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| Kennzahlen

ERGEBNIS EINHEIT 1.1.-30.6.2018 1.1.-30.6.2017
Umsatzerlose Mio. EUR 279 20,8
Betriebsergebnis Mio. EUR 3,3 2,1
Ergebnis vor Steuern (EBT) Mio. EUR 2,9 3.4
Konzernperiodenergebnis (nach Minderheiten) Mio. EUR 2.1 3.1
BILANZ EINHEIT 30.6.2018 31.12.2017
Bilanzsumme Mio. EUR 1091 1181
Eigenkapital Mio. EUR 46,8 44,9
Eigenkapitalquote % 42,9 38,0
MITARBEITER EINHEIT 1.1.-30.6.2018 1.1.-30.6.2017

Durchschnittliche Mitarbeiterkapazitat

Vollzeit-

Land . 165 177
dquivalent

See | Vollzeit- 0 171
dquivalent

Personalaufwand Mio. EUR 7.7 11,7

Personalaufwandsquote % 27,7 56,6

AKTIE EINHEIT 30.6.2018 30.6.2017

Ergebnis je Aktie (unverwéssert) EUR 0,06 0,10

Ergebnis je Aktie (verwdssert) EUR 0,06 0,10
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Sehr geehrte Aktionarinnen
und Aktionare, werte Geschaftsfreunde

der Ernst Russ AG,

wir freuen uns, Ihnen den Verlauf der ersten
Jahreshalfte des aktuellen Geschaftsjahres
anhand unseres Halbjahresberichtes 2018
vorstellen zu konnen. Die wirtschaftliche Lage
der Ernst Russ Gruppe ist gut und die Ent-
wicklung des Geschafts erfolgt plangeman.
Die Umsatzerlose haben sich gegeniber
dem Vorjahresvergleichszeitraum erneut
erhoht und belaufen sich fur das erste Halb-
jahr auf 27,9 Mio. EUR. Mit einem Gewinn
von 2,1 Mio. EUR konnten wir wiederum ein
erfreuliches Konzernperiodenergebnis
erzielen.

In den vergangenen Monaten haben wir
unsere Geschaftsstrategie erfolgreich
erweitert. Die Entwicklung des Geschafts-
modells und ihre Erweiterungen waren
erforderlich, um den dynamischen
Anforderungen des Marktes gerecht zu
werden. Heute bieten wir nicht nur Dienst-
leistungen als Asset- und Investment-
manager an, sondern prasentieren uns auch
als Asset-Holding. Die Ernst Russ Gruppe
profitiert somit nicht nur von den Erlosen
aus erbrachten Dienstleistungen, sondern
erwirtschaftet daruber hinaus Ertrage aus
ihren substantiellen Beteiligungen und
Eigeninvestments. Als Asset- und Invest-
mentmanager, wie auch als Investor, wollen
wir in unseren Kernbereichen Schiff und
Immobilie erfolgreich sein.

So haben wir das im Jahr 2017 gemeinsam
mit einem strategischen Partner gegriindete
Joint Venture im Geschaftsjahr 2018 mafigeb-
lich erweitert. Das Portfolio besteht mittler-
weile aus flnf Container-Feederschiffen. Die
Ubergabe von zwei weiteren Schiffen dieser
Klasse erwarten wir in Kirze.

Mit der im Juli 2018 erfolgten vollstandigen
Ubernahme einer Schiffsgesellschaft,
welche ein 3.100 TEU Containerschiff betreibt,
ist es uns gelungen, unsere Anteile an

direkt gehaltenen Schiffen weiter zu star-
ken. Bei zwei bereits in unserem Bestand
befindlichen Schiffs-Direktinvestments
waren wir erfolgreich in der Lage, eine
Restrukturierung mit der finanzierenden
Bank zu verhandeln, so dass die Schiffe
nunmehr erheblich zum Ergebnis der Ernst
Russ Gruppe beitragen konnen.

Mit diesen Schiffserwerben haben wir sehr gute
Investments getatigt und einen nachhaltigen
Beitrag fur den Wert der Ernst Russ AG und
ihrer Tochtergesellschaften geleistet. Dank des
guten Einstiegszeitpunktes konnen wir schon
heute von der Entwicklung der Schifffahrts-
markte profitieren. Unser Ziel ist es, in diesem
Bereich nachhaltig zu wachsen und Schiffs-
investments in der Weise zu tatigen, dass eine
Vollkonsolidierung erfolgen kann.

Im Immobilienbereich ist es uns neben dem
sehr erfreulich verlaufenden operativen
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Geschaft gelungen, gleich mehrere Objekte
fur Fondsgesellschaften erfolgreich zu
verauf3ern. Im zweiten Quartal 2018 wurden
drei Objekte in Amsterdam, Den Haag und
Hannover mit einem guten Ergebnis fur alle
involvierten Parteien verkauft. Mit dem Ver-
kauf der RWI4-Immobilie in Didsseldorf im
Juli konnte fur die Gesellschafter des Fonds
ein Gesamtkapitalrickfluss von rund 750 %
erzielt werden. Die Ernst Russ Gruppe par-
tizipiert an diesem sehr guten Ergebnis mit
einer Erfolgsbeteiligung.

Auch mit dem Verkauf einer Eigenimmobilie
in Essen konnte ein sehr gutes Ergebnis
erzielt werden. Der Gewinn fur die Ernst
Russ Gruppe daraus betragt tiber 2 Mio. EUR.

Selbstverstandlich haben wir auch unser
Bestandsgeschaft nicht aus den Augen ver-
loren. Wir sind stolz, dass uns zahlreiche
Treuhandgesellschaften aufgrund unserer
jahrzehntelangen Expertise ihr Vertrauen
entgegengebracht haben, ihre Bestande

zu verwalten oder gar komplett zu Uber-
nehmen. An der Akquise neuer Treuhand-
gesellschaften und Servicemandate
arbeiten wir fortlaufend.

Neben dem Tagesgeschaft steht die
Anpassung der organisatorischen Struktur an
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die sich verandernden Rahmenbedingungen
weiterhin in unserem Fokus. Ziel bleibt es,
die Unternehmensgruppe entsprechend der
aktuellen und kunftigen Gegebenheiten und
Herausforderungen optimal aufzustellen.

Wir danken unseren Aktionarinnen und
Aktionaren sowie Geschaftspartnern fur das
entgegengebrachte Vertrauen. Selbstver-
standlich bleibt es unser Bemuhen, die Ernst
Russ AG im Interesse unserer Investoren
erfolgreich weiter zu entwickeln.

Mit den besten Grifen,

f/
i L‘A‘fo

Jens Mahnke Ingo Kuhlmann

Vorstand der Ernst Russ AG

Hamburg, im September 2018
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Ernst Russ Aktie

Der Kurs der Ernst Russ Aktie hat sich

im ersten Halbjahr 2018 gegendber dem
Jahresschlusskurs 2017 von 1,62 EUR trotz
positiver Geschaftszahlen 2017 insgesamt
rucklaufig entwickelt und lag zum 29. Juni
2018 bei 1,06 EUR. Im Berichtszeitraum auf
Xetra-Schlusskursbasis bewegte sich die

Stammdaten der Ernst Russ Aktie
zum 30. Juni 2018
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Aktie bei niedrigen Tagesumsatzen in einer
Schwankungsbreite von 1,05 EUR (26. Juni
2018) bis 1,68 EUR (16./24. Januar 2018). Die
Anzahl der im Durchschnitt borsentaglich
gehandelten Aktien belief sich dabei auf
14.810 Stuck bei einem durchschnittlichen
Tagesumsatz von 19.871 EUR.

Aktiengattung

Anzahl der 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 Wertpapierbdrse), Mittelstandsborse
Deutschland (Hanseatische Wertpapierbérse Hamburg)

Frankfurter Wertpapierbdrse, Hanseatische Wertpapier-
borse Hamburg

6. Oktober 2005/ 20,50 EUR
DEOOOA161077

A16107

HXCK

HXCKk.DE

HXCK:GR

022854488

ODDO SEYDLER BANK AG

| Kontakt

Alan Alvarez
Investor Relations

Ernst Russ AG
Elbchaussee 370
22609 Hamburg

Tel.: +49 40 88 88 1-1800
Fax: +49 40 88 88 1-199
E-Mail: ir@ernst-russ.de

61
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Aktionarsstruktur der Ernst Russ AG
zum 30. Juni 2018

38,19 % ——

Dohle Gruppe

4,01 %
Jens Mahnke

6,40 %

MS ,CORDULA"
Schiffahrts-
gesellschaft mbH
& Co. KG

16,08 %
HSH Nordbank AG

Umzug in die neue Unternehmenszentrale
Elbchaussee 370 in Hamburg

Im Zuge der kontinuierlichen Umsetzung in der Elbchaussee 370 in Hamburg.
der Unternehmensstrategie erfolgte im Juni Umgezogen sind die Stabsabteilungen
2018 die Zusammenlegung der Hamburger der Ernst Russ Gruppe und der gesamte

Standorte in die neue Unternehmenszentrale Schifffahrtsbereich.

