine Ausblick
fir den Tankermarkt gilt als positiv mit einem glinsti-
gen Verhaltnis von Angebot und Nachfrage. Auch in
diesem Segment wird ein positiver Effekt durch Scrub-
ber-Einbauten erwartet (rund 1,6 % der Tankerflotte
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werden voribergehend aus dem Markt genommen).
Hinzu kommt mit fallenden Rohdlpreisen ein deutlicher
Anstieg von so genannten ,Floating Storages” (schwim-
menden Lagern) im Rahmen der IMO 2020-Regulie-
rung sowie auch Sanktionen der USA gegen den Iran,
wodurch die Angebotsseite weiter verknappt wurde.
Diese Effekte sind temporar und in ihrer Auspragung
sehr von kurzfristrigen Impulsen und Veranderungen
am Olmarkt abhangig.

Die Auswirkungen des die Vorjahre pragenden Handels-
streits zwischen den USA und China sind im Vergleich
zu der aktuellen Entwicklung um die Ausbreitung des
SARS-Cov2-Virus eher zu vernachlassigen. Mittelfristig
werden beide Parteien im jeweils eigenen Interesse
weiterhin eine beide Volkswirtschaften stabilisierende
Vereinbarung anstreben. In den USA soll damit im Wahl-
jahr 2020 ein friheres Wahlversprechen eingeldost wer-
den. China wird der riicklaufigen Wirtschaftsleistung
entgegentreten wollen, die durch die US-chinesischen
Auseinandersetzungen und die Corona-Effekte zusatz-
lich negativ beeinflusst wird. Die davon erwarteten
Impulse flr die Weltwirtschaft werden sich ebenfalls
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stabilisierend auf die Entwicklung der Schifffahrts-
markte auswirken.

Die fiir alle Markte disruptiven Auswirkungen der
Corona-Pandemie sind das Ergebnis eines in der jin-
geren Geschichte in Art und Umfang einzigartigen Ein-
flusses der Ausbreitung des SARS-Cov2-Virus und der
notwendigen MafBnahmen zur Eindammung der Pan-
demie. Im Vergleich zu friiheren Krisen befand sich
die Weltwirtschaft bis zum Virusausbruch in einer ver-
gleichsweise robusten Verfassung. Das Schifffahrts-
segment hatte sich in den vergangenen 24 Monaten bis
Ende des Jahres 2019 laufend stabilisiert.

Demzufolge gelten die mittel- bis langfristig positiv wir-
kenden fundamentalen Rahmenbedingungen (Angebot
und Nachfrage) fir die Container-, Tanker- und Bulk-
schifffahrt nach unserer Einschatzung weiterhin. Damit
erwarten wir ab dem 4. Quartal 2020 mit Wiederauf-
nahme der globalen Wirtschaftsaktivitat deutlich sta-
bilisierende Effekte auf die zu erzielenden Charter-
einnahmen in den fir die Ernst Russ AG relevanten
Schiffsklassen. Mit den dann erzielbaren Charter-
raten werden Investitionen in technisch zeitgemaBe
Gebrauchttonnage zu gilinstigen Einstandspreisen
gut darstellbar sein, wahrend Neubauprojekte nur
in sehr konkreten Einzelfallen sinnvoll sein werden.
Deshalb wird die Ernst Russ Gruppe, gegebenenfalls
zusammen mit Partnern, nach der Stabilisierung des
Marktgeschehens wieder laufend Investitionen in wei-
tere Schiffsprojekte der Segmente Container, Bulker
und Tanker prifen, um so die bestehende Flotte suk-
zessive weiter auszubauen. Durch Verkauf und Ersatz
alterer Tonnage streben wir mittelfristig eine gezielte
Verjiingung des Flottenportfolios an.

Immobilienmaérkte

Die Entwicklung insbesondere des nationalen
Immobilienmarktes hat einen Einfluss auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns, der
jedoch aufgrund des Verkaufs der beiden Wohnungs-
bauprojekte und aller Eigenimmobilien im Vergleich zum
Vorjahr deutlich gesunken ist. Betroffen sind die Reali-
sierung Gebihren fir die Dienstleistungen im Fonds-,
Asset-, Property-Management sowie die Werthaltigkeit
von Beteiligungen.

Zu Beginn des Jahres war davon auszugehen, dass
Deutschland auch im Jahr 2020 ein attraktiver Markt
fir Immobilieninvestoren sein wird. Experten gingen
davon aus, dass die Entwicklung der Vorjahre, die von
steigenden Preisen fiir Immobilien und Mieten gekenn-
zeichnet war, vermutlich weiter anhalten wiirde, wenn
auch weniger dynamisch.

Die Eintriibung der gesamtwirtschaftlichen Konjunktur
im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie im Jahr
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2020 wird jedoch auch Auswirkungen auf die Immobilien-
markte haben. Diese Risiken konnen gegenwartig hin-
sichtlich ihrer liquiditats- und ergebniswirksamen
GroBenordnung noch nicht abschlieBend abgeschatzt
werden. Mit der Corona-Krise drohen insbesondere
Mietausfalle von Menschen, die derzeit kein Einkommen
haben oder Ladenmieten von Einzelhandlern, die ihre
Geschafte geschlossen halten miissen. Besonders hart
getroffen werden zudem Betreiber von Shoppingmalls
und Restaurantbesitzer sowie die Hotellerie.

Anders als bei den Kapitalmarkten schlagen kon-
junkturelle Krisen erfahrungsgemaf verzogert auf
den Immobilienmarkt durch. Wie schwer die Pandemie
den Immobilienmarkt treffen kann, wird auch davon
abhangen, wie lange die Krise andauert.

Einschdtzung des Vorstands der

Ernst Russ AG zur Entwicklung der ER Gruppe

im kommenden Geschéftsjahr

Im Geschaftsjahr 2020 wird das Segment Shipping
die wichtigste Saule unserer Geschaftsaktivitaten dar-
stellen.

Im Segment Shipping liegt der Fokus vor dem Hinter-
grund der aktuell groBen Unsicherheiten im Schiff-
fahrtsmarkt aufgrund der Corona-Krise auf dem
erfolgreichen Management und der Sicherung des Fort-
bestands der bestehenden Investments. Nach einer Sta-
bilisierung des Marktgeschehens werden wir wieder
laufend Investitionen in Schiffsprojekte priifen, um so
die bestehende Flotte weiter auszubauen. Das Segment
Shipping wird prognosegemaf, unabhangig von der
Anbindung weiterer Assets sowie von den Einflissen
der Corona-Krise, das umsatzstarkste Segment der
ER Gruppe im Geschaftsjahr 2020 darstellen. Insgesamt
werden sich die Umsatzerldse in diesem Segment im
Vergleich zum Vorjahr deutlich erhohen. Diese Erhohung
istinsbesondere auf die im Laufe des Berichtsjahrs vor-
genommenen Investitionen sowie die Erstkonsolidierung
der Elbfeeder Inc. und ihrer sieben Einschiffs-Tochter-
gesellschaften zuruckzufuhren und hangt in ihrer Aus-
pragung mafBgeblich von den Auswirkungen der Corona-
Krise auf die Schifffahrtsmarkte ab.

Im Segment Real Estate sind die Immobilientatigkeiten
der ER Gruppe weitestgehend in der Tochtergesell-
schaft Assetando Real Estate GmbH gebiindelt. Zwei im
Berichtsjahr getatigte Investitionen in Beteiligungen an
Wohnimmobilienprojekten wurden Anfang des Jahres
verduBert. Da die Umsatzerlose im Berichtsjahr durch
die erfolgreiche Umsetzung des Verkaufs der Eigen-
immobilie in Essen mafigeblich beeinflusst waren, wer-
den sich die Segmentumsatze deutlich verringern.

Dariiber hinaus verwaltet die ER Gruppe im Seg-
ment Alternative Investments weitere Investitions-



Geschaftsbericht 2019 | Ernst Russ AG

objekte, die nicht den Assetklassen Shipping oder Real
Estate zugeordnet sind. Aufgrund der in Laufe des ver-
gangenen Geschaftsjahres erfolgten VerauBBerung von
vereinzelten Konzerngesellschaften und -Vertragen aus
diesem Segment, werden sich die Umsatzerlose im Ver-
gleich zum Vorjahr moderat verringern.

Wie bereits beschrieben erwarten wir auf den Schiff-
fahrtsmarkten disruptive Auswirkungen der Corona-
Pandemie. Diese Effekte konnen jedoch derzeit noch
nicht verlasslich quantifiziert werden, werden sich
jedoch negativ auf das Umsatzwachstum im Segment
Shipping auswirken. Um diesen Unsicherheiten ent-
gegenzutreten, wurden basierend auf der Budget-
planung verschiedene Szenarien fiir die Umsatzent-
wicklung im Geschaftsjahr 2020 abgeleitet. Im Ergebnis
werden die Umsatzerlose lber alle Segmente hinweg
leicht bis moderat unter Vorjahresniveau liegen.

Um den Marktbedingungen gewachsen zu sein, hat die
ER Gruppe sowohlim Berichtsjahr als auch in den davor-
liegenden Jahren mit umfassenden und erfolgreichen
MaBnahmen zur Kosteneinsparung die Voraussetzung
geschaffen, eine schlanke Unternehmensorganisation
zu etablieren. Im Geschaftsjahr 2019 konnten die
Budgetziele deutlich unterschritten werden. Auch fiir
das Geschaftsjahr 2020 wurde im Rahmen eines struk-
turierten Prozesses eine kostenbewusste und an die
Entwicklung unserer Ertragspotenziale angepasste
Budgetplanung vorgenommen.

Basierend auf den verschiedenen Szenarien fir die
im Geschaftsjahr 2020 erwartete Umsatzentwicklung
haben wir bei grotenteils durch Budgets vorgegebenen
Kostenerwartungen auch die Entwicklung des Betriebs-
ergebnisses (Ergebnis vor neutralem Ergebnis sowie
vor Zins- und Beteiligungsergebnis und Steuern) in ver-
schiedenen Szenarien und damit in einer moglichen
Bandbreite abgebildet. Demnach wird das Betriebs-
ergebnis der ER Gruppe moderat bis deutlich unter
Vorjahresniveau und am oberen Ende der Bandbreite
im positiven niedrigen einstelligen Millionenbereich
liegen. Je nach Dauer und Intensitat der weiteren Ent-
wicklung der Corona-Krise und der daraus resultieren-
den Auswirkungen auf die Schifffahrtsmarkte, kann das
Betriebsergebnis der ER Gruppe dabei am unteren Ende
der Bandbreite auch im niedrigen einstelligen Millionen-
bereich negativ ausfallen. Auf Basis dieser Szenarien hat
die ER Gruppe angemessene und geeignete MaBnahmen
eingeleitet, um allen bekannten Risiken zu begegnen und
den Fortbestand der Gruppe zu sichern.

Der durchschnittliche Mitarbeiterbestand der
ER Gruppe wird sich aufgrund der herbeigefiihrten
schlankeren Unternehmensorganisation nochmals
deutlich reduzieren.

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT
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Aufgrund der zuvor beschriebenen Unsicherheiten hat die
ER Gruppe den Fokus fiir das Geschaftsjahr 2020 auf die
Sicherung der Liquiditat gelegt. Unter Beriicksichtigung
der vorgenannten Szenarien und daraus abgeleiteter
MaBnahmen ist zum Jahresende 2020 im Vergleich zum
31. Dezember 2019 mindestens von einem konstanten
Bestand an liquiden Mitteln auszugehen, sodass die
ER Gruppe jederzeit in der Lage sein wird, ihren falligen
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

Zur Prognose der Ernst Russ AG verweisen wir auf
Punkt 1.2.V.

1.6. SONSTIGE ANGABEN

SCHLUSSERKLARUNG DES VORSTANDS
GEMASS § 312 ABS. 3 AKTG

Der Vorstand der Ernst Russ AG hat fiir das Geschafts-
jahr 2019 einen Abhangigkeitsbericht fir alle
Beziehungen zu verbundenen Unternehmen geman
§ 312 AktG erstellt.

Der Bericht enthalt folgende Schlusserklarung des Vor-
stands: ,Die Ernst Russ AG, Hamburg, hat bei den im
Bericht lGiber die Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen aufgefiihrten Rechtsgeschaften nach den
Umstanden, die dem Vorstand zum Zeitpunkt bekannt
waren, in dem das Rechtsgeschaft vorgenommen wurde,
bei jedem Rechtsgeschaft eine angemessene Gegen-
leistung erhalten. Es wurden keine MaBBnahmen auf
Veranlassung oder im Interesse der herrschenden oder
eines mit diesen verbundenen Unternehmen getroffen
oder unterlassen.”

Hamburg, den 17. April 2020
H \

Robert Gartner

Vorstand der Ernst Russ AG
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KONZERN-GEWINN- UND -VERLUSTRECHNUNG (1.1. - 31.12.2019)

KONZERNABSCHLUSS

IN TEUR ZIFFER* 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018
1. Umsatzerlose (11) 58.793 52.705
2. Verminderung (Vorjahr: Erhohung) des Bestands an unfertigen
. -729 100
Leistungen
3. Sonstige betriebliche Ertrage (12) 7.881 19.072
4. Materialaufwand (13)
a) Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs und Betriebsstoffe -7.119 -6.247
b) Aufwendungen fiir bezogene Leistungen -25.327 -16.832
5. Personalaufwand
a) Lohne und Gehalter -8.878 -13.281
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und
pe ! -1.496 -1.981
Ur Unterstiitzung
- davon fiir Altersversorgung 102 TEUR (Vorjahr: 108 TEUR)
6. Abschreibungen (14)
a) auf immaterielle Vermogensgegenstande des Anlagevermogens -5.953 -8.019
und Sachanlagen
b) auf Vermégensgegenstande des Umlaufvermégens, soweit
diese die in der Kapitalgesellschaft Gblichen Abschreibungen -1.421 -1.254
Uberschreiten
7. Sonstige betriebliche Aufwendungen (15) -12.000 -17.704
8. Ergebnis aus Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 1 -1.495
9. Ertrage aus Beteiligungen 1.824 2.868
- davon aus verbundenen Unternehmen 697 TEUR
(Vorjahr: 894 TEUR)
10. Ertrage aus Ausleihungen des Finanzanlagevermogens 18 0
11. Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage (16) 1.673 1.710
12. Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des 17) 1151 22,012
Umlaufvermaogens
13. Zinsen und dhnliche Aufwendungen (18) -2.734 -1.507
14. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (19) -1.706 368
- davon Aufwendungen aus der Verdnderung latenter Steuern
160 TEUR (Vorjahr: Ertrage in Héhe von 1.785 TEUR)
15. Ergebnis nach Steuern 1.766 6.491
16. Sonstige Steuern (20) -66 -108
17. Konz_ernjahresuberschuss einschlieBlich nicht beherrschende 1.700 6.383
Anteile
18. Auf nicht beherrschende Anteile entfallender
. . -181 -167
Konzernjahresiiberschuss
19. Konzernjahresiiberschuss nach nicht beherrschenden Anteilen 1.519 6.216
20.Gewinnvortrag 10.568 4.352
21. Konzernbilanzgewinn 12.087 10.568

* Die Ziffer bezieht sich auf die Erlduterungen zur Konzern-Gewinn- und -Verlustrechnung im Konzernanhang.
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AKTIVA IN TEUR ZIFFER* 31.12.2019 31.12.2018
A. Anlagevermégen (4) 123.779 59.685
I. Immaterielle Vermogensgegenstande
1. Entgeltlich erworbene Dienstleistungsvertrage 3.020 7.381
2. Entgeltlich erworbene Konzessionen und Lizenzen 414 545
3. Geschéfts- oder Firmenwert 3.812 5.118
4. Geleistete Anzahlungen 0 80
Il. Sachanlagen
1. Schiffe 103.869 22.042
2. Bauten auf fremden Grundstiicken 53 60
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 74 170
Ill. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 1.036 1.050
2. Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 2.978 9.230
3. Beteiligungen 4.893 12.487
4. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 3.313 1.343
5. Wertpapiere des Anlagevermogens 17 179
6. Sonstige Ausleihungen 300 0
B. Umlaufvermogen 23.331 41.777
I. Vorrate
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 1.208 195
2. Unfertige Leistungen 1 730
3. Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und Gebaude 0 6.000
Il. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande (5)
1. Forderungen aus Leistungen 2.631 5.613
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 81 84
3. Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 804 4.805
4. Sonstige Vermdgensgegenstande 8.467 7.736
11l. Sonstige Wertpapiere 131 127
IV. Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 10.008 16.487
C. Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten 693 587
D. Aktive latente Steuern 9211 1.358
Bilanzsumme 148.714 103.407
PASSIVA IN TEUR ZIFFER* 31.12.2019 31.12.2018
A. Eigenkapital (6) 68.749 51.095
I. Gezeichnetes Kapital 32.434 32.434
Il. Kapitalriicklage 6.657 6.657
Il. Bilanzgewinn 12.087 10.568
IV. Kumuliertes Ubriges Eigenkapital 239 21
V. Nicht beherrschende Anteile 17.332 1.415
B. Unterschiedsbetrag aus Kapitalkonsolidierung (7) 678 902
C. Riickstellungen 9.035 16.474
1. Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen (8) 1.722 1.803
2. Steuerriickstellungen 1.515 4.054
3. Sonstige Riickstellungen 9) 5.798 10.617
D. Verbindlichkeiten (10) 69.451 30.899
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 54.225 22.318
2. Erhaltene Anzahlungen 10 468
3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3.140 1.702
4. Verbindlichkeiten gegeniliber verbundenen Unternehmen 44 (A
5.Verb_ir}dlichkeitenﬂgegenijber Unternehmen, mit denen ein 5.240 1.104
Beteiligungsverhaltnis besteht
6. Sonstige Verbindlichkeiten 6.792 5.263
E. Passiver Rechnungsabgrenzungsposten 581 1.860
F. Passive latente Steuern 220 2177
Bilanzsumme 148.714 103.407

