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Kurzportrait

Die ERWE Immobilien AG erwirbt und entwickelt fir sich und Dritte Immobilien
in Deutschland, die durch Revitalisierung und Zufiihrung zu neuen Mischnut-
zungskonzepten repositioniert werden. Dabei sollen Wertsteigerungspotenziale
gehoben und nachhaltige Cashflows generiert werden. Im Kerngeschaft der
Revitalisierung und Neupositionierung von Innenstadtobjekten liegt das Ziel im
Aufbau eines ertragsstarken Immobilienportfolios im Rahmen einer Buy-and-
Hold-Strategie. Zudem werden als opportunistische Investments auch ausge-
wahlte Development-Projekte verfolgt. Als dritte Sdule des Geschéaftsmodells
werden externen Kunden Investmentprodukte und Services von der ERWE
Invest GmbH, der ERWE Asset GmbH sowie der peko group angeboten.

Anlagekriterien
Ergebnis aus Immobilienbewirtschaftung steigt 2021 um gut zwei Drittel ...

Im vergangenen Jahr wies der deutsche Immobilienmarkt infolge der anhalten-
den COVID-19-Pandemie eine differenzierte Entwicklung auf. So stiegen die
Preise fir Wohnobjekte weiter an, wahrend im gewerblichen Bereich vor allem
die Einzelhandelsmieten durch Lockdowns, Zugangsbeschrankungen und der
durch Corona beschleunigten Verschiebung vom stationaren zum Online-
Handel belastet wurden. Zudem wirkte sich der pandemiebedingt deutlich redu-
zierte Tourismus negativ auf die Hotelbranche aus.

Den daraus resultierenden Effekten konnte sich auch ERWE im abgelaufenen
Geschéftsjahr 2021 nicht entziehen. Denn zum einen wurden die Einzelhandels-
und Hotelmieter insbesondere durch den bis Mai anhaltenden Lockdown schwer
getroffen. Zum anderen verzogerte Corona auch die Neuvermietung von Flachen
sowohl in den Bestandsobjekten als auch bei den Projektentwicklungen. Und
schlie3lich fiihrte die Pandemie im Rahmen der gutachterlichen Bewertung des
Immobilienbestands (detaillierte Ubersicht ab Seite 2) vor allem bei den Einzel-
handels- und Hotelflachen in Speyer zu deutlich niedrigeren Ansatzen.

Trotzdem und obwohl im Berichtszeitraum keine neuen Objekte erworben wur-
den, erhdhte sich der Wert des Immobilienportfolios infolge der Aktivierung von
Revitalisierungs- und ProjektentwicklungsmalRnahmen zum Bilanzstichtag auf
195,5 (Vj. 192,7) Mio. Euro. Dabei konnte auch die vermietbare Flache (inklusi-
ve Parkplatzflachen) von 71.907 auf 72.746 m? ausgeweitet werden. Bei der
Vermietungsquote spiegelten sich dagegen die geschilderten Corona-Effekte in
einem nahezu unveranderten Wert von 89,3 (89,2) Prozent wider.

Gleichwohl wuchs das Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung massiv um
68,0 Prozent auf 4,42 (2,63) Mio. Euro. Ursachlich hierfir waren das erstmals
ganzjahrige Einflielen der Mietertrage aus dem im Vorjahr erworbenen Objekt
in Coesfeld und den 2020 an die Stadt vermieteten Flachen in Libeck sowie
der Beginn der Mietzahlungen fir die Hotelflachen in Speyer. Dabei bestanden
zum Geschaftsjahresende insgesamt noch Lockdown-bedingte Mietrlickstédnde
in Héhe von 0,51 Mio. Euro.

Der Personalaufwand kam mit 4,32 (4,86) Mio. Euro zum Ausweis. Dabei ist zu
beachten, dass sich im Vorjahreswert die Auflage des virtuellen Beteili-
gungsprogramms fir Flhrungskrafte mit 1,41 Mio. Euro niedergeschlagen hat-
te. Herum bereinigt stiegen die Personalaufwendungen somit um 0,87 Mio.
Euro an, was aus dem weiteren Ausbau der Mitarbeiterzahl von 35 auf 44 Be-
schaftigte zum Geschéaftsjahresende resultierte.

Seite 1



25042022 ERWE Immobilien AG G S‘ S

Die sonstigen betrieblichen Ertrage bewegten sich mit 1,25 Mio. Euro auf dem
Vorjahresniveau. Dagegen konnten die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
auf 4,12 (4,51) Mio. Euro reduziert werden. Darin enthalten waren leicht von
0,25 auf 0,35 Mio. Euro erhdéhte Abschreibungen.

