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KENNZAHLEN

KENNZAHLEN

ERGEBNIS EINHEIT 2018 2017 VERANDERUNG IN %
Umsatzerlose Mio. EUR 52,7 44,0 19.8
Betriebsergebnis* Mio. EUR 4,2 3,9 7.7
Ergebnis vor Steuern (EBT) Mio. EUR 6,1 9.3 -34,4
Ergebnis nach Steuern (EAT) Mio. EUR 6,4 6,2 3,2
AKTIE EINHEIT 2018 2017 VERANDERUNG IN EUR
Ergebnis je Aktie (unverwassert) EUR 0,19 0,17 0,02
Ergebnis je Aktie (verwdssert) EUR 0.19 0,17 0,02
BILANZ EINHEIT 31.12.18 31.12.17 VERANDERUNG IN %
Bilanzsumme Mio. EUR 103,4 1181 -12,4
Eigenkapital Mio. EUR 51,1 44,9 13,8
Eigenkapitalquote % 49,4 38,0 11,4 %-Punkte
MITARBEITER EINHEIT 2018 2017 VERANDERUNG IN %
Durchschnittliche Mitarbeiterkapazitat Vollzeitaquivalent 165 218 -24,3
Personalaufwand Mio. EUR 15,3 18,7 -18,2
Personalaufwandsquote % 29.0 42,5 -13,5 %-Punkte
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KERNGESCHAFTSFELDER

IM FOKUS

Die Ernst Russ Gruppe prasentiert sich heute als
international agierender Asset- und Investmentmanager.
Aus tber 120 Jahren Wissen und Konnen vereinen

wir Erfahrung in unseren Kerngeschaftsfeldern Schiff
und Immobilie. Hierauf liegt unser klarer Fokus.

Mit Hilfe unseres weitreichenden Netzwerks bieten wir
Investoren Anlageprojekte aus einer Hand - von der
Anbindung attraktiver Assets iiber die Strukturierung,
dem laufenden Management bis zum erfolgreichen
Verkauf. Hochste Qualitat fiir unsere Kunden und nach-
haltig profitables Wachstum fur unsere Aktionare

sind unsere Mission.




Geschaftsbericht 2018 | Ernst Russ AG DER VORSTAND

R VORSTAND

Marktexpertise und kaufmannische Erfahrung
fuhren den erfolgreich eingeschlagenen Kurs
der Ernst Russ AG fort.

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 Industriekaufmann und Bilanzbuchhalter durchlief
in den 45 Jahren seiner bisherigen Berufslaufbahn zahlreiche leitende
Positionen im Finanzbereich in Konzern- und Mittelstandsunternehmen.
2006 stieg Robert Gartner als Gesellschafter und Vorstand bei der INTER-
SCHALT maritime systems AG ein. Er fihrte das Unternehmen vom Schiff-
bauzulieferer zum fihrenden Anbieter fir Software und Dienstleistungen
im maritimen Sektor.

JENS MAHNKE

Vorstand

Jens Mahnke ist seit der Ubernahme der Kénig & Cie. Gruppe im Marz 2016
Mitglied des Vorstands der Ernst Russ AG. Zuvor war er Chief Executive Offi-
cer (CEQ) der Konig & Cie. Gruppe. Als gelernter Schifffahrtskaufmann durch-
lief er zahlreiche maritime Stationen in leitenden Positionen u. a. als Vor-

standsmitglied / Partner bei der Nordcapital Group und als Geschaftsfiihrer
der Harper Petersen & Co.
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CRUBWORT DES
VORSTANDS

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

die Schifffahrtsmarkte, nicht so vorteilhaft ent-
wickelt, wie erwartet. Nach unserer Einschatzung

es ist unser Ziel, durch die klare Fokussierung
der Unternehmensgruppe auf die Kerngeschafts-
felder Schiff und Immobilie sowie durch ein kon-
sequentes Kostenmanagement unser Unter-
nehmen fur die Zukunft aussichtsreich zu
positionieren. Im Geschaftsjahr 2018 haben wir
bestandig und intensiv an diesem Ziel gearbeitet.

Im Schifffahrtsbereich ist es uns gelungen, unser
Portfolio maBgeblich zu erweitern. So haben wir
das bereits im Jahr 2017 mit einem strategischen
Partner gegrindete Joint Venture ElbFeeder im
Geschaftsjahr 2018 auf sieben Schiffe erweitert.
Nachdem die ersten beiden Schiffe bereits zum
Jahresende 2017 Gbernommen wurden, folgte
Anfang 2018 eine weitere Einheit. Zwei weitere
Ubernahmen wurden im Mai sowie im September
erfolgreich umgesetzt.

Unser Engagement an direkt gehaltenen Schif-
fen konnten wir im Geschaftsjahr 2018 starken
und haben im Juli ein weiteres Schiff vollstandig
ubernommen. Bei zwei bereits im Bestand be-
findlichen Schiffs-Direktinvestments konnten
wir eine erfolgreiche Neustrukturierung mit der
finanzierenden Bank verhandeln — mit dem Er-
gebnis, dass diese Schiffe nun erheblich zum Er-
gebnis der Ernst Russ Gruppe beitragen konnen.

In diesem Bereich streben wir nachhaltiges
Wachstum an. Die intensive Beobachtung der
relevanten Markte durch unsere Schifffahrts-
experten stellt dabei die Basis unseres Handelns
dar. Nur so konnen wir sich im Markt bietende
Opportunitaten identifizieren und nutzen.

Im Jahr 2017 sind wir zwei strategische Partner-
schaften mit der norwegischen Pareto Securities
AS und der international agierenden Ecofin Grup-
pe eingegangen. Im Jahresverlauf 2018 haben
sich die Rahmenbedingungen, insbesondere

waren die kinftigen Ertragsaussichten nicht
nachhaltig gegeben. Vor diesem Hintergrund hat
sich die Ernst Russ Gruppe bewusst entschieden,
die beiden Kooperationen nicht fortzufihren. Die
Ernst Russ Gruppe wird ihre Strategie konse-
qguent weiterverfolgen und erfolgsversprechende
Alternativen im Bereich Schiff umsetzen.

Auch im Immobilienbereich bilden unsere fun-
dierten Marktkenntnisse sowie ein umfassendes
Branchennetzwerk das Fundament unseres Er-
folgs. So waren wir im Geschaftsjahr 2018 in
der Lage, mehrere erfolgreiche Transaktionen
umzusetzen. Aus dem Verkauf einer Eigen-
immobilie in Essen resultiert fur die Ernst Russ
Gruppe ein Gewinn von Uber 2 Mio. EUR. Auch
fur diverse Fondsgesellschaften konnten wir
sehr erfreuliche Ergebnisse erzielen. Mit dem
Verkauf der RWI4-Immobilie in Disseldorf im
Juli 2018 konnte ein Gesamtkapitalrickfluss fir
die Anleger in Hohe von 750 % (vor Steuern) er-
zielt werden. An dieser sowie an weiteren um-
gesetzten Transaktionen partizipiert die Ernst
Russ Gruppe mit Erfolgsbeteiligungen.

Neben dem Fonds- und Assetmanagement liegt
unser Schwerpunkt im Immobilienbereich auf
dem Gebiet des geforderten Wohnungsbaus. An-
fang des Jahres 2019 ist es gelungen, ein zweites
offentlich gefordertes Wohnungsneubauprojekt in
der Metropolregion Hamburg mit einem strategi-
schen Partner anzubinden, nachdem wir bereits
im Jahr 2018 ein erstes Projekt gewinnbringend
umsetzen konnten. Dieses Geschaftsfeld soll stra-
tegisch weiter ausgebaut werden. Neben der Rea-
lisierung eigener Projekte stehen wir mit unserer
umfassenden Expertise auch dritten Projektent-
wicklern als Dienstleister beratend zur Seite.

Die wirtschaftliche Lage der Ernst Russ Gruppe
entwickelt sich weiterhin positiv. Die Umsatzerlose
steigerten sich im Vergleich zum Vorjahr um 20 %
und betrugen im Geschaftsjahr 2018 52,7 Mio. EUR.
Das Konzernergebnis nach Steuern erhohte sich im
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GRUBWORT DES VORSTANDS

Vergleich zum Vorjahr um 0,2 Mio EUR auf 6,4 Mio.
EUR. Auch das Eigenkapital entwickelte sich posi-
tiv und stieg von 44,9 Mio. EUR auf 51,1 Mio. EUR.
Mit einer Eigenkapitalquote von nun 49,4 % (Vorjahr:
38,0%) sieht sich die Ernst Russ Gruppe gut fir die
Zukunft aufgestellt.

In den ersten Monaten des Jahres 2019 konn-
ten wir unsere Fokussierungsstrategie bereits
erfolgreich fortsetzen. Zwei Transaktionen sind
dabei besonders erwahnenswert. Zum einen hat
die Ernst Russ Gruppe gemeinsam mit der Peter
Dohle Schiffahrts-KG ihre Anteile an der HAM-
MONIA Reederei GmbH & Co. KG an eine skandi-
navische Investorengruppe verkauft. AuBerdem
hat die Ernst Russ Gruppe ihre im Segment Solar
agierenden Tochtergesellschaften verauBert. Mit
diesen Transaktionen forciert die Ernst Russ
Gruppe ihre Strategie und konzentriert ihre
Aktivitaten starker auf die Bereiche Asset-Invest-
ment und Asset-Management in den Bereichen
Schiff und Immobilie.

Auch organisatorisch verfolgen wir eine klare
Blndelung unserer Ressourcen und Kompetenzen.
So erfolgte im Juni 2018 die Zusammenlegung der
Hamburger Standorte in die neue Unternehmens-
zentrale in der Elbchaussee 370.

Wir haben in den vergangenen Jahren eine
solide Basis geschaffen, die uns positiv in die
Zukunft blicken lasst. Es bleibt unser Ziel, die
Ernst Russ AG im Sinne unserer Aktionare wei-
ter zu entwickeln.

Unser Dank gilt neben den Mitarbeitern der ge-
samten Ernst Russ Gruppe den Mitgliedern des
Aufsichtsrats. Ebenfalls danken wir Herrn Ingo
Kuhlmann fur seine langjahrige, erfolgreiche und
engagierte Arbeit fir die Ernst Russ Gruppe und
wunschen ihm fur die Zukunft alles Gute. Wir be-
danken uns selbstverstandlich auch bei lhnen, sehr
geehrte Aktionarinnen und Aktionare, fur Ihr fort-
wahrendes Vertrauen in unser Unternehmen.

Mit den besten GriBen,

2.1;“\

Robert Gartner Jens Mahnke

Vorstand der Ernst Russ AG
Hamburg, im April 2019
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AUF EINEN

BLICK

@) @) 3»» Hier finden Sie die wichtigsten
OQ Daten, Zahlen und Fakten zur
Q) o Ernst Russ Gruppe auf einen Blick:

Mitarbeiter sind 2018
durchschnittlich bei
der ER Gruppe beschaftigt

41

Immobilien
an 28 Standorten

e 6.000

Aktionare
zum 31.12.2018

Standorte in
Hamburg, Bremen,
Koln und London

2005

Borsengehandelt seit 2005 an der Frankfurter Wert-
papierborse (seit 1. Marz 2017 im Scale Segment) und an
der Hanseatischen Wertpapierborse Hamburg
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200.000

Anleger mit rund 220.000
Fondsanteilen bei 12
Treuhandgesellschaften

Mrd.EUR Assests
under Mange-
ment, davon
0,3 Mrd. EUR
Investments/ Co-
Investments

verwaltete Fonds

Schiffe als
Eigen-/Co-
Investments

57

Fondsschiffe unter-
schiedlicher Typen
und GroBBen

S call il il il

ooo
ooo
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HIGHLIGHTS

20138

APRIL 2018

JANUAR 2018 R .
Verdffentlichung des

Erweiterung des ElbFeeder-Portfolios Geschéftsberichts 2017

»» Ubernahme des 700 TEU-Schiffes EF Ava 2> Umsatzerlose um 10 % gegeniiber
Vorjahr gestiegen

2> Erweiterung des Portfolios auf 3 Schiffe des aussichtsreichen
Feeder-Segmentes »» Eigenkapital deutlich gestiegen

GESCHAFTSBERICHT

JULI 2018 SEPTEMBER 2018
Assetando Real Estate GmbH ver- Verodffentlichung des Halbjahresberichtes 2018
auBert Biiroimmobilie ,RWI4" in

2> Umsatzerlose und Betriebsergebnis gestiegen

Diisseldorf ) ) )
2> Ausbau der ElbFeeder-Flotte um 2 weitere Schiffe (EF Emma & EF Emira)

2»» Gesamtmittelriickfluss fir
Fondsanleger in Hohe von 750 %
(vor Steuern)

»» Verkauf an international tatigen
Immobilieninvestor
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HIGHLIGHTS 2018

MAI 2018

JUNI 2018

Umzug in neue Unternehmenszentrale

2»» Zusammenfiihrung der Zentral-

Weiterer Ausbau der ElbFeeder-Flotte
2> Erwerb der EF Eliza und EF Eldra
2> Erfolgreicher Ausbau des Portfolios auf 5 Schiffe

funktionen und des Segments
Shipping unter einem Dach

2»» Weitere Starkung der Geschafts-
entwicklungsdynamik

OKTOBER 2018

Jetzt ablegen zum Anlegen

DEZEMBER 2018

Assetando iibernimmt Fonds- und Assetmanagement
der Publikumsfonds von Engel & Vélkers

2> In Nordrhein-Westfalen belegener Immobilienbestand
mit rund 20.000 gm

?»» Fortsetzung des strategisch angestrebten Ausbaus
der Assets under Management

Fintech Marvest startet erste Crowdinvesting-Plattform fiir
maritime Investments in Deutschland

2> Erstes Objekt — Mehrzweckschiff Louise Auerbach

2» Innovative Investmentlosung im maritimen Sektor




BERICHT DES

AUFSICHTSRATS

Der Aufsichtsrat der Ernst Russ AG Weiterhin steht Herr Bandow
besteht neben Herrn Alexander Stuhlmann dem Aufsichtsrat und dem Vorstand
aus folgenden Personen: beratend zur Seite.

JOCHEN THOMAS DOHLE UDO BANDOW
Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats; Ehrenvorsitzender des Aufsichtsrats

Geschaftsflihrender Gesellschafter
der Peter Dohle Schiffahrts-KG, Hamburg

ROBERT LORENZ-MEYER

Kaufmann, Hamburg
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SEHR GEEHRTE AKTIONARINNEN
UND AKTIONARE,

BERICHT DES AUFSICHTSRATS

ALEXANDER STUHLMANN

Vorsitzender des Aufsichtsrats;
Unternehmensberater, Hamburg

im Geschaftsjahr 2018 haben Aufsichtsrat und Vorstand
gut und intensiv zusammengearbeitet. Der Vorstand
hat den Aufsichtsratsvorsitzenden regelmafig und un-
verzlglich Uber alle Sachverhalte von wesentlicher Be-
deutung informiert. Daruber hinaus standen Aufsichtsrat
und Vorstand auch auBBerhalb der Sitzungen in engem
Kontakt, um einen steten Informations- und Meinungs-
austausch zu gewahrleisten. Der Aufsichtsrat hat die
ihm nach Gesetz, Satzung und Geschaftsordnung ob-
liegenden Uberwachungs- und Beratungsaufgaben mit
Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit wahrgenommen.

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrates hat sich im Ge-
schaftsjahr 2018 nicht verandert. Durch Beschlussfassung
der ordentlichen Hauptversammlung der Ernst Russ AG
vom 20. Juni 2018 wurde ich, Alexander Stuhlmann, als
Aufsichtsratsmitglied bestatigt. Gemeinsam mit Jochen
Thomas Dohle als stellvertretender Vorsitzender sowie
den Aufsichtsratsmitgliedern Robert Lorenz-Meyer und
Robert Gartner bildeten wir im Jahr 2018 das Aufsichts-
ratsgremium der Ernst Russ AG. Darlber hinaus steht
Herr Udo Bandow als Ehrenvorsitzender des Aufsichts-
rats dem Gremium und dem Vorstand beratend zur Seite.
Herr Robert Gartner hat zum 28. Februar 2019 sein Auf-
sichtsratsmandat niedergelegt und ist zum 1. Marz 2019
in den Vorstand der Ernst Russ AG gewechselt.

Im Jahr 2018 fanden insgesamt sechs Aufsichtsrats-
sitzungen als Prasenzsitzungen statt. Die Anwesen-
heitsquote bei den Aufsichtsratssitzungen lag bei 100 %.
Wichtige Tagesordnungspunkte dieser Sitzungen waren
unter anderem:

) Berichterstattung tber die Prifung des Jahres- und
Konzernabschlusses 2017 sowie Beschlussfassung
uber die Billigung des Jahres- und des Konzern-
abschlusses und die Wiirdigung des zusammen-
gefassten Berichts Uber die Lage der Ernst Russ AG
und des Konzerns fir das Geschaftsjahr 2017

) Erorterung der Quartalszahlen und des
Halbjahresberichts 2018

) Berichterstattung zum Risikomanagement

2> Planung und strategische Unternehmens-
ausrichtung

2> Berichterstattung Uber die aktuelle Lage der
Bestandsfonds




BERICHT DES AUFSICHTSRATS

IN DEN EINZELNEN SITZUNGEN WURDEN
DARUBER HINAUS FOLGENDE
SPEZIFISCHEN THEMEN BEHANDELT:

Die Sitzungsperiode startete am 8. Februar 2018. Der
Aufsichtsrat behandelte in erster Linie Themengebiete
aus der Konzernabschlusserstellung fur das Geschafts-
jahr 2017. Mit den Wirtschaftsprifern der KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft wurden die Prifungs-
schwerpunkte der anstehenden Konzernabschluss-
prifung erortert. AuBerdem tauschte sich der Aufsichts-
rat intensiv Uber das Joint Venture ElbFeeder und Uber
den Stand der diesbeziiglichen Investorengesprache aus.
Daneben wurde die Umsetzung des anstehenden Um-
zugs der Ernst Russ Gruppe von der BurchardstrafBe in
die Elbchaussee besprochen.

Sitzungsschwerpunkt der Aufsichtsratssitzung am
24, April 2018 war die Besprechung und Billigung des
Konzernabschlusses 2017 sowie die Feststellung des
Jahresabschlusses 2017. Des Weiteren wurde dem
Aufsichtsrat der Bericht des Vorstands uber die Be-
ziehungen zu verbundenen Unternehmen fir das Ge-
schaftsjahr 2017 vorgelegt. Im Anschluss wurde die

Ernst Russ AG |

Gescha

anstehende Jahreshauptversammlung erortert. Dart-
ber hinaus wurde beschlossen, die Anderung der Sat-
zung, insbesondere den Unternehmensgegenstand im
Hinblick auf die Tatigkeiten im Segment Real Estate, als
einen gesonderten Punkt auf die Tagesordnung in der
anstehenden Hauptversammlung zu setzen. Im Rah-
men des Berichts des Vorstands Uber die Geschafts-
entwicklung fir das Jahr 2018 wurde intensiv Uber die
zukunftige strategische Ausrichtung in den Segmen-
ten Shipping und Real Estate sowie das Joint Venture
ElbFeeder diskutiert.

In der Sitzung am 14. Juni 2018 wurde dem Aufsichts-
rat die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der ER
Gruppe sowie der Risikobericht des 1. Quartals 2018
vorgestellt. Darlber hinaus wurden zwischen Vor-
stand und Aufsichtsrat verschiedene Investitions-
moglichkeiten im Segment Shipping, die Entwicklung
des Joint Ventures ElbFeeder sowie die VeraufBerung
der HAMMONIA Reederei erortert. Des Weiteren hat
der Vorstand Uber die Vertragsgesprache zur Re-
strukturierung einer Darlehensschuld gegenuber
einem Dritten informiert und das weitere Vorgehen
dazu mit dem Aufsichtsrat abgestimmt.
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Auf der Aufsichtsrats-
sitzung am 20. Juni 2018

wurde ich von den Ubrigen
Aufsichtsratsmitgliedern als

Vorsitzender wiedergewabhlt.

In der Sitzung am 13. Septem-
ber 2018 wurden dem Aufsichtsrat
die Geschaftszahlen des 1. Halbjahrs
2018 vorgestellt. Dartber hinaus wurde
die Anbindung von zwei weiteren Schiffen
beim Joint Venture ElbFeeder sowie die Si-
tuation der eigenen drei Containerschiffe er-
ortert. Des Weiteren wurde sich zum Stand der
Verhandlungen des Verkaufs der Anteile an der
HAMMONIA Reederei ausgetauscht.

Neben den Erlauterungen zur Vermaogens-, Finanz-

und Ertragslage des 3. Quartals 2018 der Ernst Russ
Gruppe diskutierte der Aufsichtsrat in der Sitzung am
5. Dezember 2018 die Entwicklung im Segment Ship-
ping. U. a. wurde hierbei die Beteiligung an einem MPP-
Schiff, der ., Louise Auerbach”, welches gleichzeitig das
Start-Projekt der Crowdfunding-Plattform Marvest
darstellt, erértert. Uber den Stand der Verhandlungen
bezlglich des Verkaufes der HAMMONIA Reederei sowie
des Erwerbs samtlicher Anteile an dem Joint Venture
mit Pareto Norwegen wurde sich ebenfalls intensiv aus-
getauscht. Daruber hinaus wurde die Budgetierung fur
das Geschaftsjahr 2019 erlautert.

In der Sitzung am 13. Februar 2019 behandelte der Auf-
sichtsrat in erster Linie Themengebiete aus der Konzern-
abschlusserstellung und -prifung fur das Geschaftsjahr
2018. Mit den Wirtschaftsprifern der KPMG AG Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft wurden die Prifungs-
schwerpunkte der anstehenden Prifung des Einzel- und
Konzernabschlusses erortert. Des Weiteren wurden die
anstehenden personellen Veranderungen im Vorstand
und Aufsichtsrat besprochen.

Die KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat den
Einzel- und Konzernabschluss der Ernst Russ AG zum
31. Dezember 2018 und den zusammengefassten Bericht
Uber die Lage der Ernst Russ AG und des Konzerns fur
das Geschaftsjahr 2018 mit einem uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk versehen. Im Prufungsbericht zum
Jahresabschluss bestatigte KPMG, dass der Vorstand die
nach § 91 Absatz 2 AktG geforderten Mafinahmen zur
Risikofriherkennung getroffen hat. Die Mitglieder des
Aufsichtsrats haben sich mit den Prifungsberichten des
Wirtschaftsprifers Uber die Prifung des Einzel- und
Konzernabschlusses der Ernst Russ AG sowie des Be-
richtes des Vorstandes uber die Beziehungen zu ver-
bundenen Unternehmen intensiv auseinandergesetzt.
AuBBerdem haben die Aufsichtsratsmitglieder im Rah-
men der Aufsichtsratssitzung am 13. Februar 2019 die

BERICHT DES AUFSICHTSRATS

wesentlichen Abschlussthemen und in der Aufsichtsrats-
sitzung am 25. April 2019 die Abschlisse mit dem Pri-
fer eingehend diskutiert. Die Prifungsberichte und Ab-
schlussunterlagen standen den Aufsichtsratsmitgliedern
rechtzeitig zur Verfligung. Der Aufsichtsrat hat dem Er-
gebnis des Abschlussprifers nach eigenstandiger Pri-
fung am 25. April 2019 ausdrticklich zugestimmt und den
vom Vorstand aufgestellten Konzernabschluss sowie den
zusammengefassten Bericht Gber die Lage der Ernst
Russ AG und des Konzerns fir das Geschaftsjahr 2018
gebilligt. Der Jahresabschluss wurde festgestellt.

Das Vorstandsmitglied Ingo Kuhlmann hat zum 31. Marz
2019 das Unternehmen im gegenseitigen Einvernehmen
verlassen, um sich neuen Aufgaben zu widmen. Der Auf-
sichtsrat dankt Ingo Kuhlmann fir seinen auf3erordentlichen
Einsatz und die vertrauensvolle Zusammenarbeit.

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 25. April 2019

Alexander Stuhlmann

Vorsitzender des Aufsichtsrats der Ernst Russ AG
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AKTIE & INVESTOR RELATIONS

ENTWICKLUNG DER AKTIE IM JAHR 2018

Nach einer durchweg positiven Entwicklung des Aktien-
kurses der Ernst Russ AG im Jahr 2017 konnte sich die-
ser positive Trend im Geschaftsjahr 2018 nicht fort-
setzen. Der Eroffnungskurs 2018 der Ernst Russ Aktie
lag bei 1,59 EUR. Im Januar 2018 wurde der Hochst-
stand von 1,68 EUR erreicht. Im Anschluss war die Ent-
wicklung des Aktienkurses leider ricklaufig und am
Jahresende 2018 betrug der Kurs 0,80 EUR. Unserer

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

Der durchschnittliche Tagesumsatz an allen deutschen
Borsen lag bei 16.287,22 EUR.

ENTWICKLUNG DER ERNST RUSS AKTIE (XETRA)

IM JAHRESVERLAUF 2018 IN EUR
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AKTIONARSSTRUKTUR DER ERNST RUSS AG ZUM 31.12.2018
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STAMMDATEN DER ERNST RUSS AKTIE ZUM 31.12.2018

Aktiengattung

Anzahlder zum Borsenhandel zugelassenen Aktien

Marktsegment

Handelsplatze

Erster Handelstag / Ausgabepreis
ISIN

WKN

Borsenkirzel

Reuters

Bloomberg

Common Code

Designated Sponsor

Nennwertlose Namensaktien (Stiickaktien)
32.434.030

Scale (Frankfurter Wertpapierborse), Mittelstandsborse
Deutschland (Hanseatische Wertpapierbdrse Hamburg)

Frankfurter Wertpapierborse,
Hanseatische Wertpapierbdorse Hamburg

6.10.2005/ 20,50 EUR
DEOOOA161077
A16107

HXCK

HXCKk.DE

HXCK:GR

022854488

ODDO SEYDLER BANK AG

VERANDERUNGEN IM VORSTAND UND AUFSICHTSRAT DER ERNST RUSS AG

Durch Beschlussfassung der ordentlichen Hauptver-
sammlung der Ernst Russ AG vom 20. Juni 2018 wurde
Herr Alexander Stuhlmann in seinem Amt bestatigt.

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.

FINANZKALENDER*

24

17

Zudem hat der Aufsichtsrat, ebenfalls am 21. Januar
2019, beschlossen, dass das Vorstandsmitglied Jens
Mahnke nach der diesjahrigen Hauptversammlung und
das Vorstandsmitglied Ingo Kuhlmann mit Wirkung zum
Ablauf des 31. Marz 2019 aus dem Unternehmen aus-
scheiden werden.

92/19

Hauptversammlung Veroffentlichung Analysten-
2019 Halbjahresbericht veranstaltung
2019 2019

* Die Ernst Russ AG behalt sich vor, ggf. Termine zu andern oder zu erganzen.
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KENNZAHLEN DER ERNST RUSS AKTIE

2018 2017
Anzahl Aktien zum 31.12.2018 32.434.030 32.434.030
Grundkapital zum 31.12.2018 in EUR 32.434.030 32.434.030
Jahresschlusskurs in EUR (Xetra) 0,80 1,62
Hochstkurs in EUR (Xetra) 1,68 1,73
Tiefstkurs in EUR (Xetra) 0,80 1,08
Marktkapitalisierung zum 31.12. in Mio. EUR 25,90 52,50
Ergebnis je Aktie (unverwassert) in EUR 0.19 017
Ergebnis je Aktie (verwassert) in EUR 019 0,17

Dividende je Aktie in EUR == -
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Der vorliegende Bericht ist eine
Zusammenfassung der Lageberichte
der Ernst Russ AG und des

Ernst Russ Konzerns fiir das
Geschiaftsjahr 2018.

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 Fol-
genden: ,ER Gruppe”). Die Ernst Russ AG mit Firmen-
sitz in der Elbchaussee 370, 22609 Hamburg (vormals
Burchardstrafe 8, 20095 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, Bremen
und Koln tatig ist. Zum 4. Juni 2018 haben die Zentral-
funktionen und der gesamte Schifffahrtsbereich ihre
Blroraume in der neuen Unternehmenszentrale der ER
Gruppe in der Elbchaussee 370, 22609 Hamburg, be-
zogen. Neben erheblichen Mietkosteneinsparungen bietet
die Zusammenlegung der Hamburger Standorte weitere
wesentliche Vorteile, hierzu zahlen effizientere Arbeits-
ablaufe, verklrzte Kommunikationswege zwischen den
einzelnen Bereichen und die Steigerung der Geschafts-
entwicklungsdynamik.

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

Die ER Gruppe verflgt Uber langjahrige Erfahrung in den
Bereichen Schifffahrt und Immobilien sowie dem Asset-
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und Investmentmanagement. Derzeit verwaltet sie rund
140 Fonds mit einem Gesamtinvestitionsvolumen von
rund 4,9 Mrd. EUR in den Asset-Klassen Shipping, Real
Estate und Alternative Investments. Dariber hinaus
werden Assets mit einem Gesamtinvestitionsvolumen
von rund 0,3 Mrd. EUR betreut, bei denen die ER Gruppe
als Investor/Co-Investor beteiligt ist.

Als unabhangiger Asset- und Investmentmanager bie-
tet die ER Gruppe auf die Bedurfnisse und Erwartungen
ihrer Kunden, Investoren und Anleger individuell zu-
geschnittene Anlageprojekte und Dienstleistungen an.
Neben der Identifikation und dem Erwerb von Investitions-
projekten erbringen wir wahrend der gesamten Projekt-
laufzeit das operative Management. Daruber hinaus bie-
ten wir ein komplettes Monitoring und transparentes
Projektreporting flr unsere Partner an. Eine besondere
Starke liegt in der Strukturierung von Investments.

Die operativen Geschaftsaktivitaten werden in den Ge-
schaftsbereichen Investor Management, Assetmanage-
ment und Ship Management abgebildet. Das Investor
Management umfasst sowohl die Einwerbung des Ka-
pitals von institutionellen Anlegern als auch die treu-
handerische Verwaltung des platzierten Eigenkapitals.
Im Bereich Assetmanagement erfolgt das aktive Manage-
ment und Monitoring der Investmentobjekte — Uber alle
Asset-Klassen hinweg. Der Reedereibetrieb sowie schiff-
fahrtsnahe Dienstleistungen werden in dem Bereich Ship
Management zusammengefasst.

Unterteilt werden die von uns betreuten Assets in die
Segmente Shipping, Real Estate und Alternative Invest-
ments — mit einem klaren Fokus auf die beiden erst-
genannten Asset-Klassen. Die Steuerung, Planung und
das Reporting unserer Unternehmensgruppe durch das
Management erfolgt anhand dieser Segmente — erganzt
um die weiteren Segmente Investor Management und
Other Services.

SHIPPING

Im Segment Shipping bietet die ER Gruppe ein um-
fassendes Dienstleistungsspektrum an. Dies beinhaltet
insbesondere den Betrieb der Seeschifffahrt mit eigenen
und fremden Schiffen, die Vornahme von Reederei- und
Schiffsmaklergeschaften einschlief3lich der Ausibung
von Tatigkeiten von Befrachtungsmaklern, Vermitteln von
Zeitchartervertragen, Personaldienstleistungen auf dem
Gebiet der Seeschifffahrt, die Erbringung von Reederei-
dienstleistungen jeder Art sowie von kaufmannischen
und technischen Beratungsdienstleistungen.

Dieser umfassende Ansatz ist eine wesentliche Grund-
lage, um eine enge Vernetzung in den relevanten
Markten und Synergien zwischen den einzelnen Wert-
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schopfungsstufen zu schaffen. Dariber hinaus sind
nachhaltige Wertschopfungsbeitrage sowohl fir die An-
leger und Investoren der Investitionsobjekte, als auch
fur die Aktionare der borsengehandelten Ernst Russ AG
zu erzielen.

Ferner wird tUber ein Joint Venture ein Portfolio von ak-
tuell 12 Containerschiffen aktiv durch Einheiten der ER
Gruppe gesteuert. Hierbei war es nicht nur Aufgabe eine
geeignete Struktur zu entwickeln. Insbesondere erfolgt
durch das Team die Auswahl und Beauftragung der be-
teiligten Dienstleister, ein laufendes Controlling des Ge-
schaftsverlaufs und die Uberwachung der Performance
jedes einzelnen Schiffes, das komplette Monitoring sowie
die Erstellung eines transparenten Projektreportings an
die Investoren.

Die Ernst Russ AG hat im Geschaftsjahr 2017, gemeinsam
mit einem weiteren Partner, ein Investmentvehikel (,Elb-
Feeder”) fir Containerschiffe in den GroBenklassen
von 700 bis 3.500 TEU strukturiert und gegriindet. Es
ist geplant, sukzessive eine Flotte von 6 bis 12 Schif-
fen, bestehend aus unterbewerteter Tonnage im Con-
tainer-Feeder-Segment aufzubauen und in einem posi-
tiven Marktumfeld wieder zu verkaufen (so genanntes
Asset-Play), um somit im Verlauf der Investmentperiode
an der bevorstehenden und angenommenen Markt-
erholung zu partizipieren. ElbFeeder prift regelmaBig
das Marktumfeld auf vorteilhafte Kauf- und Verkaufs-
gelegenheiten. Zum Stichtag 31. Dezember 2018 besteht
die Flotte aus sieben Schiffen, die sowohl durch Eigen-
kapital der Grindungspartner sowie auch durch Auf-
nahme von Fremdkapital finanziert wurden. Die ersten
beiden Schiffe wurden bereits zum Jahresende 2017
dbernommen. Anfang 2018 folgte eine weitere Einheit,
gefolgt von je zwei weiteren Ubernahmen Ende Mai sowie
Ende September 2018.

Nach der Ubernahme von zwei Containerschiffen mit
2.450 bzw. 2.785 TEU im Jahr 2017, wurde im Berichtsjahr
ein weiteres Containerschiff (Baujahr 2003, 3.091 TEU)
als Eigeninvestment tbernommen. Der Ankauf des drit-
ten Schiffes und die Ruckfiihrung der bestehenden Kre-
dite wurde durch den Abschluss eines Darlehens finan-
ziert. Im Zuge der Umfinanzierung wurde von Seiten der
Bank vertragsgemaf auf einen Teil des im Jahr 2017 ge-
wahrten Darlehens verzichtet, wodurch ein Ertrag fur die
ER Gruppe realisiert werden konnte.

Ferner hat die ER Gruppe im Dezember 2018 49 % der
Anteile an einem Mehrzweckfrachtschiff Gbernommen.

Die ER Gruppe betreut zum 31.12.2018 insgesamt eine
Flotte von rund 90 Container-, Tanker- und Bulkschiffen
sowie sonstiger Schiffe. Dabei handelt es sich sowohlum
aktiv gemanagte Schiffe als auch um Fondsschiffe, die
von Partnerreedereien bereedert werden.

Ernst Russ AG | Geschaftsbericht 2018

REAL ESTATE

Das Segment Real Estate bildet einen weiteren wesent-
lichen Kernbereich des Geschaftsmodells der ER Grup-
pe. Uber unsere Tochtergesellschaft, die Assetando Real
Estate GmbH, bieten wir vielfaltige Dienstleistungen an.
Schwerpunkt der Tatigkeit sind die Beratung institutio-
neller und vermogender privater Investoren sowie das
Asset- und Fondsmanagement mit einem aktuellen Vo-
lumen von rund 1,4 Mrd. EUR. Darlber hinaus bildet die
Beratung bei Investitionen im Bereich des offentlich ge-
forderten Wohnungsneubaus eine Kernkompetenz der
Assetando Real Estate GmbH. Das Team verfigt Gber
langjahrige und umfassende Erfahrungen im Bereich
der Akquisition, Konzeption und dem Management von
Immobilieninvestments sowie Uber ein weitreichendes
Netzwerk zu Kooperationspartnern und einen exklusiven
Zugang zu Immobilienprojekten. Insgesamt werden 41
Immobilien an 28 Standorten betreut.

Im Geschaftsjahr 2018 ist es erneut gelungen, das zu
managende Immobilienportfolio zu erweitern. Die Asse-
tando Real Estate GmbH hat zum 1. Oktober 2018 das
Asset- und Fondsmanagement der bisher von der Engel &
Volkers Capital AG betreuten geschlossenen Publikums-
fonds tbernommen. Der in Nordrhein-Westfalen bele-
gene Immobilienbestand umfasst rund 20.000 gm und
besteht aus Wohn- und Gewerbeimmobilien, einer Fach-
hochschule sowie einer Parkgarage mit 350 Stellplatzen.

Die Assetando Real Estate GmbH hat im Jahr 2018 meh-
rere Immobilien flr Fonds erfolgreich veraufBert. Bei
den verkauften Objekten handelt es sich um Blro- und
Logistikimmobilien sowie um eine Spezialimmobilie im
Bereich der Hotellerie in Dusseldorf, Hannover, Amster-
dam bzw. Den Haag.

ALTERNATIVE INVESTMENTS

Das Segment Alternative Investments umfasst sowohl
die Bewirtschaftung und Disposition der von der ER
Gruppe initiierten Investitionsobjekte als auch das opera-
tive Management von Investitionsobjekten, die nicht den
Segmenten Shipping oder Real Estate zuzuordnen sind.
Im Geschaftsjahr 2018 betreute die ER Gruppe Objekte in
diesem Segment insbesondere die Asset-Klassen Solar,
Flugzeug, Private Equity, Infrastruktur und Lebensver-
sicherung-Zweitmarkt. Im Fokus der Aktivitaten der ER
Gruppe stehen jedoch die Segmente Shipping und Real
Estate. Im Geschaftsjahr 2019 wird die ER Gruppe ihre
Fokussierungsstrategie diesbeziglich weiter umsetzen.
So wurden Anfang des Jahres 2019 alle Aktivitaten der
Solar Sparte erfolgreich verauBert.
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INVESTOR MANAGEMENT

Das Segment Investor Management umfasst im Wesent-
lichen die treuhanderische Verwaltung des platzierten
Eigenkapitals sowie weitere Servicedienstleistungen,
die sich Uber die gesamte Laufzeit eines Investments er-
strecken. Alle Treuhandaktivitaten der ER Gruppe sind unter
dem Dach der PECURA Anleger- und Treuhandservice
GmbH geblindelt, die als Dienstleister flir verschiedene
Treuhand- und Fondsgesellschaftern 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 relevanten
Markte, die Aufbereitung von Kennzahlen sowie die ad-
ministrative Organisation. Eine moderne Serverarchi-
tektur sowie individuell zugeschnittene Softwarelosungen
sichern zudem eine zeitnahe und zuverlassige Bearbeitung
aller Anfragen und Auftrage.

Ferner bietet die Marvest GmbH, ein Tochterunternehmen
der Ernst Russ AG, die erste Crowdinvesting-Plattform
fur Schiffsinvestments in Deutschland.