* Die Ziffer bezieht sich auf die Erlduterungen zur Konzernbilanz im Konzernanhang.
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KONZERNKAPITALFLUSSRECHNUNG

KONZERNABSCHLUSS

TEUR 1.1.-31.12.2019 1.1.-31.12.2018
Konzernperiodenergebnis einschlieBlich nicht beherrschende Anteile 1.700 6.383
Abschreibungen / Zuschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermadgens 6.689 9.510
Abnahme der Riickstellungen -2.773 -3.503
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen / Ertrdage 1.132 -3.834
Abnahme / Zunahme der Vorrate, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

sowie anderer Aktiva, die nicht der Investitions- oder der Finanzierungstatigkeit 8.382 5.177
zuzuordnen sind

Abnahme / Zunahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder der Finanzierungstatigkeit -1.570 -6.327
zuzuordnen sind

Gewinne (-) / Verluste (+) aus dem Abgang von Gegenstdnden des Anlagevermdgens -195 -1.358
Zinsaufwendungen / Zinsertrage 1.061 -203
Sonstige Beteiligungsertrage -1.824 -2.868
Ertragsteueraufwand / -ertrag 1.706 -368
Ertragsteuerzahlungen -2.059 -3.592
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 12.249 -983
Auszahlungen fir Investitionen in das immaterielle Anlagevermogen -225 -54
Einzahlungen aus Abgdngen von Gegenstdanden des Sachanlagevermdgens 25 7
Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermodgen -13.103 -94
Einzahlungen aus Abgdngen von Gegenstanden des Finanzanlagevermégens 8.653 7.926
Auszahlungep fir Investitionen in das Finanzanlagevermoégen und das ibrige _5.008 -6.357
Umlaufvermogen

Veranderung des Finanzmittelfonds aus Abgangen aus dem Konsolidierungskreis -3.100 0
Veranderung des Finanzmittelfonds aus Zugangen zum Konsolidierungskreis -4.761 -1.185
Erhaltene Zinsen 166 232
Erhaltene Dividenden 1.512 2.302
Cashflow aus Investitionstatigkeit -15.841 2.777
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen von anderen Gesellschaftern 858 12
Auszahlungen aus Eigenkapitalherabsetzungen an andere Gesellschafter -125 -128
Einzahlungen aus der Begebung von Anleihen und der Aufnahme von (Finanz-)Krediten 12.284 0
Auszahlungen aus der Tilgung von Anleihen und (Finanz-)Krediten -13.450 -2.005
Gezahlte Zinsen -2.355 -1.191
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -2.788 -3.312
Zahlungswirksame Verdanderungen des Finanzmittelfonds -6.380 -1.518
Wechselkursbedingte Anderungen des Finanzmittelfonds -99 118
Konsolidierungskreisbedingte Anderungen des Finanzmittelfonds 0 132
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 16.487 17.755
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 10.008 16.487

Zusammensetzung des Finanzmittelfonds:

Der Finanzmittelfonds entspricht den in der Bilanz ausgewiesenen flissigen Mitteln und beinhaltet im Wesentlichen Guthaben bei Kreditinstituten.
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ENTWICKLUNG DES KONZERNEIGENKAPITALS

EIGENKAPITAL DES

GEZEICHNETES -
IN TEUR KAPITAL KAPITALRUCKLAGE

NACH § 272 ABS. 2 NACH § 272 ABS. 2

NR. 1-3 HGB NR. 4 HGB SUMME
Stand 1.1.2018 32.434 5.695 962 6.657
Konzernjahresiiberschuss 0 0 0 0
Wahrungsumrechnung 0 0 0 0
Anderung des
Konsolidierungskreises 0 0 0 0
Summe 0 0 0 0
Stand 31.12.2018 32.434 5.695 962 6.657
Stand 1.1.2019 32.434 5.695 962 6.657
Konzernjahresiiberschuss 0 0 0 0
Wahrungsumrechnung 0 0 0 0
Anderung des
Konsolidierungskreises 0 0 0 0
Summe 0 0 0 0
Stand 31.12.2019 32.434 5.695 962 6.657
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NICHT
MUTTERUNTERNEHMENS BEHERRSCHENDE EIGEII“Iﬁ'I‘l\iIIE'I?I:lI:
ANTEILE
ERWIRT- AUSGLEICHS-
SCHAFTETES KUMULIERTES UBRIGES POSTEN FUR
KONZERN- EIGENKAPITAL SUMME ANTEILE ANDERER SUMME
EIGENKAPITAL GESELLSCHAFTER
AUSGLEICHSPOSTEN AUS DER
BILANZGEWINN/ UMRECHNUNG VON
BILANZVERLUST FREMDWAHRUNGSABSCHLUSSEN
4.352 48 43.491 1.365 44.856
6.216 0 6.216 167 6.383
0 =27 -27 0 =27
0 0 0 -117 -117
6.216 -27 6.189 50 6.239
10.568 21 49.680 1.415 51.095
10.568 21 49.680 1.415 51.095
1.519 0 1.519 181 1.700
0 218 218 0 218
0 0 0 15.736 15.736
1.519 218 1.737 15.917 17.654
12.087 239 51.417 17.332 68.749
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KONZERN-ANLAGENSPIEGEL ZUM 31. DEZEMBER 2019

ENTWICKLUNG DER IMMATERIELLEN VERMOGENSGEGENSTANDE

ANSCHAFFUNGSKOSTEN
IN TEUR 1.1.2019 ZUGANG UMBUCHUNGEN ABGANG 31.12.2019
Emgelilich erworbene 23.095 0 0 -7.568 15.527

ienstleistungsvertrage
Entgeltlich erworbene 67.035 108 80 -306 66917
onzessionen und Lizenzen

Geschafts- oder Firmenwert 8.282 206 0 -798 7.690
Geleistete Anzahlungen 80 0 -80 0 0
TR G 98.492 314 0 -8.672 90.134
Vermdgensgegenstiande
ENTWICKLUNG DER SACHANLAGEN

ANSCHAFFUNGSKOSTEN
IN TEUR 1.1.2019 ZUGANG UMBUCHUNGEN ABGANG 31.12.2019
Schiffe 23.301 85.028 0 0 108.329
Bauten auf fremden Grundstiicken 321 0 0 -1 320
Anderg Anlagen, Betriebs- und 3.866 57 0 1.283 2.640
Geschaftsausstattung
Summe Sachanlagen 27.488 85.085 0 -1.284 111.289
ENTWICKLUNG DER FINANZANLAGEN

ANSCHAFFUNGSKOSTEN
IN TEUR 1.1.2019 ZUGANG UMBUCHUNGEN ABGANG 31.12.2019
Anteile an verbundenen 2102 342 0 271 2173
Unternehmen
Beteiligungen an assoziierten 20.607 2.300 0 8169 14.738
Unternehmen
Beteiligungen 43.500 608 0 -33.888 10.220
Ausleihungen an Unternehmen mit
denen ein Beteiligungsverhaltnis 8.031 2.251 0 -272 10.010
besteht
Wertpapiere des Anlagevermadgens 415 0 0 -117 298
Sonstige Ausleihungen 0 300 0 0 300
Summe Finanzanlagen 74.655 5.801 0 -42.717 37.739

Gesamtsumme 200.635 91.200 0 -52.673 239.162
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KUMULIERTE ABSCHREIBUNGEN BUCHWERT
1.1.2019 ABSCHREIBUNGEN ZUSCHREIBUNGEN ABGANG 31.12.2019 31.12.2019 31.12.2018
-15.714 -1.860 0 5.067 -12.507 3.020 7.381
-66.490 -95 0 82 -66.503 414 545
-3.164 -714 0 0 -3.878 3.812 5.118
0 0 0 0 0 0 80
-85.368 -2.669 0 5.149 -82.888 7.246 13.124
KUMULIERTE ABSCHREIBUNGEN BUCHWERT
1.1.2019 ABSCHREIBUNGEN ZUSCHREIBUNGEN ABGANG 31.12.2019 31.12.2019 31.12.2018
-1.259 -3.201 0 0 -4.460 103.869 22.042
-261 -6 0 0 -267 53 60
-3.696 =77 0 1.207 -2.566 74 170
-5.216 -3.284 0 1.207 -7.293 103.996 22.272
KUMULIERTE ABSCHREIBUNGEN BUCHWERT
1.1.2019 ABSCHREIBUNGEN ZUSCHREIBUNGEN ABGANG 31.12.2019 31.12.2019 31.12.2018
-1.052 -85 0 0 -1.137 1.036 1.050
-11.377 -383 0 0 -11.760 2.978 9.230
-31.013 -599 415 25.870 -5.327 4.893 12.487
-6.688 -9 0 0 -6.697 3313 1.343
-236 -75 0 30 -281 17 179
0 0 0 0 0 300 0
-50.366 -1.151 415 25.900 -25.202 12.537 24.289
-140.950 -7.104 415 32.256 -115.383 123.779 59.685
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ALLGEMEINE ANGABEN

Die Ernst Russ AG mit Firmensitz in der Elbchaussee
370, 22609 Hamburg, Bundesrepublik Deutschland, ist
im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter
HRB 93324 eingetragen.

Das Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von
32.434.030,00EUR ist eingeteilt in 32.434.030 nennwert-
lose auf den Namen lautende Stiickaktien.

Die Ernst Russ AG ist seit dem Jahr 2005 borsennotiert
und seit Mai 2012 im Entry Standard der Deutsche Borse
AG in Frankfurt und der Mittelstandsborse in Ham-
burg gelistet. Die Deutsche Borse AG hat zum 1. Marz
2017 ihren Entry-Standard durch das Listing-Segment
.Scale” fir Wachstumsfirmen ersetzt. Die Ernst Russ
AG gehort zu den ersten Unternehmen, die am 1. Marz
2017 das neue Listing-Segment ,Scale” der Deutschen
Borse AG begriindet haben. Seit dem 16. Dezember
2019 gehort das Scale-Segment zum sogenannten
.KMU-Wachstumsmarkt“. Hierbei handelt es sich um
eine neue Kategorie von multilateralen Handelsplatzen
in Europa, die speziell auf kleine und mittlere Unter-
nehmen (kurz ,KMU") ausgerichtet sind und EU-weite
Standards erfiillen.

Zum 31. Dezember 2019 werden nach den der Gesell-
schaft bekannten Informationen 12.386.630 Aktien
(38,2%) durch Herrn Jochen Daohle, Deutschland, sowie
durch ihn beherrschte bzw. maBigeblich beeinflusste
Unternehmen, 5.215.596 Aktien (16,1 %) durch die Ham-
burg Commercial Bank AG (vormals HSH Nordbank AG),
2.953.302 Aktien (9,1 %) durch die JaJo Beteiligungs-
gesellschaft mbH & Co. KG und 2.075.415 Aktien (6,4 %)
durch die MS ,CORDULA" Schiffahrtsgesellschaft mbH &
Co. KG gehalten. Die verbleibenden Aktien befinden sich
im Streubesitz.

Die Ernst Russ AG und ihre Tochterunternehmen (im
Folgenden: ,ER Gruppe®) bilden einen Dienstleistungs-
konzern, der im Wesentlichen in Deutschland tatig ist.
Die Geschaftsaktivitaten des Konzerns umfassen ins-
besondere den Betrieb der Seeschifffahrt mit eigenen
und fremden Schiffen, die Vornahme von Reederei- und
Schiffsmaklergeschaften einschlieBBlich der Ausiibung
von Tatigkeiten von Befrachtungsmaklern, Vermittlern
von Zeitchartervertragen, die Erbringung von Reederei-
dienstleistungen jeder Art sowie von kaufmannischen und
technischen Beratungsdienstleistungen. Daruber hinaus
gehort der Erwerb und die VerauBerung sowie das Halten
von Immobilien und deren ErschlieBung zum Geschafts-
zweck der ER Gruppe. Des Weiteren ist der Konzern im
Management des Fondsvermdgens (Assetmanagement)
sowie im Bereich der Konzeption und Vertrieb von Finanz-
und Beteiligungsprodukten, insbesondere aus dem
Bereich der Seeschifffahrt und der Immobilien, tatig.
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Allgemeine Angaben

(1) GRUNDLAGEN

Der Konzernabschluss der Ernst Russ AG zum 31. Dezem-
ber 2019 sowie die Vorjahresangaben wurden nach den
Vorschriften der §§ 290 ff. HGB aufgestellt.

Die Gliederung der Bilanz erfolgt nach der Vorgabe
des § 266 HGB. Fiir die Aufstellung der Gewinn- und
Verlustrechnung wurde das Gesamtkostenverfahren
gemaf § 275 Abs. 2 HGB angewandt. Einzelne Posten
der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanz sind
zur Verbesserung der Ubersichtlichkeit der Darstellung
zusammengefasst. Des Weiteren werden zur Ubersicht-
lichkeit und Klarheit Posten erganzt. Diese Posten wer-
den im Anhang erlautert.

Die Deutschen Rechnungslegungsstandards (DRS) Nr. 8
(weitestgehend), 13, 17, 18 (weitestgehend), 19, 20
(weitestgehend), 21, 22, 23, 24 und 25 wurden bei der
Erstellung des Konzernabschlusses berticksichtigt.

Der Konzernabschluss wurde in Euro aufgestellt. Sofern
nicht anderweitig dargestellt, sind alle Betrage in Tau-
send Euro (TEUR) angegeben.

Fir die Aufstellung des Konzernabschlusses wurde
von der Pramisse der Unternehmensfortfihrung aus-
gegangen.

Der Konzernabschluss und der zusammengefasste
Bericht liber die Lage der Ernst Russ AG und des Kon-
zerns werden im Bundesanzeiger veroffentlicht.

(2) KONSOLIDIERUNG

(A) KONSOLIDIERUNGSGRUNDSATZE

In den Konzernabschluss der ER Gruppe sind alle
wesentlichen in- und auslandischen Tochterunter-
nehmen einbezogen, bei denen die Ernst Russ AG direkt
oder indirekt die Moglichkeit zur Beherrschung der
Finanz- und Geschaftspolitik hat.

Die Kapitalkonsolidierung fiir von der ER Gruppe
gegriindeten oder von fremden Dritten erworbenen
Unternehmen, die im Rahmen der Vollkonsolidierung in
den Konzernabschluss einbezogen werden, erfolgte zum
Erwerbszeitpunkt nach der Erwerbsmethode geman
§ 301 HGB. Im Rahmen der dabei verwendeten Neu-
bewertungsmethode werden die Anschaffungskosten
der erworbenen Anteile mit dem darauf entfallenden
Anteil der zum Zeitwert bewerteten Vermogensgegen-
stande, Schulden, Rechnungsabgrenzungsposten und
Sonderposten des Tochterunternehmens zum Erwerbs-
zeitpunkt verrechnet. Ein aus der Verrechnung ent-
stehender positiver Unterschiedsbetrag, soweit wert-
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haltig, wird als derivativer Geschafts- oder Firmenwert
aktiviert. Negative Unterschiedsbetrdge, die aus der
Kapitalkonsolidierung zum Erwerbszeitpunkt entstehen,
werden nach dem Eigenkapital als ,,Unterschiedsbetrag
aus Kapitalkonsolidierung” ausgewiesen.

Aufwendungen und Ertrage sowie Forderungen und Ver-
bindlichkeiten zwischen konsolidierten Unternehmen
werden gemafl §§ 303, 305 HGB eliminiert. Zwischen-
ergebnisse sind, sofern wesentlich, gemaf § 304 HGB
herausgerechnet.

Von der ER Gruppe gemeinschaftlich mit anderen Part-
nern gefiihrte Unternehmen sowie assoziierte Unter-
nehmen, bei denen der Konzern iiber einen mafigeb-
lichen Einfluss auf die Finanz- und Geschaftspolitik
verfligt, ohne jedoch die Mdglichkeit zur Beherrschung
zu haben, werden nach der Equity-Methode in den
Konzernabschluss einbezogen. Gesellschaften, bei
denen ein mafigeblicher Einfluss besteht, dieser jedoch
nicht ausgetiibt wird, werden als Beteiligungen aus-
gewiesen.

Werden nach Erlangung des beherrschenden Ein-
flusses weitere Anteile an einem Tochterunternehmen
erworben (Aufstockung) oder veraduBert (Abstockung),
ohne dass der Status als Tochterunternehmen verloren
geht, werden diese Transaktionen als Erwerbs- bzw.
VerauBlerungsvorgang abgebildet.

Die Abschliisse der Ernst Russ AG sowie der ein-
bezogenen Tochter-, assoziierten und Gemeinschafts-
unternehmen werden nach einheitlichen Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden aufgestellt. Das
Realisations- sowie Imparitatsprinzip wurden dabei
beachtet. Die Abschliisse der einbezogenen Tochter-
unternehmen sind auf den Abschlussstichtag der Ernst
Russ AG erstellt worden.