Im Rahmen der Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
kam es einerseits zwar zu Zeitwerterhdhungen von 6,65 Mio. Euro. Anderer-
seits ermittelten die Gutachter jedoch, wie eingangs bereits erlautert, insbeson-
dere bei dem hauptsachlich Einzelhandels- und Hotelflachen umfassenden
Objekt in Speyer einen deutlich geringeren Marktwert als bisher. So schlugen
insgesamt Zeitwertminderungen von 8,67 Mio. Euro zu Buche. Per Saldo resul-
tierte daraus ein negatives Ergebnis aus der Bewertung des Immobilienbe-
stands von minus 2,01 Mio. Euro, wahrend im Vorjahr noch ein positiver Wert
von 6,79 Mio. Euro zum Ausweis gekommen war.

Das Ergebnis aus at Equity bewerteten assoziierten Unternehmen drehte eben-
falls mit minus 0,02 nach plus 2,61 Mio. Euro leicht in den negativen Bereich.
Hier flossen die Wertentwicklungen der 50-prozentigen Beteiligung an der peko
GmbH sowie der Beteiligung von 10,1 Prozent am Frankfurt Airport Center 1
(FAC 1) ein. In Summe flihrte dies dazu, dass das EBIT mit minus 4,80 (3,91)
Mio. Euro deutlich in die roten Zahlen rutschte. Auch das um Einmal- und Son-
dereffekte bereinigte EBIT fiel mit minus 4,56 (4,46) Mio. Euro klar negativ aus.

Infolge der erstmals ganzjahrig valutierenden Finanzierung des Objekts in
Coesfeld gab das Finanzergebnis leicht auf minus 6,75 (-6,58) Mio. Euro nach.
Auf dieser Basis kam ein Vorsteuerergebnis von minus 11,55 (-2,68) Mio. Euro
zum Ausweis. Aus latenten Steuern resultierte jedoch erneut ein Steuerertrag
von 1,39 (2,78) Mio. Euro. Zudem entfielen Ergebnisanteile in Héhe von minus
0,96 (-0,15) Mio. Euro auf nicht beherrschende Gesellschafter. So stand unter
dem Strich schlieRlich ein Jahresergebnis von minus 9,20 Mio. Euro entspre-
chend minus 0,53 Euro je Aktie in den Blchern. Im Vorjahr war ein kleiner Ge-
winn von 0,26 Mio. Euro bzw. 0,02 Euro je Anteilsschein angefallen.

... aber negatives Bewertungsergebnis driickt NRV

Die im Juli 2021 durchgefiihrte 10-prozentigen Barkapitalerhohung wirkte sich
positiv auf Kapitalausstattung und Liquiditat aus. Infolge des Verlustausweises
ermafigte sich die Konzerneigenkapitalquote zum Bilanzstichtag allerdings
dennoch von 27,1 Prozent im Vorjahr auf 24,3 Prozent. Die Barliquiditat belief
sich zum 31. Dezember 2021 auf 8,6 (Vj. 8,0) Mio. Euro.

Der aus dem Verhaltnis der Nettofinanzverbindlichkeiten zum Immobilienver-
mogen zuzuglich der Beteiligungen an Immobilien haltenden Gesellschaften
ermittelte Loan-to-Value (LTV) erhOhte sich im vergangenen Geschéaftsjahr
weiter auf 67,8 (63,3) Prozent. Damit bewegte er sich unverandert Gber der lang-
fristigen Zielobergrenze von 60 Prozent. Dabei resultierte der neuerliche Anstieg
in erster Linie aus den im Berichtszeitraum erfolgten Bewertungsanderungen.

Infolge der negativen Bewertungseffekte verringerte sich der NRV (Net Reinsta-
tement Value) nach EPRA (European Public Real Estate Association), der den
Wiedererstellungswert des Portfolios abbildet, ebenfalls von 4,87 Euro im Vor-
jahr auf 4,23 Euro je Aktie.

Immobilienportfolio im ersten Quartal 2022 um zwei Objekte erweitert
Nach zwei in den ersten Monaten des laufenden Geschéaftsjahres 2022 getatig-

ten Zukaufen umfasst das ERWE-Portfolio mittlerweile sieben Bestandsobjekte,
drei Projektentwicklungen und eine Beteiligung:
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Bestandsobijekte:

Bremerhaven Geschéftshaus

Zum 31. Marz 2022 hat ERWE ein im Bereich der FulRgdngerzonen des Bre-
merhavener Innenstadtkerns gelegenes Geschaftshaus mit einer Mietflache
von knapp 5.600 m? ibernommen. Die vollstdndig an C&A vermietete Immobilie
bietet zum einen eine stabile Rendite. Zum anderen sieht der Vorstand hier
perspektivisch ein attraktives Wertsteigerungspotenzial, da mittel- bis langfristig
eine umfangreiche stadtebauliche Neugestaltung der Bremerhavener Innen-
stadt erwartet wird.