Im Jahr 2017 sind wir zwei strategische Partnerschaften
eingegangen: Zum einen mit der norwegischen Pareto
Securities AS, zum anderen mit der international agie-
renden Ecofin Gruppe. Leider haben sich im Geschafts-
jahr 2018 die Schifffahrtsmarkte anders entwickelt als
erwartet und somit auch die Performance der beiden
Joint Ventures. Vor diesem Hintergrund hat sich die ER
Gruppe bewusst entschieden, die beiden Kooperationen
nicht fortzufuhren. Die ER Gruppe wird ihre Strategie
konsequent weiterverfolgen und erfolgsversprechende
Alternativen im Bereich Schiff nutzen.

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.

Fir die ER Gruppe stellt der Umsatz eine elementare
Steuerungsgrofe des operativen Geschafts dar. Daneben
sind das Betriebsergebnis bzw. operative Ergebnis sowie
die Liquiditat die bedeutsamsten Steuerungskennzahlen.

Die Erhaltung einer guten Bonitat und eine solide Eigen-
kapitalausstattung der ER Gruppe sind wesentliche
Voraussetzungen fur die Ausrichtung der Geschafts-
und Finanzpolitik.

Die Planung der Unternehmensgruppe erfolgt grund-
satzlich in einem jahrlichen Turnus. Die Planung wird
darUber hinaus quartalsweise aktualisiert und ein ent-
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sprechender rollierender Forecast erstellt, welcher dem
Aufsichtsrat vorgestellt wird. Auf Grundlage der ge-
nannten Kennzahlen werden die Aktivitaten der einzelnen
Teilbereiche des Unternehmens ausgerichtet und durch
das Controlling sowie das Management fortlaufend Uber-
wacht und gesteuert.

Der Erfolg und die Nachhaltigkeit der Geschaftstatigkeit der
ER Gruppe basiert im Wesentlichen auf gut ausgebildeten,
engagierten sowie motivierten Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeitern, die somit einen wichtigen nicht finanziellen
Leistungsindikator der ER Gruppe darstellen.

Die Leitung, Steuerung und Kontrolle der Geschafts-
aktivitaten der ER Gruppe erfolgt durch den Vorstand
sowie auf operativer Ebene durch die Geschaftsfihrer
der Tochtergesellschaften und die Fihrungskrafte in
den Segmenten Shipping, Real Estate, Alternative Invest-
ments, Investor Management 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 fur das Geschaftsjahr 2018 verwiesen.

Il. WIRTSCHAFTSBERICHT
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Im Berichtszeitraum 2018 hat sich das Wachstum der
globalen Wirtschaft abgeschwacht. Gemafi den Angaben
des International Monetary Fund (IMF) betrug das Welt-
wirtschaftswachstum wie im Vorjahr 3,7 %. Bei gleicher
Einschatzung bezuglich des globalen Wachstums sieht
das Kieler Institut fir Weltwirtschaft (IfW) die Ursachen
der im Laufe des Jahres 2018 abgeschwachten weltkon-
junkturellen Dynamik in einer weiteren Verscharfung der
Handelskonflikte, in der unklaren Schuldentragfahigkeit
ltaliens, in der Verzogerung von Reformen in Frankreich
und den wirtschaftlichen Unsicherheiten, die der Austritt
GrofBbritanniens aus der EU verursacht.

Das Welthandelsvolumen, das von besonderer Relevanz
fur die internationale Schifffahrt ist, verzeichnete im
Jahr 2018, gemafl Angaben der Welthandelsorganisation
(WTO), ein Wachstum von 3,9 % (Stand: 02/2019). Nach
Schatzungen des IfW wuchs das Welthandelsvolumen im
Jahr 2018 allerdings nur um 3,2 %. Im Vergleich zum Vor-
jahr hat die Expansion der Weltwirtschaft im Verlauf des
Jahres 2018 an Fahrt verloren. Die Ursachen hierfur sieht
das IfW in dem unglnstigen handelspolitischen Umfeld,
den protektionistischen Tendenzen und den wachsenden
geopolitischen Bedrohungen.
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Die deutsche Wirtschaft ist das neunte Jahr in Folge ge-
wachsen. Die Konjunktur in Deutschland, die sich bis zum
Sommer in einem langanhaltenden Aufschwung befand,
hat sich im Herbst allerdings verlangsamt. Das Brutto-
inlandsprodukt (BIP) lag im Jahr 2018 um 1,5% hoher als
im Vorjahr. In den beiden vorangegangenen Jahren war
das preisbereinigte BIP jeweils um 2,2 % gestiegen. Trotz-
dem lag das deutsche Wirtschaftswachstum im Jahr 2018
uber dem Durchschnittswert der letzten zehn Jahre von
1,2%. Ausschlaggebend fur eine Inflation von rund 1,9 % im
Jahresschnitt waren u. a. die gestiegenen Energiepreise.
Nach Angaben des deutschen statistischen Bundesamtes
war dies der hochste Wert seit sechs Jahren.

Der Euro-Referenzkurs der Europaischen Zentralbank
(EZB) zum US-Dollar (USD) wurde zum Ende des Be-
richtszeitraums auf 1,1450 USD je Euro festgelegt. Im
Vergleich zum Jahresschlusskurs 2017 von 1,1993 USD
je EUR wertete die Gemeinschaftswahrung somit um
ca. 4,5% ab. Die EZB belief3 ihren Zinssatz fur die Haupt-
refinanzierungsgeschafte bei 0,00 % und beschloss, die
Nettokaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (Asset Purchase Programme — APP)
im Dezember 2018 zu beenden. Das von der Notenbank
angestrebte Inflationsratenniveau von knapp unter zwei
Prozent wurde im Jahr 2018 mehrmals ubertroffen.

Die amerikanische Notenbank Federal Reserve (Fed)
flhrte im Jahr 2018 vier Leitzinserhohungen durch. Die
letzte Erhohung um einen Viertelpunkt auf den neuen
Zielkorridor von 2,25 % bis 2,50 % erfolgte auf der Sitzung
vom 19. Dezember 2018.

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

SCHIFFFAHRTSMARKTE

Das Jahr 2018 war fir das Segment der Container-
schiffe ein Jahr der Gegensatze. Anfang des Jahres
zeigte der Chartermarkt, welche Raten maoglich sind,
danach belastete der anhaltende Angebotsiiberhang
an Tonnage den Markt. Wahrend sich die Charterraten
im ersten Halbjahr 2018 erholten, fielen die Durch-
schnittskurse in der zweiten Halfte. Vor allem die klei-
neren Grofenklassen unter 2.000 TEU verzeichneten
kraftige Rlickgange zum Ende des Jahres, dieser Trend
wurde getrieben durch strukturelle Veranderung in den
Feeder-Fahrtrouten aufgrund von Konsolidierungen zwi-
schen den Linienreedereien.

Gemal dem Branchendienst Alphaliner wurden im ab-
gelaufenem Jahr Neubauten mit einer Gesamtkapazi-
tat von 1,3 Mio. TEU abgeliefert und damit das absolute
Tonnagewachstum des Jahres 2017 von 1,2 Mio. TEU
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nochmals Ubertroffen. Auf der anderen Seite sank die
Recyclingaktivitat im Vergleich zu den Vorjahren und
lediglich 111.200 TEU wurden im Jahr 2018 aus dem
Markt genommen. Insgesamt erhohte sich die Container-
schiffstonnage um 5,7 % auf 22,3 Mio. TEU. Dieses re-
lativ hohe Angebotswachstum konnte nicht durch eine
entsprechende Nachfrage ausgeglichen werden. In der
Folge stieg die beschaftigungslose Flotte unterjahrig
bis auf 662.000 TEU an, Ende 2018 waren es immerhin
noch 628.000 TEU. Es soll aber nicht unerwahnt bleiben,
dass in der ersten Jahreshalfte 2018 die unbeschaftigte
Tonnage kurzfristig auf unter 200.000 TEU gesunken
ist. Die allgemeine Entwicklung ist auch am Verlauf des
Containership Timecharter Index (New Contex) — einem
unternehmensunabhangigen Index fur Zeitcharterraten
von Containerschiffen — erkennbar. Nachdem das Jahr
2017 mit 403 Punkten abgeschlossen wurde, ist der Index
nach zeitweiser Erhohung auf bis zu knapp 540 Punkte
im Sommer 2018 zum Ende des Jahres wieder auf 414
Punkte gesunken. Entsprechend tendieren auch die Prei-
se fur Gebrauchttonnage seitwarts.




Geschaftsbericht 2018 | Ernst Russ AG

In vielen Belangen hat sich der Bulkermarkt im Jahr 2018
positiv entwickelt. Entsprechend der Angaben des Ana-
lysehauses Clarksons hat die weltweite Bulkerflotte 2018
einen Anstieg von rund 2,9 % verzeichnet (gemessen an
der Tragfahigkeit der Schiffe). Im Jahresdurchschnitt
lagen die durchschnittlichen gewichteten Bulkerraten
bei 12.249 USD/Tag, was dem hochsten Stand seit 2011
entspricht. Die Einnahmen haben sich tber alle GroBRen-
klassen hinweg positiv entwickelt, auch wenn der Markt
stark volatil ist. Man darf jedoch nicht auRer Acht lassen,
dass der zunachst stabile Aufwartstrend am Charter-
markt zum Jahresende deutlich nachgelassen hat. Die
Schifffahrtsindustrie spiirt bereits jetzt die Auswirkungen
des amerikanisch-chinesischen Handelskrieges. Die

Massengutmarkte werden von den im vierten Quartal
2018 abnehmenden chinesischen Importen beeinflusst
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und die gewichteten durchschnittlichen Einnahmen fielen
in diesem Quartal im Jahresvergleich um 10 %. Es lasst
sich aber festhalten, dass der Bulkermarkt in sich ge-
festigt erscheint und die jlingste negative Entwicklung
von hoffentlich kurzfristigen makrodckonomischen Ein-
flissen gepragt ist. Der Wiederverkaufsmarkt fur Bulk-
tonnage reagierte in den letzten Monaten neutral bis ver-
halten auf die unsichere Entwicklung. Der Baltic Dry Index
(BDI), ein Preisindex fir die Verschiffung von Massen-
gutern, spiegelt diese Entwicklung wider. Im Jahr 2018
legte der Index im Vergleich zum Dezember 2017 mit
1.619 Punkten zunachst kraftig zu und stand Mitte des
Jahres bei 1.710 Punkten allerdings schloss der Index das
Geschaftsjahr 2018 mit einem Stand von 1.335 Punkten
ab. Dies entspricht einem Rickgang gegenuber dem Vor-
jahr 2017 von 284 Punkten.
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Der Markt fur Produktentanker kann fir 2018 als erfreu-
lich bewertet werden. Clarksons gibt das Wachstum der
Flotte der Produktentanker im Jahr 2018 mit 1,6 % im
Vergleich zum Vorjahr an. Die Nachfrage stieg um rund
2,4 %. Obwohl die Nachfrage insbesondere zum Jahres-
anfang heftigen Schwankungen unterlag, sorgte eine
hohe Recyclingaktivitat dafir, dass das Tonnageangebot
in der zweiten Jahreshalfte bei steigender Nachfrage
limitiert wurde; der Markt kann als grundsatzlich aus-
geglichen betrachtet werden. Der Baltic Clean Tanker
Index (BCTI), ein wichtiger Preisindex fir das weltweite
Verschiffen von Olprodukten, war im Jahr 2018 starken
Schwankungen unterworfen. Im ersten Halbjahr 2018 fiel
der Index von 653 Punkten Ende Januar auf 573 Punkte
Anfang Juni, gefolgt von einem starken Anstieg auf 877
Punkte Anfang Dezember 2018.

IMMOBILIENMARKTE

Die Immobilienmarkte waren im Berichtsjahr deutsch-
landweit und vor allem fir die bedeutendsten deutschen
Immobilienmarkte (Berlin, Disseldorf, Frankfurt am Main,
Hamburg, Kéln, Minchen und Stuttgart) erneut von einer
positiven Entwicklung in den wichtigsten Teilmarkten
Biro-, Handel- und Wohnimmobilien gekennzeichnet.
Nach einer Untersuchung des Immobilienunternehmens
Jones Lang LaSalle (JLL) stieg das Transaktionsvolumen
in Deutschland im Jahr 2018 noch einmal deutlich gegen-
Uber dem Vorjahr auf rund 79 Mrd. EUR an.

Ein anhaltend hohes Investoreninteresse wurde unter-
stltzt durch ein gutes konjunkturelles Umfeld, niedri-
ge Arbeitslosenzahlen und eine weiterhin anhaltende
Niedrigzinspolitik der Europaischen Zentralbank (EZB).
Das nach wie vor ginstige Finanzierungsumfeld und
der Mangel an renditetrachtigen Alternativinvest-
ments verstarkten die Nachfrage nach Immobilien-
investments. Investoren waren JLL zufolge vor allem
klassische Asset-/Fondsmanager gefolgt von Spezial-
fonds und Pensionskassen. Rund 58 % des Trans-
aktionsvolumens entfielen im Berichtszeitraum auf in-
landische Investoren.

Das Transaktionsvolumen auf dem deutschen Ge-
werbeimmobilienmarkt verzeichnete laut JLL mit
60,3 Mrd. EUR (+ 6 % gegeniiber 2017) erneut ein Rekord-
jahr. Das Transaktionsvolumen in dieser Assetklasse
hat sich seit 2010 damit verdreifacht. Das hohe Trans-
aktionsvolumen ist bei anhaltender Angebotsknappheit
teilweise mit Preissteigerungen zu erklaren, welche
im Gegenzug naturgemaf Druck auf die zu erzielenden
Renditen ausiben. Beliebteste Assetklassen waren laut
JLL, gemessen am Transaktionsvolumen, erneut Buro-
immobilien (37 %) vor Wohnimmobilien (27 %) gefolgt
von Einzelhandelsimmobilien (13 %), Logistik-/ Industrie-
Immobilien und anderen.
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Auch im Berichtsjahr war der Wohnimmobilienmarkt
gekennzeichnet von einem Mangel an Wohnraum. Seit
dem Jahr 2009 verscharfte sich der Deutsche Bank
Research zufolge die Angebotsknappheit das zehnte
Jahr in Folge. Insgesamt fehlen mittlerweile weit mehr
als 1 Mio. Wohnungen, insbesondere in den Grof3- und
Metropolstadten. Grinde fur die steigende Nachfrage
in deutschen Metropolregionen sind weiter steigende
Einwohner- und Beschaftigungszahlen sowie sinkende
Arbeitslosenzahlen. Dem gegentber steht der Mangel
an geeigneten Flachen fur Neubauaktivitaten, welcher
neben steigenden Grundsticks- und Baukosten die Im-
mobilienpreise zusatzlich antreibt. Die Neubauaktivitaten
betrugen im Berichtszeitraum laut Prognose der Deut-
sche Bank Research voraussichtlich rund 300.000 fertig-
gestellte Wohneinheiten. Dem gegenuber steht ein Be-
darf von mindestens 350.000 neuen Wohneinheiten pro
Jahr. Diese angespannte Marktlage fuhrte dazu, dass auf
Teilmarkten wie Minchen und Hamburg ein Wohnungs-
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leerstand quasi nicht existent ist. Die Preise im Teilindex
Wohnen legten laut dem Analyseunternehmen bulwien-
gesa im vergangenen Jahr erneut deutlich um 6,8 % zu
(2017: + 8,3 %). Mit dieser Entwicklung einher steigen
ebenfalls die Mieten, allerdings auf moderatem Niveau.
Der Transaktionsmarkt war JLL zufolge dominiert von
Mehrfamilienhausern und Wohnportfolios ab zehn Wohn-
einheiten, die zu Uber drei Vierteln von inlandischen In-
vestoren getatigt wurden. Im Jahr 2018 wurden rund
131.200 Wohnungen fir 18,7 Mrd. EUR gehandelt (2017:
130.700 Wohneinheiten fir 15,7 Mrd. EUR). Der Anstieg
des Transaktionsvolumens bei nur leicht gestiegener
Anzahl gehandelter Wohneinheiten lasst sich also fast
ausschlieBlich auf ein Preiswachstum zuruckfuhren.
Die durchschnittlichen Preise je Wohneinheit betrugen
demnach rund 142.000 EUR bzw. 2.200 EUR pro gm, was
einen Anstieg von fast 20 % zum Vorjahr ausmacht.

Die Mieten steigen deutlich starker als die Einkommen,
so dass Mieter einen steigenden Anteil ihres Nettoein-
kommens fur Mietzahlungen aufwenden. So missen
nach einem Artikel in der WELT bundesweit bereits vier
von zehn Mieterhaushalten mehr als 30 % ihres Nettoein-
kommens flr die Kaltmiete ausgeben, etwa jeder sechste
Haushalt zahlt sogar mehr als 40 %. Insbesondere in den
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GrofBstadten und Metropolregionen ist die Lage noch kriti-
scher. Gemal3 einer reprasentativen Studie der Hamburger
Sparkasse (Haspa) missen 45 % der Hamburger Haus-
halte mindestens die Halfte ihres Nettoeinkommens fur
das Wohnen ausgeben. Dabei gilt die 30-Prozent-Marke
eigentlich bereits als kritisch, da insbesondere Familien
mit kleinerem Einkommen sonst nicht genug Geld fur den
Alltag bleibt. Die Verfligbarkeit von bezahlbarem Wohn-
raum ist somit eine zunehmende Herausforderung in den
Grofstadten und Metropolregionen.

Zugleich sinkt der Bestand an preisgebundenen, offent-
lich geforderten Wohnungen drastisch. Allein im Zeit-
raum von 2003 bis 2015 hatte sich laut einer Bundes-
tagsdrucksache (Bundestag 2017a) der Bestand an
Sozialwohnungen auf ca. 1,1 Mio. Wohneinheiten fast hal-
biert. Dieser Bestand ist weiter rucklaufig, da mehr Woh-
nungen aus der Preisbindung fallen, als neue geforderte
Wohnungen fertig gestellt werden. Auf dem Wohngipfel
Anfang September 2018 hat die Bundesregierung daher
zugesagt, bis 2021 mindestens 5 Mrd. EUR in den sozia-
len Wohnungsbau zu investieren.

Die Entwicklung insbesondere des nationalen Im-
mobilienmarktes hat einen wesentlichen Einfluss auf
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.
Dies betrifft die Wertentwicklung konzerneigener Im-
mobilien sowie die Realisierung von Mietertragen und
entsprechende Geblhren flr die Dienstleistungen im
Asset- und Investment Management sowie die Wert-
haltigkeit von Beteiligungen.

INVESTOR MANAGEMENT

Die im Bereich Investor Management vereinnahmten
Treuhand- und Servicegebtihren, die von den laufenden
Fonds gezahlt werden, sind immer noch ein wesent-
licher Faktor fur die Umsatzerlose und das Rohergebnis
der ER Gruppe. Es handelt sich hierbei um Ertrage, die
Uber einen langeren Zeitraum jahrlich wiederkehrend
erzielt werden und somit zur Stabilitat des wirtschaft-
lichen Erfolgs der ER Gruppe beitragen. Seit Beginn der
Krise im Jahr 2008 wurde eine hohe Anzahl von Einzel-
schiffsfonds restrukturiert. Dennoch kam es zu Fonds-
insolvenzen und Objektverkaufen. Negativ wirken sich
die Insolvenzen insbesondere auf den Umsatz und die
Werthaltigkeit von Forderungen der ER Gruppe aus.
Der Uber die letzten Jahre sich verstarkende Trend der
rucklaufigen Umsatzerlose hat sich im Berichtsjahr von
12,4 Mio. EUR auf 9,0 Mio. EUR erwartungsgemaf fort-
gesetzt. Der Rickgang der Umsatzerlose im Segment
Investor Management wird auch in der Zukunft in dieser
Weise anhalten. Dem begegnet die ER Gruppe mit einer
effizienten Bearbeitung des verbleibenden Bestandes.
Auf bestehende Forderungen wurden in den vergangenen
Jahren kumuliert Wertberichtigungen in Hohe von ins-
gesamt 22,2 Mio. EUR vorgenommen.
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Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage

1.2. VERMOGENS-, FINANZ- UND hinaus auch Ertrage, die nicht direkt mit der gewohn-
ERTRAGSLAGE lichen Geschéftstatigkeit in Zusammenhang stehen,

aber mit Aufwendungen korrespondieren, die dem be-
Die Ernst Russ AG hat den Konzernabschluss zum 31. trieblichen Bereich zugeordnet wurden. Die Ertrage und
Dezember 2018 nach den Vorschriften des Handels- Aufwendungen, die dem neutralen Ergebnis zugeordnet
gesetzbuches §§ 290 ff. HGB sowie den erganzenden werden, resultieren im Wesentlichen aus einmaligen
Vorschriften des Aktiengesetzes aufgestellt. Die Dar- oder nicht mit der gewohnlichen Geschaftstatigkeit zu-
stellung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage ba- sammenhangenden Geschaftsvorfallen.
siert auf den handelsrechtlichen Werten im Konzernab-
schluss, erfolgt jedoch nach betriebswirtschaftlichen
Kriterien. Ertrage und Aufwendungen, die dem Betriebs- |. VERMOGENSLAGE
ergebnis zugeordnet werden, betreffen grundsatzlich
die gewdhnliche Geschaftstatigkeit der ER Gruppe und  Die Vermaogenslage der ER Gruppe stellt sich wie folgt
fallen zumeist regelmafig an. Hierunter fallen dartber dar:

IN MI0. EUR 31.12.2018 31.12.2017 VERANDERUNG
Aktiva 103,4 118,1 -14,7
Langfristiges Vermdgen 61,4 71,7 -10,3
Entgeltlich erworbene Dienstleistungsvertrage 7.4 13,2 -5,8
Geschafts- oder Firmenwert 51 6,8 -1,7
Schiffe 22,0 16,4 5,6
Ubrige immaterielle Vermdgensgegenstiande und Sachanlagen 09 1,3 -0,4
Finanzanlagen 24,3 335 -9.2
Langfristige Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 1.7 0,5 1.2
Kurzfristiges Vermadgen 42,0 46,4 -4,4
Vorrdte 6,9 12,3 -5,4
Kurzfristige Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 16,6 13,9 2.7
Wertpapiere 0.1 0.1 0,0
Flissige Mittel 16,5 17,8 -1.3
Rechnungsabgrenzungsposten 0,6 09 -0,3
Aktive latente Steuern 3 1.4 -0.1
Passiva 103,4 118,1 -14,7
Langfristiges Kapital 70,4 83,0 -12,6
Eigenkapital 51,1 449 6,2
Passiver Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung 09 3,5 -2,6
Langfristige Rickstellungen und Verbindlichkeiten 18,4 34,6 -16,2
Kurzfristiges Kapital 33,0 35,1 -2,1
Kurzfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten 289 29,0 -0.1
Rechnungsabgrenzungsposten 1.9 2,0 -01

Passive latente Steuern 2,2 4,1 -1.9
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Die Bilanzsumme hat sich zum 31. Dezember 2018
im Vergleich zum Vorjahr von 118,171 Mio. EUR um
14,7 Mio. EUR auf 103,4 Mio. EUR reduziert. Zu den einzel-
nen Bilanzpositionen werden die Veranderungen nach-
stehend ausgeflhrt.

Die Minderung des langfristigen Vermdgens um
10,3 Mio. EUR auf 61,4 Mio. EUR ist insbesondere auf den
Rickgang des Anlagevermogens zuruckzufihren.

Das Anlagevermogen verminderte sich um 11,5 Mio. EUR
auf 59,7 Mio. EUR und betragt damit 57,7 % der Bilanz-
summe. Die Verminderung des Anlagevermaogens re-
sultiert insbesondere aus einem Rickgang des Finanz-
anlagevermaogens um 9,2 Mio. EUR auf 24,3 Mio. EUR
und ist zum einen bedingt durch den Erwerb der verb-
liebenden Anteile an einer Schiffsgesellschaft, die zum
31. Dezember 2017 noch mit einem Buchwert in Hohe
von 3,4 Mio. EUR unter den Beteiligungen ausgewiesen
war. Insofern erfolgte im Zuge der Vollkonsolidierung
dieser Gesellschaft der Ausweis des in der Gesellschaft
gehaltenen Schiffes unter dem Bilanzposten ,Schiffe” in
der Konzernbilanz. Zum anderen ist die Verringerung des
Finanzanlagevermaogen durch Liquiditatsausschittungen
von Immobilienfonds in Hohe von 5,0 Mio. EUR und weite-
ren Abgangen in Hohe von 2,3 Mio. EUR bedingt. AuB3er-
planmaBige Abschreibungen auf Finanzanlagevermaogen
in Hohe von 2,0 Mio. EUR sowie ein negatives Equity-
Ergebnis in Hohe von 1,5 Mio. EUR verminderten eben-
so das Finanzanlagevermogen. Dem gegeniber wurden
Investitionen in das Finanzanlagevermogen in Hohe von
4,6 Mio. EUR getatigt.

Auf Dienstleistungsvertrage in Form von Treu-
hand-, Shipmanagement-, Bereederungs-, Crewing-
und Managementvertragen sind im Berichtsjahr Ab-
schreibungen in Hohe von 5,9 Mio. EUR vorgenommen
worden, von denen 2,4 Mio. EUR auBBerplanmafig waren.
Dem gegenuber konnten Dienstleistungsvertrage in Hohe
von 0,1 Mio. EUR zugeschrieben werden.

Aus der Kaufpreisallokation der Unternehmenszu-
kaufe in vorangegangenen Geschaftsjahren sind Ge-
schafts- oder Firmenwerte entstanden, die im Berichts-
jahr um 1,7 Mio. EUR reduziert haben. Davon entfallen
0,8 Mio. EUR auf Abschreibungen.

Die langfristigen Forderungen und sonstigen Ver-
mogensgegenstande haben sich gegeniber dem Vor-
jahrum 1,2 Mio. EUR erhoht. Ursachlich dafir ist die Dar-
lehensgewahrung in Hohe von 1,7 Mio. EUR an das Joint
Venture ElbFeeder.

Das kurzfristige Konzernvermaogen verminderte sich um
4,4 Mio. EUR auf 42,0 Mio. EUR, im Wesentlichen aufgrund
der Verringerung des Vorratsvermogens.
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Aufgrund bestehender Verkaufsabsicht wird die Im-
mobilie Schnieringshof, Essen, im Vorratsvermogen
ausgewiesen. Im Berichtsjahr ist eine weitere Immobilie
in der Lutzowstrafle, Essen, mit einem Buchwert in Hohe
von 5,5 Mio. EUR zu einem Verkaufspreis in Hohe von
7,9 Mio. EUR veraufBlert worden. Daruber hinaus um-
fasst das Vorratsvermogen unfertige Leistungen in
Zusammenhang mit noch nicht abgerechneten Neben-
kosten fur die Gebaude in Essen in Hohe von 0,7 Mio. EUR
sowie Schmierstoffe fur drei Containerschiffe in Hohe
von 0,2 Mio. EUR.

Die kurzfristigen Forderungen und sonstigen Ver-
mogensgegenstande erhohten sich um 2,7 Mio. EUR.
Ursachlich hierfur ist ein Anstieg der Forderungen aus
Steuern in Hohe von 2,2 Mio. EUR, insbesondere auf-
grund von im Berichtsjahr getatigten Steuervoraus-
zahlungen in Form von Kapitalertragssteuern. Daruber
hinaus wurden zur Absicherung von Verbindlichkeiten
im Berichtsjahr Guthaben bei Kreditinstituten in Hohe
von 1,6 Mio. EUR verpfandet und unter den sonstigen
Vermogensgegenstanden ausgewiesen. Des Weiteren
erhohten sich die kurzfristigen Forderungen gegen Be-
teiligungsunternehmen um 0,6 Mio. EUR. Dem gegen-
uber reduzierten sich die Forderungen aus Leistungen
um 2,0 Mio. EUR.

Der Bestand an fliissigen Mitteln der ER Gruppe ver-
minderte sich um 1,3 Mio. EUR auf 16,5 Mio. EUR. Die
Entwicklung deckt sich mit der Prognose des Vorjahres,
in der die ER Gruppe von einem leicht geringeren Be-
stand an liquiden Mitteln aufgrund von Investitionen in
den Segmenten Shipping und Real Estate ausgegangen
war. Hinsichtlich der Veranderung der flussigen Mittel
wird auf die Erlauterungen zur Finanzlage verwiesen.

Die aktiven latenten Steuern entfallen im Wesentlichen
auf die unterschiedliche Behandlung eines Gebaudes im
Umlaufvermogen sowie von Pensionsruckstellungen und
der im Rahmen der Erstkonsolidierung gebildeten Droh-
verlustrickstellungen zwischen Handels- und Steuer-
bilanz. Aufgrund der zum Teil erfolgten erfolgswirksamen
Auflosung der Drohverlustruckstellungen haben sich die
aktiven latenten Steuern entsprechend vermindert.

Das Eigenkapital erhohte sich im Vergleich zum Vor-
jahr um 6,2 Mio. EUR auf 51,1 Mio. EUR, bedingt durch
das positive Konzernjahresergebnis zum 31. Dezem-
ber 2018. Die Konzerneigenkapitalquote stieg auf 49,4 %
(Vorjahr: 38,0 %).

Der passive Unterschiedsbetrag aus der Kapital-
konsolidierung konnte im Berichtsjahr in Hohe von
2,6 Mio. EUR erfolgswirksam aufgelost werden, da sich
die mit dem Unterschiedsbetrag zusammenhangenden
moglichen Risiken nicht materialisiert haben.
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Die langfristigen Riickstellungen und Verbindlich-
keiten verminderten sich im Vergleich zum Vorjahr um
16,2 Mio. EUR auf 18,4 Mio. EUR. Ursachlich hierfir ist
insbesondere der geanderte Ausweis aufgrund einer
kirzeren Fristigkeit der im Geschaftsjahr 2019 end-
fallige Darlehensverbindlichkeit fur die Immobilie Schnie-
ringshof, Essen, in Hohe von 7,4 Mio. EUR. Des Weite-
ren konnte im Rahmen der Umfinanzierung der eigenen
drei Containerschiffe eine erfolgswirksam zu erfassende
Darlehensreduzierung in Hohe von 3,2 Mio. EUR erreicht
werden. Die langfristige Verbindlichkeit aus der Schiffs-
finanzierung reduzierte sich im Vergleich zum Vorjahr um
insgesamt 4,9 Mio. EUR. Daruber hinaus konnte im Be-
richtsjahr mit einem weiteren Darlehensgeber eine Neu-
strukturierung einer Darlehensschuld vereinbart werden.
Dadurch reduzierte sich die langfristige Verbindlichkeit
im Berichtsjahr um 3,9 Mio. EUR, wovon 1,9 Mio. EUR
erfolgswirksam aufgelost wurden.

Die langfristigen Ruckstellungen haben sich nur un-
wesentlich erhoht und betragen zum 31. Dezember
2018 4,0 Mio. EUR. Hierunter werden insbesondere die
Pensionsrickstellungen ausgewiesen.

Die kurzfristigen Riickstellungen und Verbindlich-
keiten verminderten sich unter anderem aufgrund der
Darlehensrickzahlung im Rahmen des Verkaufs der
Immobilie in der Lutzowstrafle, Essen, in Hohe von
5,2 Mio. EUR. Des Weiteren reduzierten sich die kurz-
fristigen Ruckstellungen in Hohe von 3,2 Mio. EUR. Zum
einen konnten im Berichtsjahr Ruckstellungen fiur ge-
wahrte Garantien in Hohe von 0,9 Mio. EUR aufgelost wer-
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den, zum anderen reduzierten sich die Rickstellungen
fur Prospekthaftungsrisiken um 0,9 Mio. EUR. Des Wei-
teren wurde eine Rickstellung fur abzufihrende Ab-
wicklungsgebthren in Hohe von 0,8 Mio. EUR und die
Drohverlustrickstellungen in Hohe von 0,3 Mio. EUR
verbraucht. Die in der Vergangenheit gebildeten Droh-
verlustrickstellungen wurden daridber hinaus in Hohe
von 0,2 Mio. EUR aufgelost. Daneben reduzierten sich die
Verbindlichkeiten gegentber verbundenen Unternehmen
um 0,8 Mio. EUR.

Dem gegenuber erhohten sich die kurzfristigen Verbind-
lichkeiten aufgrund der kurzfristigen Falligkeit der Dar-
lehensschuld fur die Immobilie Schnieringshof, Essen,
um 7,4 Mio. EUR. Die kurzfristigen Verbindlichkeiten aus
der Finanzierung der eigenen drei Containerschiffe haben
sich um 1,5 Mio. EUR erhoht.

Der passive Rechnungsabgrenzungsposten enthalt ins-
besondere vorab vereinnahmte Treuhandgebuhren, die
Ertrag in der Zukunft darstellen.

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
der immateriellen Vermogensgegenstande reduzieren
sich die passiven latenten Steuern entsprechend.
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Il. FINANZLAGE
IN MI0. EUR 2018 2017
Konzernergebnis einschlieBlich Ergebnisanteil anderer Gesellschafter 6,4 6,2
Abschreibungen / Zuschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermaogens 9.5 8,8
Abnahme der Ruckstellungen -3,5 -9,5
Zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrage -3.8 -11.3
Veranderung Working Capital 1.2 4,2
Anpassungen der Zinsertrage, Beteiligungsertrage und Steuern -8,4 -2,4
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit -1,0 -4,0
Cashflow aus Investitionstatigkeit 2,8 -4,9
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -3.3 -0,8
Nettomittelabfluss -1,5 -9.7
Wechselkursbedingte Anderungen 0.1 -0,6
Konsolidierungskreisbedingte Veranderung 0.1 -0,2
Fliissige Mittel am Beginn der Periode 17,8 28,3
Fliissige Mittel am Ende der Periode 16,5 17,8

Der Cashflow aus der laufenden Geschaftstatig-
keit betragt im Geschaftsjahr 2018 -1,0 Mio. EUR (Vor-
jahr: -4,0 Mio. EUR). Im Vergleich zum Vorjahresver-
gleichszeitraum bedeutet dies eine Verbesserung von
3,0 Mio. EUR. Der Anstieg resultiert — bei annahernd glei-
chem Konzernperiodenergebnis — im Wesentlichen aus
einem geringeren Umfang nicht zahlungsunwirksamer
Ertrage und Aufwendungen sowie einem im Vergleich
zum Vorjahr geringeren Verbrauch sowie der Auflosung
von Rickstellungen. Dem gegenlber haben im Wesent-
lichen Ertragsteuerzahlungen in Hohe von 3,6 Mio. EUR,
insbesondere in Form von Kapitalertragsteuern, den ope-
rativen Cashflow belastet.

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit in Hohe von
2,8 Mio. EUR (Vorjahr: -4,9 Mio. EUR) ergibt sich primar
aufgrund von Liquiditatsausschittungen von Immobilien-
fonds in Hohe von 5,0 Mio. EUR, dem Erlos aus dem Ver-
kauf einer Beteiligung in Hohe von 1,8 Mio. EUR sowie
Zinsen und Dividenden in Hohe von 2,5 Mio. EUR. Dem
gegenulber wurden Investitionen, insbesondere im Seg-
ment Shipping, getatigt. Fir den Erwerb eines dritten
Containerschiffes wurden im Berichtsjahr 3,4 Mio. EUR
investiert. Daruber hinaus wurde eine Schiffsbeteiligung
in Hohe von 1,7 Mio. EUR erworben und dem Joint-
Venture ElbFeeder wurde ein Darlehen in Hohe von um-
gerechnet 1,7 Mio. EUR gewahrt. Der negative Cashflow
aus der Investitionstatigkeit des Vorjahres ergab sich
insbesondere aufgrund von Auszahlungen fir die In-
vestitionen in das Finanzanlagevermaogen in Hohe von

9,0 Mio. EUR im Zusammenhang mit dem Erwerb von
Schiffsbeteiligungen.

Der Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit belauft
sich auf -3,3 Mio. EUR (Vorjahr: -0,8 Mio. EUR) und be-
trifft im Wesentlichen geleistete Zinszahlungen von
-1,2 Mio. EUR sowie Tilgungen von Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten und tGbrigen Darlehensgebern
in Hohe von 2,0 Mio. EUR.

Somit ergibt sich zum 31. Dezember 2018 unter Berlick-
sichtigung von wechselkursbedingten Anderungen des
Finanzmittelfonds in Hohe von 0,1 Mio. EUR (Vorjahr:
-0,6 Mio. EUR) sowie konsolidierungskreisbedingten Ver-
anderungen eine zahlungswirksame Verringerung des
Finanzmittelfonds von rund 1,3 Mio. EUR. Der Bestand
des Finanzmittelfonds am Ende der Periode betragt
16,5 Mio. EUR (Vorjahr: 17,8 Mio. EUR).
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Ill. ERTRAGSLAGE

Die Ertragslage der ER Gruppe im Geschaftsjahr 2018
stellt sich im Vorjahresvergleich wie folgt dar:
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IN MIO. EUR 2018 2017 VERANDERUNG
Umsatzerlose 52,7 44,0 8.7
Bestandsveranderungen 0,1 0,0 0.1
Gesamtleistung 52,8 44,0 8,8
Sonstige betriebliche Ertrage 9.7 15,5 -5,8
Materialaufwand S26H] -14,9 -8,2
Personalaufwand =15,3 -18,7 3.4
Sonstige betriebliche Aufwendungen -15,1 -14,4 -0,7
Abschreibungen -4.,8 -7.6 2,8
Betriebsergebnis 4,2 3,9 0,3
Andere betriebliche Ertrage 7.6 6,4 1.2
Andere betriebliche Aufwendungen -2,2 -1,5 -0,7
Andere Abschreibungen -4,5 -4,7 0,2
Neutrales Ergebnis 0,9 0,2 0,7
Ergebnis aus Beteiligungen an assoziierten Unternehmen =135 4,4 -5,9
Ertrage aus sonstigen Beteiligungen 4,3 3.0 1,3
Ertrage aus Ausleihungen des Finanzanlagevermaogens 0.0 0.1 -01
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 1.7 1.7 0,0
Abschreibungen auf Finanzanlagen * =2,0 -3,0 1.0
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -1,5 -1,0 -0,5
Zins- und Beteiligungsergebnis 1,0 5,2 -4,2
Ergebnis vor Steuern (EBT) 6,1 9,3 -3,2
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0.4 -3.0 3.4
Sonstige Steuern -0.1 -0,1 0,0
Konzernergebnis vor nicht beherrschenden Anteilen 6,4 6,2 0,2
Auf andere Gesellschafter entfallender Gewinn -0.2 -0,6 0,4
Konzernergebnis nach nicht beherrschenden Anteilen 6,2 5,6 0,6

*und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens

Die Umsatzerlose sind im Berichtszeitraum um
8,7 Mio. EUR auf 52,7 Mio. EUR gestiegen. Die Entwicklung
Ubersteigt die Erwartungen aus dem Prognosebericht
des Vorjahres, in dem von einem moderaten Wachs-
tum ausgegangen wurde. Die Umsatzerlose liegen auf-

grund hoheren Chartereinnahmen in Zusammenhang mit
dem Erwerb des dritten Containerschiffes Uber den Er-
wartungen. Die Umsatzerlose setzen sich im Einzelnen
wie folgt zusammen:
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IN MIO. EUR 2018 2017 VERANDERUNG VERANDERUNG IN %
Umsatzerldose 5287 44,0 8,7 19,8
Shipping 25,6 21.3 4,3 20,2
Real Estate 14,9 6,8 8,1 1191
Investor Management 9.0 12,4 -3.4 -27.4
Alternative Investments 2,2 1.4 0.8 571
Other Services 1,0 21 -11 -52,4

Die Erlose aus dem Segment Shipping erhohten sich um
4,3 Mio. EUR und machten im Geschaftsjahr 2018 rund
49 % der Umsatzerlose aus. Die Erhohung resultiert ins-
besondere aus gestiegenen Chartereinnahmen in Zu-
sammenhang mit dem Betrieb von drei Containerschiffen.
Aufgrund des ganzjahrigen Einbezugs der beiden im Sep-
tember 2017 erworbenen Containerschiffe ,MS Rita" und
.MS Ella" sowie aufgrund des Erwerbes des ,MS Polonia”
im Juli 2018 haben sich die Charterertrage im Vergleich
zum Vorjahr um 6,0 Mio. EUR auf 7,0 Mio. EUR erhoht. Dem
gegenulber sind die Ertrage im Bereich Ship Management
um 2,5 Mio. gesunken. Bedingt durch Schiffsabgange bei
Fondsgesellschaften reduzierten sich hierbei die Crewin-
gertrage um 0,8 Mio. EUR und die Bereederungsentgelte
um 1,5 Mio. EUR. Des Weiteren wirkte sich der schwache
US-Dollar im Vergleich zum Vorjahr negativ auf die zu-
meist in US-Dollar abgerechneten Ertrage aus.