Aufsichtsrat der Ernst Russ AG -
Wiederwahl von Herrn Alexander Stuhlmann

Auf der Hauptversammlung der Ernst (Vorsitzender), Jochen Thomas Dohle

Russ AG am 20. Juni 2018 wurde durch (stellvertretender Vorsitzender), Robert
Beschlussfassung Herr Alexander Stuhl- Lorenz-Meyer und Robert Gartner. Ehren-
mann fur eine weitere Amtszeit gewahlt. vorsitzender des Aufsichtsrats ist Herr Udo

Bandow und steht dem Gremium beratend
Der Aufsichtsrat der Ernst Russ AG besteht zur Seite.
aus den Mitgliedern Alexander Stuhlmann
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Konzernzwischenlagebericht

| 1. Grundlagen des Konzerns

| 1.1 Wirtschaftsbericht

Die Entwicklung der weltweiten Wirtschafts-
leistung ist in der ersten Jahreshalfte 2018
weiter auf Wachstumskurs, wenngleich die
politischen Rahmenbedingungen durch viel-
fache Unsicherheiten gepragt sind und der
Aufschwung leicht an Tempo verliert. Das
Deutsche Institut fur Wirtschaftsforschung
(DIW) korrigierte seine Prognose fiir das
Wirtschaftswachstum vom Fruhjahr gering-
fugig um 0,1 %-Punkte und erwartet fur

das laufende Berichtsjahr ein weltweites
Wirtschaftswachstum von 4,1 %. Damit ent-
spricht die Prognose in etwa dem Vorjahres-
wert von 4,2 %.

Die gute Lage am Arbeitsmarkt und der
private Konsum in den entwickelten Volks-
wirtschaften bleiben, nach Ansicht des DIW,
der Haupttreiber fur das globale Wachstum,
bei leicht hoheren Inflationsraten. Hohe
Investitionstatigkeiten von Unternehmen
sowie finanzpolitische Impulse, vor allem

in den USA aber auch im Euroraum, unter-
stUtzen das derzeitige Momentum. Fir den
weiteren Verlauf des Jahres durfte die global
gestiegene Unsicherheit negative Implikatio-
nen auf den Welthandel und die Investitions-
bereitschaft haben. Hinzu kommt eine
graduelle Verlangsamung des Wachstums in
China mit Konsequenzen auf das Expansions-
tempo der Weltwirtschaft. Der International
Monetary Fund (IMF) erwartet ebenfalls eine
anhaltend wachsende Weltwirtschaft, sieht
aber Risiken und prognostiziert fir das
Gesamtjahr 2018 einen Wert von 3,9 %. Damit
liegt der Wert leicht oberhalb des Vorjahres-
werts von 3,7 %. Ein erhebliches Risiko fur
die globale Konjunktur sei der gegenwartige
Handelsstreit, vor allem zwischen den beiden
grof3ten Volkswirtschaften USA und China,

so der IMF. Dieser habe das Potential das
weltweite Wirtschaftswachstum friher als

erwartet zu entschleunigen. Die Prognosen
beider Wirtschaftsinstitute fir 2018 liegen
somit auf Vorjahresniveau bzw. wurden
leicht angehoben.

Bei dem fir die internationale Schifffahrt
besonders relevanten Welthandelsvolumen
im Jahr 2018 prognostiziert der IMF einen
Zuwachs von 4,8 % nach 4,7 % im Vor-

jahr. Die World Trade Organisation (WTO)
bestatigt das Niveau und prognostiziert das
Wachstum bei 4,4 %.

In der ersten Jahreshalfte 2018 gab es deut-
liche Bewegungen auf den internationalen
Schifffahrtsmarkten, innerhalb der ver-
schiedenen Marktsegmente jedoch nicht
ausschlieBlich in die gleiche Richtung. Fir
die Ernst Russ AG und ihre Tochtergesell-
schaften (nachfolgend ,ER Gruppe”) sind
insbesondere die Entwicklungen der Container-,
Bulker- und Tankermarkte relevant. Nach-
dem im ersten Quartal 2018 die Charter-
raten fur Containerschiffe in nahezu allen
GroBBenklassen einen kraftigen Anstieg
verzeichnen konnten, entwickelten sich die
Raten im zweiten Quartal in einer Seitwarts-
bewegung bzw. in manchen Segmenten
leicht rucklaufig. Dies lasst sich vor allem
durch die jahrlich eintretende ,Sommer-
Flaute” und die Beflrchtung um ein lang-
samer wachsendes Handelswachstum
begrunden. Im Vergleich zum ersten Halb-
jahr 2017 liegen die abgeschlossenen
Charterraten allerdings deutlich tUber den
durchschnittlichen Vorjahreswerten. Im
Bulkermarkt stand der Baltic Dry Index am
30. Juni 2018 bei 1.385 Punkten und hat sich
damit im Vergleich zum Vorjahr deutlich
gesteigert (Stand 30. Juni 2017: 901 Punkte).
Damit befand sich der Index zwar immer
noch Uber dem bisherigen Jahrestiefpunkt
von 984 Punkten Anfang April 2018, jedoch
unterhalb des Jahreshochstwertes von
1.476 Punkten am 14. Mai 2018. Dies spiegelt
sich auch in den niedrigeren Charterraten

in allen GroBenklassen der Bulker wider.
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Hintergrund hierfur, laut Marktmeinung, sei
die saisonal bedingte Flaute der Eisenerz-
verschiffungen von Brasilien nach China. Die
Charterraten befinden sich jedoch noch Uber
dem durchschnittlich erzielbaren Markt-
niveau des Vorjahres und sind gegenuber
dem ersten Quartal 2018 weiter gestiegen.
Der Spot-Zeitchartermarkt in der Tank-
schifffahrt blieb in der ersten Jahreshalfte
2018 weiterhin auf einem niedrigen Niveau.
Die durchschnittlichen Ein-Jahres-Charter-
abschlisse sind in den meisten Grof3en-
klassen etwas hoher als im Vorjahr, was auf
eine baldige Markterholung hoffen lasst.

Im ersten Halbjahr 2018 setzte sich
deutschlandweit und vor allem auf den
bedeutendsten deutschen Immobilien-
markten (Berlin, Disseldorf, Frankfurt am
Main, Hamburg, Koln, Minchen und Stutt-
gart) die positive Entwicklung der Vorjahre
in den wichtigsten Teilmarkten Biro-, Han-
dels- und Wohnimmobilien nahtlos fort. Der
Wohnimmobilienmarkt, der einen wesent-
lichen Schwerpunkt unserer Geschafts-
tatigkeit im Immobilienbereich bildet, ist
von einem Mangel an Wohnraum in den
Ballungszentren und von Preissteigerungen
besonders in A- aber auch in B-Lagen
gekennzeichnet. Grinde fur eine steigende
Nachfrage in deutschen Metropolregionen
sind sowohl steigende Einwohner- und
Beschaftigungszahlen als auch sinkende
Arbeitslosenzahlen. Dem gegenuber steht
der Mangel an geeigneten Flachen fur
Neubauaktivitaten, welcher neben stei-
genden Grundstlcks- und Baukosten die
Immobilienpreise zusatzlich antreibt. Die
Neubauaktivitaten hinken dem steigenden
Bedarf an neuen Wohneinheiten nach wie
vor deutlich hinterher. Diese angespannte
Marktlage fuhrte dazu, dass auf Teilmarkten
wie Minchen und Hamburg ein Wohnungs-
leerstand quasi nicht existent ist.

| 1.2 Geschaftstatigkeit

Die ER Gruppe verflugt Uber eine langjahrige
Erfahrung im Asset- und Investment-
management in den Bereichen Schifffahrt
und Immobilien. Derzeit verwaltet sie Fonds

KONZERNZWISCHENLAGEBERICHT
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mit einem Gesamtinvestitionsvolumen von
rund 5,7 Mrd. EUR in den Asset-Klassen
Shipping, Real Estate und Alternative Invest-
ments. Dartber hinaus werden Assets mit
einem Gesamtinvestitionsvolumen von

rund 0,4 Mrd. EUR betreut, bei denen die ER
Gruppe als Investor/Co-Investor beteiligt ist.

Im Segment Shipping haben wir unser im
Jahr 2017 gegrindetes Joint Venture mit
einem Industriepartner im ersten Halbjahr
2018 erfolgreich erweitert. Das Portfolio
besteht nunmehr aus funf Containerschiffen
der aussichtsreichen Feeder-Klasse. Weitere
Schiffserwerbe sind geplant. Der Erwerb von
zwei Schiffen wird bereits in Kirze erfolgen.

Im Segment Real Estate hat die ER Gruppe
mit Kaufvertrag vom 8. Marz 2018 eine
Immobilie in der Lutzowstrafe in Essen ver-
aufert und daraus einen Gewinn von rund
2,4 Mio. EUR erzielt. Ubergabe von Besitz,
Nutzen und Lasten war im zweiten Quartal
2018. Ebenfalls im zweiten Quartal wur-
den drei Objekte von Fondsgesellschaften
sehr erfolgreich verauf3ert. In diesem
Zusammenhang partizipiert die ER Gruppe
nicht unerheblich in Form von Verkaufs-
provisionen an den Verauf3erungen.