Coesfeld Kupferpassage

Das zum 1. Mai 2020 erworbene Einkaufscenter Kupferpassage in 1A-Innen-
stadtlage von Coesfeld verfiigt Uber eine vermietbare Flache von Uber 15.000
m?, die 16 Einzelhandels-, Bliro- und Praxiseinheiten, 24 Wohnungen sowie
156 Kfz-Stellplatze umfasst. Langfristige Ankermieter sind H&M, Thalia und dm
drogerie Markt. Der Vermietungsstand belduft sich auf 92,8 Prozent. Dabei
betreffen die Leerstande vor allem funf Wohneinheiten, die nach Sanierung und
Renovierung in 2022 der Vermietung zugefiihrt werden sollen. Das Gesamtin-
vestitionsvolumen ist mit 20 Mio. Euro budgetiert, wobei in den nachsten Jah-
ren weitere Modernisierungsmaflnahmen unter anderem im Bereich von Fas-
sade, Tiefgarage und 6ffentlichen Flachen geplant sind.

Darmstadt Geschéftshaus

Das per 1. Dezember 2020 ibernommene, gemischt genutzte Objekt befindet
sich in Darmstadt ebenfalls in einer 1A-Lage innerhalb der FulRgangerzonen
des Innenstadtkerns. Bei aktuell gut 1.000 m? Einzelhandels-, Buro- und Wohn-
flachen und einer Vermietungsquote von 51 Prozent bilden die Filialisten Orsay
und Feinkost Schlemmermeyer die Hauptmieter. Nach Auslaufen der Mietver-
trage ist eine Revitalisierung der Immobilie vorgesehen. In diesem Rahmen ist
ein Ausbau der leer stehenden Obergeschossflachen zu Wohnraum geplant, so
dass das Objekt kiinftig neben den Retail-Flachen im Erdgeschoss bis zu 14
Wohneinheiten umfassen soll. Der entsprechende Bauantrag wurde gestellt.
Hier werden bis 2023 Investitionen in H6he von 8 Mio. Euro veranschlagt.

Krefeld City Colonaden

Die seit Juni 2018 zum Portfolio zahlenden City Colonaden in 1A-Innenstadt-
lage von Krefeld umfassen rund 11.000 m? Einzelhandels- und Buroflachen
sowie ein integriertes Parkhaus mit etwa 12.400 m? Nutzflache und Uber 420
Einstellplatzen. Seit der Ende 2020 erfolgten Ubergabe von rund 3.400 m? Bii-
roflachen an die Stadt Krefeld ist das Objekt voll vermietet. Damit konnten hier
mit Investitionen von 18,5 Mio. Euro in die Umgestaltung und Neupositionierung
der Immobilie sowohl der Vermietungsstand von 85 auf 100 Prozent als auch
die Bestandsmieteinnahmen erhéht werden. Weitere Mieter neben der Stadt
Krefeld sind C&A sowie der Parkhausbetreiber APCOA. Allerdings hat C&A den
Mietvertrag per Ende Februar 2023 gekiindigt, wobei aktuell ber den Ab-
schluss einer neuen Vereinbarung auf Basis einer reduzierten Flache verhan-
delt wird. Hinsichtlich der frei werdenden Teilbereiche werden bereits Gespra-
che mit Interessenten gefihrt.

Liibeck LICHTHOF

Das im Mai 2018 erworbene, im Herzen der Lubecker Altstadt gelegene ehe-
malige Einkaufszentrum Konigspassage wies urspriinglich eine Leerstandsquo-
te von Uber 50 Prozent auf. Im Rahmen des von ERWE entwickelten neuen
Nutzungskonzepts ,Service trifft Shopping & Genuss” wurde der Anteil der Ein-
zelhandelsflachen von 41 auf 15 Prozent reduziert und die Immobilie in
LICHTHOF umbenannt. Im Laufe des Jahres 2020 wurden etwa 7.700 m? Biro-
flachen in mehreren Abschnitten an die Stadt Libeck Ubergeben. Damit hat
diese rund die Halfte der eine Mietflache von knapp 15.500 m? sowie 20 Kfz-
Stellplatze umfassenden Immobilie angemietet.
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Bei einer aktuellen Vermietungsquote von 76,7 Prozent beeintrachtigt die Pan-
demie nach wie vor die Nachfrage nach den noch leer stehenden Flachen.
Nachdem der Umbau der Mall weitgehend abgeschlossen ist, sollen im laufen-
den Jahr noch vier Biroeinheiten umgebaut sowie im Bereich des Dachge-
schosses funf Wohnungen ausgebaut werden. Damit wirde sich die Mietflache
des Objekts auf knapp 15.900 m? erhéhen. Die entsprechende Baugenehmi-
gung liegt noch nicht vor. Das Gesamtprojekt ist bei einer Laufzeit bis 2022 mit
einem Gesamtinvestitionsvolumen von 27,3 Mio. Euro budgetiert.