Die Umsatzentwicklung im Segment Real Estate war im
Berichtsjahr sehr positiv. Hier konnte der Umsatz er-
heblich gesteigert werden und betragt 14,9 Mio. EUR.
Ursachlich ist im Wesentlichen der unter den Umsatz-
erlosen ausgewiesene Verkaufserlos aus dem ver-
auBerten Grundstlck in der Lutzowstrafle, Essen, in
Hohe von 7,9 Mio. EUR. Daruber hinaus haben sich die
Fonds-, Asset- und Propertymanagementertrage um
1,8 Mio. EUR erhoht, bedingt durch den Erwerb des Co-
logne Trust-Portfolios Ende des vorangegangenen Ge-
schaftsjahres.

Die Erlose des Segments Investor Management betragen
9,0 Mio. EUR (Vorjahr: 12,4 Mio. EUR) und machen rund
17 % der gesamten Erlose der ER Gruppe aus. Die Min-
derung resultiert aus dem Riuckgang des bestehenden
Treuhandgeschafts und deckt sich mit den Erwartungen
des Prognoseberichts des Vorjahres.

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

Die Bestandsveranderungen hangen mit Veranderungen
der noch nicht abgerechneten Nebenkosten der im Be-

richtsjahr unter dem Vorratsvermogen ausgewiesenen
Immobilien zusammen.

Die Gesamtleistung der ER Gruppe im Geschaftsjahr
2018 betrug 52,8 Mio. EUR und erhaohte sich im Vorjahres-
vergleich um 8,8 Mio. EUR.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage in Hohe von
9,7 Mio. EUR sind im Vergleich zum Vorjahr um
5,8 Mio. EUR gesunken. Diese enthalten im Wesentlichen
Ertrage aus der Auflosung des passiven Unterschieds-
betrages aus der Kapitalkonsolidierung von WestFonds
in Hohe von 2,6 Mio. EUR (Vorjahr: 5,6 Mio. EUR), Er-
trage aus der Auflosung von Ruckstellungen in Hohe
von 1,2 Mio. EUR (Vorjahr: 3,5 Mio. EUR), insbesondere
aus der Auflosung von Rickstellungen aus Prospekt-
haftungsrisiken, sowie Ertrage aus der Zuschreibung
bzw. Realisierung bereits wertberichtigter Forderun-
gen in Hohe von 0,9 Mio. EUR (Vorjahr: 2,8 Mio. EUR).
Daruber hinaus sind Versicherungsentschadigungen
in Hohe von 1,9 Mio. EUR (Vorjahr: 0,4 Mio. EUR) unter
den sonstigen betrieblichen Ertragen ausgewiesen. Die
Versicherungsentschadigungen betreffen in Hohe von
1,0 Mio. EUR (Vorjahr: 0,0 Mio. EUR) Ertrdge aus der Loss
of Hire Versicherung aufgrund des Ausfalls eines eigenen
Containerschiffes.

Der Materialaufwand erhohte sich im Berichtsjahr um
8,2 Mio. EUR, im Wesentlichen aufgrund des hierunter
ausgewiesenen Aufwands aus dem Buchwertabgang der
im Berichtsjahr verauBerten Immobilie in der Litzow-
strafle, Essen, in Hohe von 5,5 Mio. EUR. Aufgrund des
ganzjahrigen Einbezugs der beiden im September 2017
erworbenen Containerschiffe ,MS Rita" und ,MS Ella"
sowie aufgrund des Erwerbes des ,MS Polonia” im Juli
2018 haben sich die Schiffsbetriebskosten im Vergleich
zum Vorjahr um 2,9 Mio. EUR auf 4,9 Mio. EUR erhoht.
Im Zuge der Anderung des Arbeitnehmeriiberlassungs-
gesetzes (AUG) und der daraufhin erfolgten Umstellung
der Vertrage, das Seepersonal ab dem 1. April 2017
nicht mehr in der ER Gruppe anzustellen, wurde die Ge-
stellung der Seeleute durch Subdienstleister erbracht
und deren Leistungen unter den Aufwendungen fur be-
zogenen Leistungen ausgewiesen. Da die Aufwendungen
im Berichtsjahr erstmalig ganzjahrig im Materialaufwand
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ausgewiesen werden, erhohten sich die Crewingkosten
um 1,8 Mio. EUR auf 8,5 Mio. EUR. Dem gegentber haben
sich die Aufwendungen fir Subdienstleister bei der Be-
reederung um 1,2 Mio. EUR reduziert.

Der Personalaufwand hat sich im Vergleich zum Vor-
jahr von 18,7 Mio. EUR auf 15,3 Mio. EUR reduziert. Die
Mitarbeiterkapazitat auf Vollbeschaftigtenbasis hat sich
von durchschnittlich 218 im Jahr 2017 auf 165 vermindert
und belauft sich zum 31. Dezember 2018 auf 181 Mit-
arbeiter (Kopfe). Der Riickgang resultiert im Wesentlichen
aus der Anderung des Arbeitnehmeriiberlassungs-
gesetzes (AUG) und der daraufhin erfolgten Umstellung,
das Seepersonal ab dem 1. April 2017 nicht mehr in der
ER Gruppe anzustellen, sowie aus aktiven Personalmafi3-
nahmen der ER Gruppe. Darlber hinaus basiert die Re-
duzierung des Personalaufwandes auf der Verkleinerung
des Vorstandes von drei auf zwei Mitglieder. Der Rick-
gang des Mitarbeiterbestandes deckt sich mit den Aus-
sagen des Prognoseberichts des Geschaftsberichts 2017.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Hohe von
15,1 Mio. EUR lagen um 0,7 Mio. EUR Uber dem Vorjahres-
wert. Darin enthalten sind Wertberichtigungen und Ab-
schreibungen von Forderungen in Hohe von 3,6 Mio. EUR
(Vorjahr: 3,2 Mio. EUR), Rechts- und Beratungskosten
in Hohe von 2,6 Mio. EUR (Vorjahr: 3,4 Mio. EUR), Auf-
wendungen fur Raumkosten und Leasing in Hohe von
2,4 Mio. EUR (Vorjahr: 2,4 Mio. EUR), Aufwendungen fir
Versicherungen der ER Gruppe in Hohe von 0,7 Mio. EUR
(Vorjahr: 1,0 Mio. EUR) und Steuerberatungs- und
Prifungskosten in Hohe von 0,7 Mio. EUR (Vorjahr
0,7 Mio. EUR).

Die Abschreibungen in Héhe von 4,8 Mio. EUR (Vorjahr:
7,6 Mio. EUR) betreffen im Wesentlichen das Sachanlage-
vermogen und die immateriellen Vermogensgegenstande.
Der Ruckgang resultiert aus im Vorjahr vorgenommenen
Abschreibungen auf Forderungen aus Darlehens- und
Treuhandgebuhren in Hohe von 4,2 Mio. EUR. Dem gegen-
uber sind die Abschreibungen auf Schiffsvermogen sowie
auf entgeltlich erworbene Dienstleistungsvertrage je-
weils um 0,7 Mio. EUR gestiegen.

Das Betriebsergebnis (EBIT vor neutralem Ergebnis)
und damit operative Ergebnis der ER Gruppe ist mit
4,2 Mio. EUR positiv und liegt aufgrund des beschriebenen
Geschaftsverlaufs im Berichtsjahr 2018 um 0,3 Mio. EUR
uiber dem Vorjahreswert von 3,9 Mio. EUR. Das im Vor-
jahr sowie im Zuge der Zwischenberichterstattung zum
30. Juni 2018 im Rahmen der Prognose erwartete positi-
ve Betriebsergebnis auf dem Niveau des Geschaftsjahres
2017 wurde damit erreicht.

Das neutrale Ergebnis ist im abgelaufenen Geschafts-
jahr in Hohe von 0,9 Mio. EUR positiv. Im Zuge der Um-
finanzierung unserer eigenen Containerschiffe konnte
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mit der bisher finanzierenden Bank ein Verzicht in Hohe
von 3,2 Mio. EUR verhandelt werden. Dem stehen Kredit-
beschaffungskosten in Hohe von 0,3 Mio. EUR gegenuber.
Darlber hinaus konnte im Berichtsjahr mit einem weite-
ren Darlehensgeber eine Neustrukturierung einer Dar-
lehensschuld vereinbart werden. Daraus ergab sich ein
Ertrag in Hohe von 1,9 Mio. EUR. Des Weiteren sind im
neutralen Ergebnis Ertrage aus der Auflosung von Ruck-
stellungen in Hohe von 1,6 Mio. EUR ausgewiesen, die ins-
besondere Rickstellungen fiir Garantien und drohende
Verluste betreffen. Dem gegeniber sind Aufwendungen
aus der Zuflihrung von Rickstellungen aus Garantien
und fir mogliche Inanspruchnahmen nach §§ 171, 172
Abs. 4 HGB in Hohe von 0,5 Mio. EUR enthalten. Ferner
wirken sich die auBerplanmaBigen Abschreibungen auf
entgeltlich erworbene Dienstleistungsvertrage in Hohe
von 2,4 Mio. EUR, Abschreibungen auf Vermogensgegen-
stande des Umlaufvermogens in Hohe von 1,4 Mio. EUR
sowie planmafBige Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwerte in Hohe von 0,8 Mio. EUR aus. Das
Wahrungskursergebnis betragt 0,17 Mio. EUR.

Das Zins- und Beteiligungsergebnis betragt 1,0 Mio. EUR
(Vorjahr: 5,2 Mio. EUR). Das darin enthaltene Ergebnis
aus nach der Equity-Methode einbezogenen assoziierten
Unternehmen betragt -1,5 Mio. EUR (Vorjahr: 4,4 Mio. EUR)
und resultiert insbesondere aus dem negativen anteiligen
Ergebnis an dem Joint Venture ElbFeeder in Hohe von
1,1 Mio. EUR. Finanzierungs- und Wartungskosten haben
das Ergebnis negativ beeinflusst. Des Weiteren hat ein
Immobilienfonds ein negatives anteiliges Ergebnis in
Hohe von 0,3 Mio. EUR erzielt. Darliber hinaus sind Ab-
schreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des
Umlaufvermdégens in Héhe von 2,0 Mio. EUR (Vorjahr:
3,0 Mio. EUR) sowie Ertrage aus sonstigen Beteiligungen
von 4,3 Mio. EUR (Vorjahr: 3,0 Mio. EUR) enthalten. Diese
Ertrage resultieren insbesondere aus Ausschuttungen im
Bereich Alternative Assets in Hohe von 2,1 Mio. EUR sowie
dem VerauBerungsgewinn eines ehemaligen assoziierten
Unternehmens in Hohe von 1,1 Mio. EUR. Daruber hinaus
war flr das Geschaftsjahr 2018 ein positives Zinsergebnis
von 0,2 Mio. EUR (Vorjahr: 0,7 Mio. EUR) zu verzeichnen.

Das Ergebnis vor Steuern (EBT) im Jahr 2018 betragt
6,1 Mio. EUR (Vorjahr: 9,3 Mio. EUR).

Die Steuern belaufen sich flr das Geschaftsjahr 2018
auf einen Ertrag in Hohe von 0,4 Mio. EUR (Vorjahr: Auf-
wand 3,0 Mio. EUR) und resultieren aus einem positiven
latenten Steuerergebnis in Hohe von 1,8 Mio. EUR (Vor-
jahr: 0,1 Mio. EUR). Die laufenden Steueraufwendungen
in Hohe von 1,4 Mio. EUR (Vorjahr: 3,0 Mio. EUR) betreffen
Gewerbe- und Korperschaftsteuer, Solidaritatszuschlag,
die entsprechenden auslandischen Einkommen- bzw. Er-
tragsteuern sowie die sonstigen Steuern.
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Insgesamt resultiert aus den beschriebenen Effekten ein
positives Konzernergebnis nach Minderheiten von rund
6,2 Mio. EUR (Vorjahr: 5,6 Mio. EUR).

IV. GESAMTAUSSAGE ZUM
GESCHAFTSVERLAUF

Die ER Gruppe hat sich im Geschaftsjahr 2018 weiter
auf die Segmente Shipping und Real Estate fokussiert,
was sich im erheblichen Anstieg der Umsatzerlose in
diesen Segmenten widerspiegelt. Dardber hinaus wur-
den insbesondere im Bereich Shipping wesentliche In-
vestitionen getatigt. Das Betriebsergebnis ist deutlich
positiv. Aufgrund des herausfordernden Marktumfelds
waren weitere Wertberichtigungen auf Beteiligungen
und Forderungen sowie die Bildung weiterer Rick-
stellungen jedoch unvermeidbar. Diese belasten zwar
das Konzernergebnis, wirkten sich aber nicht direkt
auf die Liquiditat der ER Gruppe aus. Das Konzern-
ergebnis nach Steuern und vor Minderheiten betragt
rund 6,4 Mio. EUR. Die ER Gruppe verfligt zum 31. De-
zember 2018 im Vergleich zum Vorjahr aufgrund von
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Investitionen zum Jahresende Uber eine um rund
1.3 Mio. EUR verringerte Liquiditat. Die Konzerneigen-
kapitalquote erhohte sich von rund 38,0 % auf rund
49,4 %. Nach Einschatzung des Vorstands ist die Ge-
schaftsentwicklung 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 31.12.2018 31.12.2017 VERANDERUNG
Aktiva 79.4 721 7.3
Langfristiges Vermdgen 64,9 59,7 5,2
Immaterielle Vermogensgegenstande und Sachanlagen 0.4 0,6 -0,2
Finanzanlagen 62,9 58,1 4,8
langfristige Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 1.6 1.0 0,6
Kurzfristiges Vermogen 14,5 12,4 21
kurzfristige Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 13.8 8,3 55
Wertpapiere 0.1 0.1 0,0
Flissige Mittel 0.3 3,6 -3.3
Rechnungsabgrenzungsposten 0,3 0,4 -0,1
PASSIVA IN MIO. EUR 31.12.2018 31.12.2017 VERANDERUNG
Passiva 79.4 721 7,8
Langfristiges Kapital 41,5 38,3 3,2
Eigenkapital 37.9 34,7 3.2
Langfristige Rickstellungen und Verbindlichkeiten 3,6 3.6 0,0
Kurzfristiges Kapital 37,9 33,8 4,1
Kurzfristige Rickstellungen und Verbindlichkeiten 36,2 33,4 2,8
Rechnungsabgrenzungsposten 1,7 0,4 1,3
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Der Anstieg der Finanzanlagen zum 31. Dezember 2018
um 4,8 Mio. EUR auf 62,9 Mio. EUR (Vorjahr: 58,1 Mio. EUR)
resultiert im Wesentlichen aus Einzahlungen in die
Kapitalricklage einer Tochtergesellschaft in Hohe von
11,7 Mio. EUR fir Investitionen im Segment Shipping. Dar-
Uber hinaus wurden Investitionen in weitere Tochtergesell-
schaften in Hohe von 2,8 Mio. EUR getatigt, denen Abgange
aus Unternehmensverkaufen und Kapitalrickzahlungen
in Hohe von 7,7 Mio. EUR und Abschreibungen in Hohe von
2,0 Mio. EUR gegentberstehen. Im Berichtsjahr wurde
1,0 Mio. USD (0,8 Mio. EUR) in das Joint Venture ElbFee-
der investiert. Dem gegentber wurde eine Beteiligung mit
einem Buchwert in Hohe von 0,7 Mio. EUR verauf3ert.

Die langfristigen Forderungen und sonstigen Vermo-
gensgegenstande betreffen eine Darlehensforderung
gegen das Joint Venture ElbFeeder.

Der Anstieg der kurzfristigen Forderungen und sons-
tigen Vermogensgegenstande um 5,5 Mio. EUR auf
13,8 Mio. EUR resultiert im Wesentlichen aus einem An-
stieg der Forderungen gegen verbundene Unternehmen
in Hohe von 3,5 Mio. EUR. Hier werden im Wesentlichen
konzerninterne Vorgange ausgewiesen, die im Rahmen
der Aufstellung des Konzernabschlusses zu eliminie-
ren waren. Daruber hinaus erhohten sich die Steuer-
forderungen um 1,1 Mio. EUR. Des Weiteren wurde eine
unter den sonstigen Vermogensgegenstanden aus-
gewiesene Barhinterlegung zu Sicherungszwecken Drit-
ter in Hohe von 0,8 Mio. EUR getatigt.

In den Wertpapieren werden Anteile an der HAMMONIA
Schiffsholding AG in Hohe von 0,1 Mio. EUR ausgewiesen
(Vorjahr: 0,1 Mio. EUR).

Der Rickgang der fliissigen Mittel um 3,3 Mio. EUR
von 3,6 Mio. EUR zum 31. Dezember 2017 auf 0,3 Mio.
EUR zum 31. Dezember 2018 deckt sich, begrindet
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durch Investitionen im Segment Shipping am Ende des
Geschaftsjahres 2018, nicht mit den Annahmen des
Prognoseberichts des Vorjahres. Hier wurde von einer
leicht verringerten Liquiditatslage ausgegangen. Die
Liquiditat hat sich jedoch im Vergleich zum Vorjahr auf-
grund der Investitionen deutlich verringert.

Das Eigenkapital erhohte sich aufgrund des Jahres-
uberschusses in Hohe von 3,2 Mio. EUR auf 379 Mio. EUR
fur das Geschaftsjahr 2018.

Der Anstieg der kurzfristigen Riickstellungen und Ver-
bindlichkeiten um 2,8 Mio. EUR auf 36,2 Mio. EUR resul-
tiert zum einen aus einer Erhohung der kurzfristigen
Rickstellungen um 0,7 Mio. EUR. Dariber hinaus haben
sich die Verbindlichkeiten gegenliber Tochterunter-
nehmen um 0,6 Mio. EUR erhoht. Im Rahmen einer Neu-
strukturierung einer Darlehensschuld von einer Tochter-
gesellschaft hat die Ernst Russ AG eine kurzfristige
Verbindlichkeit in Hohe von 1,0 Mio. EUR Ubernommen.
Da sich die urspringliche Verbindlichkeit reduzierte,
wurde in dem Zusammenhang ein sonstiger betrieblicher
Ertrag in Hohe von 1,9 Mio. EUR erzielt.

ERTRAGSLAGE

Die nachfolgende Tabelle enthalt die wesentlichen
GroBen der Ertragslage der Ernst Russ AG flr das
Geschaftsjahr 2018 im Vergleich zu dem Geschafts-
jahr 2017. Die Ertragslage der Ernst Russ AG ist im
Geschaftsjahr 2018 mafgeblich durch Umsatzerlose
aus konzerninternen Dienstleistungen, gesunkene
Personalkosten sowie Abschreibungen auf Anteile an
verbundenen Unternehmen gepragt. Die Ertrage und
Aufwendungen aus konzerninternen Belangen waren
im Konzernabschluss zu eliminieren.

IN MIO. EUR 2018 2017 VERANDERUNG
Umsatzerlose 6,0 6,2 -0,2
Sonstige betriebliche Ertrage 7,0 5,0 2,0
Personalaufwendungen -49 -6,9 2,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -5,5 -5,2 -0,3
Beteiligungsergebnis 3.8 2,4 1.4
Abschreibungen =80 -7,5 3,6
Sonstiges Finanzergebnis 0.8 1,6 -0,8
Steuerergebnis -01 0,1 -0,2
Jahresergebnis &7 -4,3 7,5
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Die Umsatzerldose enthalten im Geschaftsjahr 2018 im
Wesentlichen Ertrage fir Dienstleistungen gegenuber
verbundenen Unternehmen.

Der Anstieg der sonstigen betrieblichen Ertrage re-
sultiert insbesondere aus der Neuordnung einer Dar-
lehensschuld einer Tochtergesellschaft. Hieraus konnte
die Ernst Russ AG einen Ertrag in Hohe von 1,9 Mio. EUR
erzielen. Des Weiteren sind im Geschaftsjahr 2018 im
Wesentlichen Gewinne aus der Verauf3erung von Finanz-
anlagevermaogen in Hohe von 2,1 Mio. EUR (Vorjahr:
1,7 Mio. EUR) enthalten, insbesondere der VerauBerungs-
gewinn aus dem Verkauf der Anteile an der eFonds AG in
Hohe von 1,1 Mio. EUR. Des Weiteren werden unter dieser
Position Ertrage aus der Herabsetzung von Einzelwert-
berichtigungen auf Forderungen in Hohe von 1,9 Mio. EUR
(Vorjahr: 1,2 Mio. EUR) ausgewiesen.

Die Personalaufwendungen reduzierten sich um
2,0 Mio. EUR auf 4,9 Mio. EUR. Die deutliche Reduzierung
basiert auf der Verkleinerung des Vorstandes von drei auf
zwei Mitglieder. Des Weiteren verringerte sich die durch-
schnittliche Mitarbeiterkapazitat von 50 im Vorjahr auf 43
im Berichtsjahr. Neben dem Riickgang der Mitarbeiter-
kapazitat sind dartber hinaus die um 0,6 Mio. EUR niedri-
geren Abfindungen sowie die um 0,3 Mio. EUR geringeren
Tantieme- und Boni-Aufwendungen fur die Verringerung
der Personalaufwendungen verantwortlich. Der Rick-
gang der Mitarbeiterkapazitat deckt sich mit den Aus-
sagen des Prognoseberichtes des Vorjahres.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten
im Wesentlichen Rechts- und Beratungskosten in Hohe
von 1,3 Mio. EUR (Vorjahr: 1,6 Mio. EUR), Miet- und Raum-
kosten in Hohe von 0,9 Mio. EUR (Vorjahr 0,8 Mio. EUR),
Aufwendungen fur Versicherungen und Beitrage in Hohe
von 0,5 Mio. EUR (Vorjahr: 0,7 Mio. EUR), Abschluss- und
Prifungskosten in Hohe von 0,3 Mio. EUR (Vorjahr:
0,3 Mio. EUR) und Aufwendungen aus der Zufihrung
von Ruckstellungen fur gewahrte Garantien in Hohe von
1,0 Mio. EUR (Vorjahr: 0,2 EUR).

Das Beteiligungsergebnis erhohte sich im Vergleich zum
Vorjahr um 1,4 Mio. EUR auf 3,8 Mio. EUR. Es beinhaltet
im Wesentlichen Ausschuttungen der Assetando Real
Estate GmbH in Hohe von 2,4 Mio. EUR sowie der PE-
CURA Anleger- und Treuhandservice GmbH in Hohe von
0,8 Mio. EUR.

Die Abschreibungen betreffen mit 2,0 Mio. EUR (Vorjahr:
3,9 Mio. EUR) insbesondere Abschreibungen auf Anteile an
verbundenen Unternehmen sowie mit 1,3 Mio. EUR (Vor-
jahr: 3,5 Mio. EUR) Abschreibungen auf Vermdgensgegen-
stande des Umlaufvermogens, die den ublichen Charakter
Ubersteigen. 0,4 Mio. EUR (Vorjahr: 0,0 Mio. EUR) betreffen
Abschreibungen auf Beteiligungsunternehmen.
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Das sonstige Finanzergebnis in Hohe von 0,8 Mio. EUR
(Vorjahr: 1,6 Mio. EUR) enthalt Zinsertrage in Hohe von
1,4 Mio. EUR (Vorjahr: 2,2 Mio. EUR). Hierbei handelt es
sich im Wesentlichen um Zinsertrage aus Forderungen
gegen eine ehemalige Konzerngesellschaft in Hohe von
1,3 Mio. EUR (Vorjahr: 1,4 Mio. EUR), die in voller Hohe
wertberichtigt wurden. Dariber hinaus sind Zinsertrage
aus Forderungen gegen verbundene Unternehmen in
Hoéhe von 0,1 Mio. EUR (Vorjahr: 0,1 Mio. EUR) enthalten.
Dem stehen Zinsaufwendungen in Hohe von 0,6 Mio. EUR
(Vorjahr: 0,6 Mio. EUR) gegentber, die insbesondere Zin-
sen fur erhaltene Darlehen von verbundenen Unter-
nehmen betreffen.

Das im Vorjahr prognostizierte positive Ergebnis vor
Steuern wurde im Berichtsjahr erreicht.

Aufgrund der Verflechtungen der Ernst Russ AG mit
den Konzerngesellschaften gelten die im Abschnitt

.Prognosebericht” getroffenen Annahmen und Pramissen

auch fur die Muttergesellschaft. Der Ausblick auf das Ge-
schaftsjahr 2019 der Ernst Russ AG ergibt im Zuge ge-
planter Ausschittungen von Tochtergesellschaften ein
positives Ergebnis vor Steuern, welches deutlich Gber
Vorjahresniveau liegen wird. Aufgrund von Investitionen
in Neugeschaft gehen wir daher von einer konstanten
Liquiditatslage aus. Hingegen wird sich die Mitarbeiter-
kapazitat aufgrund der Fokussierungsstrategie leicht
unter Vorjahresniveau bewegen.

1.3. PERSONAL

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

2018 2017
Durchschnittliche Anzahl der
Mitarbeiter e 233
Dgrchs;hmttl\che Anzahl der 176 188
Mitarbeiter (nur Landpersonal)
Durchschnittliche
Mitarbeiterkapazitat* el 218
zzgl. Auszubildende 4 4
Personalaufwand in Mio. EUR 193 18,7

* Vollzeitaquivalent

Der Riickgang resultiert im Wesentlichen aus der An-
derung des Arbeitnehmeriiberlassungsgesetzes (AUG)
und der daraufhin erfolgten Umstellung der Vertrage,
das Seepersonal ab dem 1. April 2017 nicht mehr in der
ER Gruppe anzustellen, sowie aus aktiven Personalmaf3-
nahmen der ER Gruppe.
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1.4. CHANCEN- UND RISIKOBERICHT

Unternehmerisches Handeln und das Ergreifen von
Chancen erfordern das bewusste Eingehen von Risi-
ken. Diese unternehmerischen Entscheidungen sind ad-
aquat, soweit sich aus dem Handeln oder Unterlassen
wirtschaftliche Vorteile fir die ER Gruppe ergeben. Risi-
ken im hier verwendeten Sinne bezeichnen die Moglich-
keit kiinftiger negativer Einflisse auf die wirtschaftliche
Lage (Ertrags- und Vermogenslage und/oder Liquiditat)
und die Entwicklung der ER Gruppe. Chancen wiederum
stellen die Moglichkeit kiinftiger positiver Einfllisse dar.
Diese Chancen und Risiken haben jeweils eine spezi-
fische 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 Risiken,
sondern ein kontrollierter Umgang mit diesen die an-
gemessene Vorgehensweise.

Fir die Einschatzung von Chancen und Risiken gilt grund-
satzlich ein kurzer bis mittelfristiger Zeitraum. Das Ma-
nagement von Chancen und Risiken erstreckt sich auf
samtliche Unternehmen der ER Gruppe.

Aufgrund einer moglichst umfassenden Kenntnis der
Auswirkungen maoglicher Bedrohungen konnen Risiken
bewusst eingegangen und es kann ein Gleichgewicht zwi-
schen dem Nutzen von Chancen und dem Eingehen von
Risiken hergestellt werden.
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das Unternehmensergebnis insgesamt verbessert und
bestehende Chancen konsequent genutzt werden. Da-
durch steigert sich der Unternehmenswert.

I.  RISIKOMANAGEMENTSYSTEM

1.1. ZIELSETZUNG UND AUSGESTALTUNG

Die ER Gruppe verflgt Uber ein Risikomanagement-
system, dessen wichtigste Aufgabe es ist, das Erreichen
der Unternehmensziele sicherzustellen. Hierflir missen
gesetzliche Anforderungen erfillt und die Eintrittswahr-
scheinlichkeiten von Chancen und Risiken eingeschatzt
werden. Besondere Beachtung finden hier bestands- und
entwicklungsgefahrdende Risiken, aber auch andere ziel-
bedrohende Risiken missen frihzeitig erkannt und be-
herrscht werden. Nur so kann das unternehmerische
Handeln, das auf die Nutzung von Chancen sowie eine
hohe Wertschopfung ausgerichtet ist, optimal unterstitzt
werden und zum Erfolg fihren.

Die ER Gruppe verfigt Uber 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 Analyse
erkannter Soll-Ist-Abweichungen sowie einer permanent
stattfindenden Kommunikation der Risikoverantwort-
lichen mit dem Risikocontrolling und dem Vorstand. Hier-
bei stellen die systematische Risikoidentifikation und

Insgesamt soll erreicht werden, dass potenziell be- -bewertung, respektive die Quantifizierung (Auspragung)

deutende Bedrohungen aus Risiken ebenso wie ein mog-
liches Ausfallen von Chancen rechtzeitig erkannt und ge-
eignete GegenmafBnahmen ergriffen werden. So konnen
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sowie die Einschatzung der Eintrittswahrscheinlichkeit
integrale Bestandteile des Systems dar. Darauf basie-
rend kann eine adaquate Risikosteuerung im Rahmen von
MafBnahmen zur Vermeidung, Verminderung, Abwalzung
oder Akzeptanz der Risiken entwickelt und durchgefihrt
werden. Fur jedes Risiko werden ein Risikoverantwort-
licher und ein Risikomanager benannt. Dem Risiko-
manager obliegen insbesondere die Bewertung des Ri-
sikos sowie die Definition von Handlungsalternativen und
MafBnahmen. Zusammen mit dem Risikoverantwortlichen
steuert er operativ samtliche Aktivitaten bezuglich die-
ses Risikos. Sollte es zu wesentlichen Anderungen im
Hinblick auf einzelne Risiken kommen, werden diese
unverzlglich vom jeweiligen Risikoverantwortlichen an
das Risikocontrolling und den Vorstand kommuniziert.
Der Bericht Uber das Risikoportfolio wird im Vorstand
diskutiert und mindestens quartalsweise oder bei Be-
darf unverzlglich an den Aufsichtsrat der Ernst Russ AG
weitergeleitet. Die Uberwachung der Risiken ist ein fort-
laufender Prozess.

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

1.2. RISIKOKATEGORIEN

Im Rahmen der Geschaftstatigkeit der ER Gruppe be-
stehen 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 MaB3staben anhand quantitativer und qua-
litativer Indikatoren klassifiziert. Fur 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 %),
moglich (>30% bis 50 %) und wahrscheinlich (>50 %).
Bei Bestehen der rechnungslegungsbezogenen Voraus-
setzungen werden, soweit Risiken sehr unwahrscheinlich
oder unwahrscheinlich sind, entsprechende Haftungsver-
haltnisse im Anhang angegeben. Fur Risiken deren Ein-
tritt moglich oder sogar wahrscheinlich ist, werden — bei
Vorliegen der Voraussetzungen — Riickstellungen oder
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Verbindlichkeiten passiviert bzw. Wertberichtigungen
bei Vermogensgegenstanden vorgenommen. Bei dem
Grad der Schadenshohe liegt folgende Abgrenzung vor:
gering (<100 TEUR), mittel (> 100 TEUR bis 1,0 Mio. EUR),
erheblich (> 1,0 Mio. EUR bis 5,0 Mio. EUR) und kritisch
(>5,0 Mio. EUR). Die ER Gruppe unterscheidet zudem zwi-
schen Bruttorisiken, bei denen der potentielle Schadens-
wert vor Einleitung von Gegenmafnahmen zur Risiko-
begrenzung bewertet wird, und Nettorisiken. Dieses sind
Risiken nach Berucksichtigung der umgesetzten Gegen-
maBnahmen (inkl. der Kosten der GegenmafBnahmen,
wie z. B. Versicherungen und Prozesskosten). Im Ergeb-
nis erfolgt die Einordnung der identifizierten Risiken in
Folge der Kombination der Dimensionen (Eintrittswahr-
scheinlichkeit und Schadenshdhe). Unterteilt wird dann
in relevante Risiken, Risiken, die die voraussichtliche Ent-
wicklung der ER Gruppe wesentlich beeinflussen, und be-
standsgefahrdende Risiken. Jedes Risiko wird mindes-
tens vierteljahrlich kritisch bewertet.

1.4. RECHNUNGSLEGUNGSBEZOGENES
INTERNES KONTROLLSYSTEM

Das konzernweit implementierte, rechnungslegungs-
bezogene, interne Kontrollsystem (rIKS) 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 mafgeblichen 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, darzustellen und
zu dokumentieren.

Das konzernweit implementierte, rechnungslegungs-
bezogene, interne Kontroll- und Risikomanagement-
system umfasst die fiur die Konzern- bzw. Einzel-
abschlusserstellung der Ernst Russ AG und aller
wesentlichen Tochtergesellschaften mafgeblichen Pro-
zesse. Wesentliche Eckpunkte zur Sicherstellung der
Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems und des Risikomanagementsystems
sind die Funktionstrennung zwischen den Abteilungen
und den abteilungsinternen Aufgabenverteilungen. Wich-
tig ist auBerdem die Durchfihrung von Kontrollprozessen
hinsichtlich der gesetzlichen Vorschriften und satzungs-
mafBigen Regelungen sowie hinsichtlich der internen
Anweisungen und Verfahrensweisen. Auch das auf das
EDV-System bezogene Berechtigungskonzept spielt eine
entscheidende Rolle. Zur Umsetzung und Sicherstellung
des Risikomanagementsystems werden ggf. auch ex-
terne Dienstleister als Experten hinzugezogen.
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II. CHANCENBERICHT

Das Erkennen und Nutzen von Chancen ist zentraler Be-
standteil der strategischen Ausrichtung der ER Gruppe.
Die systematische Beobachtung und Analyse von Ent-
wicklungen auf den relevanten Markten sowie das Er-
kennen von wirtschaftlichen Trendentwicklungen bil-
den die Grundlage fiur eine erfolgreiche Identifikation
von Chancen. Ziel der ER Gruppe ist es, die sich bieten-
den Chancen bestmoglich zu nutzen, um somit ein lang-
fristiges und profitables Wachstum gewahrleisten zu
konnen. Vor diesem Hintergrund ist auf folgende Chan-
cen zu verweisen:

Langjahrige Erfahrung
Die ER Gruppe verfugt Uber langjahrige Erfahrung in
ihren Kerngeschaftsfeldern Schiff und Immobilie.

Die langjahrige Schifffahrts-Expertise, das Renommee
des Traditionsunternehmens ,Ernst Russ” sowie der damit
verbundene Zugang zu international agierenden Marktteil-
nehmern, wie z. B. Werften und Charterern, sind fir die ER
Gruppe eine wesentliche Basis des kinftigen Erfolgs.

Auch das Team unserer Immobilieneinheit, der Asse-
tando Real Estate GmbH, verflgt tGber langjahrige und
umfassende Erfahrungen im Bereich der Akquisition,
Konzeption und dem Management von Immobilieninvest-
ments sowie Uber ein weitreichendes Netzwerk von Ko-
operationspartnern und einen hervorragenden Zugang
zu Immobilienprojekten.

Wir sehen grof3e Chancen, dass die ER Gruppe weitere
gewinnbringende Projekte in ihren Kerngeschaftsfeldern
realisiert und auf diese Weise die Attraktivitat des Kon-
zerns fur potenzielle Investoren steigert.

Fokussierung

Die ER Gruppe verfolgt eine Fokussierungsstrategie auf
ihre Kerngeschaftsfelder Schiff und Immobilie. Dies fuhrt
zur Blindelung von Ressourcen und zum stetigen Ausbau
fundierter Spezialkenntnisse in diesen Segmenten. Die
konsequente Fokussierung stellt eine wesentliche Grund-
lage fur den Erfolg der ER Gruppe dar.

Konsolidierung und Erholung der Schifffahrtsmarkte

Nach einer sehr positiven Entwicklung der inter-
nationalen Schifffahrtsmarkte im ersten Halbjahr
2018 erfolgte ab Mitte des Jahres 2018 erneut ein deut-
licher Rickgang. Seit Anfang des Jahres haben sich die
Schifffahrtsmarkte jedoch wieder stabilisiert. Die ER
Gruppe geht davon aus, dass sich dieser Trend fort-
setzen wird. Dies betrifft sowohl eine Anpassung der
Angebotskapazitdten (Abbau des Angebotsliberhangs)
als auch eine Konsolidierung unter den Reedern, die
den Markt mittel- und langfristig wieder auf eine sta-
bilere Grundlage, insbesondere im Hinblick auf die Ent-
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wicklung der Charterraten und damit auch der Schiffs-
werte, zuruckfihren konnen. Wir sehen die Chance, im
Rahmen von Projekten im Bereich Assetmanagement
erheblich von einem Aufschwung der Schifffahrts-
markte profitieren zu konnen. Mit dem Erwerb weiterer
Schiffe bestehen erhebliche Chancen flr die ER Gruppe,
weiterhin an der stattfindenden Erholung des Schiff-
fahrtsmarktes teilzunehmen. Eine besondere Rolle
wird dabei unsere Kompetenz in der Strukturierung
von Investments darstellen.