(B) KONSOLIDIERUNGSKREIS

Der Konsolidierungskreis der ER Gruppe beinhaltet
neben der Ernst Russ AG weitere 65 (Vorjahr: 101)
Gesellschaften, wovon 14 (Vorjahr: drei) ausléndische
Unternehmen sind. Des Weiteren werden zehn (Vor-
jahr: neun) inléandische und keine auslandischen (Vor-
jahr: zwei) Unternehmen nach der Equity-Methode in
den Konzernabschluss einbezogen.

Die Veranderung des Konsolidierungskreises resul-
tiert im Wesentlichen aus der VerauBBerung von Gesell-
schaften im Segment Investor Management. Insgesamt
wurden im Berichtsjahr 35 Gesellschaften verauBlert
und acht Gesellschaften auf andere Konzerntochter-
unternehmen verschmolzen bzw. sind auf andere
Konzerntochterunternehmen angewachsen. Fiir sieben
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Gesellschaften wurde im Berichtsjahr die Liquidations-
schlussbilanz erstellt und bei einer Gesellschaft besteht
kein beherrschender Einfluss mehr. Demgegeniiber
wurden 13 Gesellschaften erworben und zwei Gesell-
schaften wurden im Berichtsjahr gegriindet.

Die VerauBerung des Segments Investor Management
umfasst insgesamt 29 Tochtergesellschaften und
erfolgte zum 31. Mai 2019. Die Entkonsolidierung die-
ser 29 Tochtergesellschaften hat sich wie nachfolgend
dargestellt auf die wesentlichen Bilanzpositionen der
ER Gruppe ausgewirkt (Kaufpreisforderungen sind
unberiicksichtigt):

BILANZ ZUM 31. MAI 2019 (IN TEUR)

Immaterielle Vermdgensgegenstande -2.396
Finanzanlagen -1.163
Forderungen aus Leistungen -3.135
Sonstige Vermdgensgegenstande -2.450
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten -5.584
Steuerriickstellungen -2.223
Sonstige Rickstellungen -2.625
Rechnungsabgrenzungsposten -1.174
Passive latente Steuern -1.494

Die 29 entkonsolidierten Tochtergesellschaften haben
im Zeitraum 1. Januar bis 31. Mai 2019 folgende Ertrage
und Aufwendungen erzielt:

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG VOM
1. JANUAR BIS 31. MA| 2019 (IN TEUR)

Umsatzerlose 3.726
Sonstige betriebliche Ertrage 1.226
Personalaufwand -927
Abschreibungen -577
Sonstige betriebliche Aufwendungen -3.017
Ertrage aus sonstigen Beteiligungen 474
Steuern vom Einkommen und Ertrag -460
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Die Ernst Russ AG hat zum 31. Juli 2019 die Mehrheit
an der Elbfeeder Inc. und ihren sieben Tochtergesell-
schaften erworben. Die Vollkonsolidierung dieser Gesell-
schaften hatte zum 31. Juli 2019 folgende wesentliche Aus-
wirkungen auf die Konzernbilanz der Ernst Russ AG:

BILANZ ZUM 31. JULI 2019 (IN TEUR)

Schiffe 44.894
Beteiligungen an assoziierten Unternehmen -6.907
Vorréte (Roh-, Hilfs-, Betriebsstoffe) 535
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 2.290
Nicht beherrschende Anteile (Eigenkapital) 8.962
Sonstige Rickstellungen 584
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 25.594
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 2.107
Sonstige Verbindlichkeiten 1.435
Passive latente Steuern 387

Die Vollkonsolidierung der Elbfeeder Inc. hat sich im
Geschaftsjahr 2019 im Wesentlichen wie folgt auf die
Posten der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
ausgewirkt:

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG VOM
1. AUGUST BIS 31. DEZEMBER 2019 (IN TEUR)

Umsatzerlose 7.755
Materialaufwand -5.612
Abschreibungen -954
Sonstige betriebliche Aufwendungen -274
Zinsen und ahnliche Aufwendungen =747

Der Konzernabschluss der Ernst Russ AG ist insoweit
nicht mit dem Vorjahreskonzernabschluss vergleichbar.

Zur Ubersicht wird auf die Aufstellung des Anteils-
besitzes zum 31. Dezember 2019 in der Anlage zum
Konzernanhang verwiesen.

Tochtergesellschaften, bei denen gemaR § 296 Abs. 1
HGB erhebliche andauernde Beschrankungen die Aus-
libung der Rechte des Mutterunternehmens in Bezug auf
das Vermogen oder die Geschaftsfiihrung dieses Unter-
nehmens nachhaltig beeintrachtigen oder die gem. § 296
Abs. 2 HGB, entweder allein oder gemeinsam mit ande-
ren Tochterunternehmen, keinen wesentlichen Einfluss
auf die Vermadgens-, Finanz- und Ertragslage des Kon-
zerns haben, wurden nicht in den Konzernabschluss im
Wege der Vollkonsolidierung einbezogen.
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(3) ERLAUTERUNG DER BILANZIERUNGS-
UND BEWERTUNGSMETHODEN
(A) IMMATERIELLE VERMOGENSWERTE

Erworbene immaterielle Vermogenswerte werden
mit ihren fortgeflihrten Anschaffungskosten oder dem
niedrigeren beizulegenden Wert am Abschlussstichtag
aktiviert.

Zur Klarheit und Ubersichtlichkeit wurde in Vorjahren
der Posten entgeltlich erworbene Dienstleistungsver-
trage eingefligt. Hierunter werden die fortgefiihrten
Anschaffungskosten der im Rahmen von Unter-
nehmenserwerben angeschafften Dienstleistungsver-
trage ausgewiesen.

Erworbene immaterielle Vermogenswerte werden
ab dem Zeitpunkt der Bereitstellung linear iber die
erwartete wirtschaftliche Nutzungsdauer wie folgt
abgeschrieben:

NUTZUNGSDAUER

IN JAHREN

Dienstleistungsvertrage 1-14
Geschafts- oder Firmenwerte 10
Markenrechte 10
Software 3-10

Im Konzern bestehen keine selbst erstellten immate-
riellen Vermogenswerte.

(B) SACHANLAGEN

Vermogenswerte des Sachanlagevermadgens werden zu
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten aktiviert und
planmaBig linear, entsprechend der voraussichtlichen
wirtschaftlichen Nutzungsdauer, abgeschrieben.

Die planmaBigen Abschreibungen erfolgen konzernein-
heitlich tber die folgenden Nutzungsdauern:

NUTZUNGSDAUER
IN JAHREN

Mietereinbauten Mietdauer max. 5-15

Sonstige Betriebs- und

Geschiftsausstattung 3-14

Containerschiffe werden bei einer angenommenen
Nutzungsdauer von 20 bzw. 25 Jahren unter der Beriick-
sichtigung des jeweiligen Schiffsalters planmaBig
abgeschrieben. Die Restnutzungsdauer betragt zum
31. Dezember 2019 zwischen drei und 18 Jahren.
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Geringwertige Wirtschaftsgliter des Sachanlagever-
mogens mit einem Wert von unter 250 EUR werden im
Jahr des Zugangs vollstandig abgeschrieben. Bei Ver-
mogensgegenstanden mit einem Wert von mehr als
250 EUR und weniger als 1.000 EUR wird ein Sammel-
posten gebildet, der liber einen Zeitraum von fiinf Jah-
ren abgeschrieben wird.

Bei der Erstkonsolidierung von neu erworbenen
Tochterunternehmen werden samtliche Vermogens-
gegenstande, Schulden , Rechnungsabgrenzungs-
posten und Sonderposten des Tochterunternehmens
neu bewertet. Bei der Ermittlung der Neubewertung von
Schiffsvermogen werden eigene Bewertungen zugrunde
gelegt, die mit externen Gutachten gestiitzt werden.

(C) FINANZANLAGEN

Das Finanzanlagevermogen wird mit den Anschaffungs-
kosten oder dem niedrigeren beizulegenden Wert
angesetzt. AuBerplanmaBige Abschreibungen auf
Beteiligungen bzw. Ausleihungen werden vorgenommen,
soweit der anteilige Unternehmens- bzw. Riickzahlungs-
wert dauerhaft unter die Anschaffungskosten gesunken
ist. Zuschreibungen werden auf den Betrag der fritheren
Abschreibungen begrenzt.

Auf eine Anpassung der Bewertung der Anteile an den
assoziierten Unternehmen an die konzerneinheitliche
Bewertung wurde, mit einer Ausnahme, aus Griinden
der Wesentlichkeit verzichtet.

(D) VORRATE

Die Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe beinhalten im

Wesentlichen Schmierstoffe fiir den Betrieb der eige-
nen Seeschiffe und werden mit ihren Anschaffungs-
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kosten unter Berilicksichtigung der Durchschnitts-
wertmethode geman § 240 Abs. 4 HGB angesetzt. Die
Bewertung erfolgt zum jeweils niedrigeren Betrag von
Anschaffungskosten oder Marktpreis.

Unter den unfertigen Leistungen werden die noch nicht
abgerechneten Nebenkosten gegeniiber Mietern der
ehemaligen konzerneigenen Immobilien ausgewiesen.
Die Bewertung erfolgt zu Einstandspreisen unter
Beriicksichtigung des Niederstwertprinzips.

Bei Wegfall der Griinde, die zu einer Wertminderung
des Vorratsvermaogens gefiihrt haben, wird eine ent-
sprechende Wertaufholung vorgenommen.

(E) FORDERUNGEN UND SONSTIGE
VERMOGENSGEGENSTANDE / SONSTIGE

WERTPAPIERE

Die Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstande
sowie die flissigen Mittel sind mit ihrem Nennbetrag
oder dem niedrigeren ihnen am Bilanzstichtag beizu-
legenden Wert angesetzt. Bei erkennbaren Einzelrisiken
werden Abschreibungen auf den niedrigeren beizu-
legenden Wert vorgenommen.

Wertpapiere des Umlaufvermogens werden zu dem
niedrigeren Wert aus Anschaffungskosten oder, soweit
maglich, dem Borsen- oder Marktpreis bzw. andernfalls
dem beizulegenden Wert am Bilanzstichtag angesetzt.

(F) AKTIVER RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

Als Rechnungsabgrenzungsposten werden auf der
Aktivseite Ausgaben, die Aufwendungen fir eine
bestimmte Zeit nach dem Abschlussstichtag darstellen,
ausgewiesen.
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(G) PENSIONSRUCKSTELLUNGEN

Die Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Ver-
pflichtungen werden auf Basis der Anwartschaftsbar-
wertmethode geman den Richttafeln 2018 G von Prof.
Dr. Klaus Heubeck berechnet. Als Renteneintrittsalter
wurde das 65. Lebensjahr zugrunde gelegt.

Fiir die Berechnung der Riickstellungen wurde von
der Vereinfachungsregel gem. § 253 Abs. 2 Satz 2 HGB
Gebrauch gemacht und von einem Zinssatz von 2,71 %
(Vorjahr: 3,21 %) mit einer angenommenen Restlaufzeit
von 15 Jahren ausgegangen. Der Berechnung liegt eine
angenommene Rentenanpassung in Hohe von 2% p.a.
zugrunde.

Die ER Gruppe hat dariiber hinaus fiir einzelne Mit-
arbeiter Zuwendungen an Unterstiitzungskassen
geleistet, die als beitragsorientierte Plane einzustufen
sind. Im abgelaufenen Geschaftsjahr betrugen die Auf-
wendungen aus diesen Leistungen insgesamt 22 TEUR
(Vorjahr: 23TEUR).

(H) SONSTIGE RUCKSTELLUNGEN

Die sonstigen Riickstellungen beriicksichtigen alle
erkennbaren Risiken und ungewissen Verbindlichkeiten
sowie drohende Verluste aus schwebenden Geschaften.
Sie werden in Hohe des Betrages gebildet, der nach
verninftiger kaufmannischer Beurteilung notwendig
ist. Bei der Bewertung des Erfiillungsbetrages werden
Kostensteigerungen beriicksichtigt. Die sonstigen Riick-
stellungen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr
werden mit fristaddaquaten Zinssatzen abgezinst, die von
der Deutschen Bundesbank bekannt gegeben werden.

Im Falle von Riickstellungen im Zusammenhang mit
Rechtsstreitigkeiten und den daraus entstehenden Ver-
pflichtungen gegeniiber Dritten werden diese geman
IDW RS HFA 34 saldiert mit den daraus resultierenden
Anspriichen aus der bestehenden D&O Versicherung
ausgewiesen.

() VERBINDLICHKEITEN

Verbindlichkeiten werden mit dem Erfiillungsbetrag
angesetzt.

(J) PASSIVER RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN
Als Rechnungsabgrenzungsposten werden auf der
Passivseite Einnahmen, die Ertrage fiir eine bestimmte

Zeit nach dem Abschlussstichtag darstellen, aus-
gewiesen.
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(K) LATENTE STEUERN

Latente Steuern werden fiir zeitliche Unterschiede zwi-
schen den handelsrechtlichen und steuerlichen Wert-
ansatzen von Vermogensgegenstanden, Schulden und
Rechnungsabgrenzungsposten ermittelt. Dabei werden
bei der Ernst Russ AG nicht nur die Unterschiede aus
den eigenen Bilanzpositionen einbezogen, sondern auch
solche, die bei Personengesellschaften bestehen, an
denen die Ernst Russ AG als Gesellschafterin beteiligt
ist. Zusatzlich zu den zeitlichen Bilanzierungsunter-
schieden werden steuerliche Verlustvortrage, sofern sie
innerhalb der nachsten fiinf Jahre hochstwahrschein-
lich mit steuerpflichtigen Einkommen verrechnet wer-
den konnen, beriicksichtigt.

Die latenten Steuern werden anhand der Steuersatze
bemessen, die nach der derzeitigen Rechtslage gelten
bzw. zum Realisationszeitpunkt erwartet werden.

Latente Steueranspriiche und -schulden werden bei
Vorliegen der Voraussetzungen saldiert ausgewiesen.

Eine sich insgesamt ergebende Steuerbelastung wird in
der Bilanz als passive latente Steuer angesetzt. Von dem
Wahlrecht zum zusammengefassten Ansatz eines akti-
ven latenten Steueriiberhangs aufgrund sich ergebender
Steuerentlastungen nach §§ 274 Abs. 1 Satz 2, 306 HGB
wird Gebrauch gemacht.

(L) WAHRUNGSUMRECHNUNG

Geschaftsvorfalle, die in fremder Wahrung anfallen,
werden mit dem Kurs am Tag des Geschaftsvorfalls
umgerechnet. Fremdwahrungsforderungen, deren Rest-
laufzeit weniger als ein Jahr betragt, werden mit dem
Devisenkassamittelkurs am Bilanzstichtag bewertet. Alle
Ubrigen Fremdwahrungsforderungen werden mit dem
jeweiligen Kurs am Bilanzstichtag, hochstens jedoch mit
dem Entstehungskurs umgerechnet. Fremdwahrungs-
verbindlichkeiten, deren Restlaufzeit weniger als ein Jahr
betragt, werden mit dem Devisenkassamittelkurs am
Bilanzstichtag bewertet. Alle Gibrigen Fremdwahrungs-
verbindlichkeiten werden mit dem Entstehungskurs oder
zum hoheren Kurs am Bilanzstichtag angesetzt.

Die Aktiv- und Passivposten einer auf fremde Wah-
rung lautenden Bilanz werden, mit Ausnahme des
Eigenkapitals, das zum historischen Kurs in Euro
umgerechnet wird, zum Devisenkassamittelkurs am
Abschlussstichtag in Euro umgerechnet. Die Posten der
Gewinn- und Verlustrechnung werden zu monatlichen
Durchschnittskursen in Euro umgerechnet. Eine sich
ergebende Umrechnungsdifferenz wird erfolgsneutral
innerhalb des Konzerneigenkapitals unter dem Posten

.Kumuliertes libriges Eigenkapital” ausgewiesen.
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ERLAUTERUNGEN ZUR
KONZERNBILANZ

(4) ANLAGEVERMOGEN
(A) IMMATERIELLE VERMOGENSGEGENSTANDE

Die Entwicklung der einzelnen Posten der immateriellen
Vermogensgegenstande der ER Gruppe ist im Konzern-
anlagespiegel dargestellt.

Bei der Erstkonsolidierung von in vergangenen
Geschaftsjahren erworbenen Gesellschaften wurden
im Rahmen der Neubewertungsmethode stille Reser-
ven bis zur Hohe des Zeitwertes der erworbenen Ver-
mogensgegenstande aufgedeckt. Die stillen Reserven
betreffen im Wesentlichen Dienstleistungsvertrage, die
in einem gesonderten Posten unter den Immateriellen
Vermogensgegenstanden ausgewiesen werden. Die
planmaBige lineare Abschreibung richtet sich nach der
angenommenen Vertragslaufzeit. Im Geschaftsjahr 2019
wurden auBerplanmafBige Abschreibungen auf entgelt-
lich erworbene Dienstleistungsvertrage in Hohe von
228TEUR (Vorjahr: 2.425 TEUR) vorgenommen.

Aus der Erstkonsolidierung der Konig & Cie. GmbH &
Co. KG und der Konig & Cie. Holding GmbH & Co. KG (im
Folgenden zusammen: Konig & Cie.) zum 31. Januar
2016 ergab sich ein Geschafts- oder Firmenwert in
Hohe von 4.729 TEUR. Aus der Erstkonsolidierung der
Ernst Russ Reederei GmbH & Co. KG zum 30. April 2016
ergab sich ein Geschafts- oder Firmenwert in Hohe von
3.179TEUR. Im Zuge des Erwerbs von weiteren 15% an
der Tochtergesellschaft Assetando Real Estate GmbH
von einem Mitgesellschafter ergab sich ein Geschafts-
oder Firmenwert in Hohe von 362 TEUR. Im Berichtsjahr
haben sich die Geschafts- oder Firmenwerte, aufgeteilt
auf die Segmente der ER Gruppe, wie folgt entwickelt:
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(B) SACHANLAGEVERMOGEN

Hinsichtlich der Entwicklung des Sachanlagevermaogens
wird auf den Konzernanlagespiegel der ER Gruppe ver-
wiesen.