Speyer Postgalerie

Die am Rand der FuBgangerzonen im Zentrum von Speyer befindliche Postga-
lerie gehdrt seit Mai 2017 zum ERWE-Portfolio. Im Rahmen der bis 2022 mit
einem Investitionsvolumen von insgesamt 47 Mio. Euro veranschlagten Revita-
lisierung und Modernisierung wurde auch hier der Anteil der Einzelhandelsfla-
chen verringert und dabei die Gesamtmietflache auf rund 17.300 m? ausgewei-
tet. Davon entfallen etwa 8.300 m? auf Einzelhandels- und Gastronomieflachen
sowie rund 8.800 m? auf Hotel-, Biro- und Lagerflachen. Der Vermietungsstand
liegt derzeit bei 85,8 Prozent. Dabei wird neben den Ankermietern H&M, KULT
und Deichmann ein wesentlicher Teil der Immobilie durch ein Lockdown-
bedingt erst im Mai 2021 eroffnetes, 111 Zimmer umfassendes 4-Sterne-Hotel
der 6sterreichischen Hotelgruppe Amedia genutzt.

Zwar hemmte Corona auch hier bislang die Vermarktung der Gibrigen Bereiche.
Aber immerhin konnte im letzten Jahr eine Augenklinik als Mieter fir eine rund
480 m? grofRe Flache gewonnen werden, die nach Abschluss der erforderlichen
Umbaumalinahmen voraussichtlich bis Juni 2022 er&ffnen wird. Dabei soll die-
se Praxiseinheit im Rahmen einer Erweiterung des Mischnutzungskonzepts die
Basis fur ein medizinisches Versorgungszentrum innerhalb der Postgalerie
bilden. Dariiber hinaus sind in diesem Jahr weitere Modernisierungsmafnah-
men am Objekt geplant.

Wuppertal Geschéftshaus

Zum 1. Marz 2022 hat die Gesellschaft im Bereich der Fuligangerzonen von
Wuppertal-Elberfeld ein Geschaftshaus mit einer Mietflache von knapp 10.000
m? erworben. Das vollstandig langfristig an C&A vermietete Objekt bietet neben
einer stabilen Rendite aufgrund seiner Lage und Gebaudequalitat auch per-
spektivisches Wertsteigerungspotenzial.

Projektentwicklungen:

Darmstadt Gewerbeobjekt

Im Juni 2020 hat ERWE eine Buro- und Produktions-/Logistikimmobilie in ei-
nem Gewerbegebiet im Westen von Darmstadt mit einer Mietflache von knapp
2.500 m? Gbernommen. Nach Auslaufen der bestehenden Mietvertrage sowie
entsprechenden Vorvermietungen soll das Gebaude abgerissen und ein fir
flexible Nutzungen konzipierter Neubau mit einer vermietbaren Flache von rund
9.000 m? sowie 86 Tiefgaragen-Einstellplatzen errichtet werden. Die Abrissge-
nehmigung wurde bereits beantragt. Das vorgesehene Investitionsvolumen fir
das mit einer Laufzeit bis 2024 geplante Projekt belauft sich auf 24 Mio. Euro.
Dabei liegt eine Zusage fir eine KfW-55-Férderung Uber 3,2 Mio. Euro vor.

Krefeld Geschéftshaus

Im Méarz 2020 wurde in Krefeld unmittelbar gegenuber den City Colonaden ein
weiteres Grundstlick erworben. Dort soll nach dem aktuell laufenden Abriss der
Altsubstanz ein Neubau mit einer Mietflache von etwa 8.500 m? errichtet wer-
den. Der Bauantrag wurde eingereicht. Dabei konnten in 2021 bereits rund 60
Prozent der geplanten Flachen langfristig an einen Telekommunikationskonzern
sowie an die AOK Rheinland/Hamburg vorvermietet werden. Fir das mit einem
Investitionsvolumen von 28 Mio. Euro und einer Laufzeit bis 2023 budgetierte
Projekt liegt eine Zusage fur eine KfW-55-Fdrderung tber 2,8 Mio. Euro vor.
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Friedrichsdorf TAUNUS LAB