Zum 4. Juni 2018 haben die Stabsab-
teilungen und der gesamte Schifffahrts-
bereich ihre Bluroraume in der neuen
Unternehmenszentrale der ER Gruppe in
der Elbchaussee 370 in Hamburg bezogen.
Neben erheblichen Mietkosteneinsparungen
bietet die Zusammenlegung der Hambur-
ger Standorte weitere wesentliche Vorteile:
Hierzu zahlen effizientere Arbeitsablaufe,
verkurzte Kommunikationswege zwischen
den einzelnen Bereichen und die Steigerung
der Geschaftsentwicklungsdynamik.
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2. Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage der ER Gruppe

Die Ernst Russ AG hat den Konzern-
abschluss zum 30. Juni 2018 nach den
Vorschriften des Handelsgesetzbuches

8§ 290 ff. HGB sowie den erganzenden Vor-
schriften des Aktiengesetzes aufgestellt.
Die Darstellung der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage basiert auf den handels-
rechtlichen Werten im Konzernabschluss,
erfolgt jedoch nach betriebswirtschaftlichen
Kriterien. Ertrage und Aufwendungen, die
dem Betriebsergebnis zugeordnet werden,
betreffen grundsatzlich die gewohnliche
Geschaftstatigkeit der ER Gruppe und fallen
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zumeist regelmafig an. Hierunter fallen
daruber hinaus auch Ertrage, die nicht
direkt mit der gewohnlichen Geschafts-
tatigkeit in Zusammenhang stehen, aber
mit Aufwendungen, die dem betrieblichen
Bereich zugeordnet wurden. Die Ertrage
und Aufwendungen, die dem neutralen
Ergebnis zugeordnet werden, resultieren
im Wesentlichen aus einmaligen oder nicht
mit der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
zusammenhangenden Effekten.

| 2.1 Vermdgenslage

Die Vermogenslage der ER Gruppe stellt sich
wie folgt dar:

IN MIO. EUR 30.6.18 31.12.17 VERANDERUNG
Aktiva 1091 118,1 -9.0
Langfristiges Vermdgen 66,2 71,7 -5.5
Entgeltlich erworbene Dienstleistungsvertrage 11,3 13,2 -1,9
Geschafts- oder Firmenwert 5.6 6,8 -1,2
Schiffe 15,9 16,4 -0,5
Ubrige immaterielle Vermogensgegenstande und Sachanlagen 11 1,3 -0,2
Finanzanlagen 31,2 33,5 -2,3
Langfristige Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 11 0,5 0,6
Kurzfristiges Vermogen 42,9 46,4 -3,5
Vorrate 6,9 12,3 -5,4
Kurzfristige Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 15,3 13,9 1.4
Wertpapiere 0,1 0,1 0,0
Flissige Mittel 18,0 17,8 0,2
Rechnungsabgrenzungsposten 1,0 0,9 0,1
Aktive latente Steuern 1.6 1.4 0,2
Passiva 109,1 118,1 -9,0
Langfristiges Kapital 83,6 83,0 0,6
Eigenkapital 46,8 44,9 1.9
Passiver Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung 1.9 3,5 -1.6
Langfristige Rickstellungen und Verbindlichkeiten 34,9 34,6 0,3
Kurzfristiges Kapital 25,5 35,1 -9,6
Kurzfristige Rickstellungen und Verbindlichkeiten 19,4 29,0 -9,6
Passive latente Steuern 3.8 4.1 -0.3
Rechnungsabgrenzungsposten 2,3 2,0 0,3
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Die Bilanzsumme hat sich im Vergleich
vom 31. Dezember 2017 zum 30. Juni 2018
von 118,1 Mio. EUR um 9,0 Mio. EUR auf
1091 Mio. EUR verringert.

Das langfristige Vermogen verminderte
sich von 71,7 Mio. EUR um 5,5 Mio. EUR auf
66,2 Mio. EUR und betragt damit 60,7 %

der Bilanzsumme. Diese Veranderung
resultiert insbesondere aus planmafigen
Abschreibungen auf entgeltlich erworbenen
Dienstleistungsvertrage in Hohe von 1,9 Mio.
EUR und auf zwei Containerschiffe in Hohe
von 0,4 Mio. EUR. Des Weiteren wurden die
Geschafts- oder Firmenwerte im ersten
Halbjahr des Jahres 2018 planmafig um

0,4 Mio. EUR abgeschrieben und aufgrund
einer konzerninternen Verschmelzung in
Hohe von 0,8 Mio. EUR weiter reduziert.

Daruber hinaus verringerte sich das
Finanzanlagevermogen um 2,3 Mio. EUR
auf 31,2 Mio. EUR. Der Rlckgang ist ins-
besondere aus Liguiditatsausschuttungen
von Immobilienfonds in Hohe von 3,4 Mio.
EUR entstanden. Dem gegentber wur-
den verpfandete Schiffsbeteiligungen fur
1,3 Mio. EUR von der finanzierenden Bank
zuruckerworben.

Aufgrund einer Darlehensgewahrung an
ein assoziiertes Unternehmen in Hohe
von 0,8 Mio. EUR erhohten sich die lang-
fristigen Forderungen und sonstigen
Vermogensgegenstande.

Das kurzfristige Vermogen reduzierte sich
von 46,4 Mio. EUR um 3,5 Mio. EUR auf

42,9 Mio. EUR. Diese Veranderung resultiert
im Wesentlichen aus der Verminderung der
Vorrate in Hohe von 5,4 Mio. EUR und steht
im Zusammenhang mit dem Verkauf einer
Immobilie in Essen. Der VeraufB3erungs-
gewinn betragt 2,4 Mio. EUR. Der Anstieg
der kurzfristigen Forderungen und sons-
tigen Vermogensgegenstande folgt aus
einem Anstieg der Steuerforderungen in
Hohe von 0,9 Mio. EUR sowie von Forderun-
gen aus Einmalgebuhren in Zusammenhang
mit Schiffsverkaufen in Hohe von 1,0 Mio.
EUR. Die ubrigen Forderungen aus Leistun-
gen haben sich dem gegenuber reduziert.

KONZERNZWISCHENLAGEBERICHT
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Die liguiden Mittel erhohten sich auf

18,0 Mio. EUR. Zu weiteren Erlauterungen
hinsichtlich der Veranderung der liquiden
Mittel wird auf die Ausfuhrungen zur Finanz-
lage verwiesen.

Das Eigenkapital erhohte sich zum 30. Juni
2018 im Vergleich zum 31. Dezember 2017
insbesondere aufgrund des Konzern-
periodentberschusses um 1,9 Mio. EUR auf
46,8 Mio. EUR. Die Eigenkapitalquote stieg
auf 42,9 % (31. Dezember 2017: 38,0 %).

Der Unterschiedsbetrag aus Kapital-
konsolidierung verringerte sich aufgrund
von erfolgswirksamen Auflosungen plan-
mafig um 1,6 Mio. EUR.

Die langfristigen Rickstellungen und Ver-
bindlichkeiten erhohten sich um 0,3 Mio.
EUR auf 34,9 Mio. EUR. Die langfristigen
Rickstellungen in Hohe von 4,0 Mio. EUR
haben sich im Berichtszeitraum nicht
wesentlich verandert.

Die kurzfristigen Ruckstellungen und Ver-
bindlichkeiten reduzierten sich um 9,6 Mio.
EUR auf 19,4 Mio. EUR. Ursachlich hierfir ist
die Darlehensruckzahlung aus dem Verkauf
der Immobilie in Essen in Hohe von 5,2 Mio.
EUR. Daruber hinaus haben sich die Steuer-
verbindlichkeiten um 1,0 Mio. EUR und die
Verbindlichkeiten gegenuber verbundenen
Unternehmen um 0,8 Mio. EUR reduziert.
Bei den kurzfristigen Ruckstellungen haben
sich insbesondere die Rickstellungen fur
Prospekthaftungsrisiken aufgrund von
Verjahrungen um 1,0 Mio. EUR reduziert.
Personalruckstellungen wurden in Hohe von
0,5 Mio. EUR verbraucht.

Die zum Berichtszeitpunkt ausgewiesenen
passiven latenten Steuern ergeben sich
aus der in Vorjahren vorgenommenen Erst-
konsolidierungen aufgrund der Aufdeckung
von stillen Reserven und Lasten und redu-
zieren sich analog zu den entsprechenden
Vermogensgegenstanden und Schulden.

I 11
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| 2.2 Finanzlage

FUr die ersten sechs Monate des Geschafts-
jahres 2018 betragt der Cash Flow

aus der laufenden Geschaftstatigkeit

-1,3 Mio. EUR (Vorjahresvergleichszeitraum:
-2,4 Mio. EUR) und resultiert insbesondere
aus Auszahlungen fur im vergangenen Jahr
gebildete Rickstellungen sowie aus Ertrags-
steuerauszahlungen fir Vorjahre.

Der Cash Flow aus der Investitionstatigkeit
belauft sich auf 2,2 Mio. EUR (Vorjahresver-
gleichszeitraum: -0,3 Mio. EUR). Positiv
haben sich hier insbesondere Ausschittungen
aus Immobilienfonds in Hohe von 3,4 Mio.
EUR ausgewirkt. Demgegenuber wurden
Schiffsbeteiligungen fir 1,3 Mio. EUR von der
finanzierenden Bank zuruckerworben.
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Der Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit
betrifft im Wesentlichen geleistete Zins-

und Tilgungsleistungen im Rahmen der
Finanzierung von zwei Containerschiffen.