Starkung der Immobilienaktivitaten

Auf Basis einer deutlich steigenden Zahl an Im-
mobilienberatungsmandaten und unter Beachtung
eines zu managenden Immobilienvermogens mit
einem Volumen von rund 1,4 Mrd. EUR wird die erfolg-
reiche Arbeit weiter ausgebaut. Neben dem Fonds-
management werden die Aktivitaten auf die Fort-
fuhrung und Erweiterung diverser Beratungsmandate
mit institutionellen sowie vermogenden privaten Man-
danten gerichtet sein. Chancen ergeben sich auch
durch eine wachsende Nachfrage im Bereich des .be-
zahlbaren” Wohnens. So wird ein Fokus in der Fort-
fihrung der Schwerpunkttatigkeit im Bereich der Be-
ratung bei Projektentwicklungen und von Investitionen
beim geforderten Wohnungsneubau liegen.

Starke Partner

Die Aktien der Ernst Russ AG werden zum 31. Dezem-
ber 2018 zu einem grof3en Anteil von der Dohle Gruppe
gehalten. Die enge Verbindung zu diesem Partner stellt
einen wichtigen Erfolgsfaktor fur die zukunftige strate-
gische Weiterentwicklung der ER Gruppe dar.

Chancen durch unsere Mitarbeiter

Die Zukunftsfahigkeit unserer Unternehmensgruppe
hangt im hohen Mafe davon ab, flexibel und schnell auf
sich verandernde Rahmenbedingungen zu reagieren. Die
Expertise unserer Mitarbeiter sowie ihre Identifikation
mit dem Unternehmen bilden hierfur eine wesentliche
Grundlage. 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 Engage-
ment, das Fachwissen und die Zufriedenheit unserer Mit-
arbeiter zu steigern. Die konsequente Aus- und Weiter-
bildung aller Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter steht im
Mittelpunkt dieses Handelns. Gut ausgebildete Fach- und
Fuhrungskrafte bilden somit ein wesentliches ,Asset”,
zukunftige Chancen umzusetzen und Opportunitaten des
Marktes zu nutzen sowie innovative Losungen und Pro-
dukte zu positionieren.

Vorteile des Borsenlistings der Ernst Russ AG

Die Geschaftsstrategie der ER Gruppe setzt eine so-
lide Eigenkapitalbasis sowie Finanzierungsmoglich-
keiten voraus. Um den Anforderungen steigender
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Finanzierungsbedarfe Rechnung zu tragen, erfillt 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 Deutschland
(Hanseatische Wertpapierborse Hamburg) sowie den
damit verbundenen Transparenzanforderungen, die
Voraussetzungen um den Zugang zu Investoren und
Wachstumskapital zu gewahrleisten.

Die Deutsche Borse AG (DBAG) hat ein neues Segment
eingeflihrt, das das bisherige Segment Entry Standard
im Open Market zum 1. Marz 2017 ersetzt. Das neue Lis-
ting-Segment ,Scale” soll vor allem kleinen und mittle-
ren Unternehmen (KMU) den Zugang zu nationalen und
internationalen Investoren erleichtern. Die DBAG ent-
spricht damit sowohl dem gestiegenen Finanzierungs-
bedarf von KMU als auch der entsprechenden Nach-
frage auf Investorenseite und erhoht damit Transparenz
und Qualitat zugleich. Die Ernst Russ AG ist seit dem
1.Marz 2017 im neuen Segment ,Scale” gelistet und er-
fullt somit die erhohten Einbeziehungsfolgepflichten der
Deutschen Borse AG.

I1l. RISIKOBERICHT

1. STRATEGISCHE RISIKEN BZW. RISIKEN
AUS DEM MARKTUMFELD

Die Entwicklung auf den globalen Finanz- und
Kapitalmarkten sowie auf den Schifffahrts- und Im-
mobilienmarkten hat mafBgeblichen Einfluss auf die
unternehmerische Entwicklung der ER Gruppe. Wirt-
schaftskrisen, aber auch sich langsamer als prognostiziert
erholende Markte, wie z. B. der Schifffahrtsmarkt, konnen
wesentlichen Einfluss auf die Entwicklung der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der ER Gruppe haben.

2. GESCHAFTSSPEZIFISCHE BZW.
OPERATIVE RISIKEN

Aufgrund ihrer Geschaftstatigkeit in den Geschafts-
bereichen Investor Management, Assetmanagement und
Ship Management ist die ER Gruppe verschiedenen ge-
schaftsspezifischen Risiken ausgesetzt.

2.1. Risikenim Zusammenhang mit dem
Geschiftsbereich Investor Management

2.1.1. Risiken im Zusammenhang mit
Schadensersatzforderungen

Fur die platzierten Beteiligungsangebote der ER Gruppe
wurden Verkaufsprospekte erstellt, um den Anlegern eine
ausreichende Information fur ihre Anlageentscheidung
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zur Verflgung zu stellen. Die fir den Inhalt verantwort-
lichen Konzerngesellschaften haften gegentber den An-
legern grundsatzlich fir die Vollstandigkeit, Klarheit und
Richtigkeit der Angaben in den Verkaufsprospekten. Da-
riber hinaus bestehen Haftungsrisiken flr die aus der
ER Gruppe stammenden Grindungsgesellschafter eines
Fonds, sofern ihnen Pflichtverletzungen gegenlber den
Anlegern vorzuwerfen sind oder ihnen das Fehlver-
halten von Vertriebspartnern bei der Platzierung des be-
treffenden Fonds zugerechnet wird.

In der Konzeptionsphase eines Fonds wurden intern
hochste Qualitatsstandards angelegt. Die von der ER
Gruppe erstellten Prospekte orientierten sich an dem
vom Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.
(IDW) herausgegebenen Standard ,Grundsatze ordnungs-
mafiger Beurteilung von Verkaufsprospekten tber of-
fentlich angebotene Vermdgensanlagen® (IDW S 4). Unter-
stltzt wurde die ER Gruppe durch ein umfangreiches
Netz qualifizierter externer Berater.

Insgesamt belaufen sich die geltend gemachten An-
spriche von Anlegern auf Rickabwicklung von Be-
teiligungen und Schadensersatz gegeniber Unternehmen
der ER Gruppe - aufgrund ihrer Stellung als Prospekt-
verantwortliche bzw. Grindungsgesellschafter der
Fonds — zum 31. Dezember 2018 auf rund 120 Mio. EUR
(Vorjahr: 119 Mio. EUR). Davon entfallen auf die gericht-
lich geltend gemachten Anspriche ca. 116 Mio. EUR
(Vorjahr: 117 Mio. EUR). Die Durchsetzbarkeit der Inan-
spruchnahmen wird im Rahmen des Risikomanagement-
prozesses mindestens quartalsweise bewertet. Zum 31.
Dezember 2018 wird die Durchsetzbarkeit nahezu samt-
licher 0.g. Anspriiche von Anlegern als unwahrschein-
lich bzw. sehr unwahrscheinlich eingeschatzt (Ein-
trittswahrscheinlichkeit von 1% bis 30 %). Soweit aus
kaufmannischer Vorsicht erforderlich, sind Ruck-
stellungen gebildet worden. Zum 31. Dezember 2018 be-
tragen diese 0,3 Mio. EUR (Vorjahr: 1,3 Mio. EUR). Die ER
Gruppe verteidigt sich vollumfanglich gegen erhobene
Anspriche und stellt gegebenenfalls eigene Schadens-
ersatzanspriche.

Es kann jedoch zum heutigen Zeitpunkt nicht aus-
geschlossen werden, dass einzelne Anleger erfolgreich
Anspriche gegentber Gesellschaften der ER Gruppe
durchsetzen konnen. Damit konnen die Ricknahme der
Anteile der Fondsgesellschaft gegen Erstattung der Be-
teiligungssumme zzgl. Zinsen, dartber hinaus gehender
Ersatz entgangenen Gewinns und entsprechende Auf-
wendungen fur Gerichts- und Rechtsberatungskosten ver-
bunden sein. Ferner ist nicht ausgeschlossen, dass wei-
tere Schadensersatzanspriche geltend gemacht werden.

Soweit in diesem Zusammenhang Fondsanteile zuruck-
genommen werden mussten, besteht das Risiko, dass
diese nicht sofort weiterverauf3ert werden konnten. Des
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Weiteren konnte der Marktwert der Fondsanteile nicht
dem von der jeweiligen Konzerngesellschaft im Rah-
men der Rickabwicklung an den jeweiligen Anleger
zu zahlenden Erstattungsbetrag entsprechen. Sofern
der Zeitwert der Fondsanteile, d.h. der Barwert der zu-
klinftig antizipierten Rickflisse aus der Beteiligung, nicht
dem im Rahmen der Rickabwicklung zu zahlenden Be-
trag entspricht, hatte dies gegebenenfalls bilanzielle
Wertberichtigungen der Anteile zur Folge. Darlber hi-
naus wirde Liquiditat fir die Zahlung des Erstattungs-
betrages zur Verfligung zu stellen sein. Sollten sich Risi-
ken im Zusammenhang mit Schadensersatzforderungen
im wesentlichen Umfang realisieren und Abwehrmafi-
nahmen nicht greifen, konnte die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der ER Gruppe erheblich negativ be-
einflusst werden. Gleiches gilt, wenn der bestehende
Versicherungsschutz versagt werden wirde bzw. der
Schaden nicht durch eine Versicherung gedeckt ware.

2.1.2. Risiken aus Haftungsverhaltnissen im
Rahmen der Produktanbindung

Die ER Gruppe hat fur die konzeptionell vorgesehene Be-
sicherung von Produkten Blrgschaften gegentber den
Banken abgegeben, die bei diesen Garantieprodukten die
Rickzahlung des eingesetzten Kapitals der Investoren
absichern. Diese Burgschaften weisen eine zu den Ga-
rantien der Banken analoge Laufzeit auf. Die Garantien
sind zum Teil durch Inhaberschuldverschreibungen und
Zero Bonds abgedeckt. Die Entwicklung des latenten Risi-
kos aus der Inanspruchnahme einer dieser Blrgschaften
hangt in erheblichem Maf3e von den zuklnftig erzielbaren
Ertragen aus den angebundenen Assets, hauptsach-
lich Schiffsbeteiligungen, ab. Diese werden vom Risiko-
controlling laufend untersucht und bewertet. Aktuell
ergibt sich aus den Liquiditats- und Ertragsprognosen
eine mogliche Inanspruchnahme. Fur das Risiko der teil-
weisen Inanspruchnahme besteht eine Rickstellung in
Hohe von 1,3 Mio. EUR (Vorjahr: 1,2 Mio. EUR).

Die ER Gruppe ist im Rahmen der Platzierung von Fonds
in einer Reihe von Fallen Haftungsverhaltnisse ein-
gegangen. Im gegenwartigen Umfeld besteht das Risiko,
dass sie hierin Anspruch genommen wird. Die vorstehend
beschriebenen Sachverhalte konnten bei deren Eintreten
einen erheblichen negativen Einfluss auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der ER Gruppe haben.

2.2. Risiken im Zusammenhang mit der
treuhdnderischen Verwaltung im Geschiifts-
bereich Investor Management

Der Bereich Investor Management umfasst Service-
dienstleistungen gegenlber Fondsgesellschaften und
die treuhanderische Verwaltung des platzierten Eigen-
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kapitals. Dieses beinhaltet die Betreuung der Anleger in
allen gesellschaftsrechtlichen und regulatorischen Be-
langen ihres Fondsengagements.

Fir die Treuhanderinnen gelten nach Maf3gabe der je-
weils geschlossenen Treuhandvertrage unterschied-
liche, ggf. auch vorvertragliche Sorgfaltspflichten, deren
Verletzung zur Haftung auf Schadenersatz gegentber
den Anlegern fihren kann. Die Treuhanderin setzt sich
kritisch mit Themen, die ihre Anleger betreffen, aus-
einander und kommt ihren Sorgfalts- und Treuepflichten
jederzeit nach.

2.2.1. Ertrags- und Liquiditatsrisiken aus
Haftungsverhaltnissen

Die bestehenden Fondsmodelle der ER Gruppe sehen
regelmafig vor, dass einzelne Gesellschaften der
ER Gruppe bei den Bestandsfonds als Grindungs-
gesellschafter oder als Kommanditisten durch die Uber-
nahme von Kommanditanteilen beteiligt sind. Dariber
hinaus sind sie ggf. als Treuhandkommanditisten fur die
Anleger tatig. Aus diesem Grund sind die entsprechenden
Gesellschaften im Handelsregister mit den jeweiligen
Hafteinlagen eingetragen.

Gemaf den prospektierten Liguiditats- und Auszahlungs-
planen wurden regelmaBig (hauptsachlich in der An-
fangsphase der Fonds) Auszahlungen an die Anleger
und an die beteiligten Gesellschaften der ER Gruppe
vorgenommen, die nicht durch entsprechende handels-
rechtliche Gewinne gedeckt waren (nachfolgend ,Liquidi-
tatsauszahlungen”). In diesem Fall besteht fir die im
Handelsregister eingetragenen Kommanditisten, wozu
auch Anleger gehoren konnen, das Risiko der Haftung
nach §§ 171,172 Abs. 4 HGB. Die Haftung nach §§ 171,
172 Abs. 4 HGB bedeutet, dass die eingetragenen Kom-
manditisten gegenltber den Glaubigern der Fonds-
gesellschaft in Hohe der zurickgewahrten Einlage haf-
ten; jedoch nicht Uber den Betrag der im Handelsregister
eingetragenen Hafteinlage hinaus. Hierbei sind im Einzel-
fall bereits geleistete Wiedereinlagen zu berlcksichtigen.
Die Inanspruchnahme der Kommanditisten erfolgt meist
dann, wenn der Fonds insolvent ist und die Anspriiche
der Glaubiger mit den vorhandenen liquiden Mitteln
nicht befriedigt werden konnen. Die Inanspruchnahme
im Rahmen dieser Haftung konnte zunachst zu einem
erheblichen Liquiditatsabfluss fur die ER Gruppe fih-
ren. Aufgrund des jeweiligen Treuhandvertrages sind
die nicht im Handelsregister eingetragenen und tber die
Treuhandkommanditisten beteiligten Anleger — im Falle
der Inanspruchnahme der Treuhandkommanditistin —
zum Ausgleich verpflichtet. Dieser Ausgleichsanspruch
ware mit dem Risiko einer zeitlichen Verzogerung des
Zahlungseingangs gegenuber den betroffenen Anlegern
individuell durchzusetzen. Die ER Gruppe verflgt Uber
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die technischen und organisatorischen Mittel, dieses
entsprechend zu realisieren. Die beteiligten Glaubiger
sind primar gewillt, den Geschaftsbetrieb aufrechtzu-
erhalten. In den Fallen, bei denen dies jedoch nicht mog-
lich ist, werden zur Vermeidung von Insolvenzen ver-
mehrt insolvenzfreie Verkaufe unter Bertcksichtigung
von Verzichtserklarungen vereinbart. Sofern eine In-
solvenz unvermeidbar ist, werden in der Mehrzahl der
Falle die Anleger direkt aus §§ 171, 172 Abs. 4 HGB in An-
spruch genommen. In vereinzelten Ausnahmefallen kam
es schon zu Inanspruchnahmen von Gesellschaften der
ER Gruppe nach §§ 171, 172 Abs. 4 HGB, bei denen die ER
Gruppe unwesentliche Betrage gezahlt hat. Gemeinsam
konnten fur alle Beteiligten tragbare Konzepte entwickelt
werden. Die von der ER Gruppe geleisteten Zahlungen
lagen deutlich unter den gebildeten Rickstellungen.

Dem hier beschriebenen Risiko wird durch eine Be-
gleitung der Insolvenzfalle und die aktive Unterstitzung
der Insolvenzverwalter durch die Treuhandgesell-
schaften begegnet. Die ER Gruppe arbeitet weiterhin an
Losungen, die das Risiko eines anfanglichen mitunter er-
heblichen Liquiditatsabflusses mindern sollen. Es wird
von einem erfolgreichen Abschluss dieses Prozesses
ausgegangen, der gleichwohl fir jeden Einzelfall ge-
sondert konzipiert werden muss.

Es wird daruber hinaus versucht, mit finanzierenden
Banken Haftungs- und Forderungsbeschrankungsver-
einbarungen zu treffen, die das Haftungsrisiko der be-
treffenden Anleger und des Treuhanders unter bestimmten
Voraussetzungen begrenzen bzw. reduzieren.

Der Gesamtbetrag, der in der Vergangenheit vor-
genommenen Liquiditatsauszahlungen im Sinne der
88 171,172 Abs. 4 HGB betragt zum Ende des Geschafts-
jahres 233 Mio. EUR (Vorjahr: 281 Mio. EUR). Die Redu-
zierung resultiert im Wesentlichen aus der Loschung der
risikobehafteten Fonds aus dem Handelsregister. Bei den
Fondsgesellschaften, fur die eine Inanspruchnahme der
ER Gruppe derzeit nicht ausgeschlossen werden kann,
wird der risikobehaftete Betrag der zurlickzuzahlenden
Liquiditatsauszahlungen auf rund 15,0 Mio. EUR (Vor-
jahr: 16,4 Mio. EUR) geschatzt. Im Falle der Riickzahlung
von Liquiditatsauszahlungen seitens der Treuhand-
kommanditisten entstinde ein Regressanspruch aus
dem Treuhandvertrag gegen die einzelnen Anleger in
Hohe des auf das treuhanderisch verwaltete Kapital
entfallenden Teils der Rickzahlungen. Unter Beruck-
sichtigung derartiger Regressanspriche geht die ER
Gruppe von einem verbleibenden Risiko in Hohe von
1,5 Mio. EUR (Vorjahr: 1,6 Mio. EUR) aus. Fiir das Risiko,
dass die Regressanspriche gegenuber einzelnen An-
legern nicht durchsetzbar sind, wurden Ruckstellungen in
Hohe von 1,0 Mio. EUR (Vorjahr: 1,1 Mio. EUR) im Konzern-
abschluss zum 31. Dezember 2018 gebildet. Fur die Inan-
spruchnahme der Haftung nach §§ 171, 172 Abs. 4 HGB
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von Ernst Russ Gesellschaften fiir die auf eigene Rech-
nung gehaltenen Anteile an Fondsgesellschaften ist ein
Betrag in Hohe von 3,9 Mio. EUR (Vorjahr: 4,0 Mio. EUR)
anschaffungskostenmindernd im Konzernabschluss zum
31. Dezember 2018 bericksichtigt. Vor diesem Hinter-
grund wird fir das laufende und fiir das folgende Ge-
schaftsjahr nicht von Liquiditatsengpassen ausgegangen.
Sollten sich Risiken im wesentlichen Umfang realisieren
und AbwehrmafBinahmen nicht greifen, konnte die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der ER Gruppe erheb-
lich negativ beeinflusst werden.

2.2.2. Ertrags- und Liquiditatsrisiken
durch den Riickgang von Treuhand-
und Servicegebiihren

Die Ertrage aus Treuhand- und Servicegebthren der
Bestandsfonds der ER Gruppe - Uber alle Asset-Klas-
sen hinweg - tragen gegenwartig gemeinsam mit dem
Segment Shipping und Real Estate wesentlich zum
wirtschaftlichen Erfolg der ER Gruppe bei. Sofern einzel-
ne Bestandsfonds aufgrund schwieriger Marktverhalt-
nisse oder aufgrund von Wahrungsschwankungen unter
der geplanten Performance liegen, stunden betroffene
Gesellschaften der ER Gruppe im Rahmen der Re-
strukturierung — sofern moglich und notwendig — Treu-
hand- und Servicegebihren. Dies hat eine Verzogerung
der Zahlung zur Folge und wirkt sich damit auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der ER Gruppe aus.
Auch im Geschaftsjahr 2018 musste in wenigen Einzel-
fallen teilweise sogar der vollstandige Verlust der ge-
stundeten und noch ausstehenden Treuhand- und
Servicegebuhren hingenommen werden. Die Forderun-
gen werden zur jeweiligen Insolvenztabelle angemeldet.
Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass die
ER Gruppe im Rahmen notwendiger Restrukturierungs-
maflnahmen Beitrage in Form von weiteren Stundungen
leisten wird und/oder den endgtiltigen Verzicht von Treu-
hand- und Servicegebihren hinnehmen muss.

Die Liquiditatssituation war im Geschaftsjahr 2018 bei
einer Vielzahl von Fondsgesellschaften weiterhin an-
gespannt. Die auf den einzelnen Schifffahrtsmarkten im
Durchschnitt erzielbaren Charterraten reichen weiter-
hin in vielen Fallen nicht aus, um den vollstandigen
Kapitaldienst und/oder die Schiffsbetriebskosten bzw.
anfallenden Dockungskosten zu leisten. Daruber hinaus
sind die Liquiditatsreserven vieler Schiffsgesellschaften
weitestgehend aufgezehrt. Die Zahlungsfahigkeit vieler
Schiffsgesellschaften hangt in hohem Maf3e vom Wohl-
wollen der finanzierenden Banken ab. Mit diesen wurden
neue Finanzierungskonzepte ausgearbeitet, die teilweise
mit Verzichten und Stundungen seitens der Banken ver-
bunden sind. Gleichzeitig ist der Spielraum der finanzie-
renden Banken in den vergangenen Jahren noch enger
geworden. In vielen Fallen ist bei anstehender Klasse-
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dockung der Verkauf der Schiffe die einzige Moglichkeit,
um Fondsinsolvenzen abzuwenden. Dies wirkte sich auch
auf die Flotte der ER Gruppe aus. Gleichwohl konnten im
Geschaftsjahr 2018 Schiffe insolvenzfrei verkauft wer-
den, so dass die ER Gruppe noch einen Teil der Treu-
hand- und Servicegebihren erhielt. Die ER Gruppe hat
insgesamt Uber 22,2 Mio. EUR Wertberichtigungen auf
Forderungen gebildet. Allerdings sind erneute Wertbe-
richtigungen auf die zukinftigen Forderungen aus Treu-
hand- und Servicegeblhren aufgrund der weiterhin an-
gespannten Marktlage nicht auszuschlieen. Es besteht
somit weiterhin das Risiko, dass sich die wirtschaftliche
Entwicklung negativ auf die laufenden Erlose aus dem
Betrieb der Schiffe, aus denen die anfallenden Gebuhren
und Kosten zu begleichen sind, auswirken. Gleichwohl
entfallen auch langfristig die Treuhand- und Service-
gebuhren bei insolvenzfreien Verkaufen. Diesem Um-
stand wurde in den Planungsannahmen der ER Grup-
pe fur 2019 bereits entsprechend Rechnung getragen.
Mogliche Wertberichtigungen, die Uber die Planungs-
annahmen hinausgehen, konnten erheblichen Einfluss
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der ER
Gruppe haben.

In Zukunft wird es von entscheidender Bedeutung sein,
wie sich die jeweiligen Assetmarkte und die damit ver-
bundene Einnahmesituation der entsprechenden Fonds
entwickelt. Im Hinblick auf den groften Teil des Produkt-
portfolios der ER Gruppe wird die Entwicklung der Schiff-
fahrtsmarkte, und hier insbesondere die der Charter-
raten flr die jeweiligen Schiffsklassen, den grof3ten
Ausschlag geben.

2.3. Risiken im Zusammenhang mit
Assetmanagementdienstleistungen

Die ER Gruppe bietet Assetmanagementdienstleistungen
in den Segmenten Shipping, Real Estate und Alternative
Investments an.

2.3.1. Ertrags- und Liquiditatsrisiken durch den
Ruckgang von Ertragen fiir Assetmanagement-
dienstleistungen im Segment Shipping

Die Schifffahrtsmarkte durchliefen in den vergangenen
Jahren eine schwierige Marktphase. Nach einer sehr
positiven Entwicklung der internationalen Schifffahrts-
markte im ersten Halbjahr 2018, erfolgte ab Mitte des
Jahres 2018 erneut ein deutlicher Riickgang. Seit Anfang
des Jahres 2019 haben sich die Schifffahrtsmarkte je-
doch wieder stabilisiert. Die ER Gruppe geht davon aus,
dass sich dieser Trend weiter fortsetzen wird und es mit-
tel- und langfristig zu einer Marktkonsolidierung kom-
men wird. Prazise Markteinschatzungen fur das Charter-
ratenniveau in den einzelnen Sektoren sind aufgrund der
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Volatilitat der Entwicklungen in den vergangenen Jahren
kaum moglich.

Die vorstehend beschriebenen Sachverhalte haben nega-
tiven Einfluss auf die Vermaogens-, Finanz- und Ertrags-
lage der ER Gruppe.

2.3.2. Ertrags- und Liquiditatsrisiken durch den
Ruckgang von Ertragen fiir Assetmanagement-
dienstleistungen im Segment Real Estate

Die Dienstleistungsvergutungen im Immobiliensegment
sind im Wesentlichen abhangig von der Vermietungs-
situation der betreuten Immobilien. Aus einem maog-
lichen Anstieg der Leerstande wlrden sich geringere
Immobilienwerte, Mieteinnahmen und Dienstleistungs-
vergltungen ergeben. Neben den reduzierten Dienst-
leistungsvergitungen wirkt sich ein gestiegener Leer-
stand ebenfalls negativ auf den Wert der gehaltenen
eigenen Immobilien aus. Zum 31. Dezember 2018 ist die
ER Gruppe in Besitz einer eigenen Immobilie im Schnie-
ringshof, Essen.

Steigende Bau- und Instandhaltungskosten wirken sich
dariber hinaus negativ auf die Liquiditatslage der Im-
mobilienfonds und damit auf die Werthaltigkeit der
Dienstleistungsvergttungen aus. Ebenso wird die Er-
tragslage der eigenen Objektgesellschaft negativ be-
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lastet. Darlber hinaus besteht das Risiko, dass steigende
Kosten die Umsetzung neuer Projekte behindern.

Ein weiteres Risiko im Segment Real Estate besteht
aus einer Gewahrleistungsbirgschaft in Hohe von
0,4 Mio. EUR, die im Zuge eines Immobilienverkaufs fir
eine Immobiliengesellschaft gegentber dem Immobilien-
erwerber abgegeben wurde. Sollten Gewahrleistungs-
anspriche geltend gemacht werden, waren diese erst
von den vorrangigen Blirgen und dann von der Ernst
Russ AG zu bedienen. Mit einer Inanspruchnahme wird
nicht gerechnet.

Die vorstehend beschriebenen Sachverhalte konnen
negativen Einfluss auf die Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage der ER Gruppe haben.

2.3.3. Risiken im Geschéaftsbereich Ship Management

Die ER Gruppe bietet Dienstleistungen in den Bereichen
technisches und kommerzielles Ship Management, Crew-
management sowie Versicherung an.

Die Risiken ergeben sich insbesondere aus dem volatilen
Schifffahrtsmarkt, der Abhangigkeit der Dienstleistungs-
vergltung von zuklnftigen Chartereinnahmen der be-
treuten Schiffe und der damit einhergehenden Unsicher-
heit bzgl. der Hohe und Langfristigkeit der Vergitungen.

Daruber hinaus bestehen insbesondere Haftungsrisiken
aus der Bereederung von Schiffen, die u. a. aus der Ver-
ursachung von grob fahrlassigen Schaden an den eige-
nen Schiffen, fremden Schiffen, Hafenanlagen u.A. ent-
stehen konnen. Dardber hinaus kann es dazu kommen,
dass es bei Unzuverlassigkeit, schlechter Liquiditats-
lage sowie Insolvenz von Sub-Dienstleistern zu Ver-
tragsstrafen aufgrund von Schlechtleistung kommen
kann. Die ER Gruppe begegnet dem Risiko durch eine
genaue Auswahl des Bordpersonals, einem professio-
nellen Management und der sorgfaltigen Auswahl von
Sub-Managern. Dartber hinaus ist ein vollumfanglicher
Versicherungsschutz in dem Segment von wesentlicher
Bedeutung. Trotz der risikoreduzierenden Maf3nahmen
und der moglichst genauen Einhaltung der Sorgfalts-
pflichten ist bei Eintritt der beschriebenen Risiken mit
Auswirkungen auf die Vermaogens-, Finanz- und Ertrags-
lage der ER Gruppe zu rechnen.

2.4. Risiken in Zusammenhang mit Eigeninvestments
im Schifffahrtssegment

Aufgrund des Betriebs von drei Containerschiffen als
Eigeninvestments ist die ER Gruppe spezifischen, damit
in Zusammenhang stehenden Risiken ausgesetzt. Dem
Risiko der negativen Entwicklung der Charterratenhohe
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wird mit der Vercharterung durch renommierte und er-
fahrene Befrachtungsunternehmen begegnet. Die Finan-
zierung der Schiffe erfolgte neben Eigenmitteln der ER
Gruppe auch mit Bankkrediten (siehe hierzu Abschnitt 3.

.Finanzwirtschaftliche Risiken").

Die ER Gruppe arbeitet verstarkt an der Strukturierung
komplexer Portfoliostrukturen fiir Schiffsgesellschaften.
Zusammen mit erfahrenen Partnern hat die ER Gruppe
an Ausschreibungen zum Erwerb von Schiffsportfolios
teilgenommen. Die ER Gruppe kann dabei ihre umfang-
reiche sowie langjahrige Expertise einsetzen und auf ein
Netzwerk starker Partner zurtickgreifen. Sie tbernimmt
damit die Aufgabe eines unabhangigen Investment-
managers. Ende 2015 ist es der ER Gruppe gelungen, ein
Schiffsportfolio zu akquirieren, das aktuell 12 Schiffe um-
fasst. Aus dem Management dieser Feeder-Flotte wer-
den wesentliche Dienstleistungsertrage generiert.

Der Erhalt des in das Schiffsportfolio geleisteten Eigen-
kapitals in Hohe von 3,6 Mio. USD sowie die Hohe der
Dienstleistungsertrage sind im Wesentlichen von den
Chartereinnahmen im Feederschiffssegment abhangig.
Die ER Gruppe geht davon aus, dass das gewahrte Eigen-
kapital spatestens am Ende der Nutzungsdauer der
Schiffe in voller Hohe zurlickgezahlt werden kann und
Dienstleistungsertrage in nicht unerheblichem Umfang
uber die Laufzeit generiert werden konnen. Sollten sich
die Chartereinnahmen allerdings unterhalb der geplanten
Charterratenentwicklung bewegen, hatten der Ausfall der
Eigenkapitalrickzahlung sowie die geringen Charterein-
nahmen negative Auswirkungen auf die Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der ER Gruppe.

Fur die Investition in das Joint Venture ElbFeeder in Hohe
von 10,0 Mio. USD (umgerechnet 8,5 Mio. EUR) in Form
von Eigenkapital und in Form eines Darlehens in Hohe
von 1,9 Mio. USD (umgerechnet 1,7 Mio. EUR) gelten die-
selben Ausflhrungen.

2.5. Sonstige operative Risiken
2.5.1. Liquiditatsrisiken

Eine solide Eigenkapitalausstattung sowie die Liquidi-
tat sind wesentliche Steuerungsgrof3en der ER Gruppe.
Wie vorstehend beschrieben, besteht fir die ER Gruppe
weiterhin ein Liquiditatsrisiko. Dies ist vor allem auf die
Abhangigkeit der Marktentwicklungen in den vom As-
setmanagement betreuten Segmenten, insbesondere
Shipping und Real Estate, sowie auf die maoglichen
Verzogerungen bei der Begleichung von Treuhand-
forderungen zuriickzufiihren. Diesem Liquiditatsrisiko
wird jedoch mit einer an die Marktlage des Jahres 2019
angepassten, konservativen Liquiditats- und Ertrags-
planung der ER Gruppe Rechnung getragen. Darlber hi-
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naus verflgt die ER Gruppe im Rahmen ihres Controllings
und Rechnungswesens Uber ein sehr gut strukturiertes
Liquiditats- und Forderungsmanagement. Ferner wer-
den die getroffenen Mafinahmen kontinuierlich weiter-
entwickelt, damit sich die Risikotragfahigkeit sowie die
Eigenkapital- und Liquiditatssituation verbessern. Sollten
die getroffenen MaRnahmen nicht greifen und die kinftige
Entwicklung sich negativer gestalten, als dies in der Pla-
nung berlcksichtigt wurde, hatte dies erhebliche negative
Auswirkungen auf die Liquiditat der ER Gruppe.

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

Die ER Gruppe halt Anteile an verschiedenen Gemein-
schaftsunternehmen sowie diversen Minderheits-
beteiligungen, u. a. an Fonds, Immobiliengesellschaften
und Joint Venture Gesellschaften mit internationalen
Partnern. Diese Beteiligungen wurden zum Abschluss-
stichtag einem Werthaltigkeitstest unterzogen und bei
Bedarf im Einzelfall abgewertet. Der Grund fir die Ab-
wertung sind zum Grofteil die volatilen Schifffahrts-
markte. Es ist jedoch nicht auszuschlieen, dass auch
in den kommenden Jahren weitere negative Wert-
korrekturen erforderlich werden. Die ER Gruppe fuhrt zur
Friherkennung dieser Risiken ein zeitnahes Monitoring
der Beteiligungen durch.

Ferner halt die ER Gruppe im Zusammenhang mit der
Anbindung von Schiffen und dem Liquiditatsmanagement
der Immobilien einzelne Eigenkapital- und Fremdkapital-
positionen in Objektgesellschaften. Diese Beteiligungen
und Darlehensforderungen wurden zum Abschluss-
stichtag einer Bewertung unterzogen. Grundsatzlich
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 re-
duzieren konnten. Weitere Wertkorrekturen konnten
dann erforderlich werden. Weiterer Anpassungsbedarf
kann sich beispielsweise aus den internationalen Re-
gularien, die Umweltbelastung durch die Seeschifffahrt
zu reduzieren, ergeben. Im Rahmen der Beurteilung
der Einbringlichkeit von Darlehensforderungen gegen
Immobilienfonds sind bereits 100 % der ausgereichten
Darlehen wertberichtigt worden. Die vorstehend be-
schriebenen Sachverhalte konnten weiterhin einen nega-
tiven Einfluss auf die Vermaogens-, Finanz- und Ertrags-
lage der ER Gruppe haben.

2.5.3. Personalrisiken
Der Erfolg und die Nachhaltigkeit der Geschaftstatigkeit

der ER Gruppe basiert auf gut ausgebildeten, engagier-
ten und motivierten Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern.
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Ein personeller Abgang dieser leistungsstarken und
qualifizierten Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter konnte
das Unternehmen empfindlich treffen. Vor dem Hinter-
grund der schwierigen Marktentwicklung sowie aufgrund
von Synergieeffekten, war es allerdings unvermeid-
lich, auch im Jahr 2018 die Kostenstruktur den Markt-
bedingungen anzupassen. Im Verlauf des Jahres 2018
kam es zusatzlich zum durchgefiihrten Personalabbau
zu Eigenkindigungen von Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeitern, deren Stellen teilweise nicht nachbesetzt bzw.
deren Aufgaben umverteilt wurden. Fir die Sicherung
der personellen Ressourcen in der ER Gruppe sind be-
reits bedarfsgerechte und zielorientierte MaBnahmen ge-
troffen worden. Die konsequente Aus- und Weiterbildung
sowie Entwicklung aller Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
stehen im Mittelpunkt dieses Handelns. Die vorstehend
beschriebenen Risiken konnten bei deren Eintreten nega-
tiven Einfluss auf die Vermaogens-, Finanz- und Ertrags-
lage der ER Gruppe haben.

2.5.4.Informationstechnische Risiken

Zur Minimierung des Risikos von Systemausfallen hat die
ER Gruppe zahlreiche Sicherheitsmafnahmen ergriffen.
Dazu gehdren u. a. die Virtualisierung aller Server und
die regelmafige Sicherung der virtuellen Maschinen,
der Einsatz einer Backup-Strategie inkl. Lagerung der
Backups an einem anderen Standort und Notfallplane
inkl. eines Disaster-Recovery-Konzeptes. Zum Schutz
der IT-Systeme und Daten werden u. a. Zugriffskontroll-
systeme, Verschlisselungssoftware fur Festplatten und
personenbezogene Datendateien, welche die Hoheit der
ER Gruppe verlassen, genutzt. Dieses gilt fir den Ein-
satz von sicherheitskritischen Netzwerkdaten, Firewall-
systemen, LAN-Portcontrolling, USB-Portcontrolling,
Virenschutzprogrammen sowie Systemen fir URL-Filte-
ring und Intrusion-Prevention. Das genannte Risiko konnte
bei dessen Eintritt negativen Einfluss auf die Vermaogens-,
Finanz- und Ertragslage der ER Gruppe haben.

2.5.5. Reputationsrisiken

Eine Grundlage des Erfolges der ER Gruppe ist ihre Re-
putation bzw. das Vertrauen der Kunden, Geschafts-
partner und Anleger 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 fur diese
Entwicklung - zu Reputationsschaden fihren. Um ins-
besondere Reputationsschaden zu vermeiden, hat die ER
Gruppe qualitativ hochwertiges Controlling implementiert.
Trotz dieser Mafinahmen kann es weiterhin zu erheb-
lichen negativen Auswirkungen auf die Rentabilitat einzel-
ner Fonds bzw. Kapitalanlagen kommen. Die Abwendung
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dieser Risiken erfordert detaillierte Restrukturierungs-
konzepte unter Einbeziehung aller beteiligten Parteien.

Die vorstehend beschriebenen Sachverhalte haben Ein-
fluss auf die Reputation der ER Gruppe mit entsprechenden
negativen Auswirkungen auf die zuklnftige Vermogens-,
Finanz und Ertragslage.

3. FINANZWIRTSCHAFTLICHE RISIKEN

3.1. Allgemeine Finanzierungsrisiken

Die Qualitat der Investmentkonzeption hangt mafBgeb-
lich davon ab, dass adaquate Investitionsobjekte an-
gebunden 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 fiur die ER Gruppe
schwieriger, Investitionsobjekte anzubinden und damit
Wachstum zu generieren. Die vorstehend beschriebenen
Finanzierungsrisiken konnten bei deren Eintreten negati-
ven Einfluss auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
der ER Gruppe haben.

3.2. Risiken im Zusammenhang mit bestehenden
Finanzierungen

Zur Finanzierung der beiden im Geschaftsjahr 2017 ge-
kauften Containerschiffe wurde ein USD-Darlehen im
Gegenwert von 16,1 Mio. EUR aufgenommen. Die Ernst
Russ AG hat zwei Tochtergesellschaften hierfir eine Ga-
rantie in Hohe von umgerechnet 9,1 Mio. EUR gegeben.
Im Geschaftsjahr 2018 wurde eine Umfinanzierung ver-
einbart, die zu einer Reduzierung der Darlehensschuld
auf 12,8 Mio. EUR geflihrt hat. Hieraus ergab sich ein
sonstiger betrieblicher Ertrag in Hohe von 3,2 Mio. EUR.
Des Weiteren hat die Ernst Russ AG in diesem Zu-
sammenhang keine weiteren Garantien mehr gegeben.
Neben den beiden im Jahr 2017 erworbenen Container-
schiffen dient auch die im Geschaftsjahr 2018 erworbene
.MS Polonia” als Sicherheit.