In 2019 hat ERWE ein 4,4 Hektar grol’es Bauareal in Friedrichsdorf bei Bad
Homburg v.d.H., etwa eine halbe Autostunde von Frankfurt am Main entfernt,
Ubernommen. Hier soll in vier Bauabschnitten der Businesspark TAUNUS LAB
mit funf Baukdrpern mit einer Gesamtnutzflache von rund 58.000 m? sowie
einem Parkhaus mit etwa 1.300 Einstellplatzen entstehen. Die 2020 beantragte
Baugenehmigung fiir den ersten Bauabschnitt, der die Gebaude Lab North und
Lab West mit einer Gesamtmietflache von gut 21.000 m? und ein Investitionsvo-
lumen von 60 Mio. Euro umfasst, wird in diesem Jahr erwartet. Dabei liegt eine
Zusage fiur eine KfW-55-F6rderung tber maximal knapp 8 Mio. Euro vor. Mit
dem Neubau soll allerdings erst begonnen werden, wenn eine Vorvermietungs-
quote von mindestens 60 Prozent erreicht ist. Auch hier hat die Corona-
Pandemie die Vermietungsaktivitdten bislang noch gebremst. Das Gesamtpro-
jekt ist mit einem Investitionsvolumen von 169 Mio. Euro und einer Laufzeit bis
2025 kalkuliert. Dabei erhielt es bereits die vorlaufige Zertifizierung der DNGB
(Deutsche Gesellschaft fur Nachhaltiges Bauen) in Gold.

Beteiligung:
Frankfurt Airport Center 1 (FAC 1)

Ende 2018 hat die Gesellschaft tber ein Joint Venture mit der Godewind Immobi-
lien AG (jetzt: Covivio Office AG), an dem ERWE mit 10,1 Prozent beteiligt ist,
das FAC 1 zum Nettokaufpreis von 168 Mio. Euro Gbernommen. Einschlief3lich
Park- und Lagerbereichen umfasst die mit LEED Platin zertifizierte Immobilie eine
Gesamtnutzflache von rund 56.500 m2. Der Vermietungsstand liegt bei etwa 90
Prozent. Bei einem veranschlagten Gesamtinvestitionsvolumen von 205 Mio.
Euro wurde das umfassende Refurbishment gut 48.000 m? grof3er Flachenanteile
Ende letzten Jahres unterhalb des urspringlichen Budgets abgeschlossen. Da-
mit endete auch der entsprechende Dienstleistungsvertrag mit ERWE.

Da in diesem Zusammenhang die bis dahin gegebene umfangreiche operative
Verflechtung ebenfalls entfiel, wurde die Beteiligung zum 31. Dezember 2021
bilanziell von at Equity bewerteten Anteilen an assoziierten Unternehmen zu
Beteiligungen umgegliedert. Wie bereits erlautert, floss dabei die Wertverande-
rung im Berichtszeitraum letztmalig noch in das Ergebnis aus at Equity bewer-
teten assoziierten Unternehmen ein.

Ertrage aus Immobilienbewirtschaftung sollen 2022 weiter kraftig wachsen

Im laufenden Geschéftsjahr erwartet ERWE eine Ausweitung der Ertrage aus
der Immobilienbewirtschaftung von zuletzt 7,89 auf rund 10 Mio. Euro. Hierzu
sollen neben den im Marz 2022 Gbernommenen beiden C&A-Hausern in Bre-
merhaven und Wuppertal auch Neuvermietungen in den Bestandsobjekten
beitragen. Dabei registriert die Gesellschaft seit dem Lockdown-Ende wieder
ein steigendes Interesse an Mietflachen. Auch beim bereinigten EBIT vor —
naturgemaf nicht prognostizierbaren — Bewertungseffekten rechnet der Vor-
stand mit einem deutlichen Anstieg. Beim LTV wird eine Reduktion in Richtung
der langfristigen Zielobergrenze von 60 Prozent angestrebt. Vorbehaltlich wei-
terer KapitalmaRnahmen soll der NRV je Aktie wieder moderat zulegen.

Dabei steht die Guidance unter der Pramisse, dass aus der anhaltende Coro-
na-Pandemie und dem Ukraine-Krieg keine eklatanten negativen Effekte auf
die Geschaftsentwicklung resultieren. Wenngleich die konkreten Auswirkungen
des Konflikts noch nicht abschatzbar sind, ist dabei bereits absehbar, dass die
Baukosten in Deutschland weiter steigen werden. Dies trifft insbesondere die
Projektentwicklungen, wo eine entsprechende Weitergabe Uber die Mietpreise
notwendig wird. Zudem koénnten die derzeitigen Lieferengpasse in der Bau-
branche dazu fiihren, dass sich vor allem bei den Development-Objekten
Fertigstellungstermine verschieben, woraus Verzdgerungen der entsprechen-
den Mittelzuflisse sowie negative Bewertungseffekte resultieren kdnnten.
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Einen weiteren wichtigen Faktor bildet die vor allem durch die Entwicklung der
Energiepreise getriebene allgemeine Inflation. Diese kdnnte einerseits in Ver-
bindung mit dem Krieg zu einer Konsum- und Reisezuriickhaltung der Verbrau-
cher fuhren, was sich negativ auf Mieter und Nachfrage bei Einzelhandels- und
Hotelflachen auswirken wirde. Andererseits hat ERWE mit vielen Retail-
Mietern umsatz- oder indexbasierte Mieten vereinbart, die von einem Anstieg
der Verkaufspreise im Einzelhandel profitieren kénnten.