Der Ausweis der erworbenen Containerschiffe erfolgte
im Bereich des Sachanlagevermdgens unter der
gesonderten Bilanzposition.

(C) FINANZANLAGEN

Hinsichtlich der Entwicklung des Finanzanlagever-
mogens wird auf den Konzernanlagespiegel der
ER Gruppe verwiesen.

Die Aufstellung des Anteilsbesitzes zum 31. Dezember
2019 ist in der Anlage zu diesem Anhang dargestellt.

Der ausgewiesene Buchwert der Beteiligungen an asso-
ziierten Unternehmen entspricht dem niedrigeren Wert
aus anteiligem Eigenkapital an dem jeweiligen assoziier-
ten Unternehmen und dem beizulegenden Wert.

Die Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht, betreffen in voller Hohe
Darlehen an assoziierte Unternehmen.

TEUR 1.1.2019 ZUGANG ABGANG ABSCHREIBUNG 31.12.2019
Shipping 4.063 -78 -596 3.389
Investor Management 765 -720 -45 0
Real Estate 290 206 -73 423
Gesamt 5.118 206 -798 -714 3.812

Der Zugang im Segment Real Estate resultiert aus dem
Erwerb weiterer Gesellschaftsanteile von einem ehe-
maligen Minderheitsgesellschafter.
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(5) FORDERUNGEN UND SONSTIGE
VERMOGENSGEGENSTANDE

Die Forderungen haben in Hohe von 1.459 TEUR (Vor-
jahr: 1.783 TEUR) eine Restlaufzeit von mehr als einem
Jahr. Die langfristigen Forderungen entfallen vollstandig
auf sonstige Vermogensgegenstande (Vorjahr: 45 TEUR).
Dariber hinaus haben alle verbleibenden Forderungen
eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr.

Die sonstigen Vermodgensgegenstande enthalten in
Hohe von 2.558 TEUR (Vorjahr: 2.773 TEUR) Guthaben bei
Kreditinstituten, die zu Sicherungszwecken zu Gunsten
Dritter verpfandet sind.

Die Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht, beinhalten mit 656 TEUR
(Vorjahr: 2.867 TEUR) Forderungen aus Leistungen.

(6) EIGENKAPITAL

Die Veranderung der Eigenkapitalkomponenten ist in
der Entwicklung des Konzerneigenkapitals dargestellt.

(A) GEZEICHNETES KAPITAL

Das Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von
32.434.030,00EUR ist eingeteilt in 32.434.030 nenn-
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wertlose auf den Namen lautende Stiickaktien. Der
Vorstand hatte aufgrund der am 14. September 2011
eingetragenen Ermachtigung der Hauptversammlung
durch Beschluss vom 21. April 2016 mit Zustimmung des
Aufsichtsrats die Erhohung des Grundkapitals gegen
Sacheinlage um 6.225.000,00 EUR (6.225.000 Aktien)
auf 32.434.030,00 EUR beschlossen.

Mit Beschluss vom 23. Juni 2016 hat die Hauptver-
sammlung den Vorstand ermachtigt, das Grundkapital
bis zum 22. Juni 2021 mit Zustimmung des Aufsichtsrats
durch Ausgabe neuer, auf den Namen lautender Stiick-
aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmalig oder
mehrmalig um bis zu insgesamt 16.217.015,00 EUR zu
erhohen (Genehmigtes Kapital 2016). Wird das Grund-
kapital gegen Bareinlagen erhoht, ist den Aktiondren ein
Bezugsrecht zu gewahren. Gemal § 186 Abs. 5 Aktien-
gesetz konnen die neuen Aktien auch von einem Kredit-
institut mit der Verpflichtung iibernommen werden, sie
den Aktionaren zum Bezug anzubieten. Der Vorstand
wird jedoch ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats das Bezugsrecht der Aktionare einmalig oder mehr-
malig auszuschlieflen,

3» fir Spitzenbetrage,

3»» soweit es erforderlich ist, um Glaubigern der von der
Gesellschaft oder ihren Konzerngesellschaften aus-
gegebenen Schuldverschreibungen mit Wandlungs-
oder Optionsrechten bzw. einer Wandlungspflicht
ein Bezugsrecht auf neue Aktien in dem Umfang zu
gewahren, wie es ihnen nach Ausilibung ihres Wand-
lungs- oder Optionsrechts bzw. einer Wandlungs-
pflicht zustehen wiirde,

3» beieiner Kapitalerhhung gegen Bareinlagen, wenn
der Ausgabebetrag der neuen Aktien den Borsen-
preis von Aktien der Gesellschaft gleicher Aus-
stattung nicht wesentlich im Sinne des § 186 Abs.
3 Satz 4 Aktiengesetz unterschreitet und die unter
Ausschluss des Bezugsrechts gemaf3 § 186 Abs.
3 Satz 4 Aktiengesetz ausgegebenen Aktien ins-
gesamt zehn Prozent des Grundkapitals nicht Gber-
schreiten, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirk-
samwerdens noch im Zeitpunkt der Ausiibung
dieser Ermachtigung. Auf diese Begrenzung sind
diejenigen Aktien anzurechnen, die zur Bedienung
von Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder
Optionsrechten oder einer Wandlungspflicht aus-
gegeben wurden oder auszugeben sind, sofern die
Schuldverschreibungen wahrend der Laufzeit dieser
Ermachtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts in
entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4
Aktiengesetz von der Gesellschaft oder einer ihrer
Tochtergesellschaften ausgegeben wurden. Ferner
sind auf diese Begrenzung die Anzahl verauB3erter
eigener Aktien anzurechnen, sofern die VerauBBerung
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wahrend der Laufzeit dieser Ermachtigung unter
Ausschluss des Bezugsrechts gemal3 § 186 Abs. 3
Satz 4 Aktiengesetz erfolgt,

?»» bei einer Kapitalerhohung gegen Sacheinlagen.

Der Vorstand wird ferner ermachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Kapital-
erhohung und ihrer Durchfiihrung, insbesondere den
Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der Aktien-
ausgabe, festzulegen. Der Aufsichtsrat wird ermachtigt,
die Fassung der Satzung entsprechend der jeweiligen
Inanspruchnahme des genehmigten Kapitals anzupassen.

Weiterhin ist der Vorstand ermachtigt, das Grundkapital
der Gesellschaft um bis zu 16.217.015,00 EUR durch Aus-
gabe von bis zu 16.217.015 neuen, auf den Namen lautende
Stlickaktien bedingt zu erhéhen (,Bedingtes Kapital 2016%).
Das bedingte Kapital wird nur verwendet, soweit

»» die Inhaber bzw. Glaubiger von Schuldverschrei-
bungen mit Wandlungs- oder Optionsrechten, die
von der Gesellschaft oder deren unmittelbaren oder
mittelbaren Mehrheitsbeteiligungsgesellschaften
aufgrund des Ermachtigungsbeschlusses der Haupt-
versammlung vom 23. Juni 2016 ausgegeben wur-
den, von den Wandlungs- oder Optionsrechten tat-
sachlich Gebrauch machen oder

3 die Inhaber bzw. Glaubiger von Schuldverschrei-
bungen mit Wandlungspflichten, die von der Gesell-
schaft oder deren unmittelbaren oder mittelbaren
Mehrheitsbeteiligungsgesellschaften aufgrund des
Ermachtigungsbeschlusses der Hauptversammlung
vom 23. Juni 2016 ausgegeben wurden, ihre Pflicht
zur Wandlung erfiillen

und soweit kein Barausgleich stattfindet oder bereits
existierende Aktien zur Bedienung eingesetzt werden.
Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach MaB-
gabe des Ermachtigungsbeschlusses der Hauptver-
sammlung vom 23. Juni 2016 jeweils zu bestimmenden
Options- bzw. Wandlungspreis. Die neuen Aktien nehmen
vom Beginn des Geschaftsjahres an, in dem sie durch
die Auslibung von Wandlungs- bzw. Optionsrechten oder
durch die Erfiillung von Wandlungspflichten entstehen,
am Gewinn der Gesellschaft teil.

Der Vorstand ist ermachtigt, die weiteren Einzelheiten
der Durchfiihrung der bedingten Kapitalerhéhung
festzusetzen. Der Aufsichtsrat ist ermachtigt, die Fas-
sung der Satzung entsprechend der jeweiligen Inan-
spruchnahme des bedingten Kapitals anzupassen; das
Gleiche gilt fiir den Fall, dass die Ermachtigung vom
23. Juni 2016 zur Begebung von Wandel- oder Options-
schuldverschreibungen nicht wahrend der Laufzeit der
Ermachtigung ausgeiibt wird, sowie im Fall der Nicht-
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ausnutzung des bedingten Kapitals nach Ablauf der Aus-
Ubungsfristen fiir Options- oder Wandlungsrechte bzw.
fir die Erfiillung der Wandlungs- oder Optionspflichten.

(B) KAPITALRUCKLAGE

Die Kapitalriicklage entfallt in Hohe von 5.694.995,00EUR
auf die Riicklage gem. § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB und in Hohe
von 962.033,40EUR auf die Riicklage gem. § 272 Abs. 2
Nr. 4 HGB.

(7) PASSIVER UNTERSCHIEDSBETRAG AUS
DER KAPITALKONSOLIDIERUNG

Aus der Erstkonsolidierung der WestFonds Immobilien
Anlagegesellschaft mbH (im Folgenden: WestFonds)
ergab sich ein passiver Unterschiedsbetrag in Hohe
von 10.870 TEUR. Der Erstkonsolidierungszeitpunkt
war der 31. Juli 2016. WestFonds ist insbesondere im
Bereich Fonds- und Assetmanagement im Immobilien-
sektor tatig. Der passive Unterschiedsbetrag beruht in
voller Hohe auf madglichen zukiinftigen Aufwendungen
im Zusammenhang mit Haftungsrisiken, die sich bis
zum Jahr 2020 vermindern. Im Zuge des Abschmelzens
des Risikos ist der passive Unterschiedsbetrag anteilig
erfolgswirksam aufzulosen. Im Berichtsjahr 2019 wur-
den 189 TEUR aufgeldst und unter den sonstigen betrieb-
lichen Ertragen ausgewiesen. Der passive Unterschieds-
betrag betragt fiir diesen Sachverhalt zum 31. Dezember
2019 104 TEUR.

Aus der Erstkonsolidierung der Cologne Trust Real Estate
GmbH (umfirmiert zu Assetando Property Manage-
ment GmbH) und der Cologne Trust Fund Management
GmbH (umfirmiert zu Assetando New Energy GmbH,
zusammen nachfolgend: Cologne Trust) ergab sich ein
passiver Unterschiedsbetrag in Hohe von 574 TEUR. Der
Erstkonsolidierungszeitpunkt ist der 31. Dezember 2017.
Cologne Trust ist insbesondere im Bereich Fonds- und
Assetmanagement im Immobiliensektor tatig. Der pas-
sive Unterschiedsbetrag beruht in voller Hohe auf einem
moglichen zukiinftigen Ausgleichsanspruch gegeniber
einem Beratungsunternehmen. Der passive Unter-
schiedsbetrag betragt zum 31. Dezember 2019 weiter-
hin unverandert 574 TEUR.

(8) PENSIONSRUCKSTELLUNGEN

Der Unterschiedsbetrag zwischen den in der Bilanz
ausgewiesenen Pensionsriickstellungen, dessen
Berechnung ein durchschnittlicher Marktzinssatz aus
den vergangenen zehn Jahren zu Grunde liegt, und
der Pensionsverpflichtung auf Basis eines 7-Jahres-
Durchschnitts betragt 93TEUR (Vorjahr: 118 TEUR).
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(9) SONSTIGE RUCKSTELLUNGEN

Die sonstigen Riickstellungen betreffen im Wesentlichen
Ausgleichsverpflichtungen sowie Garantien von ins-
gesamt 3.092TEUR (Vorjahr: 3.478 TEUR), Personalver-
pflichtungen in Hohe von 721 TEUR (Vorjahr: 2.282TEUR),
Steuerberatungs- und Priifungskosten in Hohe von
425 TEUR (Vorjahr: 445), Riickstellungen fiir drohende
Verluste in Hohe von 420 TEUR (Vorjahr: 846 TEUR) und
Rickstellungen fiir ausstehende Rechnungen in Hohe
von 405 TEUR (Vorjahr: 432 TEUR).

VERBINDLICHKEITENSPIEGEL PER 31.12.2019

TEUR

RESTLAUFZEIT
BIS ZU EINEM JAHR
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(10) VERBINDLICHKEITEN

Die Verbindlichkeiten stellen sich wie folgt dar:

RESTLAUFZEIT VON
MEHR ALS EINEM
JAHR UND BIS ZU

FUNF JAHREN

RESTLAUFZEIT
VON MEHR
ALS FUNF JAHREN

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Erhaltene Anzahlungen
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen

Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhaltnis besteht

Sonstige Verbindlichkeiten
- davon aus Steuern

- davon aus sozialer Sicherheit

7.318 46.411 496
10 - -
3.140 - -

44 - -

741 4.499 --

4.823 1.969 --

595 - -

Von den Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
sind 52.557 TEUR fiir die Finanzierung von 13 Container-
schiffen und einem Bulker mit Schiffshypotheken sowie

VERBINDLICHKEITENSPIEGEL PER 31.12.2018

TEUR

RESTLAUFZEIT
BIS ZU EINEM JAHR

durch Abtretung samtlicher Chartereinnahmen, Ver-
sicherungserstattungen sowie der librigen Einnahmen
besichert.

RESTLAUFZEIT VON
MEHR ALS EINEM
JAHR UND BIS ZU

FUNF JAHREN

RESTLAUFZEIT
VON MEHR
ALS FUNF JAHREN

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Erhaltene Anzahlungen
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen

Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht

Sonstige Verbindlichkeiten
- davon aus Steuern

- davon aus sozialer Sicherheit

9.426 12.141 751
468 - -
1.702 - -

44 - -

1.104 -- --

3.788

592 - -

Aus einer Garantieverpflichtung gegeniiber einem
Kreditinstitut wird unter den sonstigen Verbindlich-

keiten eine Verbindlichkeit in Hohe von 375 TEUR (Vor-
jahr: 750 TEUR) ausgewiesen.
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ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERN-
GEWINN- UND -VERLUSTRECHNUNG

(11) UMSATZERLOSE

Die Umsatzerlose setzen sich wie folgt zusammen:

TEUR 2019 2018
Shipping 38.471 25.601
Real Estate 14.757 14914
Investor Management 3.333 9.029
Alternative Investments 1.577 2147
Other Services 655 1.014
Gesamtumsatzerldose 58.793 52.705

Die Umsatzerlose im Segment ,Other Services" betreffen
im Wesentlichen Ertrage aus Geschaftsbesorgungs-
vertragen, Geblhren fiir das Zins- und Wahrungs-
management sowie Dienstleistungen an Fonds.

Hinsichtlich der geographischen Verteilung der Umsatz-
erlose, die nach dem Standort der Konzerngesellschaft
ermittelt wird, ergeben sich die folgenden Informationen:

TEUR 2019 2018
Inland 50.578 52.166
Ausland 8.215 539

(12) SONSTIGE BETRIEBLICHE ERTRAGE

Die sonstigen betrieblichen Ertrage enthalten im
Wesentlichen unter dem periodenfremden Ergeb-
nis unter Ziffer (21) aufgefihrte Ertrage aus der
Auflosung von Riickstellungen sowie Ertrage aus
abgeschriebenen Forderungen. Des Weiteren ist
der Entkonsolidierungsgewinn aus dem Verkauf des
Geschaftsbereichs Solar in Hohe von 1.206 TEUR ent-
halten. Dariber hinaus flihrte der Erwerb weiterer
Anteile an einer Konzerntochtergesellschaft zu einem
sonstigen betrieblichen Ertrag in Hohe von 1.061 TEUR.
In den sonstigen betrieblichen Ertragen sind dari-
ber hinaus Ertrage aus der Wahrungsumrechnung in
Hohe von 465 TEUR (Vorjahr: 705 TEUR) sowie Ertrage
aus der Zuschreibung auf Finanzanlagen in Hohe von
415 TEUR (Vorjahr: 371 TEUR) enthalten. Die unter den
sonstigen betrieblichen Ertragen ausgewiesenen
Ertrage aus der Auflosung des passiven Unterschieds-
betrages betragen 189 TEUR (Vorjahr: 2.576 TEUR).
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(13) MATERIALAUFWAND

Die Aufwendungen flir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
betreffen im Wesentlichen Aufwendungen aus dem
Buchwertabgang in Zusammenhang mit dem Verkauf
einer Immobilie in Essen in Hohe von 6.000 TEUR (Vor-
jahr: weitere Immobilie in Essen 5.538 TEUR). Darliber
hinaus sind Schmier- und Treibstoffe aus dem Betrieb
von 13 (Vorjahr: drei) Containerschiffen und einem Bul-
ker in Hohe von 1.119 TEUR (Vorjahr: 661 TEUR) enthalten.