Somit ergibt sich zum 30. Juni 2018 unter
Berucksichtigung von wechselkursbedingten
Anderungen der liquiden Mittel eine
zahlungswirksame Erhohung des Finanz-
mittelfonds von 0,2 Mio. EUR auf 18,0 Mio.
EUR. Zum 31. Dezember 2017 betrugen die
liquiden Mittel 17,8 Mio. EUR.

| 2.3 Ertragslage
Die Ertragslage der ER Gruppe fur das erste

Halbjahr 2018 stellt sich im Vorjahresver-
gleich wie folgt dar:

IN MIO. EUR 1.HJ 2018 1. HJ 2017 VERANDERUNG
Umsatzerlose 27,9 20,8 7.1
Bestandsveranderungen 0,2 -0,2 0,4
Gesamtleistung 28,1 20,6 7.5
Sonstige betriebliche Ertrage 51 5,5 -0,4
Materialaufwand -14,0 -3.2 -10,8
Personalaufwand -7.7 -11.7 4,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -5.7 -7.6 1.9
Abschreibungen -2,5 -1.5 -1,0
Betriebsergebnis 3,3 2,1 1,2
Andere betriebliche Ertrage 0,9 3,5 -2,6
Andere betriebliche Aufwendungen -0,6 -0,6 0,0
Andere Abschreibungen -1,0 -2,4 1.4
Neutrales Ergebnis -0,7 0,5 -1,2
Ergebnis der Beteiligungen an assoziierten Unternehmen -0.6 0,0 -0,6
Ertrage aus sonstigen Beteiligungen 0,8 0,7 0,1
Ertrage aus Ausleihungen des Finanzanlagevermaogens 0,0 0,1 -0.1
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 0,8 1,0 -0,2
Abschreibungen auf Finanzanlagen* -0,1 -0,7 0,6
Zinsen und dhnliche Aufwendungen -0,6 -0,3 -0,3
Zins- und Beteiligungsergebnis 0,3 0,8 -0,5
Ergebnis vor Steuern (EBT) 2,9 3,4 -0,5
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -0,7 -0,1 -0,6
Sonstige Steuern -0,1 -0,1 0,0
Konzernergebnis vor Minderheiten 2.1 3,2 -1.1
Auf andere Gesellschafter entfallender Gewinn 0.0 -0.1 0.1
Konzernergebnis nach Minderheiten 2,1 3.1 -1,0

*und auf andere Wertpapiere des Anlagevermdgens
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Im Berichtszeitraum wurden Umsatzerlose
in Hohe von 27,9 Mio. EUR erzielt, die plan-
mafig Uber dem Wert des entsprechenden
Vorjahreszeitraums (20,8 Mio. EUR) liegen.
Der Anstieg resultiert insbesondere aus
hoheren Erlosen im Segment Real Estate.
Hier ist unter anderem der Verauf3erungs-
erlos fur die Immobilie in Essen in Hohe von
7.9 Mio. EUR ausgewiesen. Die Umsatzerlose
in den Segmenten Shipping und Alternative
Investments haben sich moderat erhoht.

Im Segment Investor Management redu-
zierte sich die Anzahl der treuhanderisch
verwalteten Fonds weiter, sodass sich die
Umsatzerlose im Berichtszeitraum plan-
mafig um 2,1 Mio. EUR reduziert haben.

Der Ruckgang der sonstigen betrieblichen
Ertrage um 0,4 Mio. EUR auf 5,1 Mio. EUR
resultiert im Wesentlichen aus einer Redu-
zierung der Ertrage aus der Auflosung des
passiven Unterschiedsbetrages aus Kapital-
konsolidierung um 0,8 Mio. EUR auf 1,6 Mio.
EUR. Des Weiteren sind die Ertrage aus
abgeschriebenen Forderungen um 0,4 Mio.
EUR auf 0,5 Mio. EUR gesunken. Demgegen-
Uber sind die Versicherungserstattungen
aufgrund eines technisch bedingten Ausfalls
eines unserer Containerschiffe um 0,7 Mio.
EUR gestiegen.

Der erhebliche Anstieg des Materialauf-
wandes um 10,8 Mio. EUR auf 14,0 Mio. EUR
resultiert zum einen aus Aufwendungen

in Zusammenhang mit dem Verkauf einer
Immobilie in Essen in Hohe von 5,5 Mio.
EUR. Daruber hinaus haben sich die Auf-
wendungen fur Sub-Dienstleister im Bereich
Crewing um 3,5 Mio. EUR erhoht. Der
Anstieg resultiert aus der Umstellung auf-
grund der Anderung des Arbeitnehmeriiber-
lassungsgesetzes (AUG), das Seepersonal
ab dem 1. April 2017 nicht mehr in der ER
Gruppe anzustellen. Im Vergleich zum Vor-
jahresvergleichszeitraum werden die Auf-
wendungen fur das Seepersonal daher im
gesamten Halbjahr 2018 unter dem Material-
aufwand ausgewiesen. Daruber hinaus

sind flr die beiden in der zweiten Jahres-
halfte 2017 erworbenen Containerschiffe
Schiffsbetriebskosten in Hohe von 2,0 Mio.
EUR angefallen. Dem gegenuber sind die

KONZERNZWISCHENLAGEBERICHT
Vermaogens-, Finanz- und Ertragslage der ER Gruppe

Aufwendungen fur Fremdleistungen im
Zusammenhang mit der Unterbereederung
um 0,7 Mio. EUR auf 1,3 Mio. EUR gesunken.

Der Personalaufwand hat sich im ersten
Halbjahr des laufenden Geschaftsjahres
gegenidber dem entsprechenden Vorjahres-
wert um uber 4,0 Mio. EUR reduziert. Da das
Seepersonal nicht mehr in der ER Gruppe
angestellt ist, fUhrte dies zu einer Reduzie-
rung des Personalaufwandes in Hohe von
3,6 Mio. EUR. Die Ubrige Reduzierung betrifft
das Landpersonal. Die durchschnittliche Mit-
arbeiterkapazitat hat sich von 348 auf 165
reduziert. Im Vorjahr entfiel auf das See-
personal eine durchschnittliche Mitarbeiter-
kapazitat von 171.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
verringerten sich im Vergleich zum Vorjahr
um 1,9 Mio. EUR und betragen 5,7 Mio. EUR.
Gesunkene Rechts- und Beratungskosten
in Zusammenhang mit Prospekthaftungs-
klagen in Hohe von 0,6 Mio. EUR sowie

ein Rickgang der Wertberichtigungen auf
Forderungen aus Leistungen von 1,0 Mio.
EUR trugen zur Reduzierung der sonstigen
betrieblichen Aufwendungen bei.

Die Abschreibungen auf immaterielle Ver-
mogensgegenstande und das Sachanalage-
vermogen erhohten sich um 1,0 Mio. EUR
aufgrund einer Erhohung um 0,6 Mio. EUR
der planmafigen Abschreibungen auf
immaterielle Vermogensgegenstande. Die
Erhohung der planmafigen Abschreibungen
geht einher mit einem Anstieg der ent-
sprechenden Umsatzerlose. Darlber hin-
aus wurden planmaBige Abschreibungen
auf die im 2. Halbjahr 2017 erworbenen
Containerschiffe in Hohe von 0,4 Mio. EUR
vorgenommen.

Das Betriebsergebnis und somit das opera-
tive Ergebnis der ER Gruppe liegt mit einem
Wert von 3,3 Mio. EUR planmafig Uber dem
Vergleichswert des Vorjahres (2,1 Mio. EUR).

Das neutrale Ergebnis der ER Gruppe fur

das erste Halbjahr 2018 ist um 1,2 Mio. EUR
gesunken und betragt -0,7 Mio. EUR. Das neu-
trale Ergebnis enthalt im Berichtszeitraum
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insbesondere Ertrage aus der Auflosung

von Ruckstellungen in Hohe von 0,7 Mio.

EUR. Dem gegeniber sind 0,4 Mio. EUR
planmafige Abschreibungen auf Geschafts-
und Firmenwerte sowie 0,6 Mio. EUR Auf-
wendungen aus Wertberichtigungen auf
Darlehensforderungen enthalten. Das
Wahrungskursergebnis betragt -0,1 Mio. EUR.

Das Zins- und Beteiligungsergebnis ist fir
das erste Halbjahr 2018 in Hohe von 0,3 Mio.
EUR positiv, liegt aber 0,5 Mio. EUR unter dem
Wert fur den Vorjahresvergleichszeitraum.
Der Rickgang resultiert im Wesentlichen aus
dem negativen Beteiligungsergebnis eines
assoziierten Unternehmens in Hohe von

0,6 Mio. EUR. Dem gegenuber haben sich die
Abschreibungen auf Finanzanlagen reduziert.

Das Ergebnis vor Steuern fur das erste Halb-
jahr liegt mit 2,9 Mio. EUR unter dem ent-
sprechenden Vorjahreswert (3,4 Mio. EUR).