Dariber hinaus bestanden bei der Ernst Russ AG projekt-
bezogene Darlehen Uber 4,75 Mio. USD zuzlglich Zinsen
vom Bankhaus Wolbern i.L. im Zusammenhang mit der
Bestellung von insgesamt neun Containerschiffen mit
einem Kooperationspartner. Diese Verpflichtung konnte
im Geschaftsjahr 2016 erfolgswirksam reduziert wer-
den. Zum Ende des Geschaftsjahres 2018 besteht noch
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eine Restschuld in Hohe von 1,6 Mio. USD gegentber der
EIS Einlagensicherungsbank GmbH, die als Abwicklungs-
gesellschaft des Bankhaus Wolbern i.L. fungiert.

Des Weiteren beinhaltete der Erwerb von WestFonds
zwei Darlehen, die im Jahr 2009 zur Finanzierung des Ge-
baudes bei der WestFonds Immaobiliengesellschaft Objekt
Essen Schnieringshof 10-14 mbH aufgenommen wurden
und zum 31. Dezember 2018 bei 7,4 Mio. EUR valutieren.
Die Darlehen werden mit Verkauf der Immobilie abgelost,
spatestens am 31. Dezember 2019.

Die ER Gruppe versucht sich dariber hinaus weitgehend
unabhangig von Bankdarlehen aufzustellen. Wesentliche
Fremdfinanzierungen werden erst nach umfangreicher
Prifung abgeschlossen. Sie mussen Uberzeugende Vor-
teile fur die ER Gruppe im Zusammenhang mit kinftigen
Ertragspotentialen sowie nach Abwagung aller Risiken
und Chancen bieten.

3.3. 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 konnen 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
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 Erwerb von
drei Containerschiffen und die Ubernahme der dazu-
gehorigen Fremdkapitalfinanzierungen Verbindlich-
keiten in US-Dollar, die bei einer nicht erwarteten Auf-
wertung des US-Dollars zum Euro negativen Einfluss
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der ER
Gruppe haben konnten. Gleiches gilt analog fir die Dar-
lehensforderung in Hohe von 1,9 Mio. USD gegentber
dem Joint Venture ElbFeeder.

3.4. Zinsianderungsrisiko

Ein Zinsanderungsrisiko besteht fir 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 fristenkongruenten Re-
finanzierung gering ist, bzw. der Kosten-/Nutzenaspekt
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in keinem wirtschaftlich sinnvollen Verhaltnis zum zu
zahlenden Absicherungspreis steht. Zinsanderungs-
risiken bestehen auch durch den Erwerb von drei
Containerschiffen und der Fremdfinanzierung in US-
Dollar. Bei Eintreten steigender US-Dollar-Zinsen konnte
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der ER Gruppe
negativ beeinflusst werden.

3.5. Risiken in Bezug auf die Verwendung von

Finanzinstrumenten

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

4. COMPLIANCERISIKEN

Die Aktivitaten der ER Gruppe unterliegen diversen
Rechtsvorschriften sowie unternehmensinternen
Richtlinien. Zur Steuerung der identifizierten Com-
pliancerisiken hat die ER Gruppe konzernweit gulti-
ge Verhaltensrichtlinien und Arbeitsanweisungen im-
plementiert. Inhaltlich umfassen die Richtlinien und
Arbeitsanweisungen u. a. den Umgang mit vertraulichen
Informationen, Datenschutz, Geldwasche, IT-Sicherheit,
betrieblichem Gesundheitsschutz sowie Zuwendungen
gegentliber Geschaftspartnern und Mitarbeitern.

Bei der Ernst Russ AG ist der Umgang mit vertraulichen
Informationen von besonderer Bedeutung. Daher erfolgt
dieser stets mit grof3ter Sorgfalt. Die ER Gruppe hat star-
kes Vertrauen in ihre Mitarbeiter. Dieses Vertrauen ba-
siert auf einem hohen Verantwortungsbewusstsein der
Mitarbeiter. Sie behandeln Unternehmensdaten und stra-
tegische Informationen streng vertraulich. Dabei hat sich
die ER Gruppe zum Ziel gesetzt, die in der Vergangen-
heit praktizierte offene Unternehmenspolitik fortzu-
fihren und Uber die Publizitatspflichten hinausgehend
mit den Investoren und der Offentlichkeit zu kammuni-
zieren. Selbstverstandlich werden die Mitarbeiter dazu
angehalten, samtliche Geschaftsgeheimnisse absolut
vertraulich zu behandeln.

Die Reputation und der wirtschaftliche Erfolg der ER
Gruppe konnen durch Complianceverstof3e erheblich
gefahrdet werden, was es unbedingt zu vermeiden
gilt. Durch die Starkung und kontinuierliche Weiter-
entwicklung des internen Kontrollsystems werden die
Complianceanforderungen zunehmend in die operati-
ven Geschafts- und Finanzprozesse integriert und Uber-
pruft. Auf diese Weise konnen Kontrollschwachen identi-
fiziert und als Risiken in das Risikomanagementsystem
aufgenommen werden. Die Risiken werden in den vor-
handenen Strukturen konsistent durch die jeweiligen
Risikoverantwortlichen gesteuert und kontrolliert. Den-
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noch ist nicht auszuschlief3en, dass die vorstehend be-
schriebenen Risiken — mit entsprechend negativem Ein-
fluss auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der
ER Gruppe - eintreten.

5. GESAMTAUSSAGE ZUR RISIKOSITUATION
DER ER GRUPPE

Die Einschatzung zur Risikosituation der ER Gruppe ist
das Ergebnis der Beurteilung aller wesentlichen Einzel-
risiken und Risikokategorien. Insbesondere die Ent-
wicklung der internationalen Schifffahrtsmarkte und
des Immobilienmarktes hat dabei einen entscheidenden
Einfluss auf die Risikosituation der ER Gruppe, die sich
im Vergleich zum Vorjahr strukturell nicht verandert
hat. Die ER Gruppe hat angemessene und geeignete
MaBnahmen eingeleitet, um allen bekannten Risiken
zu begegnen. Nach gegenwartiger Einschatzung des
Vorstands bestehen fur die ER Gruppe keine bestands-
gefahrdenden Risiken.

1.5. PROGNOSEBERICHT

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Tendenz der weltwirtschaftlichen Wachstumsent-
wicklung des Berichtsjahres 2018 setzt sich gemaf der
Prognose fihrender Wirtschaftsinstitute auch im Folge-
jahr fort. Demnach wird die Weltwirtschaft nach An-
gaben des IMF im Jahr 2019 um 3,5% und im Folgejahr
um 3,6 % wachsen. Die Marktexperten des ifo World Eco-
nomic Survey (WES) erwarten ein schwacheres Wachs-
tum des privaten Konsums, der Investitionen und des
Welthandels. Zu den Unsicherheiten, die die Weltkon-
junktur dampfen werden, zahlen die grof3en Analyse-
hauser den Brexit, die Situation in Italien und die der-
zeitige US-Handelspolitik.

Die WTO erwartet ein Wachstum des Welthandels-
volumens von 3,9 % fir 2018 und 3,7 % fir 2019 (Stand
02/2019). Das IfW dagegen schatzt die Situation vor-
sichtiger ein und prognostiziert ein geringeres Wachs-
tum von 2,3 %. Das prognostizierte Wachstum fir 2020
sieht das IfW erneut leicht ansteigend bei 2,8 %. Haupt-
ausschlaggebend fiur die geringe Dynamik ist nach Ein-
schatzung des Kieler Weltwirtschaftsinstituts auch hier
das sich verschlechternde handelspolitische Umfeld.
Nachdem der Welthandel bis zum Ende des Jahres 2017
stark gestiegen war, hat er im Verlauf des Folgejahres
nur noch wenig zugenommen.

Nach einem schwachen Schlussquartal der deutschen
Wirtschaft im Jahr 2018 stehen die Zeichen zum Jahres-
auftakt nach Einschatzung der Konjunkturexperten des
Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung (DIW Ber-
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lin) deutlich besser. Die deutsche Konjunktur wird zwar
voraussichtlich auch 2019 an Dynamik verlieren, nach
Einschatzung des DIW sind hierfir aber voribergehende
Sonderfaktoren verantwortlich: Die Automobilhersteller
erhalten demnach nur sukzessive die Zulassungen flr
ihre Modelle gemafR dem neuen Abgasprufverfahren. Die
lange Durreperiode des vergangenen Jahres hat zudem
zu Niedrigwasser geflihrt und damit flr den Transport
von Waren wichtige Wasserwege zeitweise lahmgelegt.
Abgesehen von diesen Sonderfaktoren entwickelt sich
die deutsche Wirtschaft aber solide. Insgesamt haben die
fihrenden Wirtschaftsinstitute ihre Konjunkturprognosen
nach unten korrigiert, im Jahr darauf soll sich der Aus-
blick aber erneut aufhellen: Die Bundesregierung rechnet
fur 2019 mit einem Wachstum von 1,0 % und 2020 wieder
mit einem starkeren Wachstum von 1,6 %.

In den Annahmen der Wirtschaftsexperten zur weiteren
Entwicklung des Wahrungspaares EUR/USD im Progno-
sejahr 2019 wird der EUR leicht favorisiert. Der US-Dollar
wird demnach kurzfristig ausgeglichen und langerfristig
unter Druck sein. Die Deutsche Bank rechnet in ihrem
+Ausblick 2019" mit einer konjunkturellen Erholung im
Euroraum, einer Stabilisierung der Kapitalflisse und
einem hohen Leistungsbilanzdefizit. Fur das vierte Quar-
tal 2019 prognostizieren die Marktexperten einen Kurs
von 1,25 USD je EUR. Die Commerzbank rechnet fur das
Gesamtjahr 2019 mit einem schwacheren US-Dollar, der
Euro wird im Vergleich zur Deutschen Bank aber eben-
falls schwacher eingeschatzt. Prognostiziert wird ins-
gesamt ein etwas niedriger EUR/USD-Kurs von 1,22.

Der Rat der EZB hat bei seiner Sitzung am 13. Dezember
2018 beschlossen, die Nettoanleihekaufe im Rahmen
des Asset Purchase Programme (APP) zum neuen Jahr
einzustellen. Damit wird der Bestand an Wertpapieren
in der Bilanz der Eurosystem-Notenbanken nicht wei-
ter vergrofert. Durch die Wiederanlage falliger Wert-
papiere soll sich der Bestand auch zukilnftig konstant
bei ca. 2,6 Billionen EUR belaufen. Der Zinssatz fiur
Hauptrefinanzierungsgeschafte wird ferner bei 0,00 %
verbleiben und nach Angaben der EZB frihestens im
Sommer 2019 erhoht. Die Commerzbank rechnet mit
einer spateren Zinsanhebung im Fruhjahr 2020. Bei der
letzten Leitzinserhohung der amerikanische Notenbank
Federal Reserve (Fed) im Dezember 2018 wurde die
Zinsrate um einen Viertelprozentpunkt auf eine Spanne
von 2,25 bis 2,50 % erhoht. Zudem wurde angekindigt,
dass im Jahr 2019 zwei weitere Leitzinserhohungen
durchgefihrt werden. Mittlerweile erwarten die ame-
rikanischen Finanzmarkte fur das Jahr 2019 allerdings
keine weitere Leitzinserhohung.

Wahrungskursschwankungen im EUR/USD konnen
den Wert der Forderungen und Verbindlichkeiten in der
funktionalen Wahrung verandern und die Ertrags- und
Finanzlage der ER Gruppe beeinflussen.
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Schifffahrtsmarkte
Die ER Gruppe beobachtet die Entwicklung mit ihren Aus-
wirkungen auf die einzelnen Schiffsklassen eng.

Es ist davon auszugehen, dass 2019 Containerschiffe
mit einer Gesamttonnage von etwa 1,15 Mio. TEU ab-
geliefert werden. Unter Berlcksichtigung der Flotten-
abgange wird erwartet, dass sich das Flottenwachstum
mit rund 3,5 % im Jahr 2019 erheblich verlangsamt. Fir
2019 wird ein konstantes Wachstum der Bulkerflotte von
2,9 % erwartet. Auf der anderen Seite wird ein Zuwachs
des Ladungsaufkommens von 2,6 % erwartet. Die Para-
meter sprechen fur einen insgesamt ausgeglichenen
Markt. Bei den Produktentankern ist von einem Nach-
fragewachstum von 3,5% im Jahr 2019 auszugehen,
wobei die Flottenzunahme nur bei 2,9 % liegen soll; das
Verhaltnis kann als Indikator flr einen erstarkenden
Chartermarkt gewertet werden. Der weitere Ausbau
der Raffineriekapazitaten im Mittleren Osten und Asien
sowie die gestiegene Olnachfrage in den Entwicklungs-
regionen bestatigen die Annahmen und versprechen
vermehrte Nachfrage nach Produktentankertonnage.
Interessanterweise konnte im Handel mit Gebrauchtton-
nage Uber alle GroBenklassen hinweg erst am Ende des
Jahres ein Anstieg der Verkaufspreise beobachtet wer-
den. Mit der erwarteten Charterratenentwicklung kann
jedoch auch von einem weiteren Anstieg der Preise in
2019 ausgegangen werden.

Auf das Jahr 2019 gesehen, unter Bertcksichtigung
der allgemein sinkenden Flottenentwicklung, einer ge-
gebenenfalls weiteren Verknappung des Tonnage-
angebots von bis zu 1 % durch die Einflisse der IMO 2020
Regelung und der damit verbundenen Nachristungen,
kann eine grundsatzlich positive Grundhaltung ein-
genommen werden. Die Auswirkungen auf den Schiffs-
betrieb und die Wahl der Maglichkeiten zur Erfillung
dieser Anforderungen werden branchenweit tber alle
Schiffsklassen hinweg intensiv diskutiert. Die ER Grup-
pe begriBt die, mit Wirkung zum 1. Januar 2020 in Kraft
tretenden, Bestimmungen der IMO zur Reduzierung des
Schwefelgehaltes im Treibstoff, da dies eine erhebliche
Umweltentlastung darstellen wird. Darlber hinaus be-
steht die Moglichkeit, dass das Verhaltnis zwischen An-
gebot und Nachfrage — allerdings in Abhangigkeit von den
beschriebenen Risiken auf der Nachfrageseite — grund-
legend neu geordnet und so die Basis geschaffen wird,
dass sich auch die Charter- und Frachtmarkte nach-
haltig verbessern. Man kann vorsichtig optimistisch sein,
dass die IMO 2020 Bestimmung potenziell glinstige Aus-
wirkungen auf die Markte hat, indem sie das Recycling
beschleunigt und das Angebot an Tonnage verknappt, da
Schiffe wahrend der Nachristung des entsprechenden
Equipments dem Chartermarkt nicht zur Verfiigung ste-
hen. Selbstverstandlich kann sich ein solcher Raten-
anstieg auch positiv auf die Second-Hand-Preise
auswirken. Die ER Gruppe pruft laufend mit Ihren Ko-
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operationspartnern und den Charterern individuelle Lo-
sungen bis hin zur Umristung auf umweltfreundliche
Flissiggasantriebe und entscheidet tber die Umsetzung
im Einzelfall.

Das Umfeld fur Investitionen in Schiffsprojekte hat sich
trotz der Schwankungen der vergangenen Jahre insgesamt
stetig verbessert. Die ER Gruppe wird auch weiterhin ge-
zielt Einzelinvestitionen in allen Segmenten prifen.

Immobilienmarkte

Deutschland sollte aufgrund seiner stabilen wirtschaft-
lichen Rahmendaten auch im Jahr 2019 ein attraktiver
Markt fir Immobilieninvestoren sein. Die Entwicklung
der Vorjahre, die von steigenden Preisen fir Immobilien
und Mieten gekennzeichnet ist, wird vermutlich weiter
anhalten, wenn auch weniger dynamisch. Aktuell be-
findet sich der Immobilienmarktzyklus in einer fort-
geschrittenen Phase. Fir das Transaktionsvolumen wird
gemal Trendbarometer Immobilien-Investmentmarkt
2019 von Ernst & Young (EY) mit einer Seitwéartshe-
wegung auf einem hohen Niveau gerechnet. Gewisse Un-
sicherheiten bestehen hinsichtlich der kiinftigen Kapital-
marktentwicklung, wobei mehrheitlich weiter mit einem
moderaten Zinsanstieg im Jahresverlauf gerechnet wird.
Mittelfristig kann ein weiterer Zinsanstieg jedoch star-
kere Auswirkungen auf die Wirtschaftsdynamik und den
Immobilienmarkt haben. Deutschland bleibt auch in 2019
ein Vermieter- und Verkaufermarkt.

Aktuell deuten viele Anzeichen darauf hin, dass das
Jahr 2019 erneut ein erfolgreiches Jahr fir Gewerbe-
immobilientransaktionen werden kann. Mogliche wei-
tere Preissteigerungen fur Gewerbeimmobilien konn-
ten aber weiteren Druck auf die Renditen austben. Der
Mangel an attraktiven Alternativinvestments wird
das Interesse an Immobilien weiter auf einem hohen
Niveau halten.

Fir den deutschen Wohnungsbau geht die Deutsche
Bank Research fur das Jahr 2019 von einer weiteren Ex-
pansion aus, welche aber durch Kapazitatsengpasse, ins-
besondere bei den Arbeitskraften, limitiert ist.

Die dynamische Entwicklung der Mieten und Immobilien-
preise, besonders in den Metropolen, sowie die geringen
Leerstandsquoten werden weiter anhalten. Die Fertig-
stellungen im Wohnungsneubau werden den Nachfrage-
uberhang vermutlich in den Metropolregionen abermals
nicht kompensieren konnen. Besonders interessant dirf-
te erneut der Wohnungsmarkt in Berlin sowie Hamburg
und - aufgrund des anstehenden Brexits — der Frank-
furter Wohnungsmarkt sein, welcher schon im Berichts-
zeitraum eine besondere Dynamik aufwies.

Einer EY-Studie zufolge wird der deutsche Immobilien-
markt in den nachsten finf bis zehn Jahren vom demo-
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graphischen Wandel und der Digitalisierung gepragt sein.
Aber auch die Zinsentwicklung beschaftigt die Investoren
und die Sorge vor politischen Unsicherheiten (Brexit,
US-Handelspolitik) wachst.

Einschatzung des Vorstands der
Ernst Russ AG zur Entwicklung der ER Gruppe
im kommenden Geschaftsjahr

Im Geschaftsjahr 2019 werden die Segmente Shipping
und Real Estate die wichtigsten Saulen unserer Ge-
schaftsaktivitat darstellen.

Im Segment Shipping liegt der Fokus neben dem Manage-
ment der bestehenden Investments auf der Anbindung
weiterer Assets. Das dazu notwendige Kapital wird dabei
durch weitere Verkaufe nicht im Fokus stehender Ge-
schaftsfelder und Beteiligungen bereitgestellt werden.
Diesbeziglich wurde bereits im 1. Quartal 2019 die Be-
teiligung an der HAMMONIA Reederei GmbH & Co. KG
sowie ein Vertrag und Gesellschaften der Sparte Solar
veraufBert. Hierzu verweisen wir auf den Nachtrags-
bericht im Konzernanhang. Das Segment Shipping wird
prognosegemal das umsatzstarkste Segment der ER
Gruppe im Geschaftsjahr 2019 darstellen. Die Umsatz-
erlose werden sich im Vergleich zum Vorjahr im Zuge der
geplanten Investitionen in Neugeschaft deutlich erhohen.

Im Segment Real Estate sind die Immobilientatigkeiten
der ER Gruppe in der Tochtergesellschaft Assetando Real
Estate GmbH gebindelt, die mit einem weitreichenden
Netzwerk und einem erfahrenen Team ein hohes Servi-
celevel anbieten kann. Die Umsatzerlose aus dem Fonds-
und Assetmanagement werden sich planmaBig leicht ver-
ringern. Da die Umsatze im abgelaufenen Geschaftsjahr
in erheblichem Mafe durch Sondereffekte im Zusammen-
hang mit dem Verkauf der RWI4-Immobilie beeinflusst
waren, werden sich die Segmentumsatze im Vergleich
zum Vorjahr insgesamt moderat verringern. Dabei wird
insbesondere die erfolgreiche Umsetzung des Verkaufs
der Eigenimmobilie in Essen mafigeblich fir die Umsatz-
entwicklung im Jahr 2019 sein. Die im 1. Quartal 2019 in
diesem Segment getatigten Investitionen in der Projekt-
entwicklung von gefordertem Wohnungsbau wirken sich
planmaBig im Jahr 2020 auf die Umsatzerldse aus.

Treuhandnahe Dienstleistungen stellen im Segment In-
vestor Management im Jahr 2019 die wesentliche Ein-
nahmequelle dar. In der Unternehmensplanung fur
das Geschaftsjahr 2019 ist aus Vorsichtsgrinden kein
potenzielles Neugeschaft sondern lediglich bereits an-
gebundene Vertrage berucksichtigt, daher werden sich
die Umsatzerlose im Vergleich zum Vorjahr, infolge von
Abgangen einiger Investments, deutlich reduzieren. Durch
nachlaufende Tatigkeiten bei sich in Liquidation be-
findlichen Fondsgesellschaften, konnen die Kapazitaten
und Kosten nicht in gleichem Maf3e wie die Umsatzerlose
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gesenkt werden, was sich insgesamt leicht negativ auf die
Ertragslage auswirken wird. Daneben werden wir voraus-
sichtlich, wie in den vorangegangenen Jahren, fir das Jahr
2019 Wertberichtigungen auf kiinftig entstehende Forde-
rungen in diesem Bereich vornehmen mussen. Insgesamt
erwarten wir jedoch auch fur das Jahr 2019 einen positi-
ven Beitrag des Segments zum Konzernergebnis.

Darlber hinaus verwaltet die ER Gruppe im Segment
Alternative Investments weitere Investitionsobjekte, die
nicht den Assetklassen Shipping oder Real Estate zu-
geordnet sind. Aufgrund der VeraufB3erung von verein-
zelten Konzerngesellschaften und -Vertragen aus diesem
Segment, werden sich die Umsatzerlose im Vergleich
zum Vorjahr moderat verringern.

Im Ergebnis werden sich die Umsatzerlose Uber alle Seg-
mente hinweg im Geschaftsjahr 2019 erheblich erhohen.

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 2018 konnten die Budgetziele
unterschritten werden. Auch fir das Geschaftsjahr 2019
wurde im Rahmen eines strukturierten Prozesses eine
kostenbewusste und an die Entwicklung unserer Ertrags-
potenziale angepasste Budgetplanung vorgenommen.

Insgesamt wird fur das Geschaftsjahr 2019 ein positi-
ves Betriebsergebnis (Ergebnis vor neutralem Ergebnis
sowie vor Zins- und Beteiligungsergebnis und Steuern)
erwartet, welches geringfiigig unter Vorjahresniveau
liegt. Wir gehen davon aus, dass sich die zuvor be-
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schriebenen wesentlichen Risiken im Planungshorizont
nicht realisieren. Der durchschnittliche Mitarbeiter-
bestand der ER Gruppe wird sich aufgrund der herbei-
gefuhrten schlankeren Unternehmensorganisation leicht
reduzieren. Um zusatzliche Strukturen aufzubauen und
neue Assets anzubinden, sind im Geschaftsjahr 2019 In-
vestitionen insbesondere in den Segmenten Shipping
und Real Estate geplant. Daher ist zum Jahresende 2019
im Vergleich zum 31. Dezember 2018 unter Bertck-
sichtigung der vorgenannten Investitionen von einem
konstanten Bestand an liquiden Mitteln auszugehen.

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

1.6. SONSTIGE ANGABEN

Schlusserklarung des Vorstands gemaf

§ 312 Abs. 3 AktG

Der Vorstand der Ernst Russ AG hat fir das Geschaftsjahr
2018 einen Abhangigkeitsbericht fur alle Beziehungen zu
verbundenen Unternehmen gemaf § 312 AktG erstellt.

Der Bericht enthalt folgende Schlusserklarung des Vor-
stands: .Die Ernst Russ AG, Hamburg, hat bei den im Be-
richt Uber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen
aufgefliihrten Rechtsgeschaften nach den Umstanden, die
dem Vorstand zum Zeitpunkt bekannt waren, in dem das
Rechtsgeschaft vorgenommen wurde, bei jedem Rechts-
geschaft eine angemessene Gegenleistung erhalten. Es
wurden keine MaBnahmen auf Veranlassung oder im
Interesse der herrschenden oder eines mit diesen ver-
bundenen Unternehmen getroffen oder unterlassen.”
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KONZERN-GEWINN- UND -VERLUSTRECHNUNG (1.1. - 31.12.2018)

KONZERNABSCHLUSS

IN TEUR ZIFFER* 1.1. - 31.12.2018 1.1.-31.12.2017
1. Umsatzerlose (11) 52.705 44.040
2. Erhohung des Bestands an unfertigen Leistungen 100 15
3. Sonstige betriebliche Ertrage (12) 19.072 23.578
4. Materialaufwand (13)
a) Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs und Betriebsstoffe -6.247 -1.289
b) Aufwendungen fiir bezogene Leistungen -16.832 -13.634
5. Personalaufwand = -
a) Léhne und Gehalter -13.281 -16.644
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und fur
;L -1.981 -2.133
Unterstitzung
- davon fir Altersversorgung 108 TEUR (Vorjahr: 142 TEUR)
6. Abschreibungen (14)
a) auf immaterielle Vermogensgegenstande des Anlagevermégens und -8.019 6.807
Sachanlagen
b) auf Vermdgensgegenstdnde des Umlaufvermégens, soweit diese die 1,254 5539
in der Kapitalgesellschaft Gblichen Abschreibungen tberschreiten ’ ’
7. Sonstige betriebliche Aufwendungen (15) -17.704 -16.027
8. Ergebnis aus Beteiligungen an assoziierten Unternehmen -1.495 £4.388
9. Ertrage aus Beteiligungen 2.868 1.556
- davon aus verbundenen Unternehmen 894 TEUR
(Vorjahr: 78 TEUR)
10. Ertrage aus Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens == 109
11. Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage (16) 1.710 1.720
12. Abschre|bungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des 17) 2012 23.020
Umlaufvermadgens
13. Zinsen und ahnliche Aufwendungen (18) -1.507 -1.039
14. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (19) 368 -2.929
- davon Ertrage aus der Veranderung latenter Steuern 1.785 TEUR
(Vorjahr: Ertrage in Hohe von 53 TEUR)
15. Ergebnis nach Steuern 6.491 6.345
16. Sonstige Steuern (20) -108 -108
17. Konzernjahresiiberschuss einschlieBlich nicht beherrschende Anteile 6.383 6.237
18. Auf nicht beherrschende Anteile entfallender
) . -167 -679
Konzernjahresiiberschuss
19. Konzernjahresiiberschuss nach nicht beherrschenden Anteilen 6.216 5.558
20. Gewinnvortrag (Vorjahr: Verlustvortrag) 4.352 -1.206
21. Konzernbilanzgewinn 10.568 4.352

* Die Ziffer bezieht sich auf die Erlduterungen zur Konzern-Gewinn- und -Verlustrechnung im Konzernanhang
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AKTIVA IN TEUR ZIFFER* 31.12.2018 31.12.2017
A. Anlagevermdgen (4) 59.685 71.116
|. Immaterielle Vermogensgegenstande
1. Entgeltlich erworbene Dienstleistungsvertrage 7.381 13.172
2. Entgeltlich erworbene Konzessionen und Lizenzen B 869
3. Geschafts- oder Firmenwert 5.118 6.822
4. Geleistete Anzahlungen 80 45
Il. Sachanlagen
1. Schiffe 22.042 16.376
2. Bauten auf fremden Grundsticken 60 5
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 170 335
Ill. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 1.050 1.151
2. Beteiligungen 12.487 18.174
3. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 1.343 580
4. Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 9.230 13.434
5. Wertpapiere des Anlagevermaogens 179 153
B. Umlaufvermogen 41.777 44.569
|. Vorrate
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 195 174
2. Unfertige Leistungen 730 630
3. Zum Verkauf bestimmte Grundstlcke und Gebdude 6.000 11.538
Il. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande (5)
1. Forderungen aus Leistungen 5.613 7.660
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 84 69
3. Eggctﬁeehrtmgen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis 4.805 2593
4. Sonstige Vermdgensgegenstande 7.736 41N
IIl. Sonstige Wertpapiere 127 39
IV. Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 16.487 17.755
C. Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten 587 972
D. Aktive latente Steuern 1.358 1.442
Bilanzsumme 103.407 118.099
PASSIVA IN TEUR ZIFFER* 31.12.2018 31.12.2017
A. Eigenkapital (6) 51.095 44.856
|. Gezeichnetes Kapital 32.434 32.434
II. Kapitalricklage 6.657 6.657
III. Bilanzgewinn 10.568 4.352
IV. Kumuliertes Ubriges Eigenkapital 21 48
V. Nicht beherrschende Anteile 1.415 1.365
B. Unterschiedsbetrag aus Kapitalkonsolidierung (7) 902 3.493
C. Riickstellungen 16.474 19.636
1. Ruckstellungen fir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen (8) 1.803 1.869
2. Steuerruckstellungen 4.054 3.971
3. Sonstige Rickstellungen (9) 10.617 13.796
D. Verbindlichkeiten (10) 30.899 44.029
1. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 22.318 26.129
2. Erhaltene Anzahlungen 468 424
3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1.702 2.494
4. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 44 879
5. Verbindlichkeiten gegentber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungs-
verhaltnis besteht Lot 1247
6. Sonstige Verbindlichkeiten 5.263 12.856
E. Passiver Rechnungsabgrenzungsposten 1.860 2.039
F. Passive latente Steuern 2.177 4.046
Bilanzsumme 103.407 118.099

* Die Ziffer bezieht sich auf die Erldauterungen zur Konzern-Gewinn- und -Verlustrechnung im Konzernanhang.
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KONZERNKAPITALFLUSSRECHNUNG

KONZERNABSCHLUSS

TEUR 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017
Konzernperiodenergebnis einschlieBlich nicht beherrschende Anteile 6.383 6.237
Abschreibungen / Zuschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermaogens 9.510 8.769
Abnahme der Riickstellungen -3.503 -9.495
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen / Ertrdge -3.834 -11.327
Abnahme / Zunah_me_der Vorrate, F_o_rderu_n_gen aus Lieferunge_n und Leistungen sowie 5177 4797
anderer Aktiva, die nicht der Investitionstatigkeit zugeordnet sind

Abnahme / Zunahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzu- -6.327 9.007
ordnen sind

Gewinne (-) / Verluste (+) aus dem Abgang von Gegenstanden des Anlagevermagens -1.358 -1.509
Zinsaufwendungen / Zinsertrage =208 -685
Sonstige Beteiligungsertrage -2.868 -1.556
Ertragsteueraufwand / -ertrag -368 2,928
Ertragsteuerzahlungen -3.592 -1.603
Cash flow aus laufender Geschaftstatigkeit -983 -4.031
Auszahlungen fur Investitionen in das immaterielle Anlagevermadgen -54 -165
Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des Sachanlagevermaogens 7 0
Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermdgen -94 -580
Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des Finanzanlagevermdgens 7926 3.563
Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermdgen und das Ubrige

Umlaufvermégen =63 -9.041
Veranderung des Finanzmittelfonds aufgrund von Zugangen u. Abgangen zum

Konsolidierungskreis =ILikE -241
Erhaltene Zinsen 287! 222
Erhaltene Dividenden 2.302 1.344
Cash flow aus Investitionstatigkeit 2.777 -4.898
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen von anderen Gesellschaftern 12 0
Auszahlungen aus Eigenkapitalherabsetzungen an andere Gesellschafter -128 0
Auszahlungen aus der Tilgung von Anleihen und (Finanz-) Krediten -2.005 -175
Gezahlte Zinsen -1.191 -622
Cash flow aus Finanzierungstatigkeit -3.312 -797
Zahlungswirksame Verdanderungen des Finanzmittelfonds -1.518 -9.726
Wechselkursbedingte Anderungen des Finanzmittelfonds 118 -554
Konsolidierungskreisbedinigte Anderungen des Finanzmittelfonds 132 -238
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 17.755 28.273
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 16.487 17.755

Zusammensetzung des Finanzmittelfonds:
Der Finanzmittelfonds entspricht den in der Bilanz ausgewiesenen flissigen Mitteln und beinhaltet im
Wesentlichen Guthaben bei Kreditinstituten
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EIGENKAPITAL DES

IN TEUR KAPITAL KAPITALRUCKLAGE
NACH § 272 ABS. 2 NACH § 272 ABS. 2 SUMME

NR. 1-3 HGB NR. 4 HGB
Stand 1.1.2017 32.434 5.695 962 6.657
Konzernjahresiberschuss 0 0 0 0
Ubriges Konzernergebnis 0 0 0 0
Minderheitenkapital 0 0 0 0
Konzerngesamtergebnis 0 0 0 0
Stand 31.12.2017 32.434 5.695 962 6.657
Stand 1.1.2018 32.434 5.695 962 6.657
Konzernjahresiiberschuss 0 0 0 0
Ubriges Konzernergebnis 0 0 0 0
Minderheitenkapital 0 0 0 0
Konzerngesamtergebnis 0 0 0 0
Stand 31.12.2018 32.434 5.695 962 6.657
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KONZERNABSCHLUSS

NI
cHT KONZERN-
MUTTERUNTERNEHMENS BEHERRSCHENDE
EIGENKAPITAL
ANTEILE
ERWIRT- AUSGLEICHS-
SCHAFTETES KUMULIERTES UBRIGES POSTEN FUR
KONZERN- EIGENKAPITAL SUMME ANTEILE ANDERER SUMME
EIGENKAPITAL GESELLSCHAFTER
BILANZGEWINN / AUSGLEICHSPOSTEN AUS DER
BILANZ- UMRECHNUNG VON
VERLUST FREMDWAHRUNGSABSCHLUSSEN
-1.206 77 37.962 623 38.585
5.558 0 5.558 679 6.237
0 -29 -29 0 -29
0 0 0 63 63
5.558 -29 5.5629 742 6.271
4.352 48 43.491 1.365 44.856
4.352 48 43.491 1.365 44.856
6.216 0 6.216 167 6.383
0 -27 -27 0 2]
0 0 0 -117 -117
6.216 -27 6.189 50 6.239
10.568 21 49.680 1.415 51.095
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KONZERN-ANLAGENSPIEGEL

ENTWICKLUNG DER IMMATERIELLEN VERMOGENSGEGENSTANDE

ANSCHAFFUNGSKOSTEN
ZUGANGE AUS
IN TEUR 1.1.2018 UNTERNEHMENS- ZUGANG UMBUCHUNGEN ABGANG 31.12.2018
ERWERBEN
Entgeltlich erworbene 23.095 0 0 0 0 23.095
Dienstleistungsvertrdge
Entgeltlich erworbene 67164 0 19 0 148 67.035
Konzessionen und Lizenzen
Geschafts- oder Firmenwert 9.204 0 0 0 -922 8.282
Geleistete Anzahlungen 45 0 35 0 0 80
Summe immaterielle 99.508 0 54 0 -1.070 98.492
Vermogensgegenstande
ENTWICKLUNG DER SACHANLAGEN
ANSCHAFFUNGSKOSTEN
ZUGANGE AUS
IN TEUR 1.1.2018 UNTERNEHMENS- ZUGANG UMBUCHUNGEN ABGANG 31.12.2018
ERWERBEN
Schiffe 16.653 6.648 0 0 0 23.301
Bauten auf fremden Grundstiicken 261 0 61 0 -1 321
Andere Anlagen, Betriebs- und 3917 0 34 0 85 3866
Geschaftsausstattung
Summe Sachanlagen 20.831 6.648 95 0 -86 27.487
ENTWICKLUNG DER FINANZANLAGEN
ANSCHAFFUNGSKOSTEN
ZUGANGE AUS
IN TEUR 1.1.2018 UNTERNEHMENS- ZUGANG UMBUCHUNGEN ABGANG 31.12.2018
ERWERBEN
Anteile an verbundenen 2117 0 0 0 15 2102
Unternehmen
Beteiligungen 49154 0 1.210 -171 -6.693 43.500
Ausleihungen an Unternehmen mit
denen ein Beteiligungsverhaltnis 7.259 0 601 171 0 8.031
besteht
Beteiligungen an assoziierten 24493 0 2782 0 6,668 20.607
Unternehmen
Wertpapiere des Anlagevermdgens 389 0 26 0 0 415
Summe Finanzanlagen 83.412 0 4.619 0 -13.376 74.655

Gesamtsumme 203.751 6.648 4.768 0 -14.532 200.635
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KONZERNABSCHLUSS

KUMULIERTE ABSCHREIBUNGEN BUCHWERT
1.1.2018 ABSCHREIBUNGEN ZUSCHREIBUNGEN ABGANG 31.12.2018 31.12.2018 31.12.2017
-9.923 -5.942 151 0 -15.714 7.381 13.172
-66.295 -195 0 0 -66.490 545 869
-2.382 -782 0 0 -3.164 5.118 6.822
0 0 0 0 0 80 45
-78.600 -6.919 151 0 -85.368 13.124 20.908
KUMULIERTE ABSCHREIBUNGEN BUCHWERT
1.1.2018 ABSCHREIBUNGEN ZUSCHREIBUNGEN ABGANG 31.12.2018 31.12.2018 31.12.2017
-277 -982 0 0 -1.259 22.042 16.376
-256 -5 0 0 -261 60 5
-3.582 -114 0 0 -3.696 170 335
-4.115 -1.101 0 0 -5.216 22.27 16.716
KUMULIERTE ABSCHREIBUNGEN BUCHWERT
1.1.2018 ABSCHREIBUNGEN ZUSCHREIBUNGEN ABGANG 31.12.2018 31.12.2018 31.12.2017
-966 -86 0 0 -1.052 1.050 1.151
-30.980 -1.597 369 1.195 -31.013 12.487 18.174
-6.679 -9 0 0 -6.688 1.343 580
-11.059 -318 0 0 -11.377 9.230 13.434
-236 -2 2 0 -236 179 153
-49.920 -2.012 371 1.195 -50.366 24.289 33.492
-132.635 -10.032 522 1.195 -140.950 59.685 71.116
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Allgemeine Angaben

tien (6,40 %) durch die MS ,CORDULA" Schiffahrtsgesell-
schaft mbH & Co. KG und 1.300.000 Aktien (4,01 %) durch
Herrn Jens Mahnke 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 einschlief3lich der Ausibung
von Tatigkeiten von Befrachtungsmaklern und Ver-
mittlern von Zeitchartervertragen, die Erbringung von
Reedereidienstleistungen jeder Art sowie von kauf-
mannischen und technischen Beratungsdienstleistungen.
Ein weiterer Geschaftsbereich ist der Erwerb und die
VeraufBerung sowie das Halten von Immobilien sowie die
Ubernahme von immobilienbezogenen Dienstleistungen.
Des Weiteren ist der Konzern in der treuhanderischen
Verwaltung des platzierten Eigenkapitals (Investor Ma-
nagement) sowie im Management des Fondsvermaogens
(Assetmanagement) tatig.