Die Aufwendungen fir bezogene Leistungen enthalten
im Wesentlichen Fremdleistungen im Zusammen-
hang mit Crewingdienstleistungen in Hohe von
7.048 TEUR (Vorjahr: 8.516 TEUR). Dariiber hinaus
sind Schiffsbetriebskosten in Hohe von 16.275 TEUR
(Vorjahr: 4909 TEUR) und Aufwendungen aus der
Unterbereederung in Hohe von 1.198 TEUR (Vorjahr:
2.451 TEUR) entstanden.

(14) ABSCHREIBUNGEN

Die Abschreibungen auf Vermogensgegenstande des
Umlaufvermaogens, soweit diese die in der Kapitalgesell-
schaft liblichen Abschreibungen liberschreiten, belaufen
sich im Geschaftsjahr 2019 auf insgesamt 1.421 TEUR
(Vorjahr: 1.254 TEUR).

In Hohe von 228 TEUR (Vorjahr: 2.440 TEUR) wurden
auBBerplanmaBige Abschreibungen auf immaterielle
Vermogensgegenstande aufgrund von voraussichtlich
dauerhaften Wertminderungen vorgenommen.

(15) SONSTIGE BETRIEBLICHE
AUFWENDUNGEN

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten
im Wesentlichen Aufwendungen in Form von Rechts-
und Beratungskosten 1.833TEUR (Vorjahr: 2.567 TEUR),
Aufwendungen aus der Wertberichtigung von Forderun-
gen aus Leistungen in Hohe von 1.423 TEUR (Vorjahr:
3.615TEUR) sowie Aufwendungen fiir Raumkosten in
Héhe von 1.328 TEUR (Vorjahr: 2.080 TEUR). Des Weiteren
ist ein Verlust aus der Entkonsolidierung des Segments
Investor Management in Hohe von 1.590 TEUR enthalten.

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind
dariber hinaus Aufwendungen aus der Wahrungs-
umrechnung von 874TEUR (Vorjahr: 853 TEUR) enthalten.
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(16) SONSTIGE ZINSEN UND AHNLICHE
ERTRAGE

Im Geschaftsjahr ergaben sich keine Zinsertrage aus der
Abzinsung von Rickstellungen (Vorjahr: 3TEUR).

(17) ABSCHREIBUNGEN AUF FINANZ-
ANLAGEN UND WERTPAPIERE DES
UMLAUFVERMOGENS

Die Abschreibungen betreffen insbesondere Abschrei-
bungen auf Beteiligungen an assoziierten Unter-
nehmen in Hohe von 383 TEUR (Vorjahr: 0 TEUR) auf
Beteiligungsgesellschaften In Hohe von 599 TEUR (Vor-
jahr: 1.597 TEUR).

(18) ZINSEN UND AHNLICHE
AUFWENDUNGEN

Im abgelaufenen Geschaftsjahr sind keine Zinsauf-
wendungen aus der Aufzinsung von Riickstellungen
(Vorjahr: 108 TEUR) entstanden.

(19) STEUERN VOM EINKOMMEN
UND VOM ERTRAG

Als Steuern vom Einkommen und vom Ertrag sind die
in den einzelnen Landern gezahlten oder geschuldeten
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Steuern auf Einkommen und Ertrag sowie die laten-
ten Steuern erfasst. Die Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag setzen sich dabei aus Gewerbesteuer,
Korperschaftsteuer, Solidaritatszuschlag und den ent-
sprechenden auslandischen Einkommen- bzw. Ertrag-
steuern zusammen.

Bei in Deutschland ansassigen Unternehmen in der
Rechtsform einer Kapitalgesellschaft fallt Korper-
schaftsteuer in Hohe von 15 % (Vorjahr: 15 %) sowie ein
Solidaritatszuschlag in Hohe von 5,5 % (Vorjahr: 5,5 %)
der geschuldeten Korperschaftsteuer an. Zusatzlich
unterliegen diese Gesellschaften sowie in Deutsch-
land ansassige Tochterunternehmen in der Rechtsform
einer Personengesellschaft der Gewerbesteuer, deren
Hohe sich nach den gemeindespezifischen Hebesatzen
bestimmt. Bei im Ausland ansdssigen Unternehmen
betragt der Steuersatz 19 % (Vorjahr: 19 %).

Im Rahmen der Mindestbesteuerung sind die korper-
schaft- und gewerbesteuerlichen Verlustvortrage in
Deutschland nur eingeschrankt nutzbar. Danach ist
eine positive steuerliche Bemessungsgrundlage bis
zu 1.000 TEUR unbeschrankt nutzbar. Dariiberhinaus-
gehende Betrage sind bis maximal 60 % um einen vor-
handenen Verlustvortrag zu kirzen.

Die aktiven latenten Steueranspriiche und die passiven
latenten Steuerschulden ergeben sich aus den tempo-
raren Differenzen und steuerlichen Verlustvortragen
wie folgt:

TEUR 31.12.2019 31.12.2018
AKTIVE PASSIVE AKTIVE PASSIVE
LATENTE LATENTE LATENTE LATENTE
STEUERN STEUERN STEUERN STEUERN
Immaterielle Vermdgensgegenstande 207 421 140 2.493
Finanzanlagen -- -- -- 7
Vorrate -- -- 449 --
Forderungen und sonstige Vermogenswerte 13 1" 22 6
Sonstige Wertpapiere == 4 -- 4
Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 1 3 3 46
Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 469 61 480 67
Sonstige Riickstellungen 242 -- 44 --
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 254 -- 200 --
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen b -- -- --
Temporadre Differenzen 1.191 500 1.708 2.623
Verlustvortrage -- -- 96 -
Gesamt 1.191 500 1.804 2.623
Saldierung -280 -280 -446 -446
Bilanzansatz 911 220 1.358 2.177
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Der Berechnung wurde im Jahr 2019 ein Steuersatz von
32,28 % (Vorjahr: 32,28 %) zugrunde gelegt, der sich aus
dem Korperschaftsteuersatz von 15,0 %, dem Solidari-
tatszuschlag in Hohe von 5,5 % von der Korperschaft-
steuer und dem in Hamburg sowie Bremen gelten-
den Gewerbesteuersatz von 16,45 % (Vorjahr: 16,45 %)
zusammensetzt. Unternehmen in der Rechtsform einer
Personengesellschaft unterliegen der Gewerbesteuer.

Aktive latente Steuern auf temporare Differenzen und
steuerliche Verlustvortrage werden bilanziert, sofern
deren Realisierung in der nahen Zukunft hinreichend
gesichert erscheint. Die Werthaltigkeit der aktiven
latenten Steuern auf Verlustvortrage ist durch die Ver-
rechnungsmaglichkeit mit passiven latenten Steuerver-
pflichtungen gegeben.

Die aktiven latenten Steuern auf Basis der temporaren
Differenzen entfallen im Wesentlichen auf die unter-
schiedliche Behandlung von Pensionsriickstellungen
sowie die im Rahmen der Erstkonsolidierung gebildeten
Drohverlustriickstellungen. Im Vorjahr entfielen die
aktiven latenten Steuern auf Basis der temporaren
Differenzen im Wesentlichen auf die unterschiedliche
Behandlung eines Gebaudes im Umlaufvermaogen
sowie von Pensionsriickstellungen und der im Rahmen
der Erstkonsolidierung gebildeten Drohverlustriick-
stellungen. In den Steuern vom Einkommen und vom
Ertrag sind periodenfremde Ertrage von 697 TEUR (Vor-
jahr: 1142 TEUR) aus Steuererstattungen sowie aus der
Auflosung von Steuerriickstellungen enthalten. Zudem
sind periodenfremde Aufwendungen von 1.391 TEUR
(Vorjahr: 686 TEUR) enthalten.

(20) SONSTIGE STEUERN

Die sonstigen Steuern beinhalteten im Wesentlichen
Aufwendungen fiir Grundsteuer.

(21) PERIODENFREMDES ERGEBNIS

Im abgelaufenen Geschaftsjahr resultieren perioden-
fremde Ertrage aus der Auflosung von Riickstellungen in
Hohe von 1.337TEUR (Vorjahr: 2.879 TEUR) und Ertrage
aus bereits abgeschriebenen Forderungen in Hohe von
440TEUR (Vorjahr: 872 TEUR). Der Ausweis erfolgt in
den sonstigen betrieblichen Ertragen. Dariiber hinaus
bestanden keine wesentlichen periodenfremden Auf-
wendungen und Ertrage.

SONSTIGE ANGABEN

(22) NACHTRAGSBERICHT

Seit Januar 2020 breitet sich das Coronavirus SARS-
CoV-2 weltweit weiter aus (Coronavirus-Pandemie).
Nach einer Studie des Miinchner ifo Instituts aus
Marz 2020 werde das globale Bruttoinlandsprodukt im
laufenden Jahr nur noch um 0,1 % zulegen, nach 2,6 % im
vergangenen Jahr. Dazu beitragen werden insbesondere
Europa und die USA, wahrend die Aktivitat in China und
Siudkorea wieder leicht zulegen. Ab dem Sommer 2020
werde es nach der Prognose des Miinchener Instituts
weltweit zu einem allmahlichen Aufholprozess kommen
mit knapp 2 % Zuwachs im dritten und 1,7 % im vierten
Quartal. Auch den Welthandel sieht das ifo Institut nach
2019 mit einem Riickgang um 1,7 % stark in Mitleiden-
schaft gezogen.

Die Coronavirus-Pandamie und deren Auswirkungen
auf die globale Wirtschaft spirt die ER Gruppe ins-
besondere im Segment Shipping. Eine Abschwachung
des Welthandels und als Folge eine Verringerung der
Charterraten haben unmittelbaren Einfluss auf die
Umsatzerlose der ER Gruppe. Neben einem Riick-
gang der Chartereinnahmen kann bei Ausbleiben einer
Markterholung nach der Corona-Krise oder deren Ver-
zogerung ein Abwertungsbedarf insbesondere auf das
Schiffsvermdgen und auf Beteiligungen im Segment
Shipping nicht ausgeschlossen werden. Zum Zeitpunkt
der Aufstellung des Konzernabschlusses der ER Gruppe
ist allerdings noch kein Abwertungsbedarf vorhanden,
da davon ausgegangen wird, dass sich die negativen Ein-
flisse im Zeitverlauf wieder ausgleichen werden. Es ist
festzuhalten, dass die Corona-Krise im Geschaftsjahr
2020 negativen Einfluss auf die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der ER Gruppe haben wird, das Aus-
maf aber nicht abschlieBend beurteilt werden kann. Es
wird auf den Prognosebericht im Lagebericht verwiesen.

Neben den vorstehend dargestellten Begebenheiten
sind bisher keine weiteren Vorgange von besonderer
Bedeutung eingetreten.

(23) MITARBEITERZAHL

In den Geschaftsjahren 2019 bzw. 2018 waren durch-
schnittlich 113 bzw. 180 angestellte Mitarbeiter
beschaftigt.

Im Geschaftsjahr waren keine Mitarbeiter in nach
§ 310 HGB anteilsmafBig einbezogenen Unternehmen
beschaftigt.

‘--.._ﬁ
e —
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(24) HAFTUNGSVERHALTNISSE
UND SONSTIGE FINANZIELLE
VERPFLICHTUNGEN

Einzelne Gesellschaften der ER Gruppe waren bei
Bestandsfonds als Treuhandkommanditistin fiir die
Anleger im Handelsregister mit der jeweiligen Haftein-
lage dieser Anleger eingetragen. Entsprechend der vor-
gesehenen Ausschiittungspraxis einer Reihe von Fonds,
nicht durch Gewinne gedeckte Liquiditatsiiberschiisse
an die Anleger auszuschiitten, besteht fiir diese Fonds
grundsatzlich die Haftung nach §§171, 172 Abs. 4 HGB,
die den eingetragenen Kommanditisten, und damit die
ehemaligen jeweiligen Gesellschaften der ER Gruppe
als Treuhandkommanditistin, trifft. Dies bedeutet, dass
die zur Unterschreitung der Hafteinlage fiihrenden
Ausschiittungen an die jeweiligen Fondsgesellschaften
zurlickzuzahlen sind. Dieser Fall tritt in der Praxis gene-
rell dann ein, wenn der Fonds insolvent wird und die
Anspriiche der Glaubiger nicht mehr befriedigen kann.

KONZERNANHANG
Sonstige Angaben

Dies konnte zu einem erheblichen Liquiditatsabfluss fiir
die ER Gruppe aus der Haftung einzelner Gesellschaften
der ER Gruppe als Treuhandkommanditistin nach §§ 171,
172 Abs. 4 HGB fihren. Durch den Verkauf der Treu-
handgesellschaften der ER Gruppe zum 31. Mai 2019 ist
das hier beschriebene Risiko in voller Hohe entfallen
(31. Dezember 2018: 233 Mio.EUR).

Fir die Inanspruchnahme der Haftung nach §§ 171, 172
Abs. 4 HGB von Gesellschaften der ER Gruppe fur die
auf eigene Rechnung gehaltenen Anteile an Fonds-
gesellschaften ist ein Betrag in Hohe von 2,8 Mio. EUR
(Vorjahr 3,9 Mio. EUR) anschaffungskostenmindernd
im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2019 beriick-
sichtigt.

Zum 31. Dezember 2019 bestehen daruber hinaus die
folgenden Haftungsverhaltnisse und sonstigen finanziel-
len Verpflichtungen:

31.12.2019 31.12.2018
TEUR TEUR TUSD TEUR TEUR TUSD
Biirgschaften und andere Verpflichtungen 2.870 2.781 100 4.531 2.505 2.320
Kiinftige Zahlungen in operating leases 926 926 -- 2.374 2.374 --
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Im Folgenden sind die wesentlichen Haftungs-
verhiltnisse kurz erldutert:

3 Die Ernst Russ AG hat fiir mehrere Fonds Biirg-
schaften in Hohe von insgesamt rund 3,2 Mio. EUR
gewahrt. Alle Fonds haben Ausschiittungen in
den vergangenen Geschaftsjahren vorgenommen.
In Hohe der erwarteten Inanspruchnahme wur-
den Riickstellungen von 1,2 Mio. EUR gebildet. Der
Differenzbetrag wird unter den Haftungsverhalt-
nissen ausgewiesen. Die Wahrscheinlichkeit der
Inanspruchnahme wird als unwahrscheinlich ein-
geschatzt, da insoweit mit ausreichender Liquidi-
tatsausstattung in den betroffenen Gesellschaften
gerechnet wird.

3»» Gegenilber zwei in Abwicklung befindlichen Schiffs-
gesellschaften hat die Ernst Russ AG eine Liquidi-
tatszusage in Hohe von insgesamt 100 TUSD
gewadhrt. Mit einer Inanspruchnahme wird nicht
gerechnet. Die Wahrscheinlichkeit der Inanspruch-
nahme wird als unwahrscheinlich eingeschatzt, da
insoweit mit ausreichender Liquiditatsausstattung
in den betroffenen Gesellschaften gerechnet wird.

3 Im Zuge eines Immobilienverkaufs hat die Ernst
Russ AG fiir eine Immobiliengesellschaft eine nach-
rangige Gewahrleistungsbiirgschaft in Hohe von
433 TEUR gegeniiber dem Immobilienerwerber
abgegeben. Sollten Gewahrleistungsanspriiche
geltend gemacht werden, waren diese erst von den
vorrangigen Bilirgen zu bedienen. Da bisher keine
Gewahrleistungsanspriiche geltend gemacht wur-
den, wird die Wahrscheinlichkeit der Inanspruch-
nahme als unwahrscheinlich eingeschatzt.

» Mit der VerauBerung des Segments Investor
Management hat die Ernst Russ AG diverse Ver-
kaufergarantien abgegeben sowie die Kauferseite
von verschiedenartigen Risiken freigestellt. Diese
Haftungsrisiken sind der Hohe nach auf einen Betrag
von 650 TEUR begrenzt. Bisher sind keine der Garan-
tien in Anspruch genommen worden, die Eintritts-
wahrscheinlichkeit hierfiir wird als gering ein-
geschatzt.

Die zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen aus Miet- und
Leasingvertragen bestehen samtlich fiir ,operating lea-
ses” und setzen sich wie folgt zusammen:

RESTLAUFZEIT

RESTLAUFZEIT VON MEHR ALS

BIS ZU EINEM BIS ZU
TEUR EINEM JAHR FUNF JAHREN
31. Dezember 2019 802 124
31. Dezember 2018 1.999 375
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(25) KAPITALFLUSSRECHNUNG

Die wesentlichen nicht zahlungswirksamen Investiti-
ons- und Finanzierungsvorgange und Geschaftsvor-
falle betreffen einen nicht zahlungswirksamen Ertrag in
Hohe von 1.061 TEUR in Zusammenhang mit dem Erwerb
weiterer Anteile an einer Konzerngesellschaft. Dariiber-
hinaus sind die Ergebnisse aus der Entkonsolidierung
von Tochtergesellschaften in Hohe von 497 TEUR ent-
halten.

Des Weiteren sind nicht zahlungswirksame Zins- und
Beteiligungsertrage und -aufwendungen in Hohe von
1.674 TEUR und Ertrage und Aufwendungen aus der
Wahrungsumrechnung in Hohe von 507 TEUR enthalten.