Wenngleich von den zum Bilanzstichtag bestehenden Finanzverbindlichkeiten
von knapp 148 Mio. Euro in 2022 und 2023 fast 124 Mio. Euro zur Refinanzie-
rung anstehen, schatzt der Vorstand die sich aus einem inflationsbedingt weiter
steigenden Zinsniveau ergebenden Effekte als Uberschaubar ein. Hintergrund
ist die mit dem Abschluss verschiedener Revitalisierungsmallnahmen geplante
Abldsung relativ teurer Projekt- durch glinstigere Langfristfinanzierungen, was
ab 2023 zu einer jahrlichen Zinskostenersparnis von rund 1,5 Mio. Euro fuhren
kann. Zudem kann ERWE bislang keine restriktive Kreditvergabepolitik der
Banken bei Immobilienfinanzierungen erkennen.

GSC-Schiatzungen liberarbeitet

Im Rahmen der Aktualisierung unserer Prognosen sind wir analog der Guidan-
ce davon ausgegangen, dass sich aus der weiterhin bestehenden Corona-Lage
und dem Krieg in der Ukraine keine nennenswerten negativen Auswirkungen
auf das Geschaft der ERWE Immobilien AG ergeben.

Auf dieser Grundlage erwarten wir im laufenden Geschéftsjahr 2022 beim Er-
gebnis aus der Immobilienbewirtschaftung einen weiteren deutlichen Anstieg
auf 5,6 Mio. Euro. Dies wirde ein Plus von 26,6 Prozent bedeuten, das sich
damit auf dem Niveau des vom Unternehmen prognostizierten Wachstums der
Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung bewegen wiirde. Unter Berlcksich-
tigung steigender Kosten und Zinsen schatzen wir das EBIT dabei auf 2,7 Mio.
Euro. Auf dieser Basis gehen wir nach Steuern und Anteilen Dritter von einem
Ergebnis in Héhe von minus 4,0 Mio. Euro entsprechend minus 0,22 Euro je
Aktie aus.

Im Geschéftsjahr 2023 sehen wir dann bei einem weiter auf 7,0 Mio. Euro klet-
ternden Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung das EBIT auf 3,5 Mio.
Euro vorankommen. Dementsprechend sollte sich das Ergebnis nach Steuern
und Anteilen Dritter ebenfalls auf minus 3,3 Mio. Euro bzw. minus 0,18 Euro je
Anteilsschein verbessern.

Dabei haben wir fiir beide Prognosejahre ein wieder positives Ergebnis aus der
Immobilienbewertung in Héhe von 5,0 Mio. Euro angesetzt. Denn zum einen
gehen wir davon aus, dass die vorgenommenen Zeitwertminderungen nun alle
(potenziellen) Corona-bedingten Effekte insbesondere im Bereich der Retail-
und Hotelflachen adaquat abbilden. Zum anderen besteht vor allem bei den
Projektentwicklungen auch unverandert eine nennenswerte Fantasie auf Wert-
erhéhungen.

Dies betrifft neben moglichen weiteren Vorvermietungen bei dem Krefelder
Development-Projekt insbesondere das TAUNUS LAB in Friedrichsdorf. Hier
dirfte ein erhebliches Wertsteigerungspotenzial schlummern, das sich bei der
in diesem Jahr erwarteten Erteilung der Baugenehmigung fir den ersten Bau-
abschnitt massiv positiv auf das Bewertungsergebnis auswirken sollte.

Insofern sind auch noch deutlich Gber unseren Ansatzen liegende positive Be-

wertungseffekte denkbar. Letztlich ist die Héhe des Bewertungsergebnisses
jedoch nicht seriés abschatzbar.
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Bewertung

In der anhaltenden Wachstums- und Investitionsphase, in der sich die ERWE
Immobilien AG befindet, wird eine Bewertung der Aktie anhand von Umsatz-
oder Ertragsschatzungen den Perspektiven des Unternehmens unserer Mei-
nung nach nicht gerecht. Zudem bilden unsere Prognosen naturgemaf} keine
Effekte aus potenziellen kiinftigen Immobilientransaktionen ab. Dariber hinaus
sind seridse Schatzungen Uber den Umfang etwaiger Bewertungsanderungen —
die jedoch dem auf die Hebung von Wertsteigerungspotenzialen ausgerichteten
ERWE-Geschaftsmodell immanent sind — ebenfalls nicht moglich.