Daraus resultiert ein Konzernperioden-
ergebnis nach Minderheiten, das im
Berichtszeitraum mit 2,1 Mio. EUR unter
dem entsprechenden Vorjahreswert (3,1 Mio.
EUR) liegt.

| 3. Chancen- und Risikobericht

Die Chancen und Risiken, die fur das
Geschaft der ER Gruppe bestehen, wur-
den im Chancen- und Risikobericht des
Geschaftsberichts fur das Jahr 2017 aus-
fihrlich beschrieben (vgl. dort Seite 49

bis 65). In diesem Zusammenhang wurde
auch das Risikomanagementsystem der
ER Gruppe erlautert. Diese Angaben gelten
grundsatzlich unverandert weiter.

| 3.1 Chancenbericht

Mit dem Erwerb weiterer Schiffe bestehen
erhebliche Chancen fir die ER Gruppe,
weiterhin an der stattfindenden Erholung
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des Schifffahrtsmarktes teilzunehmen. Mit
diesen und weiteren geplanten Investments
partizipiert die ER Gruppe sowohl mit den
angebotenen Dienstleistungen als auch als
Gesellschafter am Erfolg der Projekte.

| 3.2 Risikobericht

Bei folgenden Risiken haben sich im Gegen-
satz zum Geschaftsbericht 2017 relevante
Parameter verandert:

Liquiditats- und Ertragsrisiken aus
Schadensersatzforderungen

Insgesamt belaufen sich die geltend
gemachten Anspriche von Anlegern auf
Ruckabwicklung von Beteiligungen und
Schadensersatz gegentber Unternehmen
der ER Gruppe — aufgrund ihrer Stellung als
Prospektverantwortliche bzw. Grindungs-
gesellschafter der Fonds — zum 30. Juni
2018 auf rund 125 Mio. EUR (31. Dezember
2017: 119 Mio. EUR). Davon entfallen auf die
gerichtlich geltend gemachten Anspruche ca.
122 Mio. (31. Dezember 2017: 117 Mio. EUR).
Die Durchsetzbarkeit der Inanspruchnahmen
wird im Rahmen des Risikomanagement-
prozesses mindestens quartalsweise
bewertet. Zum 30. Juni 2018 wird die Durch-
setzbarkeit aller von Anlegern geltend
gemachten Anspriche als unwahrscheinlich
bzw. sehr unwahrscheinlich eingeschatzt
(Eintrittswahrscheinlichkeit von 1 % bis

30 %). Soweit aus kaufmannischer Vorsicht
erforderlich, sind Ruckstellungen gebildet
worden. Zum 30. Juni 2018 betragen diese
0,3 Mio. EUR (31. Dezember 2017: 1,3 Mio.
EUR). Die ER Gruppe verteidigt sich voll-
umfanglich gegen erhobene Anspriche und
stellt gegebenenfalls eigene Schadenersatz-
anspruche. Es kann jedoch zum heutigen
Zeitpunkt nicht ausgeschlossen werden,
dass einzelne Anleger erfolgreich Anspriche
gegenuber Gesellschaften der ER Gruppe
durchsetzen konnen.

Ertrags- und Liquiditatsrisiken aus
Haftungsverhaltnissen

Gemal den prospektierten Liquiditats- und
Auszahlungsplanen, wurden regelmafig
(hauptsachlich in der Anfangsphase der
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Fonds) Auszahlungen an die Anleger und

an die beteiligten ER Gesellschaften vor-
genommen, die nicht durch entsprechende
handelsrechtliche Gewinne gedeckt waren
(nachfolgend ,Liquiditatsauszahlungen”).

In diesem Fall besteht fur die im Handels-
register eingetragenen Kommanditis-

ten, wozu auch Anleger gehoren konnen,

das Risiko der Haftung nach §§ 171, 172

Abs. 4 HGB. In vereinzelten Ausnahme-
fallen kam es schon zu Inanspruchnahmen

in Gesellschaften der ER Gruppe nach

88 171,172 Abs. 4 HGB, bei denen die ER
Gruppe unwesentliche Betrage gezahlt hat.
Gemeinsam konnten fur alle Beteiligten trag-
bare Konzepte entwickelt werden. Die von der
ER Gruppe geleisteten Zahlungen lagen deut-
lich unter den gebildeten Ruckstellungen.

Der Gesamtbetrag, der in der Vergangen-
heit vorgenommenen Liquiditatsaus-
zahlungen im Sinne der §§ 171, 172 Abs. 4
HGB betragt zum 30. Juni 2018 261 Mio.
EUR (31. Dezember 2017: 281 Mio. EUR).

Bei den Fondsgesellschaften, fur die eine
Inanspruchnahme der ER Gruppe derzeit
nicht ausgeschlossen werden kann, wird
der risikobehaftete Betrag der zurtckzu-
zahlenden Liquiditatsauszahlungen auf rund
15,1 Mio. EUR (31. Dezember 2017: 16,4 Mio.
EUR) geschétzt. Im Falle der Riickzahlung
von Liquiditatsauszahlungen seitens der
Treuhandkommanditisten entstlinde ein
Regressanspruch aus dem Treuhandvertrag
gegen die einzelnen Anleger in Hohe des auf
den des treuhanderisch verwalteten Kapi-
tals entfallenden Teils der Rickzahlungen.
Unter Berlcksichtigung derartiger Regress-
ansprlche geht die ER Gruppe von einem
verbleibenden Risiko in Hohe von 1,5 Mio.
EUR (31. Dezember 2017: 1,6 Mio. EUR) aus.
Fir das Risiko, dass die Regressanspriche
gegeniber einzelnen Anlegern nicht durch-
setzbar sind, wurden Ruckstellungen in
Hohe von 1,1 Mio. EUR im Konzernzwischen-
abschluss zum 30. Juni 2018 (31. Dezember
2017: 1,1 Mio. EUR) gebildet.
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| 4. Prognosebericht

Das Deutsche Institut fur Wirtschafts-
forschung (DIW) rechnet fiir das globale
Wirtschaftswachstum in diesem Jahr mit
einer Zunahme von 4,1 % (Vorjahr: 4,1 %)
und prognostiziert fir 2019 ein weiteres
Wachstum von 3,9 % (Vorjahr: 3,9 %). Damit
halt das DIW seine Prognose stabil, bei all-
gemein gestiegenen Inflationsraten.

Auch der International Monetary Fund (IMF)
sieht seine Prognosen fur die Jahre 2018
und 2019 bestatigt und rechnet mit einem
Wachstum der Weltwirtschaftsleistung von
jeweils 3,9 % (Vorjahreswert fir die Jahre
2018 und 2019: jeweils 3,9 %). Fir Deutsch-
land erwartet das Hamburger WeltWirt-
schaftsinstitut (HWWI) ein gleichbleibendes
Wachstum von 2,1 % in 2018.

Zusammenfassend zeichnet der IMF einen
optimistischen Ausblick: Das Wirtschafts-
wachstum in vielen Landern der Eurozone
sowie in Schwellenlandern wie Brasilien

und Russland hat angezogen. Zudem schrei-
ben die Experten des IMF der forcierten
US-Steuerreform einen stimulierenden Effekt
fur die USA und ihre Handelspartner zu.

Als Risiken fur die Weltwirtschaft stuft der
IMF die eingeleitete Zinswende in den USA
ein, mit der Folge eines weltweiten Zins-
anstiegs und negativen Auswirkungen auf
die Schwellenlander. Belastend wirken
zudem die hohe Verschuldung wichtiger
Staaten, wie die USA, Spanien und lIta-

lien und der Handelsstreit zwischen den
USA, China und Europa. Das DIW teilt die
Ansichten des IMF und fihrt auBerdem

die politischen Unwagbarkeiten in Europa
als zusatzlichen Risikofaktor an. Laut IMF
soll das Welthandelsvolumen als wichtiger
Indikator fur die internationale Schifffahrt im
Jahr 2018 um 4,8 % gegeniber dem Vorjahr
ansteigen. Das sind 0,2 %-Punkte mehr als
die im Geschaftsbericht 2017 prognostizier-
ten 4,6 %.