(26) AUFSICHTSRAT UND VORSTAND

Der Aufsichtsrat der Ernst Russ AG setzte sichim
Geschiftsjahr 2019 wie folgt zusammen:

»» Herr Alexander Stuhlmann, Unternehmensberater,
Hamburg (Vorsitzender)

3»» Herr Jochen Thomas Ddhle, Schifffahrtskaufmann,
Hamburg (stellvertretender Vorsitzender)

»» Herr Robert Gartner, Kaufmann, Schliersee
(bis 28. Februar 2019)

3»» Herr Ingo Kuhlmann, Steuerberater, Sittensen
(ab 24. Juni 2019)

3»» Herr Robert Lorenz-Meyer, Kaufmann, Hamburg

Zu Vorstianden der Gesellschaft waren im
Geschiftsjahr 2019 bestellt:

3»» Herr Jens Mahnke, Kaufmann, Hamburg
(bis 1. Juli 2019)

3 Herr Ingo Kuhlmann, Kaufmann, Sittensen
(bis 31. Marz 2019)

»» Herr Robert Gartner, Kaufmann, Schliersee
(ab 1. Mé&rz 2019)

Herr Robert Gartner ist stellvertretender Aufsichtsrats-
vorsitzender der CDI Concepts Development Integration
AG, Dortmund.
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(27) ORGANBEZUGE

Die Gesamtbeziige inklusive der Sachbeziige setzen sich
wie folgt zusammen:

TEUR 2019 2018
Vorstand 892 1.319
Aufsichtsrat 12 120
Gesamt 1.004 1.439

(28) HONORAR DES ABSCHLUSSPRUFERS

Das im Konzernabschluss berechnete Honorar des
Abschlusspriifers betrug im Geschaftsjahr 2019
295 TEUR (Vorjahr: 280 TEUR) und setzt sich wie folgt
zusammen:

ART DER LEISTUNG (IN TEUR) 2019 2018
Abschlusspriifung 293 267
Sonstige Leistungen 2 13

(29) BEFREIUNGSVORSCHRIFTEN FUR
KONSOLIDIERTE UNTERNEHMEN

Fiir die Rote Anna Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG,
HCI Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG, Ernst Russ
Maritime Management GmbH & Co. KG, MS ,Rita“ Schif-
fahrtsgesellschaft mbH & Co. KG, MS ,Ella“ Schiffahrts-
gesellschaft mbH & Co. KG, Ernst Russ Marine Advisors
GmbH & Co. KG, MS ,, AGRAFFA" Schiffahrtsgesellschaft
mbH & Co. KG, REAH Holding GmbH & Co. KG, MS , JULIA*
Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG und die Feeder-
star GmbH & Co. KG werden die Befreiungsvorschriften
nach § 264 (b) HGB in Anspruch genommen.

(30) VORSCHLAG ZUR
ERGEBNISVERWENDUNG

Der Vorstand schlagt dem Aufsichtsrat vor, den Jahres-
lberschuss der Ernst Russ AG zum Ausgleich des Ver-
lustvortrages zu verwenden und den libersteigenden
Betrag auf neue Rechnung vorzutragen.

KONZERNANHANG
Sonstige Angaben

(31) SONSTIGES

Der Konzernabschluss wurde vom Vorstand am 17. April
2020 aufgestellt und damit zur Vorlage an den Auf-
sichtsrat freigeben. Der Konzernabschluss wird dem

Aufsichtsrat in der Aufsichtsratssitzung vom 23. April
2020 zur Billigung vorgelegt werden.

Hamburg, den 17. April 2020
! \

Robert Gartner

Vorstand der Ernst Russ AG
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ANTEILSBESITZLISTE DER
ERNST RUSS AG

GESCHAFTSJAHR 2019

EIGENKAPITAL ERGEBNIS

SITZ BETEILIGUNG LAND IN EUR IN EUR
A. Vollkonsolidierte verbundene Unternehmen -
HCI Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 725.606,55 278.647,43
HCAM Hanseatische Capital Asset Management Hamburg 100,00% D 2.935.505,28  2.684.269,65
Sprinkenschmiede GmbH — Marketingservice Hamburg 100,00 % D 41.892,51 45.281,87
Rote Anna Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 100,00 % D 28.727,92 495,09
Ernst Russ Schiff Beteiligungen GmbH Hamburg 100,00 % D 25.995.728,18 478.266,23
Assetando Real Estate GmbH Hamburg 100,00 % D 1.944.781,00 705.098,02
Ernst Russ Maritime Management GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 5.749.286,62 869.751,05
Elbfeeder Inc. Marshal 5200% MHL  13.859.060,00 -2.720.883,92
Ernst Russ Portal GmbH Hamburg 100,00 % D 1.971.055,53 -525.550,45
WestFonds Immobilien-Anlagegesellschaft mbH Disseldorf 100,00 % D 5.003.539,14  4.521.521,75
Ernst Russ Marine Advisors GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 470.732,62 401.348,72
HCI Beteiligungsverwaltung GmbH Hamburg 100,00 % D 40.192,00 5.149,06
HSC Fonds Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 100,00 % D 205.811,74 281.812,43
HSC Geschaftsfiihrungsgesellschaft mbH Schonefeld 100,00 % D 373.872,20 103.080,66
Hanseatische Immobilien Management GmbH Bremen 100,00 % D 26.951,96 1.951,96
{'L?{(‘f;g:f;ﬂe Immobilien Management Nieder- Bremen 100,00% D 27.178,87 2.178,87
HCAM Asset Management UK Ltd. pindsor. 10000%  GB 1703896 6518445
HCI U.S.A. Management Services Company LLC Willjrziggvt:rné 100,00 % USA 187.528,70 -9.937,43
WestFonds Verwaltung GmbH Schonefeld 100,00 % D 113.033,40 50.533,03
HCAM Portfolio Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D 28.662,72 3.37219
HCAM Portfolio Management GmbH Hamburg 100,00 % D 38.217,94 19.220,45
Ernst Russ Shipping Verwaltung GmbH Hamburg 100,00 % D 31.088,14 2.295,15
HCAM Investment Management UK Ltd. gondsor. 10000%  GB 181.434,16 35.237,69
Verwaltung HSC Aufbauplan Schiff GmbH Hamburg 100,00 % D 32.291,77 6.743,65
Verwaltung HSC Aufbauplan Portfolio GmbH Hamburg 100,00 % D 30.793,75 5.64912
Management HSC Aufbauplan und Protect- Hamburg 100,00% D 109.197.46 4.342.30

Fonds GmbH

Ernst Russ Consulting GmbH Hamburg 100,00 % D 168.675,01 66.400,16
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ANTEILSBESITZLISTE

EIGENKAPITAL ERGEBNIS

SITZ BETEILIGUNG LAND IN EUR IN EUR

Ernst Russ Mercator Navigation GmbH Hamburg 100,00 % D 23.806,45 -4.12713
Deepwater Maritime Invest GmbH Hamburg 100,00 % D 182.129,02 125.101,20
Ritella Schiffverwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 100,00 % D 31.701,70 6.458,17
REAH Holding GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 10.367.523,86  -1.269.494,78
Rote Anna Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 4.742.171,43 134.082,64
MS ,JULIA" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 51,00 % D 12.436.753,09  -1.179.994,73
Feederstar GmbH & Co. KG Hamburg 51,00% D 697.320,81 -32.67919
Feederstar Verwaltung GmbH Hamburg 51,00% D 23.532,55 -1.467,45
miztfinds—PHG—Gesellschaft RWI-Fonds 25 Hamburg 100,00% D 54.278,67 -3.898,17
xq\lzf_ltFonds—PHG—Gesellschaft RWI-Fonds 34 Hamburg 100,00% D 24.021.37 -4.574.50
WestFonds-PHG-Gesellschaft WestFonds 2 H Diisseldorf 100,00% D 1418374 -3.140,10
zq\lziltFonds—PHG—Gesellschaft RWI-Fonds 140 Hamburg 100,00% D 5.431.83 -5.412,06
\r/nVEf_ltFonds-PHG-Gesellschaft WestFonds 6 Hamburg 100,00% D 29.103,32 -2.982.60
WestFonds Bl Management GmbH Hamburg 100,00 % D 20.585,26 -5.440,14
plestPonds-PHE-Gesellschaft WestFonds 3 Hamburg 100,00% D 12.901,95 -2.962,86
DlestFonds-PHG-Gesellschaft WestFonds 3 Diisseldorf 100,00% D 20.158,22 -8.696,54
mt;ls_{tFonds—PHG—Gesellschaft WestFonds 2D Hamburg 100,00% D 15.440,72 163357
WestFonds-PHG-Gesellschaft BI-Fonds 12 mbH Hamburg 100,00 % D 16.188,52 -1.538,55
WestFonds-PHG-Gesellschaft Bl-Fonds 14 mbH Hamburg 100,00 % D 17.173,55 -1.765,03
Vn\iils_ltFonds Geschaftsfiihrungsgesellschaft 1 Hamburg 100,00% D 156.118,58 26.505,24
Assetando Hospitality GmbH Hamburg 100,00 % D 347.600,84 -133.850,51
Assetando Property Management GmbH Koln 85,00% D 542.271,38 621.789,09
Assetando Dritte Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 100,00 % D 26.736,19 404,24
Merkens Fonds GmbH Kéln 85,00 % D 465.545,88 273.380,28
MS ,Rita" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 99,00 % D 7.951.409,65 -58.994,03
MS ,Ella” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 99,00% D 6.761.106,07 -122.395,01
M Agraffa” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Hamburg 100,00% D 631532093  635.726,95
EF Olivia Ltd. Marshal 52.00%  MHL 11119.021,72  1.995.547,45
EF Olivia Chartering Ltd. Marshall 5200%  MHL -400,57 400,57
EF Elena Ltd. Marsha 5200%  MHL 428277550  -443.77693
EF Ava Ltd. Marshall 52,00%  MHL 270510504  287.907,25

Islands

M
M
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EIGENKAPITAL ERGEBNIS

SITZ BETEILIGUNG LAND IN EUR IN EUR
EF Ava Chartering Ltd. Marshall 52,00%  MHL 0,00 0,00
EF Eldra Limited Isle of Man 52,00% IMN 3.898.922,20 -589.223,78
EF Emira Limited Isle of Man 52,00% IMN 8.949.575,40 785.622,22
EF Emma Limited Isle of Man 52,00%  IMN 8.792.16219  922.236,96
EF Emma Chartering Limited Isle of Man 52,00% IMN 0,00 0,00
EF Eliza Limited Isle of Man 52,00 % IMN 7.594.938,58 -706.089,55
Vmegl\_/lvaltung MS ,JULIA" Schiffahrtsgesellschaft Hamburg 51.00% D 29.067.20 1.425.47
B. Nach der Equity-Methode einbezogene Unternehmen
Marvest GmbH Hamburg 49,40 % D 56.510,15 -208.986,55 (3)
MS Stadt Coburg T+H Schiffahrts GmbH & Co.KG Leer 36,37% D -20.641.044,46 -12.610.790,63 (5)
M ocadt Freiburg T+H Schiffahrts GmbH & Leer 25,67% D -14.273.804,45 -9.835.247,23 (5)
MS ,Tasman Castle” GmbH & Co. KG Hamburg 50,00 % D -12.141.525,99  -5.395.247,42 (5)
\éiGerte RRS Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. Zwischengﬁg 50.00% D 22.265.396.36  4.721.573.67 (4)
ivgeite RRS Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. Zwischengsg 50.00% D 21.725134.84  4.534.966,56 (4)
Fernando Feeder Parent GmbH & Co. KG Hamburg 45,00% D 8.099.961,94 797.779,42
gg;gﬁ’;‘ig;ﬁ‘g; Parent Verwaltungs- Hamburg 45,00% D 29.793,60 1.26397
Auerbach Schiff 6 Holding GmbH & Co. KG Haren/Ems 49,00% D 3.499.250,00 -750,00 (3)
WestFonds 5 Blropark Aachen Laurensberg Diisseldorf 4910% D 9.435.21899  1.027.446,74 (4)

KGi.L.

C. Nichtin den Konzernabschluss der Ernst Russ AG gemaf § 296 HGB einbezogene Tochterunternehmen
sowie Beteiligungen geman § 271 HGB der Ernst Russ AG oder eines Tochterunternehmens

Verwaltungsgesellschaft 0S.l Ocean Shipping

| mbH Hamburg 100,00 % D 26.679,48 1.043,72 (3)*
Europa Schiffsfonds Verwaltungs GmbH Hamburg 48,50% D 36.679,04 3.155,64 (5)
HCI MS ,Serena“ Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 100,00 % D 720,86 -316,33 (3)*
\éerwa_ltung HCI Beteiligungsgesellschaft Vela + Hamburg 50.00% D 37.356.00 237714 (3)
elphinus mbH
Partankers X AS Oslo 2,09% NOR 13.908.484,63 -2.366.848,80 (3)
HCI Aircraft Management GmbH Schonefeld 100,00 % D 59.248,64 2.267,56 (3)*
Verwaltung MS ,Tasman Castle” GmbH Hamburg 50,00 % D 20.046,50 501,12 (5)
HCI Real Estate BRIC GmbH & Co. KG Hamburg <1,00% D 64.739.820,56 -9.503.741,98 (3)
E]%IHReal Estate BRIC Verwaltungsgesellschaft Hamburg 100,00% D 54.162,47 392576 (3)*
Hanseatische Immobilienfonds Holland XI .
Verwaltungsgesellschaft mbH i. L. Bremen 100.00% D 16.517,59 486,32 (3)
Hanseatische Immobilienfonds Holland XlI Bremen 100,00 % D 46.152.99 30.885,66 (3)*

Verwaltungsgesellschaft mbH i. L.
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EIGENKAPITAL ERGEBNIS

SITZ BETEILIGUNG LAND IN EUR IN EUR
Hanseatische Immobilienfonds Holland XIV o .
Verwaltungsgesellschaft mbH i. L. Bremen 100,00% D 10.972,86 -1.844,33 (3)
Hanseatische Immobilienfonds Holland XX o .
Verwaltungsgesellschaft mbH i. L. Bremen 100,00% D 25.797,24 1.679,00 (3)
Hanseatische Immobilienfonds Holland XXI o .
Verwaltungsgesellschaft mbH i. L. Bremen 100,00% D 24.546,33 5.016,66 (3)
Hanseatische Immobilienfonds Holland XXII o .
Verwaltungsgesellschaft mbH i. L. Bremen 100,00% D 26.159,22 14.025,63 (3)
Hanseatische Immobilienfonds Holland XXIV Bremen 100,00% D 14.438,15 -3.04489 (3)*
Verwaltungsgesellschaft mbH
Hanseatische Immobilienfonds Holland XXV Bremen 100,00% D 17.842.14 376714 (3)*
Verwaltungsgesellschaft mbH
Hanseatische Immobilienfonds Holland XXVI Bremen 100,00% D 14.935,19 130054 (3)*
Verwaltungsgesellschaft mbH
Hanseatische Immobilienfonds Osterreich "
Verwaltungsgesellschaft mbH Bremen 100,00% D 28.874,48 -16.193,82 (4)
;'gs'gf;’clhEasfttarfbiR'c Pooling Verwaltungs- Hamburg 100,00% D 30793956  45.85148 (3
méll_:mmoblllen Geschaftsfiihrungsgesellschaft Hamburg 100,00% D 87.240.11 14.529.89 (3)°
g‘:;;ﬁgﬁg‘ﬁ:%’rﬁ;{f'mm°b'“e FlughafenBerlin o g 100,00% D 34.834,08 2.141,00 (3)*
:gs'gfjclhE:ftta;fbﬁthh I USA Verwaltungs- Hamburg 100,00% D 43.004,29 211871 @)
HCI Schiffsfondsnl Verwaltungs UG Bremen 100,00% D 4.148,70 93335 (3)*
(haftungsbeschrankt)
HCI SchiffsfondsnllVerwaltungs UG Bremen 100,00% D 5.404,48 93435 (3)°
(haftungsbeschrankt)
HCI Schiffsfondsnlll Verwaltungs UG Bremen 100,00 % D 798,73 -1.709.35 (3)*
(haftungsbeschréankt)
HCI Schiffsfonds"IV Verwaltungs UG Bremen 100,00 % D 830,69 -3905.39 (3)*
(haftungsbeschréankt)
HCI Schiffsfonds V Verwaltungs UG Bremen 100,00% D 1.018,66 198265 (3)*
(haftungsbeschréankt)
HCI Schiffsfonds"\ll Verwaltungs UG Bremen 100,00 % D 3.780.81 93335 (3)*
(haftungsbeschrankt)
HCI Schiffsfonds__VIIVerwaltungs UG Bremen 100,00 % D 7.566,32 198195 (3)*
(haftungsbeschrankt)
HCI Schiffsfonds__VIIIVerwaltungs UG Bremen 100,00 % D 4.43911 93435 (3)*
(haftungsbeschrankt)
HCI Schiffsfonds__IX Verwaltungs UG Bremen 100,00 % D 3.673,89 933,35 (3)*
(haftungsbeschrankt)
HCI Renditefonds | Yerwaltungs UG Bremen 100,00% D 397759 102535 (3)*
(haftungsbeschrankt)
HCI Renditefonds__ll Verwaltungs UG Bremen 100,00 % D 5.305.99 933,35 (3)*
(haftungsbeschrankt)
HCI RenditefondsﬂlllVerwaltungs UG Bremen 100,00 % D 6.811,82 95441 (3)*
(haftungsbeschrankt)
HCI Renditefonds"IVVerwaltungs UG Bremen 100,00 % D 546,57 170935 (3)*
(haftungsbeschrankt)
HCI Renditefonds“V Verwaltungs UG Bremen 100,00% D 6.129,83 93435 (3)*
(haftungsbeschrankt)
HCI Renditefonds Premium | Verwaltungs UG Bremen 100,00 % D 4.000,81 934,35 (3)*