(1) GRUNDLAGEN
Der Konzernabschluss der Ernst Russ AG zum 31. De-
zember 2018 sowie die Vorjahresangaben wurden nach

den Vorschriften der §§ 290 ff. HGB aufgestellt.

Die Gliederung der Bilanz erfolgt nach der Vorgabe des
§ 266 HGB. Fur die Aufstellung der Gewinn- und Ver-

lustrechnung wurde das Gesamtkostenverfahren ge-
ALLGEMEINE ANGABEN mafi § 275 Abs. 2 HGB angewandt. Einzelne Posten der
Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanz sind zur
Die Ernst Russ AG mit Firmensitz in der Elbchaussee  Verbesserung der Ubersichtlichkeit der Darstellung zu-
370, 22609 Hamburg (vormals BurchardstraBe 8, 20095 sammengefasst. Des Weiteren werden zur Ubersichtlich-
Hamburg), Bundesrepublik Deutschland, ist im Handels- keit und Klarheit Posten ergénzt. Diese Posten werden
register des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 93324 im Anhang erlautert.
eingetragen.
Die Deutschen Rechnungslegungsstandards (DRS)
Das Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von Nr. 8 (weitestgehend), 13, 17, 18 (weitestgehend), 19, 20
32.434.030,00 EUR ist eingeteilt in 32.434.030 nennwert- (weitestgehend), 21, 22, 23 und 24 wurden bei der Er-
lose auf den Namen lautende Stiickaktien. stellung des Konzernabschlusses bertcksichtigt.

Die Ernst Russ AG ist seit dem Jahr 2005 borsennotiert  Der Konzernabschluss wurde in Euro aufgestellt. Sofern
und seit Marz 2017 im Listing-Segment ,Scale” der Deut- nicht anderweitig dargestellt, sind alle Betrage in Tau-
schen Borse AG in Frankfurt sowie an der Mittelstands- send Euro (TEUR) angegeben.
borse in Hamburg gelistet.

Fur die Aufstellung des Konzernabschlusses wurde
Zum 31. Dezember 2018 werden nach den der Gesell- von der Pramisse der Unternehmensfortfihrung aus-
schaft bekannten Informationen 12.386.630 Aktien gegangen.
(38,19 %) durch Herrn Jochen Dohle sowie durch ihn be-
herrschte bzw. mafB3geblich beeinflusste Unternehmen, Der Konzernabschluss und der zusammengefasste Be-
5.215.596 Aktien (16,08 %) durch die Hamburg Commer- richt Giber die Lage der Ernst Russ AG und des Konzerns
cial Bank AG (vormals: HSH Nordbank AG), 2.075.415 Ak- werden im Bundesanzeiger verdffentlicht.
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(2) KONSOLIDIERUNG

(A) KONSOLIDIERUNGSGRUNDSATZE

In den Konzernabschluss der ER Gruppe sind alle wesent-
lichen in- und auslandischen Tochterunternehmen ein-
bezogen, bei denen die Ernst Russ AG direkt oder indirekt
die Moglichkeit zur Beherrschung der Finanz- und Ge-
schaftspolitik hat.

Die Kapitalkonsolidierung fir von der ER Gruppe ge-
grindeten oder von fremden Dritten erworbenen Unter-
nehmen, die im Rahmen der Vollkonsolidierung in den
Konzernabschluss einbezogen werden, erfolgte zum
Erwerbszeitpunkt nach der Erwerbsmethode gemaf
§ 301 HGB. Im Rahmen der dabei verwendeten Neu-
bewertungsmethode werden die Anschaffungskosten der
erworbenen Anteile mit dem darauf entfallenden Anteil
der zum Zeitwert bewerteten Vermogensgegenstande,
Schulden, Rechnungsabgrenzungsposten und Sonder-
posten des Tochterunternehmens zum Erwerbszeitpunkt
verrechnet. Ein aus der Verrechnung entstehender posi-
tiver Unterschiedsbetrag, soweit werthaltig, wird als de-
rivativer Geschafts- oder Firmenwert aktiviert. Negative
Unterschiedsbetrage, die aus der Kapitalkonsolidierung
zum Erwerbszeitpunkt entstehen, werden nach dem
Eigenkapital als .Unterschiedsbetrag aus Kapital-
konsolidierung” ausgewiesen.

Die Aufstockung von Anteilen an vollkonsolidierten
Tochterunternehmen wird als Erwerbsvorgang im
Konzernabschluss abgebildet.

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

Von der ER Gruppe gemeinschaftlich mit anderen Part-
nern gefihrte Unternehmen sowie assoziierte Unter-
nehmen, bei denen der Konzern Uber einen maB3geblichen
Einfluss auf die Finanz- und Geschaftspolitik verflgt,
ohne jedoch die Moglichkeit zur Beherrschung zu haben,
werden nach der Equity-Methode in den Konzernab-
schluss einbezogen. Gesellschaften, bei denen ein maf3-
geblicher Einfluss besteht, dieser jedoch nicht ausgeibt
wird, werden als Beteiligungen ausgewiesen.

Die Abschlisse 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 be-
achtet. Die Abschlisse der einbezogenen Tochterunter-
nehmen sind auf den Abschlussstichtag der Ernst Russ
AG erstellt worden.
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(B) KONSOLIDIERUNGSKREIS

Der Konsolidierungskreis der ER Gruppe beinhaltet
neben der Ernst Russ AG weitere 101 (Vorjahr: 103) Ge-
sellschaften, wovon drei (Vorjahr: drei) auslandische
Unternehmen sind. Des Weiteren werden neun (Vor-
jahr: vierzehn) inlandische und zwei (Vorjahr: ein) aus-
landische Unternehmen nach der Equity-Methode in den
Konzernabschluss einbezogen.

Die Veranderung des Konsolidierungskreises resultiert
im Wesentlichen aus konzerninternen Umwandlungsvor-
gangen: sechs Gesellschaften wurden im Berichtsjahr
auf andere Konzerntochterunternehmen verschmolzen
bzw. sind auf andere Konzerntochterunternehmen an-
gewachsen. Fur zwei Gesellschaften wurde im Berichts-
jahr die Liquidationsschlusshilanz erstellt und eine Ge-
sellschaft wurde verauf3ert. Eine Gesellschaft wurde
gegrindet und sechs Gesellschaften wurden im Be-
richtsjahr erworben.

Zur Ubersicht wird auf die Aufstellung des Anteils-
besitzes zum 31. Dezember 2018 in der Anlage zum
Konzernanhang verwiesen.

Tochtergesellschaften, bei denen gemaf3 § 296 Abs. 1
HGB erhebliche andauernde Beschrankungen die Aus-
ubung der Rechte des Mutterunternehmens in Bezug auf
das Vermogen oder die Geschaftsfliihrung 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 Vermogens-, 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 fortgefihrten Anschaffungskosten oder dem

niedrigeren beizulegenden Wert am Abschlussstichtag
aktiviert.

Zur Klarheit und Ubersichtlichkeit wurde der Posten ent-
geltlich erworbene Dienstleistungsvertrage eingefligt.
Hierunter werden die fortgefihrten Anschaffungs-
kosten der im Rahmen von Unternehmenserwerben an-
geschafften Dienstleistungsvertrage ausgewiesen.

Erworbene immaterielle Vermogenswerte werden ab
dem Zeitpunkt der Bereitstellung linear Uber 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.

KONZERNANHANG
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(B) SACHANLAGEN

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

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

NUTZUNGSDAUER
IN JAHREN

Mietereinbauten Mietdauer max. 5-15

Sonstige Betriebs- und

Geschaftsausstattung 314

Containerschiffe werden bei einer angenommenen
Nutzungsdauer von 25 Jahren unter der Beruck-
sichtigung des jeweiligen Schiffsalters planmaBig ab-
geschrieben. Die Restnutzungsdauer betragt zum 31.
Dezember 2018 zwischen 9 und 14 Jahren.

Geringwertige Wirtschaftsguter 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 Uber einen Zeitraum von finf Jahren
abgeschrieben wird.
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(C) FINANZANLAGEN

Das Finanzanlagevermogen wird mit den Anschaffungs-
kosten oder dem niedrigeren beizulegenden Wert an-
gesetzt. AuBerplanmafBige Abschreibungen auf Be-
teiligungen bzw. Ausleihungen werden vorgenommen,
soweit der anteilige Unternehmens- bzw. Rickzahlungs-
wert dauerhaft unter die Anschaffungskosten gesunken
ist. Zuschreibungen werden auf den Betrag der friheren
Abschreibungen begrenzt.

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

(D) VORRATE

Die Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe beinhalten im Wesent-
lichen Schmierstoffe flir den Betrieb von drei Container-
schiffen und werden mit ihnren Anschaffungskosten unter
Berticksichtigung der Durchschnittswertmethode ge-
maf § 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 gegenliber Mietern der
konzerneigenen Immobilien ausgewiesen. Die Bewertung
erfolgt zu Einstandspreisen unter Berlicksichtigung des
Niederstwertprinzips.

Unter dem Posten zum Verkauf bestimmte Grundstucke
wird ein bebautes Grundstlck in Essen ausgewiesen. Die
Bewertung erfolgt zum jeweils niedrigeren Betrag von
Anschaffungskosten und beizulegenden Wert.

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

(E) FORDERUNGEN UND SONSTIGE VERMOGENS-
GEGENSTANDE / SONSTIGE WERTPAPIERE

Die Forderungen und sonstigen Vermogensgegen-
stande sowie die flissigen Mittel sind mit ihrem Nenn-
betrag oder dem niedrigeren ihnen am Bilanzstichtag
beizulegenden Wert angesetzt. Bei erkennbaren Einzel-
risiken werden Abschreibungen auf den niedrigeren bei-
zulegenden Wert vorgenommen.

Wertpapiere des Umlaufvermaogens werden zu dem nied-
rigeren Wert aus Anschaffungskosten oder, soweit mog-
lich, dem Borsen- oder Marktpreis bzw. andernfalls dem
beizulegenden Wert am Bilanzstichtag angesetzt.
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(F) AKTIVER RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

Als Rechnungsabgrenzungsposten werden auf der Aktiv-
seite Ausgaben, die Aufwendungen flr eine bestimmte
Zeit nach dem Abschlussstichtag darstellen, aus-
gewiesen.

(G) PENSIONSRUCKSTELLUNGEN
Die Rickstellungen fir Pensionen und ahnliche Ver-
pflichtungen werden auf Basis der Anwartschaftsbar-
wertmethode gemaf den Richttafeln 2018 G von Prof. Dr.
Klaus Heubeck berechnet. Als Renteneintrittsalter wurde
das 65. Lebensjahr zugrunde gelegt.

Fur die Berechnung der Rickstellungen wurde von der
Vereinfachungsregel gem. § 253 Abs. 2 Satz 2 HGB
Gebrauch gemacht und von einem Zinssatz von 3,21 %
(Vorjahr: 3,68 %) 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 dariber hinaus fur einzelne Mit-
arbeiter Zuwendungen an Unterstltzungskassen ge-
leistet, die als beitragsorientierte Plane einzustufen
sind. Im abgelaufenen Geschaftsjahr betrugen die Auf-
wendungen aus diesen Leistungen insgesamt 23 TEUR
(Vorjahr: 6 TEUR).

(H) SONSTIGE RUCKSTELLUNGEN

Die sonstigen Rickstellungen bericksichtigen alle er-
kennbaren Risiken und ungewissen Verbindlichkeiten
sowie drohende Verluste aus schwebenden Geschaften.
Sie werden in Hohe des Betrages gebildet, der nach
verntnftiger kaufmannischer Beurteilung notwendig
ist. Bei der Bewertung des Erflllungsbetrages werden
Kostensteigerungen berlcksichtigt. Die sonstigen Rick-
stellungen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr
werden mit fristadaquaten Zinssatzen abgezinst, die von
der Deutschen Bundesbank bekannt gegeben werden.

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

() VERBINDLICHKEITEN

Verbindlichkeiten werden mit dem Erfillungsbetrag an-
gesetzt.

KONZERNANHANG

Allgemeine Angaben

(J) PASSIVER RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

Als Rechnungsabgrenzungsposten werden auf der
Passivseite Einnahmen, die Ertrage fir eine bestimmte
Zeit nach dem Abschlussstichtag darstellen, aus-
gewiesen.

(K) LATENTE STEUERN

Latente Steuern werden fur 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 sol-
che, die bei Personengesellschaften bestehen, an denen
die Ernst Russ AG als Gesellschafterin beteiligt ist. Zu-
satzlich zu den zeitlichen Bilanzierungsunterschieden
werden steuerliche Verlustvortrage, sofern sie inner-
halb der nachsten funf Jahre hochstwahrscheinlich mit
steuerpflichtigen Einkommen verrechnet werden konnen,
bericksichtigt.

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

Latente Steueranspriiche und -schulden werden bei Vor-
liegen 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 Steuerliberhangs aufgrund sich ergebender
Steuerentlastungen nach §§ 274 Abs. 1 Satz 2, 306 HGB
wird Gebrauch gemacht.

(L) WAHRUNGSUMRECHNUNG

Geschaftsvorfalle, die in fremder Wahrung anfallen, wer-
den mit dem Kurs am Tag des Geschaftsvorfalls um-
gerechnet. 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 Ubrigen Fremdwahrungs-
verbindlichkeiten werden mit dem Entstehungskurs oder
zum hoheren Kurs am Bilanzstichtag angesetzt.
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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 Geschafts-
jahren erworbenen Gesellschaften wurden im Rahmen der
Neubewertungsmethode stille Reserven bis zur Hohe des
Zeitwertes der erworbenen Vermogensgegenstande auf-
gedeckt. Die stillen Reserven betreffen im Wesentlichen
Dienstleistungsvertrage, die in einem gesonderten Posten
unter den Immateriellen Vermogensgegenstanden aus-
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gewiesen werden. Die planmafige lineare Abschreibung
richtet sich nach der angenommenen Vertragslaufzeit.
Im Geschaftsjahr 2018 wurden auBBerplanmafige Ab-
schreibungen auf entgeltlich erworbene Dienstleistungs-
vertrage in Hohe von 2.425 TEUR vorgenommen.

Aus der Erstkonsolidierung der Konig & Cie. GmbH & Co.
KG und der Konig & Cie. Holding GmbH & Co. KG (im Fol-
genden 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 3.179 TEUR.
Im Zuge des Erwerbs von weiteren 15 % an der Tochter-
gesellschaft Assetando Real Estate GmbH von einem Mit-
gesellschafter ergab sich ein Geschafts- oder Firmen-
wert in Hohe von 362 TEUR. Im Berichtsjahr haben sich
die Geschafts- oder Firmenwerte, aufgeteilt auf die Seg-
mente der ER Gruppe, wie folgt entwickelt:

1.1.2018 ABGANG ABSCHREIBUNG 31.12.2018
Shipping 5.586 -922 -601 4.063
Investor Management 874 -- -109 765
Real Estate 362 -- -72 290
Gesamt 6.822 -922 -782 5.118

Der Abgang im Segment Shipping resultiert aus der Ver-
schmelzung von zwei nicht dem Konsolidierungskreis zu-

(B) SACHANLAGEVERMOGEN

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

Der Ausweis der erworbenen Containerschiffe erfolg-
te im Bereich des Sachanlagevermogens unter der ge-
sonderten Bilanzposition.

(C) FINANZANLAGEN

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

Die Aufstellung des Anteilsbesitzes zum 31. Dezember
2018 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.

gehorigen Gesellschaften auf eine dem Konsolidierungs-
kreis zugeordnete Gesellschaft.

(5) FORDERUNGEN UND SONSTIGE
VERMOGENSGEGENSTANDE

Die Forderungen haben in Hohe von 1.783 TEUR (Vor-
jahr: 492 TEUR) eine Restlaufzeit von mehr als einem
Jahr. Davon entfallen 55 TEUR (Vorjahr: 446 TEUR) auf
Forderungen aus Leistungen, 1.683 TEUR (Vorjahr:
0 TEUR) auf Forderungen gegen Unternehmen, mit
denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht, und 45 TEUR
(Vorjahr: 46 TEUR) auf sonstige Vermdgensgegenstande.
Darlber hinaus haben alle verbleibenden Forderungen
eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr.

Die sonstigen Vermogensgegenstande enthalten in
Hohe von 2.773 TEUR (Vorjahr: 1.359 TEUR) Guthaben
bei Kreditinstituten, die zu Sicherungszwecken zu Guns-
ten Dritter verpfandet sind.

Die Forderungen gegen Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhaltnis besteht, beinhalten mit
2.867 TEUR (Vorjahr angepasst: 2.5693 TEUR) Forde-
rungen aus Leistungen.
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(6) EIGENKAPITAL

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

(A) GEZEICHNETES KAPITAL

Das Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von
32.434.030,00 EUR ist eingeteilt in 32.434.030 nenn-
wertlose auf den Namen lautende Stlckaktien. Der Vor-
stand hatte aufgrund der am 14. September 2011 ein-
getragenen Ermachtigung der Hauptversammlung durch
Beschluss vom 21. April 2016 mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats die Erhohung des Grundkapitals gegen Sach-
einlage 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 Stlck-
aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmalig oder
mehrmalig um bis zu insgesamt 16.217.015,00 EUR zu
erhéhen (Genehmigtes Kapital 2016). Wird das Grund-
kapital gegen Bareinlagen erhoht, ist den Aktionaren ein
Bezugsrecht zu gewahren. Gemaf § 186 Abs. b Aktien-
gesetz konnen die neuen Aktien auch von einem Kredit-
institut mit der Verpflichtung idbernommen 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 auszuschlieBen,

»» flr Spitzenbetrage,

?»» 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 Ausibung ihres Wand-
lungs- oder Optionsrechts bzw. einer Wandlungs-
pflicht zustehen wirde,

?»» beieiner Kapitalerhohung 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 gemal3 § 186 Abs.
3 Satz 4 Aktiengesetz ausgegebenen Aktien ins-
gesamt zehn Prozent des Grundkapitals nicht Uber-
schreiten, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirk-
samwerdens noch im Zeitpunkt der Ausibung dieser
Ermachtigung. Auf diese Begrenzung sind diejenigen
Aktien anzurechnen, die zur Bedienung von Schuld-
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verschreibungen mit Wandlungs- oder Options-
rechten oder einer Wandlungspflicht ausgegeben
wurden oder auszugeben sind, sofern die Schuld-
verschreibungen wahrend der Laufzeit dieser Er-
machtigung 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 veraufBerter
eigener Aktien anzurechnen, sofern die VerauBerung
wahrend der Laufzeit dieser Ermachtigung unter
Ausschluss des Bezugsrechts gemaf3 § 186 Abs. 3
Satz 4 Aktiengesetz erfolgt,

?» beieiner Kapitalerhohung gegen Sacheinlagen.

Der Vorstand wird ferner ermachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Kapital-
erhohung und ihrer Durchflhrung, insbesondere den In-
halt der Aktienrechte und die Bedingungen der Aktienaus-
gabe, festzulegen. Der Aufsichtsrat wird ermachtigt, die
Fassung der Satzung entsprechend der jeweiligen Inan-
spruchnahme 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 erhohen (,Bedingtes Kapital 2016").
Das bedingte Kapital wird nur verwendet, soweit

3 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 wurden,
von den Wandlungs- oder Optionsrechten tatsachlich
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 erfillen

und soweit kein Barausgleich stattfindet oder bereits
existierende Aktien zur Bedienung eingesetzt werden.
Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach Maf3-
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 Ausiibung von Wandlungs- bzw. Optionsrechten oder
durch die Erfullung von Wandlungspflichten entstehen,
am Gewinn der Gesellschaft teil.
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Der Vorstand ist ermachtigt, die weiteren Einzelheiten
der Durchflihrung der bedingten Kapitalerhohung fest-
zusetzen. Der Aufsichtsrat ist ermachtigt, die Fassung der
Satzung entsprechend der jeweiligen Inanspruchnahme
des bedingten Kapitals anzupassen; das Gleiche gilt fur
den Fall, dass die Ermachtigung vom 23. Juni 2016 zur Be-
gebung von Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen
nicht wahrend der Laufzeit der Ermachtigung ausgelbt
wird, sowie im Fall der Nichtausnutzung des bedingten
Kapitals nach Ablauf der Ausltbungsfristen fir Options-
oder Wandlungsrechte bzw. fir die Erfillung der Wand-
lungs- oder Optionspflichten.

(B) KAPITALRUCKLAGE

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

(7) PASSIVER UNTERSCHIEDSBETRAG AUS
DER KAPITALKONSOLIDIERUNG

Aus der Erstkonsolidierung der WestFonds Immobilien
Anlagegesellschaft mbH (im Folgenden: WestFonds) er-
gab 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 Immobiliensektor tatig.
Darlber hinaus halt eine Tochtergesellschaft Immobilien-
vermogen. Der passive Unterschiedsbetrag beruht in
voller Hohe auf moglichen zuklnftigen 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 2018 wur-
den 2.559 TEUR aufgelost und unter den sonstigen be-
trieblichen Ertragen ausgewiesen. Der passive Unter-
schiedsbetrag betragt fur diesen Sachverhalt zum 31.
Dezember 2018 293 TEUR.

Darlber hinaus ergab sich ein passiver Unterschieds-
betrag in Hohe von 69 TEUR aus der Erstkonsolidierung
der Konig & Cie. Private Equity Management GmbH. Erst-
konsolidierungszeitpunkt war der 30. November 2016.
Die Gesellschaft ist im Bereich Assetmanagement
im Sektor Private Equity tatig. Dem passiven Unter-
schiedsbetrag stehen keine erwarteten kinftigen Auf-
wendungen oder Verluste entgegen. Da der passive
Unterschiedsbetrag im Wesentlichen nicht-monetaren,
abnutzbaren Vermogensgegenstanden zuzuordnen ist,
wurde der passive Unterschiedsbetrag ab dem 1. Ja-
nuar 2017 planmaBig Uber die Nutzungsdauer der ab-
nutzbaren Vermogensgegenstande erfolgswirksam
aufgelost. Im Berichtsjahr wurden 17 TEUR erfolgswirk-
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sam aufgelost. Der passive Unterschiedsbetrag betragt
34 TEUR.

Aus der Erstkonsolidierung der Cologne Trust Real Estate
GmbH und der Cologne Trust Fund Management 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 zukinftigen Ausgleichsanspruch gegenuber
einem Beratungsunternehmen.

(8) PENSIONSRUCKSTELLUNGEN

Der Unterschiedsbetrag zwischen den in der Bilanz
ausgewiesenen Pensionsrickstellungen, dessen Be-
rechnung ein durchschnittlicher Marktzinssatz aus
den vergangenen zehn Jahren zu Grunde liegt, und der
Pensionsverpflichtung auf Basis eines 7-Jahres-Durch-
schnitts betrdgt 118 TEUR (Vorjahr: 122 TEUR).

(9) SONSTIGE RUCKSTELLUNGEN

Die sonstigen Rickstellungen betreffen im Wesent-
lichen Ausgleichsverpflichtungen sowie Garantien
von insgesamt 3.478 TEUR (Vorjahr: 4.075 TEUR),
Personalverpflichtungen in Hohe von 2.282 TEUR (Vor-
jahr: 2.064 TEUR), wahrscheinliche Rickzahlungsver-
pflichtungen fir vorab empfangene bedingt rickzahl-
bare Liquididatsausschittungen nach §§ 171, 172 Abs. 4
HGB in Hohe von 1.060 TEUR (Vorjahr: 1.127 TEUR), Riick-
stellungen flr drohende Verluste in Hohe von 846 TEUR
(Vorjahr: 1.747 TEUR), Steuerberatungs- und Prifungs-
kosten in Hohe von 445 TEUR (Vorjahr: 528) sowie Ver-
pflichtungen aus drohenden bzw. bestehenden Rechts-
streitigkeiten von 284 TEUR (Vorjahr: 1.317 TEUR).
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Erlauterungen zur Konzernbilanz

(10) VERBINDLICHKEITEN

Die Verbindlichkeiten stellen sich wie folgt dar:

VERBINDLICHKEITENSPIEGEL PER 31.12.2018
RESTLAUFZEIT VON

MEHR ALS EINEM RESTLAUFZEIT

RESTLAUFZEIT JAHR UND BIS ZU VON MEHR

TEUR BIS ZU EINEM JAHR FUNF JAHREN ALS FUNF JAHREN

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 9.426 12141 751

Erhaltene Anzahlungen 468 -- --

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1.702 -- --

Verbindlichkeiten gegeniliber verbundenen Unternehmen 44 -- --

Verbindlichkeiten gegeniliber Unternehmen, mit denen ein 1104 - .
Beteiligungsverhaltnis besteht '

Sonstige Verbindlichkeiten 3.788 875 600

- davon aus Steuern 592 - --

- davon aus sozialer Sicherheit 3 -- --

Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten in Hohe  Die Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten in Hohe
von 7.350 TEUR, die in Zusammenhang mit der Im- von 12.676 TEUR flir die Finanzierung von drei Container-
mobilie in Essen stehen, sind durch Verpfandung samt- schiffen sind besichert mit Schiffshypotheken sowie
licher Mietzinsforderungen sowie die im Grundbuch ein- durch Abtretung samtlicher Chartereinnahmen, Ver-
getragenen Buchgrundschulden in Hohe von 11.657 TEUR  sicherungserstattungen sowie der Ubrigen Einnahmen.
abgesichert.

VERBINDLICHKEITENSPIEGEL PER 31.12.2017
RESTLAUFZEIT VON

MEHR ALS EINEM RESTLAUFZEIT

RESTLAUFZEIT JAHR UND BIS ZU VON MEHR

TEUR BIS ZU EINEM JAHR FUNF JAHREN ALS FUNF JAHREN

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 618 24,494 1.017

Erhaltene Anzahlungen 424 -- --

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 2.494 -- --

Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 879 -- --

Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen, mit denen ein 1.247 - .
Beteiligungsverhaltnis besteht ’

Sonstige Verbindlichkeiten 7.694 5.162 --

- davon aus Steuern 1.424 - .

- davon aus sozialer Sicherheit 13 -- --

Aus einer Garantieverpflichtung gegenlber einem Kredit- eine Verbindlichkeit in Hohe von 750 TEUR (Vorjahr:
institut wird unter den sonstigen Verbindlichkeiten 1.125 TEUR) ausgewiesen.
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ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERN-
GEWINN- UND -VERLUSTRECHNUNG

(11) UMSATZERLOSE

Die Umsatzerlose setzen sich wie folgt zusammen:

TEUR 2018 2017
Shipping 25.601 21.316
Real Estate 14914 6.784
Investor Management 9.029 12.418
Alternative Investments 2.147 1.448
Other Services 1.014 2.074
Gesamtumsatzerlose 52.705 44.040

Die Umsatzerlose im Segment ,Other Services" betreffen
im Wesentlichen Ertrage aus Geschaftsbesorgungs-
vertragen, Gebihren fiur 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 2018 2017
Inland 52.166 43.474
Ausland 585 566

(12) SONSTIGE BETRIEBLICHE ERTRAGE

Die sonstigen betrieblichen Ertrage enthalten neben Er-
tragen aus der Auflosung des passiven Unterschieds-
betrages in Hohe von 2.576 TEUR (Vorjahr: 5.567 TEUR)
im Wesentlichen unter dem periodenfremden Ergebnis
unter Ziffer (21) aufgefiihrte Ertrage aus der Auflosung
von Ruckstellungen sowie Ertrage aus abgeschriebenen
Forderungen. In den sonstigen betrieblichen Er-
tragen sind dariber hinaus Ertrage aus der Wahrungs-
umrechnung in Hohe von 705 TEUR (Vorjahr: 272 TEUR)
enthalten.

Im Rahmen der Umfinanzierung fir drei eigene
Containerschiffe konnte eine Darlehensreduzierung er-
reicht werden, woraus sich ein sonstiger betrieblicher Er-
trag in Hohe von 3.216 TEUR ergibt. Des Weiteren konnte
mit einem externen Darlehensgeber eine Reduzierung
und Umschuldung des Darlehensbetrages erreicht wer-
den, woraus sich ebenfalls ein sonstiger betrieblicher Er-
trag in Hohe von 1.903 TEUR ergibt.
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(13) MATERIALAUFWAND

Die Aufwendungen fir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe be-
treffen im Wesentlichen Aufwendungen aus dem Buch-
wertabgang in Zusammenhang mit dem Verkauf der
Immobilie in Essen in Hohe von 5.538 TEUR (Vorjahr:
Immobilie in Leipzig 1.049 TEUR). Dariber hinaus sind
Schmier- und Treibstoffe aus dem Betrieb von drei (Vor-
jahr: zwei) Containerschiffen in Hohe von 661 TEUR (Vor-
jahr: 187 TEUR) enthalten.

Die Aufwendungen flr bezogene Leistungen enthalten im
Wesentlichen Fremdleistungen im Zusammenhang mit
Crewingdienstleistungen in Hohe von 8.516 TEUR (Vor-
jahr: 6.746 TEUR). Darlber hinaus sind Schiffsbetriebs-
kosten in Hohe von 4.909 TEUR (Vorjahr: 1953 TEUR) und
Aufwendungen aus der Unterbereederung in Hohe von
2.451 TEUR (Vorjahr: 3.628 TEUR) entstanden.

(14) ABSCHREIBUNGEN

Die Abschreibungen auf Vermdgensgegenstande des
Umlaufvermogens, soweit diese die in der Kapitalgesell-
schaft Ublichen Abschreibungen tUberschreiten, belaufen
sich im Geschaftsjahr 2018 auf insgesamt 1.254 TEUR
(Vorjahr: 5.539 TEUR). Im Vorjahr beinhaltete der Pos-
ten im Wesentlichen Aufwendungen aus der Wertbe-
richtigung von Darlehens- und Treuhandforderungen
gegen eine Fondsgesellschaft.

In Hohe von 2.440 TEUR (Vorjahr: 2.506 TEUR) wurden
auBerplanmafBige Abschreibungen auf immaterielle
Vermogensgegenstande aufgrund von voraussichtlich
dauerhaften Wertminderungen vorgenommen.

(15) SONSTIGE BETRIEBLICHE
AUFWENDUNGEN

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten im
Wesentlichen Aufwendungen aus der Wertberichtigung
von Forderungen aus Leistungen in Hohe von 3.615 TEUR
(Vorjahr: 3.205 TEUR), Aufwendungen in Form von Rechts-
und Beratungskosten 2.567 TEUR (Vorjahr: 3.439 TEUR)
sowie Aufwendungen fir Raumkosten in Hohe von
2.080 TEUR (Vorjahr: 2.092 TEUR).

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind
dardber hinaus Aufwendungen aus der Wahrungs-
umrechnung von 853 TEUR (Vorjahr: 830 TEUR) enthalten.
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(16) SONSTIGE ZINSEN UND AHNLICHE
ERTRAGE

Im Geschaftsjahr ergaben sich Zinsertrage aus der Ab-
zinsung von Rickstellungen in Hohe von 3 TEUR (Vor-
jahr: 10 TEUR).

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

Die Abschreibungen betreffen insbesondere Ab-
schreibungen auf Anteile an Beteiligungsgesellschaften
von 1.597 TEUR (Vorjahr: 3.007 TEUR).

(18) ZINSEN UND AHNLICHE
AUFWENDUNGEN

Im abgelaufenen Geschaftsjahr sind Zinsaufwendungen
aus der Aufzinsung von Rickstellungen in Hohe von
108 TEUR (Vorjahr: 192 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

KONZERNANHANG

Erlduterungen zur Konzern-Gewinn- und -Verlustrechnung

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 ansdssigen 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 Deutschland
ansassige Tochterunternehmen in der Rechtsform einer
Personengesellschaft der Gewerbesteuer, deren Hohe
sich nach den gemeindespezifischen Hebesdtzen be-
stimmt. Bei im Ausland ansassigen Unternehmen betragt
der Steuersatz 19 % (Vorjahr: 20 %).

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. Daruber hinaus-
gehende Betrage sind bis maximal 60 % um einen vor-
handenen Verlustvortrag zu kirzen.

Die aktiven latenten Steueranspriche und die passiven la-
tenten Steuerschulden ergeben sich aus den temporaren
Differenzen und steuerlichen Verlustvortragen wie folgt:

TEUR 31.12.2018 31.12.2017
AKTIVE PASSIVE AKTIVE PASSIVE
LATENTE LATENTE LATENTE LATENTE
STEUERN STEUERN STEUERN STEUERN
Immaterielle Vermdgensgegenstande 140 2.493 - 4.427
Finanzanlagen == i -- 7
Vorrate 449 == 4L49 -
Forderungen und sonstige Vermdgenswerte 22 6 74 1
Sonstige Wertpapiere = 4 - 4
Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 3 46 5 22
Rickstellungen fir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 480 67 503 164
Sonstige Ruckstellungen 414 == 897 --
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 200 == 90 --
Tempordre Differenzen 1.708 2.623 2.018 4.625
Verlustvortrage 96 == 3 --
Gesamt 1.804 2.623 2.021 4.625
Saldierung -446 -446 -579 -579
Bilanzansatz 1.358 2.176 1.442 4.046
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Der Berechnung wurde in 2018 ein Steuersatz von
32,28 % (Vorjahr: 32,28 %) zugrunde gelegt, der sich aus
dem Kaorperschaftsteuersatz von 15,0 %, dem Solidari-
tatszuschlag in Hohe von 5,5 % von der Korperschaft-
steuer und dem in Hamburg sowie Bremen geltenden
Gewerbesteuersatz von 16,45 % (Vorjahr: 16,45 %) zu-
sammensetzt. 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 ge-
sichert erscheint. Die Werthaltigkeit der aktiven latenten
Steuern auf Verlustvortrage ist durch die Verrechnungs-
moglichkeit mit passiven latenten Steuerverpflichtungen
gegeben.

Die aktiven latenten Steuern auf Basis der temporaren
Differenzen entfallen im Wesentlichen auf die unter-
schiedliche Behandlung eines Gebadudes im Umlaufver-
mogen sowie von Pensionsriuckstellungen und der im
Rahmen der Erstkonsolidierung gebildeten Drohver-
lustrickstellungen. Im Vorjahr entfielen die aktiven la-
tenten Steuern auf Basis der temporaren Differenzen
im Wesentlichen auf in der Handelsbilanz und im Rah-
men der Erstkonsolidierung gebildeten Drohverlustrick-
stellungen. Die passiven latenten Steuern resultieren im
Wesentlichen aus im Rahmen der Erstkonsolidierung
aufgedeckten stillen Reserven bei immateriellen Ver-
mogensgegenstanden. In den Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag sind periodenfremde Ertrage von
1.142 TEUR (Vorjahr: 417 TEUR) aus Steuererstattungen
sowie aus der Auflosung von Steuerrickstellungen ent-
halten. Zudem sind periodenfremde Aufwendungen von
686 TEUR (Vorjahr: 1.381 TEUR) enthalten.

Ernst Russ AG | Geschaftsbericht 2018

Sonstige Angaben

(20) SONSTIGE STEUERN

Die sonstigen Steuern beinhalteten im Wesentlichen
Aufwendungen fur Grundsteuer.

(21) PERIODENFREMDES ERGEBNIS

Im abgelaufenen Geschaftsjahr resultieren perioden-
fremde Ertrage aus der Auflosung von Ruckstellungen
in Hohe von 2.879 TEUR (Vorjahr: 6.213 TEUR) und Er-
trage aus bereits abgeschriebenen Forderungen in Hohe
von 872 TEUR (Vorjahr: 2.786 TEUR). Der Ausweis erfolgt
in den sonstigen betrieblichen Ertragen. Darliber hinaus
bestanden keine wesentlichen periodenfremden Auf-
wendungen und Ertrage.

SONSTIGE ANGABEN

(22) NACHTRAGSBERICHT

Mit Vertrag vom 1. Februar 2019 hat die ER Gruppe samt-
liche Anteile an der HAMMONIA Reederei GmbH & Co. KG
veraufBlert. Der Beteiligungsbuchwert wurde zum 31. De-
zember 2018 auf den VerauBerungspreis abgeschrieben,
so dass sich im Geschaftsjahr 2019 keine Auswirkungen
auf die Ertragslage der ER Gruppe ergeben.
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Mit Vertrag vom 18. Februar 2019 hat sich die ER Grup-
pe von ihrer Geschaftssparte Solar getrennt. In die-
sem Zusammenhang wurden drei Gesellschaften des
Konsolidierungskreises sowie ein Fonds- und Assetma-
nagementvertrag verauBert. Aus dem Verkauf des Fonds-
und Assetmanagementvertrages entsteht im Geschafts-
jahr 2019 ein VerauBerungsgewinn in Hohe von 95 TEUR.
Aus der Entkonsolidierung der drei Gesellschaften ent-
steht ein sonstiger betrieblicher Ertrag in Hohe von ca.
1,0 Mio. EUR.

Neben den vorstehend dargestellten Begebenheiten
sind bisher keine weiteren Vorgange von besonderer Be-
deutung eingetreten.

(23) MITARBEITERZAHL

In den Geschaftsjahren 2018 bzw. 2017 waren durch-
schnittlich 180 bzw. 233 angestellte Mitarbeiter be-
schaftigt. Der Rickgang resultiert im Wesentlichen aus
der Anderung des Arbeitnehmeriberlassungsgesetzes
(AUG) und der daraufhin erfolgten Umstellung, das See-
personal ab dem 1. April 2017 nicht mehr in der ER Grup-
pe anzustellen, sowie aus aktiven Personalmaf3nahmen
der ER Gruppe.