Auch wenn die Charterraten zuletzt leicht
nachgelassen haben, ist der generelle
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Ausblick fur den Containermarkt fir die
kommenden Quartale positiv und der
Aufwartstrend in Takt. Insbesondere

im Containerfeeder-Segment (1.000 bis
5.000 TEU) gibt es ein breites volkswirt-
schaftliches Wachstum in die Tiefe bei gleich-
zeitiger Stagnation der Flottenentwicklung,
wodurch eine ,Supply-Demand-LUcke"
entsteht. Der saisonal bedingte Rlickgang
der Charterraten und auch der Anzahl

an aufliegenden Schiffen, sollte einem
erneuten Wachstum und steigenden Raten
zum vierten Quartal hin nicht im Wege ste-
hen. Im Bulkermarkt besteht aktuell eine
recht ausgeglichene Balance zwischen der
Angebotsseite und der Nachfrageseite. Der
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leichte Uberhang auf der Nachfrageseite
spiegelt sich in den ansteigenden Charter-
raten wider. Der Ausblick fur den Bulkermarkt
wird aufgrund der nun beginnenden Getreide-
exportsaison in Stidamerika sowie durch einen
guten Ladungszustrom in Stdostasien als
glinstig bewertet, auch wenn die Getreideernte
in Sudamerika in diesem Jahr nicht ganz so gut
ausgefallen ist. Ahnlich wie im Containermarkt
zeigt sich auch im Tankermarkt eine Supply-
Demand-Lucke auf, welche auf eine hohe
Anzahl an Verschrottungen bei gleichzeitig
geringeren Ablieferungen zurickzuflhren ist.
Grundsatzlich stimmen die fundamentalen
Fakten und lassen auch im Tankermarkt auf
eine baldige Verbesserung hoffen.
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Deutschland ist aufgrund seiner stabilen
wirtschaftlichen Rahmendaten auch im Jahr
2018 ein attraktiver Markt fir Immobilien-
investoren. Die Entwicklung der Vorjahre,
die von steigenden Preisen fur Immobilien
und Mieten gekennzeichnet ist, wird nach
Einschatzung von Immobilienprofis auch im
weiteren Verlauf des Jahres 2018 anhalten
und auch der Ausblick fiir 2019 ist opti-
mistisch. Bei Gewerbeimmobilien ist kurz-
fristig mit weiteren Preissteigerungen zu
rechnen, wodurch weiterer Druck auf die
Renditen ausgeubt werden wird. Aus Man-
gel an attraktiven Alternativinvestments
wird das Interesse an Immobilien weiter
auf einem hohen Niveau verharren. Die im
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Wirtschaftsbericht dargestellte Entwicklung
auf dem Wohnimmobilienmarkt wird sich
weiter fortsetzen.

Die Erwartungen fur die Geschaftsent-
wicklung der ER Gruppe im Jahr 2018
wurden ausfihrlich im Geschaftsbericht
2017 auf den Seiten 66 bis 69 beschrieben.
Wesentliche Anderungen haben sich im
Berichtszeitraum nicht ergeben. Ins-
gesamt erwarten wir fir das Geschafts-
jahr 2018 unverandert ein positives
Betriebsergebnis (Ergebnis vor neutralem
Ergebnis sowie vor Zins- und Beteiligungs-
ergebnis und Steuern), welches das Vor-
jahresniveau erreicht.

cabay @ ik_liempictures
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| Konzernzwischenabschluss

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Zeit vom 1. Januar bis zum
30. Juni 2018

IN TEUR ZIFFER * 1.1.-30.6.2018 1.1.-30.6.2017
1. Umsatzerlose (3) 27.907 20.756
2. Erhohung (Vorjahr: Verminderung) des Bestands an 195 170
unfertigen Erzeugnissen
3. Sonstige betriebliche Ertrage (4) 6.038 9.084
4. Materialaufwand (5)
a) Aufwendungen fir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe -5.939 0
b) Aufwendungen fiir bezogene Leistungen -8.044 -3.138
5. Personalaufwand
a) Lohne und Gehalter -6.658 -10.635
b) S__oziale Abg__aben und Aufwendungen fir Altersversorgung und 1065 1113
fir Unterstitzung
- davon fur Altersversorgung -52 TEUR (Vorjahr: -65 TEUR)
6. Abschreibungen
a) auf immaterielle Vermogensgegenstande des Anlagevermadgens (6) 2883 23160

und Sachanlagen

b) auf Vermogensgegenstande des Umlaufvermdgens,
soweit diese die in der Kapitalgesellschaft tblichen -621 -764
Abschreibungen Uberschreiten

7. Sonstige betriebliche Aufwendungen (7) -6.343 -8.277
8. Ergebnis aus Beteiligungen an assoziierten Unternehmen -626 19
9. Ertrage aus Beteiligungen 878 664
- davon aus verbundenen Unternehmen 33 TEUR (Vorjahr: 48 TEUR)
10. Ertrage aus Ausleihungen des Finanzanlagevermaogens 0 54
11. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 754 991
12. Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des
by (8) -115 -653
Umlaufvermaogens
13. Zinsen und ahnliche Aufwendungen -585 -297
14. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (9) -731 -135
- davon Ertrage aus der Veranderung latenter Steuern 412 TEUR
(Vorjahr: 610 TEUR)
15. Ergebnis nach Steuern 2.162 3.226
16. Sonstige Steuern -58 -42
17. Konzernjahresubers_chuss einschlieBlich nicht 2.104 3.184
beherrschende Anteile
18. Auf nicht beherrschende Anteile entfallender
. . -34 -52
Konzernjahresiberschuss
19. Konzernjahresiiberschuss nach nicht beherrschenden Anteilen 2.070 3.132
20. Gewinn- / Verlustvortrag 4.352 -1.206
21. Konzernbilanzgewinn 6.422 1.926

* Die Ziffer bezieht sich auf die Erlauterung im Konzernanhang
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| Konzernbilanz zum 30. Juni 2018

AKTIVA IN TEUR 30.06.18 31.12.17
A. Anlagevermoégen 65.193 71.116
I. Immaterielle Vermdgensgegenstande
1. Entgeltlich erworbene Dienstleistungsvertrage 11.270 13.172
2. Entgeltlich erworbene Konzessionen und Lizenzen 795 869
3. Geschafts- oder Firmenwert 5.559 6.822
4. Geleistete Anzahlungen 54 45
Il. Sachanlagen
1. Schiffe 15.947 16.376
2. Bauten auf fremden Grundsticken 57 5
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 227 335
IIl. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 1.101 1.151
2. Beteiligungen 17.837 18.174
3. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 1.884 580
4. Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 10.281 13.434
5. Wertpapiere des Anlagevermaogens 181 153
B. Umlaufvermdgen 41.373 44.569
I. Vorrate
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 108 174
2. Unfertige Leistungen 825 630
3. Zum Verkauf bestimmte Grundsticke und Gebdude 6.000 11.538
Il. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande
1. Forderungen aus Leistungen 6.396 7.660
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 109 69
3. Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht 4.410 2.593
4. Sonstige Vermodgensgegenstande 5.491 4111
IIl. Sonstige Wertpapiere 38 39
IV. Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 17.996 17.755
C. Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten 965 972
D. Aktive latente Steuern 1.589 1.442
Bilanzsumme 109.120 118.099
PASSIVA IN TEUR 30.06.18 31.12.16
A. Eigenkapital 46.830 44.856
I. Gezeichnetes Kapital 32.434 32.434
Il. Kapitalricklage 6.657 6.657
I1l. Bilanzgewinn 6.422 4.352
IV. Kumuliertes ubriges Eigenkapital 34 48
V. Nicht beherrschende Anteile 1.283 1.365
B. Unterschiedsbetrag aus Kapitalkonsolidierung 1.890 3.493
C. Riickstellungen 17.068 19.636
1. Rickstellungen fir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 1.870 1.869
2. Steuerrilckstellungen 3.760 3.971
3. Sonstige Rickstellungen 11.438 13.796
D. Verbindlichkeiten 37.266 44.029
1. Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 26.073 26.129
2. Erhaltene Anzahlungen 549 424
3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 2.238 2.494
4. Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen 4Lt 879
5. Verbindlichkeiten gegentber Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht 1.089 1.247
6. Sonstige Verbindlichkeiten 7.273 12.856
E. Passiver Rechnungsabgrenzungsposten 2.286 2.039
F. Passive latente Steuern 3.780 4.046
Bilanzsumme 109.120 118.099
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TEUR 1.1.-30.6.2018 1.1.-30.6.2017
Konzernperiodenergebnis einschlielich Ergebnisanteil anderer Gesellschafter 2.104 3.184
Abschreibungen / Zuschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermdgens 2.971 3.568
Abnahme der Rickstellungen -2.357 -3.372
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen / Ertrage 6 -4.517
Abm_ahme / Zunahme de_r Vo_rr'aite, Forderu_n_gen aus Lie_ferungen und I__eistungen 3416 190
sowie 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 -4.475 1.264
zuzuordnen sind

Gewinne (-) / Verluste (+) aus dem Abgang von Gegenstdnden des 104 5
Anlagevermdgens

Zinsaufwendungen / Zinsertrage -169 -693
Sonstige Beteiligungsertrage -878 -664
Ertragsteueraufwand / -ertrag 731 135
Ertragsteuerzahlungen -2.756 -1.154
Cash flow aus laufender Geschéaftstatigkeit -1.303 -2.434
Auszahlungen fir Investitionen in das immaterielle Anlagevermdgen -29 -72
Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermdgen -74 -32
Einzahlungen aus Abgdngen von Gegenstdnden des Finanzanlagevermdgens 3.977 477
Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermaogen -2.571 -897
\/erénd.er.ung des Fipanzm\'ttelfonds aufgrund von Zugangen und Abgangen zum 0 512
Konsolidierungskreis

Erhaltene Zinsen 84 39
Erhaltene Dividenden 789 673
Cash flow aus Investitionstatigkeit 2.176 -324
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufihrungen von anderen Gesellschaftern 12 0
Auszahlungen aus Eigenkapitalherabsetzungen an andere Gesellschafter -128 0
Auszahlungen aus der Tilgung von Anleihen und Krediten -228 0
Gezahlte Zinsen -458 -242
Cash flow aus Finanzierungstatigkeit -802 -242
Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds 71 -3.000
Wechselkursbedingte Anderungen des Finanzmittelfonds 38 =279
Konsolidierungskreisbedinigte Anderungen des Finanzmittelfonds 132 25
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 17.755 28.273
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 17.996 25.019