(haftungsbeschrinkt)
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HCI Renditefonds Premium Il Verwaltungs UG Bremen 100,00% D 6.513.36 934,35
(haftungsbeschrankt)
HCI Anteilsverwaltung UG (haftungsbeschrankt) Bremen 100,00 % D 13.220,46 -11.084,12
HCI 1100 TEU Schiffsfonds | Verwaltungs UG
(haftungsbeschrankt) Bremen 100,00 % D 3.035,86 -1.217,37
HCI 1100 TEU Schiffsfonds Il Verwaltungs UG
(haftungsbeschrankt) Bremen 100,00 % D 5.411,80 1.648,43
HCI Exclusiv Schiffsfonds Il Verwaltungs UG
(haftungsbeschrankt) Bremen 100,00 % D 6.501,95 -948,56
HCI Hammonia Bgltica Verwaltungs UG Bremen 100,00% D 1.554.91 1.382,20
(haftungsbeschrankt)
HCl Hammonia | Verwaltungs UG Bremen 100,00% D 8.624,51 5.180,75
(haftungsbeschrankt)
Jade C Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Leer 50,00% D 6.780,77 831,17
Jill C Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Leer 50,00 % D 6.984,51 947,33
Emily C Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Leer 50,00 % D 6.604,01 431,89
Anna C Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Leer 50,00% D 6.41513 535,58
Dina C Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Hamburg 50,00 % D 4.174,36 893,56
Margrete C Verwaltungs UG
(haftungsbeschrankt) Leer 50,00 % D k.A. k.A.
Vanessa C Verwaltungs UG
(haftungsbeschrankt) Leer 50,00 % D 3.861,47 -122,45
Verwaltung MS Weisshorn GmbH Drochtersen 50,00 % D 32.448,03 1.329,40
Verwaltung MS Rothorn GmbH Drochtersen 50,00 % D 33.717,60 1.331,04
MS Maria Sibum Verwaltungs UG Haren/Ems 50,00% D 523,59 174,06
(haftungsbeschrénkt)
MS Alexander Si?um Verwaltungs UG Haren/Ems 50,00% D 180,80 508,78
(haftungsbeschrankt)
Ile de Batz Verwaltungs UG 0
(haftungsbeschrankt) Jork 50,00 % D 6.599,85 5.939,98
Ile de Molene Verwaltungs UG 0 _ _
(haftungsbeschrankt) Jork 50,00 % D 585,83 2.671,74
Ile de Re Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Jork 50,00% D -4.296,76 -414,99
Ile de Reunion Verwaltungs UG
(haftungsbeschrankt) Jork 50,00 % D 1.021,34 -308,44
MS .Gerd" Verwaltungs UG Haren/Ems 50,00 % D 5.140,69 1.576,40
(haftungsbeschrankt)
Verwaltung Konig & Cie. Britische Leben GmbH Hamburg 100,00 % D 15.930,64 6.753,99
\G/erzT:E/:ltung Konig & Cie. Zweite Britische Leben Hamburg 100,00 % D 44.049.14 2.326,05
Verwaltung Deepsea Oil Explorer GmbH Hamburg 50,00 % D 131.741,50 20.600,98
nMqir:_iagementgesellschaft Deepsea Oil Explorer Hamburg 50,00 % D 278.719.17 414,90
MS .Cremon” Verwaltungs UG Drochtersen 48,00% D 671195 1.802,65
(haftungsbeschrankt)
MS .Steintor” Verwaltungs UG Drochtersen 48,00% D 6.684,53 1.802,65

(haftungsbeschrankt)

@3

(3)*

Q)

()

()

(3)*

(3)
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«Elbe Schiffahrt” Verwaltungs-UG Drochtersen 48,00% D 7.663,00 1992,67  (4)
(haftungsbeschrankt)
MS .Steinh6ft” Verwaltungs-UG Drochtersen 48,00% D -2.379,07 908,07 (5)
(haftungsbeschrankt)
Steinwerder Verwaltungs-UG Drochtersen 48,00% D 3.624,52 2.762,55  (5)
(haftungsbeschrankt)
gl:gt;":l[?‘LZweite Tankschiffahrts Verwaltungs Hamburg 100,00% D 21.595.24 410,25 *
Geja C Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Hamburg 100,00% D 4.944,20 1.134,23 (3)*
HCI Schiffsverwaltungs GmbH Hamburg 100,00% D 49.084,55 3.544,02 (3)*
HCI Wohnimmobilienfonds SPV GmbH i.L. Hamburg 88,00% D -302,33 -3.946,16 (3)*
HCI Wohnimmobilienfonds Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D 16.834,03 -1.004,38 (3)*
King ,D“ Dritte Tankschiffahrts Verwaltungs UG Hamburg 100,00 % D 5.101,57 2.601,57 (3)*
King ,D“ Vierte Tankschiffahrts Verwaltungs UG Hamburg 100,00% D 5.101,57 2.601,57 (3)*
MS ,Elbwolf” John-Peter Wulff . N
Schiffahrtsverwaltungs-GmbH Gliickstadt 100,00 % D 66.164,37 -2.44917 (5)
MS Emotion Verwaltungs GmbH i.L. Hamburg 100,00 % D k.A. kA ¥
MS Enterprise Verwaltungs GmbH i.L. Hamburg 100,00% D 5.152,39 4.292,36 (4)*
MS Eternity Verwaltung GmbH i.L. Hamburg 100,00 % D k.A. k.A. ¥
JPW 2700 Schiffahrtsverwaltungs-GmbH Gliickstadt 100,00 % D 27.141,85 -2.405,08 (5)*
Natacha C Verwaltungs UG o *
(haftungsbeschrankt) Hamburg 100,00 % D 4.944,97 113397 (3)
Yhe:f‘tijnzzgeizﬁrgi[(‘ff““"95 UG Bremen 100,00% D 3.810,36 771,48 (4)°
\[’]‘:m’hﬁ‘;h‘;‘?n';lc_" peteiligungsgesellschaftVela+  hampurg 50,00 % D 37.356,00 -37714  (3)

. . GroB o
4. Verw. Reederei Marten GmbH i.L. Wittensee 50,00 % D k.A. k.A.
. . GroB o

5. Verw. Reederei Marten GmbH i.L. Wittensee 50,00 % D k.A. k.A.
Beluga F-Serie Besteller GmbH i.L. Bremen 50,00% D k.A. k.A.
:—IEIShipping Opportunity Management GmbH Hamburg 50,00% D 22.315.31 20052 (3)
MarCalabria Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00% D 30.087,37 5.653,29 (4)
MarChaser Verwaltungs UG
(haftungsbeschrankt) Hamburg 50,00 % D -1.590,87 -604,32  (4)
MarChicora Verwaltungs UG
(haftungsbeschrankt) Hamburg 50,00 % D 5.111,15 1.047,74  (4)
MarComanche Verwaltungs UG
(haftungsbeschrankt) Hamburg 50,00 % D -1.401,30 -562,73  (4)
MS ,ANGELN" Verwaltungs UG
(haftungsbeschrankt) Hamburg 49,00% D 7.865,03 2.486,29 (3)
MS ,Birk“ Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Hamburg 49,00% D 6.091,96 1.156,46 (3)
MS ,HR Constellation” Verwaltung GmbH Hamburg 50,00% D 21.808,41 73,44 (3)
MS HR Constitution” Verwaltung GmbH Hamburg 50,00 % D 21.811,18 -374,49 (3)

MS Endeavour Verwaltung GmbH i.L. Hamburg 50,00% D 28.397,93 387,34 (4)
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MS Favourisation Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 33.264,67 2.583,11 (3)
MS Frequency Verwaltungs GmbH i.L. Hamburg 50,00% D 27.053,37 -140,00 (4)
MS .Hermann-S." Schiffahrtsverwaltung GmbH . Bad 47,50% D 3412587 133973 (3)
MS Margaretha Green Verwaltung GmbH Hamburg 50,00% D 19.570,40 1.043,84 (4)
MS Maria Green Verwaltung GmbH Hamburg 50,00 % D 19.610,05 1.073,16 (4)
MS Marion Green Verwaltung GmbH Hamburg 50,00% D 19.609,89 1.071,56 (4)
MS Mastery Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 23.537,57 1.813,72 (3)
MS ,Missunde" Verwaltungs UG
(haftungsbeschrankt) Hamburg 49,00 % D 6.100,68 1.215,66 (3)
MS Motivation Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00% D 22.950,18 1.745,34 (3)
MS PAVIAN Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 50,00 % D 21.215,84 896,89 (3)
MS Recognition Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 24.113,65 1.660,47 (3)
MS Recommendation Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 20.413,74 1.035,49 (4)
MS Resolution Verwaltungs GmbH Hamburg 47,50% D 51.928,31 6.339,74  (4)
MS Revolution Verwaltungs GmbH Hamburg 47,00% D 30.871,06 -244,74  (3)
MS ,Sandwig” Verwaltungs UG
(haftungsbeschrankt) Hamburg 49,00% D 6.036,78 1.256,64 (3)
MS Trustful Verwaltungs GmbH i.L. Hamburg 50,00 % D k.A. k.A.
MS ,Voge Dignity” Verwaltungs GmbH Hamburg 49,00 % D 30.463,75 1.010,69 (4)
MS ,Warnow Vaquita“ Verwaltungs GmbH i.L. Hamburg 50,00 % D k.A. k.A.
MS Werder Bremen Verwaltung GmbH i.L. Hamburg 50,00 % D k.A. k.A.
:VII:I' Hellespont Commander Verwaltungs GmbH Hamburg 50.00% D KA. KA.
MT Hellespont Crusader Verwaltungs GmbH i.L. Hamburg 50,00 % D k.A. k.A.
Verwaltung Leo Schiffahrtsgesellschaft mbH Stade 49,00 % D 28.592,73 -1.366,66  (4)
Verwaltung MS ,Allegoria“ GmbH Hamburg 51,00% D 23.325,66 858,86 (5)*
Verwaltung MS ,HAMMONIA FRANCIA" GmbH Hamburg 50,00 % D 27.572,54 7.660,64 (4)
e i O PELPRINUS  Schiffanrts- Stade 48,00% D 33.661,00 4132032 (4)
Zs;‘g’lﬂtc”h”a%t""rfsﬁpo DORADO" Schiffahrts- Stade 48,00% D 29.611,50 1.320,32 (4)
gs;‘g’l?étc”h”a‘-’ft""rfsﬁpo VELA" Schiffahrts- Stade 48,00% D 32.741,01 1.320,32 (4)
Verwaltung MS ,Renate P* GmbH Drochtersen 50,00 % D 33.988,29 1.315,74 (3)
Vierte RRS Verwaltungs GmbH i.L. Zwischenoed 50,00 % D 0,00 0,00 (3)
Zweite RRS Verwaltungs GmbH i.L. Zwischenoed 50,00% D -1.302,00 0,00 (3)
Beluga Shipping ,,JD12000-14" GmbH & Co. KG i.L. Bremen 50,00 % D k.A. k.A.
Beluga Shipping ,QS309“ GmbH & Co. KGi.L. Hamburg 50,00 % D k.A. k.A.

HSC Shipping Protect Il GmbH & Co. KG Hamburg <1,00% D -4.712,88 -32.352,04 (3)
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HSC Shipping Protect Il VV GmbH & Co. KG Hamburg <1,00% D 28.481.628,96  1.249.285,39
HCI Townsend USA Fund Managers LLC Wilmingtan, 5100%  USA 170.024,22 -1.320,53
MT ,Gaschem Ice" Verwaltungs-Unternehmer-
gesellschaft (haftungsbeschréankt) Hamburg 50,00% D 3.209.32 1.466,36
MT ,Gaschem Snow" Verwaltungs-Unter-
nehmergesellschaft (haftungsbeschrankt) Hamburg 50,00% D 3.120,38 1.533.80
MS ,Lappland” Verwaltungs UG _
(haftungsbeschrankt) Jork 50,00 % D 234,85 1.276,67
MS Stadt Solingen Verwaltungs UG
(haftungsbeschrankt) Emden 50,00 % D 4.151,82 1.409,01
Verwaltung HSC Protect-Fonds GmbH Hamburg 49,00 % D 21.205,93 -2.379,47
COMBITRADE GmbH Hamburg 20,00% D 204.550,56 -351.968,68
zigﬁ’(/-};UL RUSS" Schiffahrtsgesellschaft mbH Hamburg 100,00% D 000 14.574.291.67
Verwaltung MS ,Tilly Russ” Schiffahrts- Hambur 100.00 % D 22.792.24 -960.28
gesellschaft mbH 9 oER ST '
Verwaltung MS ,Louise Russ” Schiffahrts- Hambur 100.00 % D 23.147.78 2952 89
gesellschaft mbH 9 e S '
Verwaltung MS ,CAROLINE RUSS" Schiffahrts- Hambur 100.00 % D 25.707.73 14314
gesellschaft mbH 9 e SR '
Verwaltung MS ,Elisabeth Russ” Schiffahrts- Hambur 100.00 % D 25.763.22 198.63
gesellschaft mbH 9 mER S '
Verwaltung MS ,PAULINE RUSS" Schiffahrts- Hambur 100.00 % D 25.982.07 41748
gesellschaft mbH 9 oEA TRE '
gz;gl?étc”h“a%t"";sﬁ”ed”c" Russ” Schiffahrts- Hamburg 100,00% D 20.139,84 -5.424,75
Verwaltung MS ,Antje Russ" Schiffahrts- Hambur 100.00 % D 25.615.31 50.72
gesellschaft mbH 9 oEA D '
Zgg”g’l?étc“h“a%tMrfsﬁELENE RUSS™ Schiffahrts- Hamburg 100,00% D 34.912,03 -2.679.78
Ernst Russ Shipbroker GmbH & Co. KG Hamburg 15,00 % D 3.365.614,12  2.925.592,36
Seahawk Maritime Tankers Ltd. lel;:zg 100,00%  MHL k.A. k.A.
I\K/I(';I'i,,l\I/_IARE BALTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. Hamburg 100,00% D -6.841.39 -196.995 45
M AARE TRACER” Schiffahrts GmbH & Co. Hamburg 100,00% D 18.153,05  -48.27797
> AARE TRADER" Schiffahrts GmbH & Co. Hamburg 100,00% D 1169010  -75.831,01
MS MARE TRANSPORTER” Schiffahrts GmoH & Hamburg 100,00% D 17.966,85  -188.392,22
I\Klléi,,l\EARE TRAVELLER" Schiffahrts GmbH & Co. Hamburg 100,00 % D 29.782.21 -530.376,81
King ,D" Tankschiffahrts GmbH Hamburg 50,00% D 55.328,70 5.118,78
MS ,King Robert" Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00% D 22.157,22 -1.346,00
King , D" Tankschiffahrts Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 79.814,98 27.397,82
MS ,CAROLINE RUSS" Schiffahrtsgesellschaft Hamburg 3.60% D 199.410,27  1.853.904.83

mbH & Co. KG

(4)

3)

Q)

Q)

Q)

(4)

(4)

(4)

(5)
(5)

(5)
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M Eisabeih Russ Schiffahrtsgesellschaft Hamburg 6,90% D -340.256,34  1.904191,87 (3)
msbﬁpgl(xg:mlig RUSS” Schiffahrtsgesellschaft Hamburg 3.60% D 3437841 1.545.738,40 (3)
M g carton Russ” Schiffahrtsgesellschat Hamburg 610% D 1.261196,22  1.856.471,35 (3)
Immobiliengesellschaft Objekte Plaza Potsdam
und Wiesbaden Karlheinz Sternkopf GmbH & Diisseldorf 6,20% D 10.501.771,18 1.715.935,92 (3)
Co. KG
SIGNA [15/HGA Luxemburg Objekt lkaros Diisseldorf <1,00% D 4613054138  1897.20555 (4)
érsnsbelgando Hollandimmobilien Verwaltungs Hamburg 100,00% D 35.859.77 316516 *
KC Zweite Immobilienfonds Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D 47.231,96 3.024,52 *
g?:;%& Cie. Hollandimmobilien Verwaltung Hamburg 100,00% D 26.978.02 18702 *
KC Dritte Immobilienfonds Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D 50.271,58 4.01790 *
Assetando Vierte Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D 5.846,20 3.313,50 *
Assetando Geschaftsfiihrungs GmbH Hamburg 100,00 % D 31.354,83 6.354,83 (3)*
NOVITAS Immo Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00% D 31.537,18 6.537,18 (3)*
yef\‘ﬂ’,‘;ﬁ?]‘izggﬁg:f”f Himmelgeist Hamburg 100,00% D 25.714,81 149,78 (3)°
e e 2chhochschule Ldenscheld  Hamburg 100,00% D 25.509,75 135,06 (3)°
BRUNUS Bad Klosterlausnitz GmbH Koln 100,00% D 40.028,80 -329,52 (3
Brunus 13 GmbH Koln 100,00% D 30.564,51 1.540,46 (3)*
Brunus 15 GmbH Koln 100,00% D 27172,53 226,96 (3)*
Brunus 19 GmbH Kéln 100,00 % D 27.196,49 799,86 (3)*
S.B. Immobilienfonds-Verwaltungs GmbH Pulheim 50,00% D 29.738,13 3.337,08 (3)
ﬁqsbsl_tletando Mihlenau Verwaltungsgesellschaft Hamburg 50.00% D 23.487.48 151252
ErschlieBungsgesellschaft Stid-Holstein mbH Mélln 50,00 % D 15.837,97 -11.842,43
Qscs:t;gdo Miihlenau Projektgesellschaft mbH Hamburg 50,00% D 3.001.378,12 -8.421.88
pACm s oTe e aow 0 nmmas s G
Fernando Feeder Holding GmbH & Co. KG Hamburg 45,00% D -4.764.763,23 -116.026,49  (3)
g:;gﬁg‘ig;ﬁgs;”°ldi”9 Verwaltungs- Hamburg 45,00% D 27.394,92 778,44  (3)
I;egaando Feeder Schiffverwaltungsgesellschaft Hamburg 45,00% D 99.834,28 22.252.45 (3)
W sehance” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. — amburg 45,00% D -4995.66693  -295.624,60 (3)
MS ,Dance"” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00% D -2.768.272,28 -936.853,48 (3)
I\K/Ig, .Solong"” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. Hamburg 45,00% D -1.036.933,88 -320.755,08 (3)