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

(24) HAFTUNGSVERHALTNISSE
UND SONSTIGE FINANZIELLE
VERPFLICHTUNGEN

Einzelne Gesellschaften der ER Gruppe sind bei Be-
standsfonds als Treuhandkommanditistin fur die An-
leger im Handelsregister mit der jeweiligen Hafteinlage
dieser Anleger eingetragen. Entsprechend der vor-
gesehenen Ausschuittungspraxis einer Reihe von Fonds,
nicht durch Gewinne gedeckte Liquiditatsiiberschisse
an die Anleger auszuschutten, besteht flir diese Fonds
grundsatzlich die Haftung nach §§ 171, 172 Abs. 4 HGB,
die den eingetragenen Kommanditisten, und damit die
jeweiligen Gesellschaften der ER Gruppe als Treuhand-

KONZERNANHANG
Sonstige Angaben

kommanditistin, trifft. Dies bedeutet, dass die zur Unter-
schreitung der Hafteinlage fliihrenden Ausschuttungen an
die jeweiligen Fondsgesellschaften zurtlickzuzahlen sind.
Dieser Fall tritt in der Praxis generell dann ein, wenn der
Fonds insolvent wird und die Anspriche der Glaubiger
nicht mehr befriedigen kann. Dies kann zundchst zu
einem erheblichen Liquiditatsabfluss fir die ER Gruppe
aus der Haftung einzelner Gesellschaften der ER Grup-
pe als Treuhandkommanditistin nach §§ 171, 172 Abs. 4
HGB fuhren. Ein aus dem Treuhandvertrag resultierender
Regressanspruch der Treuhandkommanditistin gegen
den Anleger ware jedoch individuell durchzusetzen. Dem
hier beschriebenen Risiko wird durch eine Begleitung
der Insolvenzfalle und die aktive Unterstltzung der In-
solvenzverwalter durch die Treuhandgesellschaften be-
gegnet. Bei den Fondsgesellschaften belauft sich der
Gesamtbetrag der nicht durch Gewinne gedeckten Aus-
schittungen auf 233 Mio. EUR (Vorjahr 281 Mio. EUR). Die
jeweiligen Gesellschaften der ER Gruppe hatten im Falle
einer Inanspruchnahme einen korrespondierenden Er-
stattungsanspruch gegen den einzelnen Anleger, dem die
Mehrausschuttungen zugeflossen sind.

Fir die Inanspruchnahme der Haftung nach §§ 171, 172 Abs.
4 HGB von Gesellschaften der ER Gruppe flr die auf eigene
Rechnung gehaltenen Anteile an Fondsgesellschaften ist
ein Betrag in Héhe von 3,9 Mio. EUR (Vorjahr 4,0 Mio. EUR)
anschaffungskostenmindernd im Konzernabschluss zum
31. Dezember 2018 beriicksichtigt.

Gegenlber einer zum 31. Dezember 2018 nicht in den
Konsolidierungskreis einbezogenen Tochtergesellschaft
hat die ER Gruppe eine Verpflichtung aus nicht geleisteter
Hafteinlage in Hohe von 1,7 Mio. EUR. Mit der finanzieren-
den Bank wurde eine Vereinbarung geschlossen, wonach
diese die Hafteinlage nicht einfordern wird. Es verbleibt
ein maogliches Risiko, dass bei einer Insolvenz der Ge-
sellschaft Ubrige Glaubiger Anspriiche geltend machen.
Aufgrund der positiven Liquiditatsaussichten der Gesell-
schaft sieht die ER Gruppe die Eintrittswahrscheinlichkeit
als unwahrscheinlich an.

Zum 31. Dezember 2018 bestehen dariber hinaus die fol-
genden Haftungsverhaltnisse und sonstigen finanziellen
Verpflichtungen:

31.12.2018 31.12.2017
TEUR TEUR TUSD TEUR TEUR TUSD
Birgschaften und andere Verpflichtungen 4.531 2.505 2.320 4193 3.402 949
Kinftige Zahlungen in operating leases 2.374 2.374 - 3.588 3.588 --
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Im Folgenden sind die wesentlichen Haftungs-

verhaltnisse kurz erlautert:

»

»

»

»

Die Ernst Russ AG hat fir mehrere Fonds Blirg-
schaften in Hohe von insgesamt rund 3,2 Mio. EUR
gewahrt. Alle Fonds haben Ausschittungen in
den vergangenen Geschaftsjahren vorgenommen.
In Hohe der erwarteten Inanspruchnahme wur-
den Rickstellungen von 1,3 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.

Fur einen Immobilienfonds wurden mehreren An-
legern Rickflussgarantien in Hohe von 2,0 Mio. EUR
gewahrt, wovon die Anleger bereits Ausschuttungen
in Hohe von 0,7 Mio. EUR erhalten haben. Unter Be-
ricksichtigung von Liquiditatsprognosen wurden
Rickstellungen in Hohe von 0,9 Mio. EUR gebildet.
Es ergeben sich dartber hinaus Haftungsverhalt-
nisse in Hohe von 0,4 Mio. EUR. Die Wahrscheinlich-
keit der Inanspruchnahme wird als unwahrscheinlich
eingeschatzt, da insoweit mit ausreichender Liquidi-
tatsausstattung in den betroffenen Gesellschaften
gerechnet wird.

Die Ernst Russ AG hat sich gegenlber einer Be-
teiligungsgesellschaft verpflichtet, dieser regelmafig
ausreichend Liquiditat fir deren Aufwendungen aus
der gewohnlichen Geschaftstatigkeit bis zu einem be-
stimmten vereinbarten Betrag zur Verfligung zu stel-
len. Die Zusage ist derzeit auf maximal 1,0 Mio. USD
(0,8 Mio. EUR) beschrankt. Aus der Inanspruchnahme
dieser Zusage resultiert ein gleichwertiger Anspruch
der Ernst Russ AG gegen die Fondsgesellschaft, der
jedoch bis auf weiteres gestundet wird. Die Inan-
spruchnahme dieser Zusage erfolgt je nach Bedarf
und es kann daher nicht adaquat geschatzt werden,
ob und in welcher Hohe ein Liquiditatsbedarf be-
stehen wird. Mit einer Inanspruchnahme wird in Hohe
von 0,2 Mio. EUR gerechnet, wobei der Forderungs-
anspruch gegen die Fondsgesellschaft insoweit als
nicht werthaltig erachtet werden wirde. Mit weiteren
Aufwendungen aus der gewohnlichen Geschaftstatig-
keit wird nicht gerechnet.

Fur die Finanzierung von Schiffserwerben hat ein Unter-
nehmen, an dem die Ernst Russ AG beteiligt ist, ein Dar-
lehen aufgenommen. Hierfir hat die Ernst Russ AG eine
Garantie in Hohe von 1,5 Mio. USD abgegeben. Mit einer
Inanspruchnahme wird nicht gerechnet. Es wird er-
wartet, dass das Beteiligungsunternehmen das Dar-
lehen aufgrund ausreichender Liquididatsausstattung
eigenstandig zurtckfihren kann.
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3»» Gegeniber zwei in Abwicklung befindlichen Schiffs-

gesellschaften hat die Ernst Russ AG eine Liquiditats-
zusage in Hohe von insgesamt 100 TUSD gewahrt.
Mit einer Inanspruchnahme wird nicht gerechnet. Die
Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme wird als
unwahrscheinlich eingeschatzt, da insoweit mit aus-
reichender Liquiditatsausstattung in den betroffenen
Gesellschaften gerechnet wird.

» Im Zuge eines Immobilienverkaufs hat die Ernst

Russ AG fur eine Immobiliengesellschaft eine nach-
rangige Gewahrleistungsbirgschaft in Hohe von
433 TEUR gegenuber dem Immobilienerwerber ab-
gegeben. Sollten Gewahrleistungsanspriche gel-
tend gemacht werden, waren diese erst von den
vorrangigen Birgen zu bedienen. Da bisher keine Ge-
wahrleistungsanspriche geltend gemacht wurden,
wird die Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme
als unwahrscheinlich eingeschatzt.

Die zuklnftigen Zahlungsverpflichtungen aus Miet- und
Leasingvertragen bestehen samtlich fir ,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 2018 1.999 375
31. Dezember 2017 1.303 2.285

(25) KAPITALFLUSSRECHNUNG

Die wesentlichen nicht zahlungswirksamen Investitions-
und Finanzierungsvorgange sowie Geschaftsvorfalle be-
treffen einen nicht zahlungswirksamen Ertrag in Hohe
von 3.216 TEUR aus der Reduzierung der Verbindlich-
keit gegentber der ABN Amro Bank. Ein weiterer nicht
zahlungswirksamer Ertrag in Hohe von 1.912 TEUR ent-
fallt auf den Verzicht eines weiteren Darlehensgebers.

Darlber hinaus entfallen nicht zahlungswirksame Er-
trage auf die Auflosung des passiven Unterschieds-
betrages aus der Kapitalkonsolidierung in Hohe von
2.576 TEUR. Dem gegeniber haben sich nicht zahlungs-
wirksame Aufwendungen in Hohe von 1.494 TEUR aus
dem Ergebnis aus Beteiligungen an assoziierten Unter-
nehmen ergeben. Des Weiteren sind nicht zahlungs-
wirksame Zins- und Beteiligungsertrage und -auf-
wendungen in Hohe von 1.771 TEUR und Ertrage und
Aufwendungen aus der Wahrungsumrechnung in Hohe
von 583 TEUR enthalten.
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(26) AUFSICHTSRAT UND VORSTAND

Der Aufsichtsrat der Ernst Russ AG setzte sich im
Geschaftsjahr 2018 wie folgt zusammen:

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

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

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

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

Zu Vorstanden der Gesellschaft waren im Geschafts-
jahr 2018 bestellt:

»» Herr Jens Mahnke, Kaufmann, Hamburg

3 Herr Ingo Kuhlmann, Kaufmann, Sittensen
(bis 31. Mé&rz 2019)

»» Herr Robert Gartner, Kaufmann, Schliersee
(ab 1. Marz 2019)

Herr Jens Mahnke war bis zum 5. Juni 2018 Mitglied des
Aufsichtsrats der Marenave Schiffahrts AG, Hamburg (in-
zwischen umfirmiert zu MARNA Beteiligungen AG). Herr
Robert Gartner ist stellvertretender Aufsichtsratsvor-
sitzender der CDI Concepts Development Integration AG,
Dortmund.

(27) ORGANBEZUGE

Die Gesamtbezlge inklusive der Sachbeziige setzen sich
wie folgt zusammen:

TEUR 2018 2017
Vorstand 1.319 2.491
Aufsichtsrat 120 120
Gesamt 1.439 2.611

Einem Vorstandsmitglied wurde in der Vergangenheit ein
Darlehen gewahrt. Das Darlehen valutiert zum 31. De-
zember 2018 in Hohe von 25 TEUR. Das Darlehen wird mit
einem Zinssatz in Hohe von 2% p. a. verzinst.

KONZERNANHANG
Sonstige Angaben

(28) HONORAR DES ABSCHLUSSPRUFERS

Das im Konzernabschluss berechnete Honorar des Ab-
schlussprifers betrug im Geschaftsjahr 2018 280 TEUR
(Vorjahr: 360 TEUR) und setzt sich wie folgt zusammen:

ART DER LEISTUNG IN TEUR 2018 2017
Abschlussprifung 267 277
Steuerberatung 0 4
Sonstige Leistungen 13 79

(29) BEFREIUNGSVORSCHRIFTEN FUR
KONSOLIDIERTE UNTERNEHMEN

Fir die HCI Hanseatische Capitalberatungsgesellschaft
mbH & Co. KG, Rote Anna Schiffahrtsgesellschaft mbH &
Co. KG, HCI Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG, HCI
Vermogensanlage GmbH & Co. KG, HCI Treuhand fir Ver-
mogensanlagen GmbH & Co. KG, HCI Treuhand SERVICE
GmbH & Co. KG, Aconses GmbH & Co. KG, Konig & Cie.
GmbH & Co. KG, MS ,KING ALBERT" Schiffahrts GmbH &
Co. KG, Ernst Russ Maritime Management GmbH & Co. KG,
MS "Rita" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG, MS "Ella"
Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG, Assetando Essen
GmbH & Co. KG, Ernst Russ Marine Advisors GmbH & Co.
KG, Pareto Alternative Investments GmbH & Co. KG, MS

AGRAFFA" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG, REAH

Holding GmbH & Co. KG und die HCI Treuhand GmbH &
Co. KG werden die Befreiungsvorschriften nach § 264 (b)
HGB in Anspruch genommen.

(30) SONSTIGES

Der Konzernabschluss wurde vom Vorstand am 15. April
2019 aufgestellt und damit zur Vorlage an den Aufsichts-
rat freigeben. Der Konzernabschluss wird dem Aufsichts-
rat in der Aufsichtsratssitzung vom 25. April 2019 zur
Billigung vorgelegt werden.

Hamburg, den 15. April 2019
2); f
' L"--\ f I|:|JI!I

Robert Gartner JensMahnke

Vorstand der Ernst Russ AG
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ANTEILSBESITZLISTE DER
ERNST RUSS AG

GESCHAFTSJAHR 2018

EIGENKAPITAL ERGEBNIS

SITZ BETEILIGUNG LAND IN EUR IN EUR
A. Vollkonsolidierte verbundene Unternehmen
HCI Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 5.696.959,12 -870.139,26
ngn/-l\)h:' Hanseatische Capital Asset Management Hamburg 100.00% D 25123563 1.206.591.93
Aconses GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 113.231,41 87.082,41
Sprinkenschmiede GmbH — Marketingservice Hamburg 100,00 % D 196.610,64 50.689,62
Rote Anna Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 305.475,39 1.448,28
Rote Anna Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 100,00 % D 28.232,83 898,98
Ernst Russ Schiff Beteiligungen GmbH Hamburg 100,00 % D 17.625.329,30 206.770,81
Sg'rtv'a%tfhEisngum”;:rtzwem”dsecmigsw Hamburg 100,00 % D 8.954.751,47  -152.097,40
PECURA Anleger- und Treuhandservice GmbH Bremen 100,00 % D 1.422.043,24 310.776,68
Assetando Real Estate GmbH Hamburg 94,90 % D 889.682,98  1.195.724,76
Ernst Russ Maritime Management GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 4.879.535,57 1.618.858,06
Pareto Holding GmbH Hamburg 100,00 % D 2.483.374,57 -4.070,97
WestFonds Immobilien-Anlagegesellschaft mbH Disseldorf 94,90% D 17.482.017,39 549.240,11
Ernst Russ Marine Advisors GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 69.383,90  -429.808,55
HCI Beteiligungsverwaltung GmbH Hamburg 100,00 % D 35.042,94 199.647,82
gngHanseatische Capitalberatung fir Beteiligungen Hamburg 100.00% D 1.573.303.55 94.945.62
HCI Vertriebsverwaltung GmbH Hamburg 100,00 % D 2792818 632,91
HCI Real Estate Asset Management GmbH Hamburg 100,00 % D 224.389,72 67.135,94
HSC Fonds Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 100,00 % D 610.214,50 358.999,31
HSC Geschaftsfuhrungsgesellschaft mbH Schonefeld 100,00 % D 270.791,54 156.640,93
Hanseatische Immobilien Management GmbH Bremen 100,00 % D 32.093,41 2.580,21
gfnnbs:atische Immobilien Management Niederlande Bremen 100,00 % D 36.669,31 4.338,00
HCAM Asset Management UK Ltd. Bvevr'ﬂsrfﬁre 100,00 % 6B 3388749 677.826.60
HCI U.S.A. Management Services Company LLC Wigg{ra‘svt;:é 100,00%  USA 194.36410  -10.954,31
HCI Energy Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D 29.928,96 967,83
WestFonds Gesellschaft fiir geschlossene Schénefeld 100.00% D 27.575.06 3.269.68

Immobilienfonds mbH

WestFonds Verwaltung GmbH Schonefeld 100,00 % D 96.324,90 36.175,47
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EIGENKAPITAL ERGEBNIS

SITZ BETEILIGUNG LAND IN EUR IN EUR
HCAM Portfolio Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D 52.290,563 4.383,54
HCAM Portfolio Management GmbH Hamburg 100,00 % D 53.997,49 14.684,65
Ernst Russ Shipping Verwaltung GmbH Hamburg 100,00 % D 28.792,99 2.399,01
iKlng ‘D" Zweite Tankschiffahrts Verwaltungs GmbH Hamburg 100.00% D 22.005,49 -5.059.75
CHB Beteiligungsgesellschaft mbH Disseldorf 100,00 % D 22.469,93 -2.203,67
HCAM Investment Management UK Ltd. B‘Q’:Egﬁﬁ; 100,00% GB 137.418,79 6596157
HCI Hanseatische Beteiligungstreuhand GmbH Bremen 100,00 % D 252.127,27 187.166,19
HCI Treuhand fiir Registerverwaltung GmbH Bremen 100,00 % D 32.733,86 1.746,43
Bluewater Treuhand GmbH Hamburg 100,00 % D -16.774,31 5.109,71
HCI Vermdgensanlage Verwaltung GmbH Hamburg 100,00 % D 30.561,86 468,17
:W%IHHgnCsoeaégche Capitalberatungsgesellschaft Hamburg 100.00% D -873.057.24 243.114.95
HCI Fonds Geschaftsfihrungsgesellschaft mbH Hamburg 100,00 % D 7.194,63 -749,46
HCI Treuhand GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D -259.346,04 272.357,64
HCI Vermdgensanlage GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D -28.194,27 -37.587,59
Verwaltung HCI Treuhand GmbH Bremen 100,00 % D 28.707,08 646,81
Verwaltung HSC Aufbauplan Schiff GmbH Hamburg 100,00 % D 38.548,12 7.488,12
Verwaltung HSC Aufbauplan Portfolio GmbH Hamburg 100,00 % D 38.144,63 7.168,62
Verwaltung HSC Protect-Fonds GmbH Hamburg 100,00 % D 21.205,93 -2.379,47
E/I;rgal_?ement HSC Aufbauplan und Protect-Fonds Hamburg 100,00 % D 113.539.76 2.273.81
Ernst Russ Consulting GmbH Hamburg 100,00 % D 25.000,00 300.849,09 (1)
COMBITRADE GmbH Hamburg 100,00 % D 204.550,56  -351.968,68 (1)
Ernst Russ Mercator Navigation GmbH Disseldorf 100,00 % D 28.142,04 210,54
Deepwater Maritime Invest GmbH Hamburg 100,00 % D 507.027,82 146.490,38
Ritella Schiffverwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 100,00 % D 32.243,53 3.906,39
REAH Holding GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 11.610.762,17 145.566,23
WestFogdslmmob\l\en Gesellschaft Objekt Essen Diisseldorf 94.90% D 1155.956,98 197.036.80
Schnieringshof 10-14 mbH
WestFonds-PHG-Gesellschaft RWI-Fonds 25 mbH Disseldorf 94,90 % D 58.176,84 -4.295,07
WestFonds-PHG-Gesellschaft RWI-Fonds 34 mbH Disseldorf 94,90 % D 28.595,87 -4.283,62
:/\/EstFonds»PHG—GeselLschaft RWI-Fonds 47 mbH Diisseldorf 94.90% D 14.334,03 -1.895.79
iV\/EstFonds-PHG-GeseHschaft RWI-Fonds 43 mbH Diisseldorf 94.90% D 11.276.99 1.202.49
YVEstFonds—PHG—GeseHschaft RWI-Fonds 40 mbH Diisseldorf 94.90% D 14.862.51 2.276.79
WestFonds-PHG-Gesellschaft WestFonds 2 H mbH Disseldorf 94,90 % D 23.245,72 -4.706,98

WestFonds-PHG-Gesellschaft RWI-Fonds 140 mbH Disseldorf 94,90 % D 10.843,89 -5.699.38
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EIGENKAPITAL ERGEBNIS

SITZ BETEILIGUNG LAND IN EUR IN EUR
WestFonds-PHG-Gesellschaft WestFonds 6 mbH Disseldorf 94,90 % D 32.085,92 -2.048,61
WestFonds Bl Management GmbH Dusseldorf 94,90 % D -13.974,60 -71.182,70
x?tstrigr;'di.s—fHG—Gesellschaft WestFonds 5 Frank- Diisseldorf 94,90 % D 13.244.85 2.910,67
?/l\/EstFonds-PHG-Gesellschaft WestFonds 4 mbH Diisseldorf 94,90 % D 14.294.28 1.817,29
\é\/oersftr:(ijr;_lds—PHG—Gesellschaft WestFonds 3 Dissel- Diisseldorf 94.90% D 15.864.81 3.898.29
\rlmvte;ls_ltiF'oLn'dsfPHGfGesellschaft WestFonds 3 Berlin Diisseldorf 94,90 % D 26.899.78 238,02
WestFonds-PHG-Gesellschaft WestFonds 2 D mbH Disseldorf 94,90 % D 17.074,29 -2.497,86
WestFonds-PHG-Gesellschaft Bi-Fonds 12 mbH Disseldorf 94,90 % D 17.727,07 -2.085,12
WestFonds-PHG-Gesellschaft BI-Fonds 14 mbH Disseldorf 94,90 % D 18.938,58 -3.101,06
i\/l\/ElstFondsfPHGfGeseHschaft Bi-Fonds 18 S mbH Diisseldorf 94,90 % D 27.097.86 210391
?/lVElstFonds—PHG—GeseLlschaft Bl-Fonds 19 S mbH Diisseldorf 94,90 % D 25.206,73 3.053,48
WestFonds Geschaftsfihrungsgesellschaft 1 mbH Diusseldorf 94,90 % D 129.613,34 2114118
Kénig & Cie. GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D -10.058.141,42  2.932.352,35
Verwaltung Konig & Cie. GmbH Hamburg 100,00 % D 43.074,23 2.830,75
HSC Hanseatische Sachwert Concept GmbH Hamburg 100,00 % D 130.729,45 -210.838,02
HCI Treuhand fur Vermdgensanlagen GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 75.000,00 369.900,54 (1)
\éen:gvsltung HCI Treuhand fir Vermdgensanlagen Hamburg 100,00 % D 28.761.34 652.01
HCI Treuhand SERVICE GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 240.554,18 604.633,88
Verwaltung HCI Treuhand SERVICE GmbH Hamburg 100,00 % D 29.240,16 1.012,15
tDurr.wIg;séé:‘(n.bEljlnhundertvierundsechzigste Verwal- Hamburg 100,00 % D 3.652.50 384.837.22
Assetando Hospitality GmbH Hamburg 94,90 % D -118.548,65 -143.980,29
Assetando Essen GmbH & Co. KG Hamburg 94,90 % D 47.297,67 1.717.170,51
Assetando Property Management GmbH Koln 80,67 % D -79.517,71 -238.132,31
Assetando New Energy GmbH Hamburg 80,67 % D 462.989,75 84.703,50
Assetando Dritte Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 94,90 % D 33.831,95 1.423.93
Hollandfonds-Immobilien Vertriebs GmbH Hamburg 100,00 % D -2.448.216,03 -61.126,76
Kénig & Cie. Treuhand GmbH Hamburg 100,00 % D 12.731.671,32  1.127.750,10
Verwaltung Konig & Cie. Reederei GmbH Hamburg 100,00% D 15.996,44 -1.323,60
MS "KING ALBERT" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D -206.696,71 -7.497,76
Konig & Cie. Fondsbeteiligungs und Treuhand GmbH Hamburg 100,00 % D -61.347,86 -2.272,40
53° North Capital Advisors GmbH Hamburg 100,00 % D 25.313,27 801.313,27
Merkens Fonds GmbH Koéln 80,67 % D 371.323,16 182.860,28

West Treuhand- und Verwaltungsgesellschaft mbH Bremen 94,90% D 29.122,21 3,81
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EIGENKAPITAL ERGEBNIS

SITZ BETEILIGUNG LAND IN EUR IN EUR
MS "Rita" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 99,00 % D 8.054.290,31  1.816.691,99 (1)
MS "Ella" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 99,00 % D 6.888.851,18  1.056.888,91 (1)
MS "Agraffa” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 7.382.921,67 664.386,78 (1)
Marvest GmbH Hamburg 80,00% D 56.510,15  -208.986,55
Pareto Alternative Investments GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 618.696,75 118.696,75
Pareto Alternative Investments Management GmbH Hamburg 100,00 % D 28.783,74 73314
Pareto Securities GmbH Hamburg 100,00 % D 77.274,85 -191.709,89
Pareto Restructuring Advisors GmbH Hamburg 100,00 % D 157.172,78 97.765,64
B. Nach der Equity-Methode einbezogene Unternehmen
MS Stadt Coburg T+H Schiffahrts GmbH & Co.KG Leer 3637% D -20.641.044,46 -12.610.790,63  (6)
MS Stadt Freiburg T+H Schiffahrts GmbH & Co.KG Leer 25,67 % D -14.273.804,45 -9.835.247,23  (6)
EFS Holding S.A. Luxemburg 50,00 % LUX -110.539,36 -153.616,14
Elbfeeder Inc. Mlasrlz:zlsl 4999%  MHL 15.042.730,73 -1.830.294,16
MS "Tasman Castle" GmbH & Co. KG Hamburg 50,00 % D -12.141.525,99 -5.395.247,42  (6)
Vierte RRS Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Zwischenzsg 50,00 % D -22.265.396,36  4.721.573,67 (3)
Zweite RRS Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Zwischeniﬁg 50,00 % D -21.725.134,84  4.534.966,56  (3)
Fernando Feeder Parent GmbH & Co. KG Hamburg 45,00% D -7.732.549,23  1.091.019,77
r:egaando Feeder Parent Verwaltungsgesellschaft Hamburg 45.00% D 28.529.63 968,61
Auerbach Schiff 6 Holding GmbH & Co. KG Haren / Ems 49,00% D k. A. k. A.
WestFonds 5 Buropark Aachen Laurensberg KG Dusseldorf 49,09 % D 8.407.790,71  4.451.383,49  (4)

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

Verwaltungsgesellschaft Ocean Shipping | mbH Hamburg 100,00 % D 22.591,85 -470,31  (6)*
Europa Schiffsfonds Verwaltungs GmbH Hamburg 48,50 % D 36.679,04 3.155,64 ()
HCI MS "Serena" Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D 3.418,60 -580,92  (4)*
\;Eni”r\]/s;asttrx:]r;%HC\ Beteiligungsgesellschaft Vela + Del- Hamburg 50.00% D 19.048.06 269541 (5)
HCI Aircraft Management GmbH Schonefeld 100,00 % D 86.981,08 6.57213 (3)*
Verwaltung MS "Tasman Castle" GmbH Hamburg 50,00 % D 20.046,50 501,12 (6)
HCI Real Estate BRIC GmbH & Co. KG Hamburg <1,00% D 86.668.689,567 -3.889.605,26 (3)
MS "Elisabeth-S." Verwaltungs GmbH Zwischengﬁ: 47,50 % D 33.295,65 1.342,56

MS "Mia-S." Verwaltungs GmbH ehensd 47,50% D 2189176 -8.890,38

HCI Verwaltungsgesellschaft fir Projektentwicklung Bremen 100,00 % D 15.887.96 342642 (3)°

mbH
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EIGENKAPITAL ERGEBNIS

SITZ BETEILIGUNG LAND IN EUR IN EUR
Beluga C-Serie Beteiligungs GmbH Bremen 50,00 % D 96.768,53 -13.662,11  (3)
Bulk Transport Verwaltungs GmbH Emden 50,00 % D 48.264,01 2.434,59 (4)
Carisbrooke Verwaltungs GmbH Leer 50,00% D 48.449,58 -4.444,81  (5)
Carisbrooke Yichang Verwaltungsgesellschaft mbH Leer 50,00 % D 11.559,59 -2.189,54
Dritte RKS Shipping Verwaltungsgesellschft mbH Hamburg 50,00 % D 22.341,38 -349,75
Dritte INDO GmbH Emden 50,00 % D 63.302,98 -196,02  (4)
Ile Verwaltungs-GmbH Jork 50,00 % D 14.734,43 -6.40392  (4)
LPG Carrier Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 50,00 % D 41.320,01 -3.48715 (3)
‘Yﬁrwattungsgesellschaft Mistral Schifffahrt GmbH Hamburg 50,00 % D 115.579.17 12.026.95 (8)
MS "Bulk Asia" Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 12.733,98 -14.490,17  (4)
MS "Bulk Europe” Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00% D 46.80719 13.852,95  (4)
MS "Conrad S" H+H Schepers Verwaltungs GmbH Elsfleth 47,50 % D 27.574,87 1.843,18 (5)
‘_r\lAEl"Constantin S"H+H Schepers Beteiligungs GmbH Jork 47.50 % D 27.521.48 598617  (6)
MS "Ellen S" H+H Schepers Beteiligungs GmbH Elsfleth 47,50 % D 6.52913 -1.45397  (3)
MS "Helene S" H+H Schepers Verwaltungs GmbH Elsfleth 47,50 % D 30.679,48 1.259,83  (3)
MS "Hellespont Trader"” Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 50,00% D k. A. k. A.
MS "Hellespont Trinity" Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 50,00 % D k. A. k. A.
MS "Hellespont Trooper” Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 50,00% D k. A. k. A.
MS "Jula S" H+H Schepers Verwaltungs GmbH Elsfleth 47,50 % D 28.662,64 1.760,56  (4)
MS "Julius-S." Verwaltungs GmbH Zwischenzﬁg 49,00 % D 26.746,99 854,08
MS "Karin S" H+H Schepers Beteiligungs GmbH Elsfleth 47,50 % D -40.204,27 2.188,88 (5)
MS "Lantau Bay" Verwaltungs-GmbH Schilp / Rd. 50,00 % D 30.263,67 900,53  (4)
MS "Lantau Beach" Verwaltungs-GmbH Schilp / Rd. 50,00 % D 30.022,71 81391 (4)
MS "Lantau Bee" Verwaltungs- GmbH Schilp / Rd. 50,00 % D 28.134,76 934,16  (3)
MS "Lantau Breeze" Verwaltungs-GmbH Schilp / Rd. 50,00% D 29.114,75 900,53 (4)
MS "Lantau Bride" Verwaltungs-GmbH Schilp / Rd. 50,00 % D 29.622,16 938,16 (3)
MS "Lantau Bridge" Verwaltungs-GmbH Schilp / Rd. 50,00 % D 28.724,75 901,03  (4)
MS "Maren S" H+H Schepers Verwaltungs GmbH Elsfleth 47,50 % D 2718291 1.785,35  (5)
MS "SLEIPNER" Verwaltungs GmbH i. L. Eckernforde 47,00 % D 32.628,83 1.426,67 (5)
M/S "Steinwall" Verwaltungs GmbH Drochtersen 50,00 % D 25.991,41 -486,89 (3)
MS "Thomas Mann" Schiffahrtsgesellschaft mbH Rendsburg 50,00 % D 27.629,34 197534  (3)
MS "Vogebulker” Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 32.483,40 614,92  (5)
MS "Vogecarrier” Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 30.898,47 53792 (4)
Rudolf Schepers Verwaltungs GmbH MS "Anna-S." Bad 47,50 % D 37.872,50 1.399,60

Zwischenahn
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EIGENKAPITAL ERGEBNIS

SITZ BETEILIGUNG LAND IN EUR IN EUR
.RUdO” Schep"ers Verwaltungs GmbH MS . Bad 47.50% D 38.340,00 1.399.56
Johannes-S. Zwischenahn
MT "Nordamerika" Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 1.421,82 -676,76
Reederei M. Lauterjung Canbulk GmbH Emden 50,00 % D 71.775,26 -183,20  (4)
Reederei Rambow MS "Benedikt Rambow Drochtersen 49,00% D 26.576,90 157690 (3)
Verwaltungsgesellschaft mbH
Reederei Rambow MS “felmuth Rambow” Drochtersen 49.00% D 2658591 158591 (3)
Verwaltungsgesellschaft mbH
Reederei Rambow MS "Karin Rambow Drochtersen 49,00% D 26.638,29 163829 (3)
Verwaltungsgesellschaft mbH
Reederei Rambow MS "Malte Rambow” Drochtersen 49.00% D 2651399 110808 (4)
Verwaltungsgesellschaft mbH
Verwaltung MS "Auguste Schulte” GmbH i. L. Hamburg 50,00 % D 31.17716 1.178,47  (8)
Reederei Wilfried und Sven Rambow MS o
“Bianca Rambow" Verwaltungsgesellschaft mbH Drochtersen 49.00% D 33.134.63 1.769.26  (3)
Verwaltung MS "APULIA" GmbH Hamburg 51,00 % D 34.886,42 1.269,82  (5)*
Verwaltung MS "Arnold Schulte” Gesellschaft mbH Hamburg 50,00% D 28.078,47 2.005,61 (3)
\S/Cer:\;vfattxgg MS "Baltic Castle” Schiffahrtsgesell- Hamburg 50,00 % D 38.901.11 277,56
Verwaltung MS "PIONEER LAKE" GmbH i. L. Hamburg 48,50 % D 26.339,82 1.874,80  (6)
Verwaltung MS "HAMMONIA BEROLINA" GmbH Hamburg 48,50 % D 37.446,07 2.032,83 (5)
\é(:]’\év:uung MS "HAMMONIA BREMEN" Schiffahrts Hamburg 48.50% D 9.035.35 16246646 (3)
Verwaltung MS "HAMMONIA EMDEN" GmbH Hamburg 51,00 % D 25.288,70 1.306,94  (3)*
Verwaltung MS "HAMMONIA FORTUNA" GmbH Hamburg 51,00 % D 60.136,13 47.63613 ¢
\é(reTr]'\év:Ltung MS "HAMMONIA HAMBURG" Schiffahrts Hamburg 48.50 % D 28.201,67 198727 (3)
Verwaltung MS ,HAMMONIA HUSUM" GmbH Hamburg 48,50 % D 26.123,64 1.643,38
\éer;\gv:uung MS "HAMMONIA JORK" Schiffahrts Hamburg 48.50% D 9.015.16 162592 (3)
Verwaltung MS "HAMMONIA PACIFICUM" GmbH Hamburg 51,00 % D 53.318,63 -1.178,56
Verwaltung MS "HAMMONIA PALATIUM" GmbH Hamburg 48,50 % D 30.432,45 2.148,73  (3)
\g/s;\évl?sttcuhnagﬁMn?b:emrlch von Kleist" Schiffahrts- Hamburg 50,00 % D 19.414.85 106,55
\S/Sr::fitf:ga MS "JPQ Cancer” Schiffahrtsgesell- Stade 48.00% D 30.675.31 115634 (3)
\S/Ce}:\;vfzztg:iga MS "JPO Capricornus” Schiffahrtsgesell- Stade 48.00% D 31.981,75 135870 (3)
Jerattung M RO Gemini” schiffanrtsgesell- Stade 50,00% D 3932963 144773 (3)
\S/Cer:\;vfatta:iga MS "JPO Scorpius” Schiffahrtsgesell- Stade 48.00% D 33.151.67 135870 (3)
Verwaltung MS "Kaspar Schulte” Gesellschaft mbH Hamburg 50,00 % D 24.363,84 6,89 (3)
Verwaltung MS "LETAVIA" Schiffahrts GmbH Hamburg 48,50 % D 32.978,53 211594 (4)
Verwaltung MS "MT Schliter" GmbH i. L. Hamburg 50,00 % D 22.376,92 384,26 (8)

Verwaltung MS "TS Schliter” GmbH i. L. Hamburg 50,00 % D 29.588,09 1.06717 (6)
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Verwaltung MS "WS Schliter” GmbH i. L. Hamburg 50,00% D 24.410,89 1.822,18 (8)
Verwaltung MS "Max Schulte” Gesellschaft mbH Hamburg 50,00 % D 27.403,64 2.403,64  (3)
Verwaltung MT "Hellespont Pride” GmbH Hamburg 50,00 % D 31.111,07 656,11 (3)
Verwaltung MT "Hellespont Progress” GmbH Hamburg 50,00 % D 31.066,16 989,08 (3)
Verwaltung MT "Hellespont Promise” GmbH Hamburg 50,00 % D 32.047,40 602,70 (3)
Verwaltung MT "Hellespont Prosperity” GmbH Hamburg 50,00% D 40.104,10 11.556,02
Verwaltung MT "Hellespont Triumph" GmbH i. L. Hamburg 50,00 % D k. A. k. A.
Verwaltung MT "Protector” GmbH Hamburg 50,00 % D 30.429,40 500,46 (3)
Verwaltung MT "Providence” GmbH Hamburg 50,00 % D 25.403,16 111,18 (8)
Verwaltung Sagittarius Schiffahrtsgesellschaft mbH Stade 48,00 % D 31.470,33 -1.358,43  (3)
Zehnte RKS Shipping Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 50,00 % D 21.066,21 -136,55
gobn:lrowski & Kriger Bulkschiffahrtsgesellschaft Hamburg 50,00 % D 51.078.05 1141683 (4)
MC-Beteiligungs- und Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00% D 123.297,42 -26.41911 (3)
MS "Frisian Commander" Verwaltungs GmbH Emden 50,00 % D 37.718,22 924,27 (3)
MS "Frisian Pioneer" Verwaltungs GmbH i. L. Emden 50,00 % D 35.659,59 972,89  (6)
MS "Frisian Sky" Verwaltungs GmbH Emden 50,00 % D 38.531,53 860,63  (4)
MS "Frisian Star" Verwaltungs GmbH Emden 50,00% D 35.590,563 746,64 (6)
Verwaltungsgesellschaft MS "Pasadena” mbH Rostock 50,00% D 31.48313 1.691,65 (3)
Verwaltungsgesellschaft MS "Patagonia” mbH Rostock 50,00 % D 30.056,93 1.65932  (3)
Rudolf Schepers GmbH MS "Katharina-S." Bad 49,00 % D 43.238,57 907,08  (4)

Zwischenahn

Verwaltung "EURO MAX" Passat Schiffahrtsgesell-

schaft mbH Hamburg 50,00 % D 29.209,57 728,88 (3)
Verwaltung Aquarius Schiffahrtsgesellschaft mbH Stade 50,00 % D 37.279,61 -1.064,61  (3)
Verwaltung MS "Abram Schulte" GmbH Hamburg 50,00 % D 2.611,79 722 (3)
Verwaltung MS "CAPE GEORGE" Gesellschaft mbH Hamburg 50,00% D 54.616,86 2.08213 (4)
\r/ﬂeg:attung MS "Friedrich Schulte" Gesellschaft Hamburg 50,00 % D 2910191 410191 (3)
Verwaltung MS Stadt Bremen T+H Schiffahrts GmbH Leer 50,00 % D 25.385,48 385,48 (4)
Verwaltung MS Stadt Emden T+H Schiffahrts GmbH Hamburg 50,00% D 29.851,73 341,25 (4)
\G/ir:gvsttung MS Stadt Rotenburg T+H Schiffahrts Hamburg 50,00 % D 28.674.41 1.250.83  (3)
Beluga P-Serie Beteiligungs GmbH Bremen 50,00% D -1.839,86 -2.16196  (3)
MS "Warnow Orca" Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 50,00 % D k. A. k. A.
MT Hellespont Charger Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 50,00 % D k. A. k. A.
MT Hellespont Chieftain Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 50,00 % D k. A. k. A.
MT Hellespont Challenger Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 50,00 % D k. A. k. A.