Daher stellen wir unsere Bewertung des ERWE-Anteilsscheins auf den im
EPRA-NRYV abgebildeten Wiedererstellungswert des Portfolios ab, der unserer
Ansicht nach derzeit die deutlich geeignetere Bewertungskennzahl darstellt. Auf
Basis des zum letzten Bilanzstichtag publizierten NRV von 4,23 Euro je Aktie
sowie eines unverdnderten Sicherheitsabschlags von rund 10 Prozent sehen
wir den fairen Wert des Papiers daher nunmehr bei etwa 3,80 Euro.

Fazit

Die ERWE Immobilien AG schloss das abgelaufene Geschéaftsjahr 2021 beim
Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung mit einem Anstieg um mehr als
zwei Drittel im Rahmen unserer Prognose ab. Corona-bedingt kam es aller-
dings vor allem bei den Einzelhandels- und Hotelflachen in Speyer zu deutli-
chen Minderungen der bisher angesetzten Zeitwerte, so dass das Ergebnis aus
der Immobilienbewertung negativ und in der Folge auch das Jahresergebnis
unter den Erwartungen ausfiel. Wir gehen jedoch davon aus, dass der durch die
Pandemie veranderten Lage damit nun hinreichend Rechnung getragen wird.

Einerseits hemmen die mit Corona verbundenen Unwagbarkeiten die Zuflh-
rung freier und projektierter Flachen zur Vermietung immer noch, hinzu kom-
men nun auch mit dem Ukraine-Krieg verbundene Unsicherheiten. Andererseits
bietet der durch die Pandemie beschleunigte Strukturwandel in den deutschen
Innenstadten ERWE aber auch zahlreiche Chancen auf gilinstige Ubernahmen
von Immobilien mit Wertsteigerungspotenzialen, die mittels Revitalisierung und
Zufihrung zu zeitgemafRen und zukunftsfahigen neuen Mischnutzungskonzep-
ten gehoben werden kénnen. Dies steht auch ganz im Sinne der Kommunen, die
ihre Innenstadte am Leben erhalten bzw. wiederbeleben wollen.

Zudem profitiert das Unternehmen von der jahrzehntelangen Branchenerfah-
rung und weit Uber den Immobiliensektor hinausgehenden breiten Vernetzung
der Vorstande Axel Harloff und Ridiger Weitzel, die mittelbar insgesamt rund
65 Prozent der ERWE-Aktien halten. Dabei bringt Christian Hillermann seine
Expertise auch nach seinem Ausscheiden weiterhin auf beratender Basis ein.

Insgesamt sind wir daher unverandert vom Geschaftsmodell und den Zukunfts-
perspektiven der Gesellschaft Gberzeugt und gehen davon aus, dass sie per-
spektivisch auch wieder signifikante Wertsteigerungen mit entsprechenden
Effekten auf das Bewertungsergebnis realisieren kann. Nach wie vor sehen wir
hier vor allem bei den Development-Projekten in Krefeld und insbesondere in
Friedrichsdorf sehr hohes Potenzial. Dabei werden im Rahmen der Investiti-
onsstrategie auch etablierte ESG-Kriterien berucksichtigt.