MS ,Dream” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00% D -1.244.096,55 -361.178,78 (3)
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MS ,Ido"” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00% D -1.518.064,21 -484.898,48 (3)
MS aeandi” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Hamburg 45,00% D 79461659 -314.16013  (3)
wé .Mirror” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. Hamburg 45.00% D 1.703.424,59 39412997 (3)
MS ,Music” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00% D -1.841.132,00 -353.430,60 (3)
E/IOS ,I,(Té'ouper“ Schiffahrtsgesellschaft mbH & Hamburg 45.00% D 191.174,90 19617490  (3)
MS Visitor" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00% D -746.868,70 -29.099,83 (3)
E"OS‘ 'I'(Vé'”"er“' Schiffahrtsgesellschaft mbH & Hamburg 45,00% D -3.239.428,52 -1.542.045,82 (3)
MS .ndante” Schifahrtsgesellschaft mbH & Hamburg 45,00% D -1.08850516  -379.717.648 (3)
E/IOS ,I,(I\éoveon“ Schiffahrtsgesellschaft mbH & Hamburg 45.00% D -506.253.88 11838473 (3)
HSC Optivita UK | General Partner Limited pindsor. 100,00%  GB 7.111,00 89,00 *
HSC Optivita UK Il General Partner Limited pindsor, 100,00%  GB 7.111,00 89,00 *
HSC Optivita UK IIl General Partner Limited B\Q’F'L‘gﬁl‘;; 100,00%  GB 7.111,00 89,00 *
HSC Optivita VIl UK General Partner Limited B‘g’:;gﬁl"r; 100,00%  GB 7.111,00 89,00 *
HSC Optivita VIIl UK General Partner Limited B\Q’:Egﬁl"r; 100,00% GB 7.107,00 171,00 *
HSC Optivita X UK General Partner Limited B\Q’:Egﬁﬁ; 100,00%  GB 7.143,00 91,00 *
HSC Optivita XI UK General Partner Limited B\Q’:Egﬁﬁ; 100,00%  GB 6.080,00 86,00 *
TEP ONE CAPITAL LIMITED Cheshire 100,00%  GB 2184800  -30.044,00 *
TEP TWO CAPITAL LIMITED Cheshire 100,00%  GB 44.676,00 23.773,00 *
TEP THREE CAPITAL LIMITED Cheshire 100,00%  GB 44.738,00 23.762,00 *
GSI Triebwerke Drei Verwaltungs GmbH i.L. Kéln 100,00% D 9.071,51 -2.854,53 (3)*
GSI Triebwerke Vier Verwaltungs GmbH i.L. Koln 100,00 % D 22.333,02 -1.201,30 (3)*
GSI| Triebwerke Zwei Verwaltungs GmbH i.L. Koln 100,00 % D 5.567,25 2.031,73 (3)*
Ty RUSS” Schiffahrisgesellschaft mbH Hamburg 100,00% D 0,00 13.839.188,30 (3)*
MS .KING BASIL" Schiffahrts GmbH & Co. KG i.L. Hamburg 99,00% D 37.262,32  3.006.23495 (3)*
MS ,KING BRUCE" Schiffahrts GmbH & Co. KG i.L. Hamburg 99,00 % D 18.865,33  2.664.297,13 (3)*

Legende: (1) vor Ergebnisabfiihrung (3) Ergebnis 2018 (4) Ergebnis 2017 (5) Ergebnis 2016 oder friiher
* Eine Konsolidierung unterbleibt gemafl § 296 Abs. 2 HGB
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BESTATIGUNGSVERMERK DES
UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS

An die Ernst Russ AG, Hamburg

PRUFUNGSURTEILE

Wir haben den Konzernabschluss der Ernst Russ AG,
Hamburg und ihrer Tochtergesellschaften (der Konzern)
— bestehend aus der Konzernbilanz zum 31. Dezember
2019, der Konzern-Gewinn und Verlustrechnung, der
Konzernkapitalflussrechnung und der Entwicklung
des Konzerneigenkapitals fiir das Geschaftsjahr
vom 1.Januar bis zum 31. Dezember 2019 sowie dem
Konzernanhang, einschlieBBlich der Darstellung der
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden - geprift.
Dariber hinaus haben wir den Bericht iber die Lage der
Gesellschaft und des Konzerns (Konzernlagebericht) der
Ernst Russ AG fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis
zum 31. Dezember 2019 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prii-
fung gewonnenen Erkenntnisse

3»» entspricht der beigefligte Konzernabschluss in allen
wesentlichen Belangen den deutschen handelsrecht-
lichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung
der deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Buch-
fihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage
des Konzerns zum 31. Dezember 2019 sowie seiner
Ertragslage fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis
zum 31. Dezember 2019 und

3 vermittelt der beigefligte Konzernlagebericht ins-
gesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Kon-
zerns. In allen wesentlichen Belangen steht dieser
Konzernlagebericht in Einklang mit dem Konzern-
abschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen
Vorschriften und stellt die Chancen und Risiken der
zuklnftigen Entwicklung zutreffend dar.

GemalB § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass
unsere Priifung zu keinen Einwendungen gegen die
OrdnungsmaBigkeit des Konzernabschlusses und des
Konzernlageberichts gefiihrt hat.

GRUNDLAGE FUR DIE PRUFUNGSURTEILE

Wir haben unsere Priifung des Konzernabschlusses und
des Konzernlageberichts in Ubereinstimmung mit § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
prifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
ordnungsmafiger Abschlusspriifung durchgefiihrt.
Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften
und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung
des Abschlusspriifers fiir die Prifung des Konzern-
abschlusses und des Konzernlageberichts” unseres
Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben.
Wir sind von den Konzernunternehmen unabhangig in
Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrecht-
lichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben
unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Uberein-
stimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind
der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungs-
nachweise ausreichend und geeignet sind, um als
Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zum Konzernab-
schluss und zum Konzernlagebericht zu dienen.

SONSTIGE INFORMATIONEN

Die gesetzlichen Vertreter sind fiir die sonstigen Infor-
mationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen
umfassen die Informationen im Geschaftsbericht, mit
Ausnahme des gepriiften Konzernabschlusses und der
inhaltlich gepriiften Konzernlageberichtsangaben sowie
unseres Bestatigungsvermerks.

Unsere Priifungsurteile zum Konzernabschluss und zum
Konzernlagebericht erstrecken sich nicht auf die sons-
tigen Informationen, und dementsprechend geben wir
weder ein Prifungsurteil noch irgendeine andere Form
von Priifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Priifung haben wir die
Verantwortung, die sonstigen Informationen zu lesen und
dabei zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen

» wesentliche Unstimmigkeiten zum Konzernab-
schluss, zu den inhaltlich gepriiften Konzernlage-
berichtsangaben oder unseren bei der Prifung
erlangten Kenntnissen aufweisen oder
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» anderweitig wesentlich falsch dargestellt er-
scheinen.

VERANTWORTUNG DER GESETZLICHEN
VERTRETER UND DES AUFSICHTSRATS FUR
DEN KONZERNABSCHLUSS UND DEN
KONZERNLAGEBERICHT

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fir die
Aufstellung des Konzernabschlusses, der den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen
Belangen entspricht, und dafiir, dass der Konzernab-
schluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze
ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt. Fer-
ner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir
die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit
den deutschen Grundsatzen ordnungsmafBiger Buch-
fihrung als notwendig bestimmt haben, um die Auf-
stellung eines Konzernabschlusses zu ermdoglichen,
der frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbe-
absichtigten — falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind die
gesetzlichen Vertreter daflir verantwortlich, die Fahig-
keit des Konzerns zur Fortfiihrung der Unternehmens-
tatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Ver-
antwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der
Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit, sofern ein-
schldgig, anzugeben. Dariiber hinaus sind sie dafiir ver-
antwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungs-
grundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit
zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche oder recht-
liche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuBBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwort-
lich fir die Aufstellung des Konzernlageberichts, der
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Kon-
zerns vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen
mit dem Konzernabschluss in Einklang steht, den
deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und
die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung
zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Ver-
treter verantwortlich fir die Vorkehrungen und Maf3-
nahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet
haben, um die Aufstellung eines Konzernlageberichts
in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen
gesetzlichen Vorschriften zu ermdoglichen, und um aus-
reichende geeignete Nachweise fiir die Aussagen im
Konzernlagebericht erbringen zu konnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung
des Rechnungslegungsprozesses des Konzerns zur Auf-
stellung des Konzernabschlusses und des Konzernlage-
berichts.

BESTATIGUNGSVERMERK

VERANTWORTUNG DES ABSCHLUSSPRUFERS
FUR DIE PRUFUNG DES KONZERNABSCHLUSSES
UND DES KONZERNLAGEBERICHTS

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dar-
lber zu erlangen, ob der Konzernabschluss als Gan-
zes frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbe-
absichtigten — falschen Darstellungen ist, und ob der
Konzernlagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild
von der Lage des Konzerns vermittelt sowie in allen
wesentlichen Belangen mit dem Konzernabschluss
sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkennt-
nissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen
Vorschriften entspricht und die Chancen und Risi-
ken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt,
sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der
unsere Priifungsurteile zum Konzernabschluss und zum
Konzernlagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf} an Sicher-
heit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Uberein-
stimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deut-
schen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlusspriifung
durchgefiihrte Prifung eine wesentliche falsche Dar-
stellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen konnen
aus VerstoBen oder Unrichtigkeiten resultieren und
werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftiger-
weise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder
insgesamt die auf der Grundlage dieses Konzern-
abschlusses und Konzernlageberichts getroffenen
wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beein-
flussen.

Wahrend der Prifung Gben wir pflichtgemaBes
Ermessen aus und bewahren eine kritische Grund-
haltung. Dariiber hinaus

3» identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesent-
licher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter - fal-
scher Darstellungen im Konzernabschluss und
Konzernlagebericht, planen und fiihren Priifungs-
handlungen als Reaktion auf diese Risiken durch
sowie erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend
und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere
Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesent-
liche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden,
ist bei VerstofBen hoher als bei Unrichtigkeiten, da
VerstoBe betriigerisches Zusammenwirken, Fal-
schungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irre-
fihrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen
interner Kontrollen beinhalten kdnnen.

?»» gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Pri-
fung des Konzernabschlusses relevanten inter-
nen Kontrollsystem und den fiir die Priifung des
Konzernlageberichts relevanten Vorkehrungen und
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»

»

MaBnahmen, um Priifungshandlungen
zu planen, die unter den gegebenen
Umstdanden angemessen sind, jedoch nicht
mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur Wirk-
samkeit dieser Systeme abzugeben.

beurteilen wir die Angemessenheit der
von den gesetzlichen Vertretern an-
gewandten Rechnungslegungsmethoden
sowie die Vertretbarkeit der von den
gesetzlichen Vertretern dargestellten ge-
schatzten Werte und damit zusammen-
hangenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen lber die
Angemessenheit des von den gesetzlichen
Vertretern angewandten Rechnungs-
legungsgrundsatzes der Fortfiihrung der
Unternehmenstatigkeit sowie, auf der
Grundlage der erlangten Prifungsnach-
weise, ob eine wesentliche Unsicherheit
im Zusammenhang mit Ereignissen oder
Gegebenheiten besteht, die bedeutsame
Zweifel an der Fahigkeit des Konzerns
zur Fortfihrung der Unternehmenstatig-
keit aufwerfen konnen. Falls wir zu dem
Schluss kommen, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet,
im Bestatigungsvermerk auf die dazu-
gehorigen Angaben im Konzernabschluss
und im Konzernlagebericht aufmerksam
zu machen oder, falls diese Angaben unan-
gemessen sind, unser jeweiliges Prifungs-
urteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere
Schlussfolgerungen auf der Grundlage
der bis zum Datum unseres Bestatigungs-
vermerks erlangten Prifungsnachweise.
Zukliinftige Ereignisse oder Gegebenheiten
konnen jedoch dazu fiihren, dass der Kon-
zern seine Unternehmenstatigkeit nicht
mehr fortfihren kann.

beurteilen wir die Gesamtdarstellung,
den Aufbau und den Inhalt des Konzern-
abschlusses einschliefllich der Angaben
sowie ob der Konzernabschluss die
zugrunde liegenden Geschaftsvorfalle
und Ereignisse so darstellt, dass der
Konzernabschluss unter Beachtung der
deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger
Buchflihrung ein den tatsachlichen Ver-
haltnissen entsprechendes Bild der Ver-
maogens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns vermittelt.

holen wir ausreichende geeignete
Prifungsnachweise fiir die Rechnungs-

»

»
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legungsinformationen der Unternehmen
oder Geschaftstatigkeiten innerhalb des
Konzerns ein, um Priifungsurteile zum
Konzernabschluss und zum Konzernlage-
bericht abzugeben. Wir sind verantwort-
lich fiir die Anleitung, Uberwachung und
Durchfiihrung der Konzernabschluss-
prifung. Wir tragen die alleinige Ver-
antwortung fir unsere Priifungsurteile.

beurteilen wir den Einklang des Konzern-
lageberichts mit dem Konzernabschluss,
seine Gesetzesentsprechung und das von
ihm vermittelte Bild von der Lage des
Konzerns.

fihren wir Prifungshandlungen zu den
von den gesetzlichen Vertretern dar-
gestellten zukunftsorientierten Angaben
im Konzernlagebericht durch. Auf Basis
ausreichender geeigneter Priifungsnach-
weise vollziehen wir dabei insbesondere
die den zukunftsorientierten Angaben von
den gesetzlichen Vertretern zugrunde
gelegten bedeutsamen Annahmen nach
und beurteilen die sachgerechte Ableitung
der zukunftsorientierten Angaben aus
diesen Annahmen. Ein eigenstandiges
Priifungsurteil zu den zukunftsorientierten
Angaben sowie zu den zugrunde liegen-
den Annahmen geben wir nicht ab. Es
besteht ein erhebliches unvermeidbares
Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesent-
lich von den zukunftsorientierten Angaben
abweichen.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Ver-
antwortlichen unter anderem den geplanten
Umfang und die Zeitplanung der Priifung
sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen,
einschlieBlich etwaiger Mangel im internen
Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Prii-
fung feststellen.

Hamburg, den 23. April 2020

gez. Heckert
Wirtschaftspriifer

gez. Wegner
Wirtschaftspriiferin

KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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DISCLAIMER

DISCLAIMER

VORAUSSCHAUENDE ANGABEN

Diese Unterlagen enthalten unter anderem
vorausschauende Aussagen und Informa-
tionen uber kiinftige Entwicklungen, die auf
Uberzeugungen des Vorstands der Ernst Russ
AG sowie auf Annahmen und Informationen
beruhen, die der Ernst Russ AG gegenwartig
zur Verfigung stehen. Worte wie ,erwarten”,

.einschatzen”, ,annehmen®, ,beabsichtigen”,
.planen”, ,sollten”, ,konnten” und , projizie-

ren” sowie ahnliche Begriffe in Bezug auf das
Unternehmen sollen solche vorausschauenden
Angaben anzeigen, die Unsicherheitsfaktoren
unterworfen sind.

Viele Faktoren konnen dazu beitragen, dass
sich die tatsachlichen Ergebnisse der ER
Gruppe wesentlich von den Zukunftsprognosen
unterscheiden, die in solchen vorausschau-
enden Aussagen getroffen werden.

Die Ernst Russ AG Gbernimmt keine Ver-
pflichtung gegeniiber der Offentlichkeit,
vorausschauende Aussagen zu aktualisie-
ren oder zu korrigieren. Samtliche voraus-
schauenden Aussagen unterliegen unter-
schiedlichen Risiken und Unsicherheiten, durch
welche die tatsachlichen Ergebnisse zahlen-
mafig von den Erwartungen abweichen kon-
nen. Die vorausschauenden Aussagen geben
die Sicht zu dem Zeitpunkt wieder, zu dem sie
gemacht wurden.

CLARKSON RESEARCH
SERVICES LIMITED

Clarkson Research Services Limited (CRSL)
have not reviewed the context of any of the sta-
tistics or information contained in the commen-
taries and all statistics and information were
obtained by ER from standard CRSL published
sources. Furthermore, CRSL have not carried
out any form of due diligence exercise on the
information, as would be the case with finance
raising documentation such as Initial Public
Offering (IPOs) or Bond Placements. Therefore
reliance on the statistics and information con-
tained within the commentaries will be for the
risk of the party relying on the information and
CRSL does not accept any liability whatsoever
for relying on the statistics or information.
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