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
Konzernjahresilberschuss 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
Konzernjahresiberschuss 0 0 0 0
Ubriges Konzernergebnis 0 0 0 0
Minderheitenkapital 0 0 0 0
Konzerngesamtergebnis 0 0 0 0
Stand 30.6.2018 32.434 5.695 962 6.657
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KONZERNZWISCHENABSCHLUSS

NICHT
KONZERN-
MUTTERUNTERNEHMENS BEHERRSCHENDE
EIGENKAPITAL
ANTEILE
ERWIRT- AUSGLEICHS-
SCHAFTETES KUMULIERTES UBRIGES SUMME POSTEN FUR SUMME
KONZERNEIGEN- EIGENKAPITAL ANTEILE ANDERER
KAPITAL GESELLSCHAFTER
BILANZGEWINN / AUSGLEICHSPOSTEN AUS
BILANZ- DER 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 5.529 742 5.529
4.352 48 43.491 1.365 44.856
4.352 48 43.491 1.365 44.856
2.070 0 2.070 34 2104
0 -14 -14 0 -14
0 0 0 -116 -116
2.070 -14 2.056 -82 1.974
6.422 34 45.547 1.283 46.830
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Verkurzter Konzernanhang

der Ernst Russ AG

(fir den Konzernzwischenabschluss zum 30. Juni 2018)

| Allgemeine Angaben

(1) Informationen zu Gesellschaft
und Konzern

Die Ernst Russ AG mit Firmensitz in der
Elbchaussee 370, 22609 Hamburg (vormals
BurchardstraBe 8, 20095 Hamburg) Bundes-
republik Deutschland, ist im Handelsregister
des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 93324
eingetragen. Im Juni 2018 ist die Gesellschaft
innerhalb Hamburgs umgezogen.

Die Ernst Russ AG ist seit dem Jahr 2005
borsennotiert und seit Mai 2012 im Entry
Standard der Deutsche Borse AG in Frank-
furt und der Mittelstandsborse in Hamburg
notiert. Die Deutsche Borse AG hat zum

1. Marz 2017 ihren Entry Standard durch das
Listing-Segment ,Scale” fur Wachstums-
firmen ersetzt. Die Ernst Russ AG gehort
zu den ersten Unternehmen, die am 1. Marz
2017 das neue Listing-Segment ,Scale” der
Deutschen Bdrse AG begrundet haben.

Zum 30. Juni 2018 werden nach den der
Gesellschaft bekannten Informationen
12.386.630 Aktien (38,19 %) durch Herrn
Jochen Dohle, Deutschland, sowie durch ihn
beherrschte bzw. mafgeblich beeinflusste
Unternehmen, 5.215.596 Aktien (16,08 %)
durch die HSH Nordbank AG, 2.075.415
Aktien (6,40 %) durch die MS ,CORDULA"
Schiffahrtsgesellschaft 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 Tochterunter-
nehmen (im Folgenden: ,ER Gruppe”)

bilden einen Dienstleistungskonzern,

der im Wesentlichen in Deutschland

tatig ist. Die Geschaftsaktivitaten des
Konzerns umfassen insbesondere den
Betrieb der Seeschifffahrt mit eigenen
und fremden Schiffen, die Vornahme von
Reederei- und Schiffsmaklergeschaften
einschlief3lich der Auslbung von Tatig-
keiten von Befrachtungsmaklern, Ver-
mittlern von Zeitchartervertragen, die
Erbringung von Reedereidienstleistungen
jeder Art sowie von kaufmannischen und
technischen Beratungsdienstleistungen.
Daruber hinaus gehort der Erwerb und
die VeraufBlerung sowie das Halten von
Immobilien und deren ErschlieBung zum
Geschaftszweck der ER Gruppe. Des
Weiteren ist der Konzern in der treu-
handerischen Verwaltung des platzierten
Eigenkapitals (Investor Management),

im Management des Fondsvermaogens
(Assetmanagement) sowie im Bereich der
Konzeption und Vertrieb von Finanz- und
Beteiligungsprodukten, insbesondere aus
dem Bereich der Seeschifffahrt und der
Immobilien, tatig.

Der Zwischenabschluss und der Zwischen-
lagebericht sind entsprechend § 317 HGB
weder einer Prufung noch einer pruferi-
schen Durchsicht durch einen Abschluss-
prufer unterzogen worden.

(2) Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Der Konzernzwischenabschluss der Ernst
Russ AG zum 30. Juni 2018 wird nach

den Vorschriften des Handelsgesetzbuches
88 290 ff. HGB aufgestellt.
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Die fur den Konzernzwischenabschluss der
ER Gruppe angewandten Bilanzierungs-

und Bewertungsmethoden entsprechen den
im Konzernabschluss zum 31. Dezember
2017 dargestellten Methoden. Der Konzern-
zwischenabschluss zum 30. Juni 2018 ist
daher im Zusammenhang mit dem Konzern-
abschluss zum 31. Dezember 2017 zu lesen.

VERKURZTER KONZERNANHANG

Erlauterungen zur Konzern-
Gewinn- und -Verlustrechnung

| (3) Umsatzerlose

Die Umsatzerlose setzen sich wie folgt
zusammen:

TEUR 1.1.-30.6.2018 1.1.-30.6.2017
Shipping 10.902 10.676
Real Estate 10.772 1.716
Investor Management 4.672 6.769
Alternative Investments 986 758
Other Services 575 837
Gesamtumsatzerldose 27.907 20.756

| (4) Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage betragen
6.038 TEUR (Vorjahresvergleichszeitraum:
9.084 TEUR) und resultieren im Wesent-
lichen aus Ertragen aus der Auflosung von
Rickstellungen von 1.799 TEUR (Vorjahres-
vergleichszeitraum: 811 TEUR), Ertragen aus
der Auflosung des passiven Unterschieds-
betrages aus der Kapitalkonsolidierung in
Hohe von 1.588 TEUR (Vorjahresvergleichs-
zeitraum: 2.424 TEUR), Versicherungs-
entschadigungen in Hohe von 1.095 TEUR
(Vorjahresvergleichszeitraum: 353 TEUR) und
der Realisierung von bereits abgeschriebenen
Forderungen in Hohe von 465 TEUR (Vor-
jahresvergleichszeitraum: 865 TEUR). Ertrage
aus der Wahrungsumrechnung sind in Hohe
von 233 TEUR (Vorjahresvergleichszeitraum:
123 TEUR) enthalten.

| (5) Materialaufwand

Die Aufwendungen fur Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffe betreffen in Hohe von

5.5638 TEUR Aufwendungen aus dem
Immobilienverkauf einer Immobilie in
Essen. Des Weiteren sind unter dem Posten

Aufwendungen fur Schmier- und Treibstoffe
in Zusammenhang mit dem Schiffsbetrieb
ausgewiesen.

Die Aufwendungen fir bezogene Leistungen
enthalten im Wesentlichen Aufwendungen
fur Sub-Dienstleister im Bereich Crewing

in Hohe von 4.201 TEUR (Vorjahresver-
gleichszeitraum: 705 TEUR). Der Anstieg
resultiert aus der Umstellung aufgrund der
Anderung des Arbeitnehmeriiberlassungs-
gesetzes (AUG), das Seepersonal ab dem

1. April 2017 nicht mehr in der ER Gruppe
anzustellen. Im Vergleich zum Vorjahresver-
gleichszeitraum werden die Aufwendungen
fur das Seepersonal daher im gesamten
Halbjahr 2018 unter den Aufwendungen fur
bezogene Leistungen ausgewiesen. Daruber
hinaus sind Schiffsbetriebskosten in Hohe
von 2.018 TEUR (Vorjahresvergleichszeit-
raum: 0 TEUR) und Fremdleistungen im
Zusammenhang mit der Unterbereederung
in Hohe von 1.292 TEUR (Vorjahresver-
gleichszeitraum: 2.023 TEUR) enthalten.
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(6) Abschreibungen auf immaterielle
Vermogensgegenstande
des Anlagevermdgens und
Sachanlagen

Die Abschreibungen in Hohe von 2.883 TEUR
(Vorjahresvergleichszeitraum: 3.160 TEUR)
resultieren in Hohe von 2.386 TEUR (Vor-
jahresvergleichszeitraum: 3.039 TEUR)
aus Abschreibungen auf immaterielle Ver-
mogenswerte und in Hohe von 496 TEUR
(Vorjahresvergleichszeitraum: 121 TEUR)
aus Abschreibungen auf Sachanlagen. In
den Abschreibungen sind keine auf3erplan-
mafigen Abschreibungen aufgrund von
dauernden Wertminderungen enthalten
(Vorjahresvergleichszeitraum: 1.219 TEUR).