Bei Ansatz unseres auf 3,80 Euro ermafiigten Kursziels weist die ERWE-Aktie
aktuell ein sattes Upside-Potenzial fast 81 Prozent auf. Zudem liegt die Marktka-
pitalisierung nach dem massiven Kursrickgang der letzten Monate derzeit mit
lediglich gut 38 Mio. Euro deutlich unter dem bilanziellen Eigenkapital (ohne An-
teile Dritter) von gut 51 Mio. Euro bzw. rund 2,80 Euro je Aktie. Daher bekraftigen
wir unsere ,Kaufen“-Empfehlung. Orders sollten stets limitiert werden.
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Gewinn- und Verlustrechnung
ERWE Immobilien AG
in Mig. € [/ Geschadftsjahr bis 31.12. 2019 2020 2021 2022e 2023e
Ergebnis Immobilienbewirtschaftung 14  100,0% 26  100,0% 4.4  100,0% 6 100,05 0 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 52 7% 58,0% 26,5% 25,0%
Personalaufwand 1.8 132,9% 49 134 3% 43 97 8% 45 80, 4% 4.8 63,6%
Verdnderung zum Vorjahr 168,0% -11,1% 4 1% 5, 7%
Sonstige betriebliche Ertrige 03 61 6% 12 47 5% 12 28 2% 1,0 17,9% 1,0 14,3%
Verdnderung zum Vorjahr 45 4% -0,2% -15,8% 0,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 25 211 4% 43  1620% 3,8 85,2% 40 71,4% 42 60,0%
Verdnderung zum Vorjahr 47 5% -11,6% 6,1% 5, 0%
Abschreibungen 02 12, 7% 02 93% 03 7 8% 0,5 8,0% 05 79%
Verdnderung zum Vorjahr 41,0% 41,1% 30,0% 22.2%
Ergebnis Immobilienbewertung 126 9203% 68 25759% =20 -455% 5,0 89,3% 5,0 71,4%
Verdnderung zum Vorjahr -45, 0% -129,6% 348,6% 0,0%
Ergebnis at Equity bewertete Unternehmen 16  120,0% 26 59,1% 0,0 -0,4% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Verdnderung zum Vorjahr 59,1% -100,7% 100,0% 0,0%
EBIT 11,5  B44,9% 39  1484% 4.8 -108,6% 2,7 47,3% 35 49,3%
Verdanderung zum Vorjahr -85, 2% =222 9% 155,2% 30,2%
Finanzergebnis -3,3 -2428% 556 -2501% £7 -1526% -1 -128,8% -1 -1 4%
Verdanderung zum Vorjahr -98,5% -Z,5% -5,2% 0,0%
Ergebnis vor Steuern 8.2 602,1% -7 -101,7% 11,5 -261,1% 4.5 -79,5% =307 -B21%
Steuerguote -5,5% 103,8% 12,0% 0,0% 0,0%
Ertragssteuern 05  -353% =28 -1056% 1,4 -3 4% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Jahresiiberschuss 8,7 637 4% 01 3,9% -10,2  -229,8% 4.5 -79,5% =307 -B21%
Verdnderung zum Vorjahr -58,8% -9979 3% 56,2% 18,0%
Anteile Dritter 04 -0,2 -1,0 -0.4 -0,3
Bereinigter Jahresiiberschuss 8,3  6054% 0,3 9,8% 9,2 -208,1% 4,0 -72,0% =33 AT
“erdnderung zum Yorjahr -55,59% -3675, 7% 56, 2% 18,0%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 16,563 16,563 17,212 18,219 18,219
Gewinn je Aktie 0,50 0,02 -0,53 -0,22 -0,18

Hinweis: Es konnen insbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.

Seite 8




25.04.2022

ERWE Immobilien AG

Aktionarsstruktur

RW Property Investment GmbH (Rudiger Weitzel) 28,2%
Stapelfeld KG (Axel und Nicole Harloff) 25,8%
Elbstein AG (John Frederik Ehlerding) 12,5%
VGHL Management GmbH (Axel und Nicole Harloff) 8,1%
Karl Ehlerding 4,4%*
Ingrid Ehlerding 4,4%*
ERWE Real Estate GmbH (Rudiger Weitzel) 3,0%
Karl Philipp Ehlerding 2,8%*
Streubesitz 10,8%

*: Auf Basis der letzten Stimmrechtsmitteilungen unter der Annahme, dass keine Teilnahme an der Kapi-
talerh6hung aus Juli 2021 erfolgte.

Termine

Mai 2022 Zahlen erstes Quartal 2022
25.05.2022 Ordentliche Hauptversammlung
August 2022 Halbjahreszahlen 2022
November 2022 Zahlen drittes Quartal 2022
Kontaktadresse

ERWE Immobilien AG
Herriotstralie 1
D-60528 Frankfurt am Main

Email: info@erwe-ag.com
Internet: www.erwe-ag.com

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Hans-Christian Haas

Tel.: +49 (0) 69 / 96376869 - 25
Fax: +49 (0) 69 / 96376869 - 30
Email: h.haas@erwe-ag.com
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen® eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Beriicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
19.11.2021 3,24 € Kaufen 4,25 €
01.09.2021 3,36 € Kaufen 415 €
01.06.2021 3,46 € Kaufen 4,35€
15.04.2021 3,80 € Halten 415 €
03.12.2020 4,32 € Halten 4,35€
04.09.2020 3,26 € Kaufen 4,25 €
20.07.2020 3,20 € Kaufen 4,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2022):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 62,3% 75,0%
Halten 32,1% 25,0%
Verkaufen 5,6% 0,0%

MGogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
ERWE Immobilien AG 1,57

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der
Gesellschaft erstellt.

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fiir die
Gesellschaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Die Gesellschaft und/oder Organe und/oder maf3gebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von
GSC Research unmittelbar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC
Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstadndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieflich fir Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz aulRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst ber etwaige flr sie gliltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Disseldorf, verantwortlich.
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