MT Hellespont Centurion Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 50,00% D k. A. k. A.
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PSV Hellespont Daring Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 25.116,54 554,46  (5)
PSV Hellespont Dawn Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 25.925,30 55691 (5)
PSV Hellespont Defiance Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 23.878,09 661,35 (5)
PSV Hellespont Drive Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00% D 24.069,28 659,55 (5)
Verwaltung MS "HAMMONIA KORSIKA" GmbH Hamburg 48,50% D 26.580,68 1.784,27 (3)
Verwaltung MS "HAMMONIA MALTA" GmbH Hamburg 51,00 % D 28.282,78 1.784,30 (3)*
I Sino Ship Verwaltungs GmbH Emden 50,00 % D 41.768,73 2.038,45 (4)
Il Sino Ship Verwaltungs GmbH Emden 50,00 % D 39.321,90 2.139,00 (5)
Wolfgang Hammann Bereederungs GmbH Drochtersen 48,00% D 111.044,34 3.49094 (5)
HCI Real Estate BRIC Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 100,00 % D 47.276,52 5.716,28 (4)*
Hanseatische Immobilienfonds Holland VI o .
Verwaltungsgesellschaft mbH i. L. Bremen 100,00 % D 10.212,14 -5.915,03 (3)
Hanseatische Immobilienfonds Holland XI o B
Verwaltungsgesellschaft mbH i. L. Bremen 100,00 % D 19.266,99 2.437,83 (4)
Hanseatische Immobilienfonds Holland XII o N
Verwaltungsgesellschaft mbH i. L. Bremen 100,00 % D 15.267,33 -3.82713 (3)
Hanseatische Immobilienfonds Holland XIV 0 N
Verwaltungsgesellschaft mbH i. L. Bremen 100,00 % D 12.81719 -5.399,47 (3)
Hanseatische Immobilienfonds Holland XX o N
Verwaltungsgesellschaft mbH i. L. Bremen 100,00 % D 24.118,24 2112522 (3)
Hanseatische Immobilienfonds_Holland XXI Bremen 100,00 % D 19.529.67 2234899 (3)
Verwaltungsgesellschaft mbH i. L.
Hanseatische Immobilienfonds Holland XXII o N
Verwaltungsgesellschaft mbH i, L. Bremen 100,00% D 12.133,59 -2.662,00 (3)
Hanseatische Immobilienfonds Holland XXIII o N
Verwaltungsgesellschaft mbH i. L. Bremen 100,00 % D 14.545,40 -850,30 (3)
Hanseatische Immobilienfonds Holland XXIV Bremen 100,00 % D 17.483.04 263735 (3)*
Verwaltungsgesellschaft mbH
Hanseatische Immobilienfonds Holland XXV Bremen 100,00 % D 21.609,28 239620 (3)*
Verwaltungsgesellschaft mbH
Hanseatische Immobilienfonds Holland XXVI Bremen 100,00 % D 13.634,65 775295 (3)*
Verwaltungsgesellschaft mbH
Hanseatische Immobilienfonds Osterreich Bremen 100,00 % D 28.874.48 1619382 (3)°
Verwaltungsgesellschaft mbH
HanseatischeImm‘obilienfonds USA Il Verwaltungs- Bremen 100,00 % D 2470513 2.703,20 .
gesellschaft mbH i. L.
HCI Swiss Fonds | Verwaltungsgesellschaft mbH i. L. Bremen 100,00 % D L4.424,87 12.680,52
Z‘g;fiﬁgjtate BRIC Pooling Verwaltungsgesell- Hamburg 100,00% D 21953167 4952381 (4)°
HCI Immobilien Geschaftsfihrungsgesellschaft mbH Hamburg 100,00 % D 72.710,22 13.568,52 (3)*
\éf;‘:sg:;frs%'rfg;o‘mmOb'“e Flughafen Berlin Hamburg 100,00% D 32.693,08 2.514,42  (3)*
?f;;fi;g;tate Growth [ USA Verwaltungsgesell- Hamburg 100,00% D 38.458,68 146095 (4)*
HCI Schiffsfonds | Verwaltungs UG Bremen 100,00% D 4.011,08 107099 (3)°
(haftungsbeschrankt)
HCI Schiffsfonds Il Verwaltungs UG Bremen 100.00 % D 5.267.83 962,74 (3)°

(haftungsbeschrankt)
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HCI Schiffsfondsull\ Verwaltungs UG Bremen 100.00% D 1.437.08 4640 (3)°
(haftungsbeschrankt)

HCI Schiffsfonds IV Verwaltungs UG Bremen 100,00% D 186508  -1.526.64 (3)°
(haftungsbeschrankt)

HCI Schiffsfonds V Verwaltungs UG Bremen 100,00 % D 1.930,31 70,80 (3)*
(haftungsbeschrankt)

HCI Schiffsfonds VI Verwaltungs UG Bremen 100,00% D 3.643,16 107050 (3
(haftungsbeschrankt)

HCI Sch\ffsfonds)/ll Verwaltungs UG Bremen 100,00 % D 8.477.27 70,00 (3)*
(haftungsbeschrankt)

HCI Schiffsfonds__\/lllVerwaltungs UG Bremen 100.00 % D 4.302,46 106979 (3)°
(haftungsbeschrankt)

HCI Schiffsfonds IX Verwaltungs UG Bremen 100,00% D 3.536.24 107093 (3)*
(haftungsbeschrankt)

HCI Renditefonds | Verwaltungs UG Bremen 100,00% b) 3.931.94 988,03 (3)°
(haftungsbeschrankt)

HCI Renditefonds Il Verwaltungs UG Bremen 100,00% D 5.168,34 106962 (3)
(haftungsbeschrankt)

HCI Renditefond§ Il Verwaltungs UG Bremen 100,00 % D 6.695.23 113459 (3)°
(haftungsbeschrankt)

HCI Rend'\tefonds_ IV Verwaltungs UG Bremen 100,00 % D 118492 15.40 (3)*
(haftungsbeschrankt)

HCI Renditefonds V Verwaltungs UG Bremen 100,00% D 5.993,18 101811 (3)°
(haftungsbeschrankt)

HCI RenditefondsﬂPremium | Verwaltungs UG Bremen 100.00 % D 3.864.16 107238 (3)°
(haftungsbeschrankt)

HCI RenditefondsﬂPremium I Verwaltungs UG Bremen 100,00 % D 6.376.71 97249 (3)*
(haftungsbeschrankt)

HCI Anteilsverwaltung UG (haftungsbeschrankt) Bremen 100,00 % D 20.607,67 15.685,45 (3)*
HCI 1100 TEU Sch_iffsfonds | Verwaltungs UG Bremen 100,00 % D 318223 126990 (3)°
(haftungsbeschrankt)

HCI 1100 TEU Sch}ffsfonds Il Verwaltungs UG Bremen 100,00 % D 2.692.37 2.28716 (3)*
(haftungsbeschrankt)

HCI Exclusiv Schi_ffsfondsIIVerwaltungs UG Bremen 100,00 % D 6.379.51 975.29 (3)*
(haftungsbeschrankt)

HClI Hammonia Blgltica Verwaltungs UG Bremen 100,00 % D 293711 6.619.68 (3)*
(haftungsbeschrankt)

HCI Hammonia | Verwaltungs UG Bremen 100,00% b) 2.372,76 234,60 (3)*
(haftungsbeschrankt)

Jade C Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Leer 50,00 % D 6.780,77 831,17 (3)
Jill C Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Leer 50,00% D 6.984,51 947,33 (3)
Emily C Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Leer 50,00 % D 6.604,01 431,89 (3)
Anna C Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Leer 50,00% D 5.879,55 21895 (3)
Dina C Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Hamburg 50,00 % D 3.280,80 -728,46  (3)
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  (3)
Verwaltung MS Weisshorn GmbH Drochtersen 50,00 % D 32.448,03 1.329,40 (3)

Verwaltung MS Rothorn GmbH Drochtersen 50,00% D 32.386,56 1.329.40 (3)
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mifyuanrg‘is';zl;g::;galt“”95 ue Haren / Ems 50,00 % D 523,59 174,06 (4)
mifﬂizasldeircﬁg?myerwaLtungs ve Haren / Ems 50,00 % D 180,80 -508,78  (4)
Ile de Batz Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Jork 50,00 % D 6.599,85 593998 (3)
Ile de Molene Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Jork 50,00 % D -585,83 -2.671,74  (6)
Ile de Re Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Jork 50,00 % D -4.296,76 -414,99  (4)
}Lea‘f’teuE;ggie‘;”cr\]/fa.r::(at)“ungs ue Jork 50,00 % D 102134 -308,44  (3)
MS "Gerd" Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Haren / Ems 50,00 % D 5.140,69 1.576,40  (3)
Verwaltung Konig & Cie. Britische Leben GmbH Hamburg 100,00 % D 15.930,64 6.753,99 (3)*
\éen:\évsltung Konig & Cie. Zweite Britische Leben Hamburg 100,00 % D 44.04914 232605 (3)*
Verwaltung Deepsea Oil Explorer GmbH Hamburg 50,00 % D 131.741,50 20.600,98 (3)
Managementgesellschaft Deepsea Oil Explorer mbH Hamburg 50,00 % D 278.719.17 414,90  (3)
(Shcar}itfjig’snbdessEﬁ;gsit') Verwaltungs UG Hamburg 49,00% D 326,15 -1.86416  (3)
MS "Cremon" Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Drochtersen 48,00% D 6.711,95 1.802,65 (3)
MS “Steintor" Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Drochtersen 48,00 % D 6.684,53 1.802,65 (3)
'(‘E;t;fui;*;ig;as*g;é\/ne;t\;valtunGS’UG Drochtersen 48,00% D 7.663,00 199267 (3)
mif"tsu;e;rs‘ggf;gryrzrnvﬁf)“””QS'UG Drochtersen 48,00% D -2.379,07 908,07 (5)
Steinwerder Verwaltungs-UG (haftungsbeschrankt) Drochtersen 48,00% D 3.624,52 2.762,55 (4)
Geja C Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Hamburg 100,00 % D 3.809,97 771,48 (3)*
HCI Schiffsverwaltungs GmbH Hamburg 100,00% D 45.598,55 3.692,10 (3)*
HCI Wohnimmobilienfonds SPV GmbH Hamburg 88,00% D 3.643,83 -2.503,86 (3)*
HCI Wohnimmobilienfonds Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D 17.838,41 -3.205,51  (3)*
King "D" Dritte Tankschiffahrts Verwaltungs UG Hamburg 100,00 % D 5.101,57 2.601,57 *
King "D" Vierte Tankschiffahrts Verwaltungs UG Hamburg 100,00 % D 5.101,57 2.601,57 *
gfhIﬁgbhﬁféieﬂ&haﬂtfféirg’vrr“]lbf:l Gliickstadt 100,00 % D 6616437 244917 (4)°
MS Emotion Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 100,00 % D k. A. k. A. *
MS Enterprise Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 100,00 % D 5.152,39 4.292,36  (3)*
MS Eternity Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 100,00 % D k. A. k.A
JPW 2700 Schiffahrtsverwaltungs-GmbH Glickstadt 100,00 % D 27.141,85 -2.405,08  (4)*
Natacha C Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Hamburg 100,00 % D 3.811,00 772,53 (3)*
Xfacfttijn'*gasg;‘zrcﬁr\g‘;%a““”95 U6 Bremen 100,00 % D 3.810.36 77148 (3)°
xglr;’vf%Z’l‘ght'ncdSBﬁ:sg‘ﬁ“LﬁgsgesellSChaft Hamburg 50,00 % D 37.73314 7.861,78
Grof

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

Wittensee
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5. Verw. Reederei Marten GmbH . L. ., brob 50,00 % D k. A. k. A.
Wittensee

Beluga F-Serie Besteller GmbH i. L. Bremen 50,00% D k. A. k. A.
HCI Shipping Opportunity Management GmbH Hamburg 50,00 % D 22.515,83 1.430,22  (3)
MarCalabria Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 30.087,37 5.653,29 (3)
MarChaser Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Hamburg 50,00 % D -1.590,87 -604,32  (3)
MarChicora Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Hamburg 50,00% D 5.111,15 1.047,74  (3)
maa;tcuonmg22;:;{2%3”“”95 uG Hamburg 50,00 % D 140130 56273 (3)
MS "ANGELN" Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Hamburg 49,00 % D 4.770,97 1.347,41  (3)
MS "Birk" Verwaltungs UG (haftungsbeschrénkt) Hamburg 49,00% D 4.876,30 1.332,46  (3)
MS "HR Constellation” Verwaltung GmbH Hamburg 50,00 % D 21.734,97 1.442,95 (3)
MS "HR Constitution” Verwaltung GmbH Hamburg 50,00 % D 22.185,67 1.525,13  (3)
MS Endeavour Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 50,00 % D 28.397,93 387,34 (3)
MS Facility Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 50,00 % D 26.890,59 -166,00  (4)
MS Favourisation Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00% D 30.681,56 -6.123,04 (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 34.125,87 1.339,73

Zwischenahn

MS Magician Verwaltung GmbH i. L. Hamburg 50,00 % D 25.894,74 -180,50  (4)
MS "Majesty" Verwaltung GmbH i. L. Hamburg 50,00 % D 26.695,58 0,00

MS Margaretha Green Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 19.570,40 1.043,84 (3)
MS Maria Green Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 19.610,05 1.073,16  (3)
MS Marion Green Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 19.609,89 1.071,56  (3)
MS Mastery Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00% D 21.723,85 212505 (3)
mifl‘tl\jgstgssubr:iipz:;\ggltungs ve Hamburg 49,00 % D 4.885,02 1.460,25 (3)
MS Motivation Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 21.204,84 2.056,65 (3)
MS PAVIAN Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 50,00 % D 20.318,95 -13.702,26  (3)
MS Recognition Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 22.453,18 1.609,80 (3)
MS Recommendation Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 20.413,74 1.035,49 (3)
MS Resolution Verwaltungs GmbH Hamburg 47,50 % D 51.928,31 6.339,74  (3)
MS Revolution Verwaltungs GmbH Hamburg 47,00 % D 30.868,65 12.251,46  (4)
MS "Sandwig" Verwaltungs UG (haftungsbeschrankt) Hamburg 49,00% D 4.780,14 1.353,70 (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 (3)
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.

MT Hellespont Commander Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 50,00 % D k. A. k. A.
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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  (3)
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  (3)
\S/Cer:\;vfittﬁzigg MS "JPO DELPHINUS" Schiffahrtsgesell- Stade 48.00% D 33.661.00 132032 (3)
Jeruiattung M3 JPODORADD” Seniffanrtsgesell- Stade 48,00% D 2961150 132032 (3)
\éeg}_vlvattung MS "JPO VELA" Schiffahrtsgesellschaft Stade 48.00% D 32.741,01 132032 (3)
Verwaltung MS "Renate P" GmbH Drochtersen 50,00 % D 32.672,55 1.270,23 (3)
Verwaltung MS "Vogerunner” GmbH Hamburg 49,00% D 27.779,00 509,59 (6)
Vierte RRS Verwaltungs GmbH Bad 50,00% D 35.110,90 1192,68  (4)

Zwischenahn

Bad

Zweite RRS Verwaltungs GmbH Zwischenahn 50,00 % D 35.456,75 1.215,39  (4)
Beluga Shipping "JD12000-14" GmbH & Co. KG i. L. Bremen 50,00 % D k. A. k. A.

Beluga Shipping "QS310" GmbH & Co. KG i. L. Hamburg 50,00 % D k. A. k. A.

Beluga Shipping "QS309" GmbH & Co. KG i. L. Hamburg 50,00 % D k. A. k. A.

HAMMONIA Reederei GmbH & Co. KG Hamburg 31,37% D 12.516.285,32 -2.707.708,38 (3)
HSC Shipping Protect Il GmbH & Co. KG Hamburg <1,00% D 8.763,41 -11.558,42  (3)
HSC Shipping Protect Il VV GmbH & Co. KG Hamburg <1,00% D 27.321.25217 1.193.880,52 (3)
HCI Townsend USA Fund Managers LLC Wigg{gsvt:r”e' 51,00%  USA 170.024,22 -1.320,53  (4)*
HSC Life Policy Pooling S.a.r.l. Luxemburg 100,00 % LUX 38.443,00 25.943,00 ***
HCI Treuhand USA 11 UG (haftungsbeschrankt) i. L. Hamburg 100,00 % D 762,90 -527,38  (3)*
HCI Treuhand Real Estate UG (haftungsbeschrankt) Hamburg 100,00 % D 49.185,79 610611 (3)*
HCI Treuhand Osterreich IV UG (haftungsbeschrankt) Hamburg 100,00 % D 2.947,52 491,68 (3)*
HCI Treuhand Holland UG (haftungsbeschrankt) Hamburg 100,00 % D 46.024,12 -10.139,11  (3)*
HCI Treuhand Holland XII UG (haftungsbeschrankt) Hamburg 100,00 % D 5.998,25 782,75 (3)*
2’];;?ta(shcahfmgcse;e\gimg:;ggs’u”ter”ehmergese“’ Hamburg 50,00 % D 3.209,32 146636 (3)
g’gsﬁla:cizmhsa”fm‘g\girevg?htr“a”ngks{)u”ter”er‘mer' Hamburg 50,00% D 312038 153380 (3)
mifl‘ttig‘;fensd;h\izmg““”95 ue Jork 50,00 % D 2.664,41 1.040,08  (4)
miff&igtsig!:gre;m\lite)rwaltungs ue Emden 50,00% D 4.151,82 1.409,01  (4)
EAOS &AUL RUSS" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Hamburg 100,00% D -14.574.291,67 -7535.515,18  (3)*
EAOS ;JG'LLY RUSS" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Hamburg 100,00 % D 13.839.188,30 -7.088.082,72 (3)*
Verwaltung MS "Tilly Russ” Schiffahrtsgesellschaft Hamburg 100.00% D 23.752.52 147346 (3)*

mbH
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\S/SE:’;L;:SS MS "Louise Russ" Schiffahrtsgesell- Hamburg 100,00% D 24.100,67 1.011,07 (3)°
\S/Cer:\;vstxgg MS "CAROLINE RUSS" Schiffahrtsgesell- Hamburg 100,00 % D 25.707.73 14314 (3)*
\S/SE\;\/;:L;:JEEI MS "Elisabeth Russ” Schiffahrtsgesell- Hamburg 100.00% D 25.763.22 198.63 (3)°
\S/;r]\;vfatt;(ﬂugg MS "PAULINE RUSS" Schiffahrtsgesell- Hamburg 100,00 % D 25.982.07 417.48 (3)*
\S/Srr]\;vfattrt:ga MS "Friedrich Russ” Schiffahrtsgesell- Hamburg 100.00% D 20.139.84 5.424.75  (3)*
\r:qeg'\_/lvattung MS "Antje Russ" Schiffahrtsgesellschaft Hamburg 100,00 % D 25.615,31 5072 (3)*
;’f;gﬁ“ﬁj‘ga MS "HELENE RUSS" Schiffahrtsgesell- Hamburg 100,00 % D 34.912,03 267978 (3)*
Ernst Russ Shipbroker GmbH & Co. KG Hamburg 15,00 % D 2.610.021,76  1.879.028,73

. Marshall N

Seahawk Maritime Tankers Ltd. Islands 100,00 % MHL k. A. k. A.
‘M[ MARE BALTIC" Tankschiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 190154.06  -801.46428 *
MS "MARE TRACER" Schiffahrts GmbH & Co. KG i. L. Hamburg 100,00 % D 66.431,02  -874.662,34 (3)*
MS "MARE TRADER" Schiffahrts GmbH & Co. KG i. L. Hamburg 100,00 % D 87.521,11  4.930.088,07 (3)*
[‘jg’i TARE TRANSPORTER" Schiffahrts GmbH & Co. Hamburg 100,00 % D 206.359.07 3.043.22971 (3)*
‘ME MARE TRAVELLER" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 100.00 % D 560.159,02 27719245 (3)*
King "D" Tankschiffahrts GmbH Hamburg 100,00 % D 55.328,70 5.118,78 (4)*
MS "King Robert" Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 22.157,22 -1.346,00 (5)
QAEOC?EOLINE RUSS" Schiffahrtsgesellschaft mbH Hamburg 3.60% D 51915.00  1.608.951.41 (4)
;(A%;Et(iéabeth Russ” Schiffahrtsgesellschaft mbH Hamburg 6.90% D 38263043 1.063.851.21  (4)
ZEOPQSLINE RUSS" Schiffahrtsgesellschaft mbH Hamburg 3.60% D 423.430.83  1.133.567.33  (4)
gASC;F&\gdrlch Russ" Schiffahrtsgesellschaft mbH Hamburg 610% D 87514133 1.557.466.37 (4)
Immobiliengesellschaft Objekte Plaza Potsdam und . o
Wiesbaden Karlheinz Sternkopf GmbH & Co. KG Disseldorf 6,20% D 9.587.953,98 549.486,90 (4)
SIGNA 05/HGA Luxemburg Objekt lkaros . o
Immobilienfonds GmbH & Co. KG Disseldorf <1,00% D 41.587.172,91 n/a (5)
\é(VtésOtf?gds 3 Disseldorf Tiefenbroicher Weg GmbH Disseldorf 6.29% D 4.039.248.25 64911745  (5)
Westfonds MP Hotels Holland GmbH & Co. KG Disseldorf 9,75 % D 8.081.241,46 422.380,85  (4)
Westfonds MP Hotels Deutschland GmbH & Co. KG Dusseldorf 613% D 9.834.827,76 627.275,87  (5)
King "B" Schiffahrts GmbH Hamburg 100,00 % D 28.851,85 -360,91  (3)*
MS "KING BASIL" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D -2.968.972,63 15.410.143,16 (3)*
MS "KING BYRON" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D 11.303,80 22.133.207,08 (3)**
MS "KING BRUCE" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D -2.645.431,80 15.931.019.05 (3)*

MS "KING BRIAN" Schiffahrts GmbH & Co. KG Hamburg 100,00 % D -91.687,91 20.393.219.96 (3)**
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SITZ BETEILIGUNG LAND IN EUR IN EUR
Assetando Geschéftsflihrungs GmbH Hamburg 100,00 % D 51.749,62 6.652,08 (3)*
NOVITAS Immo Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D 44.852,17 6.874,95 (3)*
\é\lrtr)wf;r:onds Diusseldorf Himmelgeist Verwaltungs Hamburg 100.00% D 25.565.03 40714 (3)°
\Ijgirxilj;imagcsegwriggachhochschule Lidenscheid Hamburg 100,00 % D 25.374,69 46017 (3)°
Aframax-Tanker Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 84.315,86 26.351,19  (3)
Bravo-Tanker Dritte Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 168.488,46 -3.722,50 (3)
Bravo-Tanker Zweite Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 122.471,41 22.721,29  (3)
Zweite Harmstorf & Co. Schiffsbeteiligungs GmbH Hamburg 50,00 % D 1.607,32 -1.205,31  (3)
Bravo-Tanker Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 112.111,08 21.073,07 (3)
MS "AGAMAN" Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D 26.202,32 -860,20 (4)*
Zweite KC Windfarm GmbH Leer 60,00% D 15.405,93 -39413  (3)*
Baxley-Tanker Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 64.049,95 6.749,82  (3)
Bravo-Tanker Vierte Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 91.732,15 18.710,60  (3)
King A Containerschiff Verwaltungs GmbH i. L. Hamburg 100,00 % D 18.818,40 -313,20 (3)*
Bravo-Tanker Fiinfte Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 4514784 7.041,23 (3)
Bravo-Tanker Sechste Verwaltungs GmbH Hamburg 50,00 % D 72.789.56 9.762,67 (3)
Cape Ray Schiffahrts GmbH Hamburg 50,00% D 42.04416 4.201,34  (3)
\G/;r\t/)v:lit.quTg MS Stadt Mlnchen T + H Schiffahrts Leer 50.00% D KA KA
MS "ARTUS" Schiffahrts- u. Beteiligungs GmbH Haren / Ems 40,00% D k. A. k. A.
Harmstorf & Co. Schiffsbeteiligungs GmbH i. L. Hamburg 50,00 % D 63.757,25 -3.105,28 (8)
Superflex Schiffahrts GmbH Hamburg 50,00 % D 61.042,22 -10.114,99  (6)
Konig & Cie. Beteiligungsverwaltung GmbH i. L. Hamburg 100,00 % D 1.217,63 -2.08595 (5)*
Assetando Hollandimmobilien Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D 29.652,63 1.62394 (3)*
KC Zweite Immobilienfonds Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D 41.863,10 34.00597 (3)*
?./eLr.waltung Zweite Thien + Heyenga Reederei GmbH Hamburg 50.00% D 75.813.44 13107.76  (6)
Cg:vifaﬁfri]:'s'gt;rb”:”o”al Private Equity Hamburg 100,00% D 42.036,31 1998.04
KC Dritte Immobilienfonds Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D 41.383,38 545,36 (3)*
?/erwaltung Konig & Cie. Erste und Zweite Dach Hamburg 100,00 % D 89.466.23 27.89154 (3)*
nvestment GmbH
\E/ZL\i/{fll(t;um:gHKbnig & Cie. Il. International Private Hamburg 100,00 % D 40.529.12 314101 .
MT "King Edwin" Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D k. A. koA T
King Adrian Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D k. A. koA
King "F" Schiffahrts GmbH Hamburg 100,00 % D 15.181,53 0,00 -~

Verwaltung Konig & Cie. Infrastructure GmbH Hamburg 100,00 % D 41.917,02 2.76393 *
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SITZ BETEILIGUNG LAND IN EUR IN EUR
\é;r\g/ljltung Konig & Cie. Schiffahrts Investment Hamburg 100.00% D KA. KA.
Verwaltung Konig & Cie. Schiffsportfolio GmbH Hamburg 100,00 % D k. A. k. A.
Konig & Cie. Hollandimmobilienverwaltung GmbH Hamburg 100,00 % D 3.374,61 -486,79
g(r?g%& Cie. Vierte Immobilienfonds Verwaltungs Hamburg 100.00% D 6.050,74 3.617.72
T+H MS STADT HEILBRONN Verwaltung GmbH Hamburg 50,00 % D 26.916,31 1.024,25
T+H MS STADT SCHWERIN Verwaltung GmbH Leer 50,00 % D k. A. k. A.
T+H MS STADT HANNOVER Verwaltung GmbH Leer 50,00 % D k. A. k. A.
T+H MS STADT AACHEN Verwaltung GmbH Hamburg 50,00 % D k. A. k. A.
T+H MS STADT KOLN Verwaltung GmbH Hamburg 50,00 % D k. A. k. A.
T+H MS STADT ROSTOCK Verwaltung GmbH Leer 50,00 % D k. A. k. A.
King "D" Tankschiffahrts Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 % D 79.814,98 27.397,82
Verwaltung Konig & Cie. Schiffsinvest UG Hamburg 100,00 % D k. A. k. A.
Kénig & Cie. Immobilienfonds 0 B
Wolfsburg-Fallersleben GmbH & Co. KG Hamburg 5.05% D 4.326.374.82 84.033.88
Egmg&me. Deutsche Wohnimmobilien GmbH & Co. Hamburg <1.00% D 2.279.432.96 119.444,50
Konig & Cie. Immobilienfonds IV o
"Pakhuis-Amsterdam” GmbH & Co. KG i. L. Leer 16,36 % D 1.081.022,76 -33.966,44
Fernando Feeder Holding GmbH & Co. KG Hamburg 45,00 % D -4.648.736,74  2.621.631,44
rFhebrgando Feeder Holding Verwaltungsgesellschaft Hamburg 45.00% D 26.616.48 672,67
;ebr}jando Feeder Schiffverwaltungsgesellschaft Hamburg 45.00% D 77.581.83 28.738.14
‘ME Chance” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45.00% D 4.700.042.33  -446.593.18
MS "Dance” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00% D -1.831.418,80 95.883,75
MS "Solong” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00 % D -716.178,80 -4.699,16
MS "Dream” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00% D -882.917,77 321.806,80
MS “ldo" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00 % D -1.033.165,73 249.484.96
MS "Meandi” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00% D -1.480.456,46  -653.030,62
MS "Mirror" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00 % D -1.309.294,62 -431.008,00
MS "Music" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00 % D -1.497.701,40 -587.902,06
MS "Trouper" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00% D 5.000,00 586.933,23
MS "Visitor" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00 % D -717.768,87 86.375,24
MS "Winner", Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00 % D -1.697.382,70 46.837,72
MS "Andante” Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00 % D -708.787,48 -163.057,56
MS "Moveon" Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 45,00% D -387.869,15 512.855,98
GSl Helbra Verwaltungs GmbH Koln 100,00 % D 21.682,87 112310
GSl Leasing GmbH Kéln 100,00 % D 28.569,79 1.292,73

(3)

(3)

()
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SITZ BETEILIGUNG LAND IN EUR IN EUR
GSI Solarfonds Drei Verwaltungs GmbH Koln 100,00 % D 26.668,46 957,88  *
GSI Triebwerke Drei Verwaltungs GmbH Koln 100,00 % D 9.071,51 -2.854,53 *
GSI Triebwerke Vier Verwaltungs GmbH Kaoln 100,00 % D 24.936,96 231,21 (3)*
GSI Triebwerke Zwei Verwaltungs GmbH Koln 100,00 % D 5.567,25 2.031,73 =
GSI Solarfonds Zwei Verwaltungs GmbH Koln 100,00 % D 25.756,66 1.39736 ¢
HSC Optivita UK | General Partner Limited B‘g{f;g;ﬁ; 100,00 % GB 7.022,00 701,00 *
HSC Optivita UK Il General Partner Limited B‘g‘;gﬁﬁ; 100,00 % B 7.022,00 701,00 *
HSC Optivita UK Il General Partner Limited B\g{f{(‘ssﬁre 100,00% 6B 7.022,00 701,00 *
HSC Optivita VIl UK General Partner Limited B\évtjﬂ(sjr?ﬁ‘:e 100,00 % B 7.022,00 701,00
HSC Optivita VIl UK General Partner Limited B\;Vrfﬁshsﬁre 100,00 % GB 6.936,00 701,00 *
HSC Optivita X UK General Partner Limited B‘;Vr'ashsl‘;; 100,00 % B 7.052,00 701,00
HSC Optivita XI UK General Partner Limited B\;Vr'l:g;?; 100,00 % GB 5.994,00 701,00 -~
TEP ONE CAPITAL LIMITED Cheshire 100,00 % GB 51.892,00 KA *
TEP TWO CAPITAL LIMITED Cheshire 100,00 % GB 51.222,00 KA
TEP THREE CAPITAL LIMITED Cheshire 100,00 % GB 51.265,00 KAt

Legende: (1) vor Ergebnisabfiihrung (3) Ergebnis 2017 (4) Ergebnis 2016 (5) Ergebnis 2015 (6) Ergebnis 2014
(7) Ergebnis 2013 (8) Ergebnis 2012 * Eine Konsolidierung unterbleibt gemafi § 296 Abs. 2 HGB
“* Eine Konsolidierung unterbleibt gemaB § 296 Abs. 1 Nr. 3 HGB *** Eine Konsolidierung unterbleibt gemas § 296 Abs. 1 Nr. 1 HGB
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BESTAT\QUNGSVE@MEQK 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
2018, der Konzern-Gewinn und Verlustrechnung, der
Konzernkapitalflussrechnung und der Entwicklung des
Konzerneigenkapitals flir das Geschaftsjahr vom 1. Ja-
nuar bis zum 31. Dezember 2018 sowie dem Konzern-
anhang, einschlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden — gepriift. Darlber hinaus
haben wir den Bericht tUber die Lage der Gesellschaft
und des Konzerns (Konzernlagebericht) der Ernst Russ
AG flr das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. De-
zember 2018 gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung
gewonnenen Erkenntnisse

3»» entspricht der beigefligte Konzernabschluss in allen
wesentlichen Belangen den deutschen handelsrecht-
lichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung
der deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Buch-
fihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage
des Konzerns zum 31. Dezember 2018 sowie seiner
Ertragslage fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis
zum 31. Dezember 2018 und

?»» 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 Konzernab-
schluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vor-
schriften und stellt die Chancen und Risiken der zu-
kunftigen Entwicklung zutreffend dar.

GemaR § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere
Prifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungs-
mafigkeit des Konzernabschlusses und des Konzern-
lageberichts geflihrt hat.

GRUNDLAGE FUR DIE PRUFUNGSURTEILE

Wir haben unsere Prifung des Konzernabschlusses
und des Konzernlageberichts in Ubereinstimmung mit
§ 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundséatze
ordnungsmafiger Abschlussprifung durchgefiihrt. Unse-
re Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grund-
satzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschluss-
prifers fur die Prifung des Konzernabschlusses und des
Konzernlageberichts” unseres Bestatigungsvermerks
weitergehend beschrieben. Wir sind von den Konzern-
unternehmen unabhingig in Ubereinstimmung mit den
deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vor-
schriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufs-
pflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen
erflllt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten
Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um
als Grundlage fir unsere Prifungsurteile zum Konzern-
abschluss und zum Konzernlagebericht zu dienen.

SONSTIGE INFORMATIONEN

Die gesetzlichen Vertreter sind fir die sonstigen Informatio-
nen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen
die Informationen im Geschaftsbericht, mit Ausnahme des
gepruften Konzernabschlusses und Konzernlageberichts
sowie unsers Bestatigungsvermerks.

Unsere Prifungsurteile 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 Prifungsschlussfolgerung hierzu ab.

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

»» wesentliche Unstimmigkeiten zum Konzernabschluss,
zum Konzernlagebericht oder unseren bei der Pri-

fung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

?»» anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.
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VERANTWORTUNG DER GESETZLICHEN
VERTRETER UND DES AUFSICHTSRATS FUR
DEN KONZERNABSCHLUSS UND DEN
KONZERNLAGEBERICHT

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fur die
Aufstellung des Konzernabschlusses, der den deut-

BESTATIGUNGSVERMERK

VERANTWORTUNG DES ABSCHLUSSPRUFERS
FUR DIE PRUFUNG DES KONZERNABSCHLUSSES
UND DES KONZERNLAGEBERICHTS

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber
zu erlangen, ob der Konzernabschluss als Ganzes frei
von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten

schen handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesent- — falschen Darstellungen ist, und ob der Konzernlage-

lichen Belangen entspricht, und dafiir, dass der Konzern-
abschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze
ordnungsmafiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt. Ferner
sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die in-
ternen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit den
deutschen Grundsatzen ordnungsmafiger Buchflihrung
als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung
eines Konzernabschlusses zu ermaoglichen, der frei von
wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten —
falschen Darstellungen ist.

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

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwort-
lich fur die Aufstellung des Konzernlageberichts, der ins-
gesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns
vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit
dem Konzernabschluss in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen
und Risiken der zuklnftigen Entwicklung zutreffend dar-
stellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwort-
lich fiir die Vorkehrungen und Mafinahmen (Systeme), die
sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung
eines Konzernlageberichts in Ubereinstimmung mit den
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften
zu ermoglichen, und um ausreichende geeignete Nach-
weise fur 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.

bericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
des Konzerns vermittelt sowie in allen wesentlichen Be-
langen mit dem Konzernabschluss sowie mit den bei der
Prifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht,
den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und
die Chancen und Risiken der zukunftigen Entwicklung
zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk
zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum Konzernab-
schluss und zum Konzernlagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf3 an Sicherheit,
aber keine Garantie dafir, dass eine in Ubereinstimmung
mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
ordnungsmafiger Abschlussprifung durchgefihrte Pri-
fung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt.
Falsche Darstellungen konnen aus VerstoBen oder Un-
richtigkeiten resultieren und werden als wesentlich an-
gesehen, wenn vernunftigerweise erwartet werden konn-
te, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage
dieses Konzernabschlusses und Konzernlageberichts ge-
troffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressa-
ten beeinflussen.

Wahrend der Prifung Uben wir pflichtgemaBes Er-
messen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung.
Daruber hinaus

3» identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesent-
licher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter — fal-
scher Darstellungen im Konzernabschluss und
Konzernlagebericht, planen und fihren Prifungs-
handlungen als Reaktion auf diese Risiken durch
sowie erlangen Prufungsnachweise, die ausreichend
und geeignet sind, um als Grundlage fir unsere
Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesent-
liche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt wer-
den, ist bei VerstoBen hoher als bei Unrichtigkeiten,
da VerstoBe betrliigerisches Zusammenwirken, Fal-
schungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irre-
fihrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen
interner Kontrollen beinhalten konnen.

?» gewinnen wir ein Verstandnis von dem fur die Pri-
fung des Konzernabschlusses relevanten internen
Kontrollsystem und den fir die Prifung des Konzern-
lageberichts relevanten Vorkehrungen und Maf3-
nahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter
den gegebenen Umstanden angemessen sind, jedoch
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nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur
Wirksamkeit 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 Uber die
Angemessenheit des von den gesetzlichen
Vertretern angewandten Rechnungs-
legungsgrundsatzes der Fortfihrung 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 Fortfuhrung 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 Bestatigungsver-
merks erlangten Prifungsnachweise. Zu-
kinftige Ereignisse oder Gegebenheiten
konnen jedoch dazu fihren, dass der Kon-
zern seine Unternehmenstatigkeit nicht
mehr fortfuhren kann.

beurteilen wir die Gesamtdarstellung,
den Aufbau und den Inhalt des Konzern-
abschlusses einschlief3lich der Angaben
sowie ob der Konzernabschluss die zu-
grunde liegenden Geschaftsvorfalle und
Ereignisse so darstellt, dass der Konzern-
abschluss unter Beachtung der deutschen
Grundsatze ordnungsmaBiger Buchflihrung
ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns vermittelt.

holen wir ausreichende geeignete
Prifungsnachweise fir die Rechnungs-
legungsinformationen der Unternehmen
oder Geschaftstatigkeiten innerhalb des
Konzerns ein, um Prifungsurteile zum
Konzernabschluss und zum Konzernlage-

Ernst Russ AG |

bericht abzugeben. Wir sind verantwort-
lich fiir die Anleitung, Uberwachung und
Durchfihrung der Konzernabschlusspruf
ung. Wir tragen die alleinige Verantwortung
fur unsere Prifungsurteile.
»» beurteilen wir den Einklang des Konzernlage-
berichts mit dem Konzernabschluss, seine
Gesetzesentsprechung und das von ihm ver-
mittelte Bild von der Lage des Konzerns.
»» flhren wir Prifungshandlungen zu den von
den gesetzlichen Vertretern dargestellten
zukunftsorientierten Angaben im Konzern-
lagebericht durch. Auf Basis ausreichender
geeigneter Prifungsnachweise vollziehen
wir dabei insbesondere die den zukunfts-
orientierten Angaben von den gesetzlichen
Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen
Annahmen nach und beurteilen die sach-
gerechte Ableitung der zukunftsorientierten
Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigen-
standiges Prifungsurteil zu den zukunfts-
orientierten Angaben sowie zu den zu-
grunde liegenden Annahmen geben wir
nicht ab. Es besteht ein erhebliches unver-
meidbares Risiko, dass kinftige Ereignisse
wesentlich von den zukunftsorientierten
Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Ver-
antwortlichen unter anderem den geplanten
Umfang und die Zeitplanung der Prifung
sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen,
einschliefllich etwaiger Mangel im internen
Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Pri-
fung feststellen.

Hamburg, den 25. April 2019
gez. Heckert gez. Wegner

Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer

KPMG AG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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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 Verflgung 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 unter-
scheiden, die in solchen vorausschauenden
Aussagen getroffen werden.

Die Ernst Russ AG Ubernimmt 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 finan-
ce 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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