(7) Sonstige betriebliche
Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
in Hohe von 6.343 TEUR (Vorjahresver-
gleichszeitraum: 8.277 TEUR) enthalten
Aufwendungen fur Rechts-, Prifungs- und
Beratungskosten von 1.457 TEUR (Vor-
jahresvergleichszeitraum: 2.094 TEUR),
Wertberichtigungen auf Forderungen von
1.028 TEUR (Vorjahresvergleichszeitraum:
2.077 TEUR), Miet- und Leasingkosten

von 1.266 TEUR (Vorjahresvergleichszeit-
raum: 1.275 TEUR) sowie Aufwendungen
aus der Wahrungsumrechnung in Hohe von
342 TEUR (Vorjahresvergleichszeitraum:
414 TEUR).

(8) Abschreibungen auf Finanz-
anlagen und Wertpapiere des
Umlaufvermogens

Die auBBerplanmafigen Abschreibungen
betreffen im Wesentlichen Abschreibungen
auf Beteiligungen in Hohe von 115 TEUR
(Vorjahresvergleichszeitraum: 653 TEUR).
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(9) Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag

Die Steuern vom Einkommen und vom
Ertrag, einschlieB3lich der Steuern fur Vor-
jahre, in Hohe von 731 TEUR (Vorjahres-
vergleichszeitraum: 135 TEUR) enthalten
laufenden Steueraufwand in Hohe von
1.143 TEUR (Vorjahresvergleichszeitraum:
745 TEUR) sowie einen latenten Steuer-
ertrag in Hohe von 412 TEUR (Vorjahresver-
gleichszeitraum: 610 TEUR).

| Erldauterungen zur Konzernbilanz

| (10) Kumuliertes iibriges Eigenkapital

Im kumulierten ubrigen Eigenkapital werden
die Zeitwertanderungen von zur Veraufe-
rung verflugbaren Finanzinstrumenten und
der Ausgleichsposten aus der Umrechnung
von Abschlissen in Fremdwahrung
ausgewiesen.

| Sonstige Informationen

(11) Haftungsverhaltnisse und sons-
tige finanzielle Verpflichtungen

Einzelne Gesellschaften der ER Gruppe

sind bei Bestandsfonds als Treuhand-
kommanditistin fur die Anleger im Handels-
register mit der jeweiligen Hafteinlage dieser
Anleger eingetragen. Entsprechend der vor-
gesehenen Ausschuttungspraxis einer Reihe
von Fonds, nicht durch Gewinne gedeckte
Liguiditatsuberschusse an die Anleger aus-
zuschutten, besteht fur diese Fonds grund-
satzlich die Haftung nach §§ 171, 172 Abs. 4
HGB, die den eingetragenen Kommanditisten,
und damit die jeweiligen Gesellschaften der
ER Gruppe als Treuhandkommanditistin, trifft.
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Dies bedeutet, dass die zur Unterschreitung
der Hafteinlage fihrenden Ausschuttungen
an die jeweiligen Fondsgesellschaften
zurlckzuzahlen sind. Dieser Fall tritt in der
Praxis generell dann ein, wenn der Fonds
insolvent wird und die Anspriche der Glau-
biger nicht mehr befriedigen kann. Dies kann
zunachst zu einem erheblichen Liquiditats-
abfluss fur die ER Gruppe aus der Haftung
einzelner Gesellschaften der ER Gruppe als
Treuhandkommanditistin nach §§ 171, 172
Abs. 4 HGB fuhren. Ein aus dem Treuhand-
vertrag resultierender Regressanspruch der
Treuhandkommanditistin gegen den Anleger
ware jedoch individuell durchzusetzen. Dem
hier beschriebenen Risiko werden durch
eine Begleitung der Insolvenzfalle und die
aktive Unterstutzung der Insolvenzverwalter
durch die Treuhandgesellschaften begegnet.
Bei den Fondsgesellschaften belauft sich
der Gesamtbetrag der nicht durch Gewinne
gedeckten Ausschittungen auf 261 Mio. EUR
(31. Dezember 2017: 281 Mio. EUR). Die jewei-
ligen Gesellschaften der ER Gruppe hatten
im Falle einer Inanspruchnahme einen korre-
spondierenden Erstattungsanspruch gegen
den einzelnen Anleger, dem die Mehraus-
schittungen zugeflossen sind.

VERKURZTER KONZERNANHANG

Fir die Inanspruchnahme der Haftung nach
88 171, 172 Abs. 4 HGB von Gesellschaften
der ER Gruppe fur die auf eigene Rechnung
gehaltenen Anteile an Fondsgesellschaften
ist ein Betrag in Hohe von 4,2 Mio. EUR (31.
Dezember 2017: 4,0 Mio. EUR) anschaffungs-
kostenmindernd im Konzernabschluss zum
30. Juni 2018 berdcksichtigt.

Gegenuber einer zum 30. Juni 2018 nicht in den
Konsolidierungskreis einbezogenen Tochter-
gesellschaft hat die ER Gruppe eine Ver-
pflichtung aus nicht geleisteter Hafteinlage in
Hohe von 1,7 Mio. EUR. Mit der finanzierenden
Bank wurde eine Vereinbarung geschlossen,
wonach diese die Hafteinlage nicht einfordern
wird. Es verbleibt ein mogliches Risiko, dass
bei einer Insolvenz der Gesellschaft Ubrige
Glaubiger Anspriche geltend machen. Auf-
grund der positiven Liquiditatsaussichten der
Gesellschaft sieht die ER Gruppe die Eintritts-
wahrscheinlichkeit als unwahrscheinlich an.

Zum 30. Juni 2018 bestehen daruber hinaus
die folgenden Haftungsverhaltnisse und
sonstige finanziellen Verpflichtungen:

30.6.2018 31.12.2017

TEUR TEUR TUSD TEUR TEUR TUSD

Birgschaften und andere Verpflichtungen 3.082 2.269 949 4.193 3.402 949
Kinftige Zahlungen in operating leases 1.460 1.460 3.588 3.588

Es bestehen keine Haftungsverhaltnisse
oder sonstige finanzielle Verpflichtungen
gegeniber nichtkonsolidierten verbundenen
Tochterunternehmen.
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| (12) Nachtragsbericht

Mit Kaufvertrag vom 10. bzw. 27. Juli 2018 hat
die ER Gruppe samtliche Kommanditanteile
an der MS ,AGRAFFA" Schiffahrtsgesellschaft
mbH & Co. KG zu einem Kaufpreis in Hohe
von 3.400 TEUR erworben. Die MS , AGRAFFA"
Schiffahrtsgesellschaft mbH & Co. KG ist in
Besitz eines 3.091 TEU Containerschiffes.

Die Kommanditgesellschaft wird ab Juli 2018
in den Konsolidierungskreis der ER Gruppe
aufgenommen.

Mit Vertrag vom 6. August 2018 hat die ER
Gruppe samtliche Aktien an der eFonds AG
verauBlert. Aus dem Verkauf erzielt die

ER Gruppe im 3. Quartal 2018 einen Ver-
auBerungsgewinn in Hohe von 1.478 TEUR.

Jens Mahnke Ingo Kuhlmann
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| (13) Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der Ernst Russ AG setzt
sich zum 30. Juni 2018 wie folgt zusammen:

» Herr Alexander Stuhlmann,
Unternehmensberater, Hamburg
(Vorsitzender)

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

» Herr Robert Gartner,
Kaufmann, Schliersee

»» Herr Robert Lorenz-Meyer,
Kaufmann, Hamburg

Vorstand der Ernst Russ AG

Hamburg, im September 2018
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Disclaimer

| Vorausschauende Angaben

Diese Unterlagen enthalten unter anderem
vorausschauende Aussagen und Informa-
tionen uber kinftige Entwicklungen, die auf
Uberzeugungen des Vorstandes der Ernst
Russ AG sowie auf Annahmen und Infor-
mationen beruhen, die der Ernst Russ AG
gegenwartig zur Verfugung stehen. Worte
wie ,erwarten”, ,einschatzen”, ,annehmen”,

.beabsichtigen”, .planen”, ,sollten”, ,konnten”

und ,projizieren” 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 des
ER Konzerns wesentlich von den Zukunfts-

prognosen unterscheiden, die in solchen voraus-

schauenden Aussagen getroffen werden.

Die Ernst Russ AG Ubernirpmt keine Ver-
pflichtung gegentber der Offentlichkeit,

vorausschauende Aussagen zu aktualisieren

oder zu korrigieren. Samtliche voraus-
schauenden Aussagen unterliegen unter-
schiedlichen Risiken und Unsicherheiten,
durch welche die tatsachlichen Ergeb-
nisse zahlenmaflig von den Erwartungen
abweichen konnen. Die vorausschauenden
Aussagen geben die Sicht zu dem Zeitpunkt
wieder, zu dem sie gemacht wurden.

DISCLAIMER

Clarkson Research Services
Limited

Clarkson Research Services Limited (CRSL)
have not reviewed the context of any of the
statistics or information contained in the
commentaries and all statistics and infor-
mation were obtained by ER from standard
CRSL published sources. Furthermore, CRSL
have not carried out any form of due dili-
gence exercise on the information, as would
be the case with finance raising documenta-
tion such as Initial Public Offering (IPOs) or
Bond Placements. Therefore reliance on the
statistics and information contained 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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