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Mischen Possible: ERWE bringt mit innovativen Nutzungs-
konzepten frischen Wind in die Innenstadte

Als Spezialist in der Revitalisierung von innerstadtischen Gewerbeimmobilien durch die
Implementierung von Mischnutzungskonzepten agiert die ERWE Immobilien AG in einem
wachstumsstarken Marktumfeld, dessen Dynamik durch den nachhaltigen Strukturwandel
in den deutschen Innenstddten sowie den Vormarsch alternativer Nutzungsformen bedingt
ist. So durften Mischnutzungen von Gewerbeimmobilien als Wohn-, Arbeits- und Freizeit-
objekte sukzessive die traditionellen GroRflachen- und Monokonzepte verdrangen, was
Immobilienentwicklern wie ERWE aussichtsreiche Wachstumsperspektiven eréffnet.

Der Investitionsfokus in der Nische fiihrt zu iberschaubarem Wettbewerb und zahlreichen
Ankaufsopportunitaten, wodurch sich in Kombination mit einer Vielzahl von vermeintlich
unrentablen Potenzialobjekten (u.a. unattraktiver Mietermix, hohe Leerstinde) und
glnstigen Finanzierungsbedingungen attraktive Renditen ergeben. Nach der Akquisition
von Immobilien in innerstddtischen A-Lagen und einer umfassenden Revitalisierung erzielt
ERWE in der Regel eine Wertsteigerung der Objekte von mehr als 30%, was die
ausgepragte Entwicklungskompetenz und die hohe Wettbewerbsqualitdt unter Beweis
stellt. Auf Basis einer Buy/Develop/Hold-Strategie hat sich das Unternehmen bislang einen
Immobilienbestand von 9 Objekten mit einem Buchwert von 194 Mio. Euro (Stand: 31.03.)
aufgebaut und strebt in den kommenden 2 bis 3 Jahren eine Verdopplung des Portfolios
an. Die derzeitige Expansionsphase ist daher von wachstumsbedingten Kosten-
steigerungen (u.a. Personal, Zinsen) und bislang noch negativen Ergebnissen
gekennzeichnet (Topline Q1/21: +88,8% yoy; Konzernergebnis: -1,3 Mio. Euro). Infolge des
negativen Konzernergebnisses und einer daraus resultierenden geringeren Eigenkapital-
basis sank der maRgebliche EPRA NRV zuletzt von 4,87 Euro auf 4,82 Euro pro Aktie.

Mit der fortschreitenden Projektentwicklung und dem sukzessiven Bestandsaufbau diirfte
ERWE jedoch bereits kurzfristig das Erlospotenzial des gesamten Immobilienportfolios
splrbar heben. Fiir das laufende Jahr erwartet das Management einen Anstieg der
Mieterl6se (Bruttomieten zwischen 7,8 und 8,5 Mio. Euro vs. 5,6 Mio. Euro im Vorjahr) und
eine Uiberproportionale Ergebnisverbesserung (JU FY 20: 0,1 Mio. Euro). Insbesondere der
zunehmende Immobilienbestand sollte dank einsetzender operativer Leverage-Effekte
und einer Optimierung der Finanzierungsstruktur sukzessiv zu steigenden Ergebnissen und
hoheren FFOs fiihren. Wir erwarten dartber hinaus in den kommenden Monaten, dass die
Realisierung von Wertsteigerungspotenzialen einen zusatzlichen Ergebnistreiber darstellt
und sich der NRV spirbar verbessert. Mit Blick auf das aussichtsreiche Wachstums-
potenzial, die visiblen Projektfortschritte und die unterstellte operative Entwicklung halten
wir den aktuellen Bewertungsabschlag auf den NRV von >20% fiir nicht gerechtfertigt.
Auch im Peergroup-Vergleich erscheint der Discount bei ERWE Uberzogen, wenngleich
diese Betrachtung in Ermangelung der NRV-Parameter nur auf NAV-Basis erfolgen kann. So
weisen die Peers im Durchschnitt einen NAV-Discount von 12,3% auf, was die
Unterbewertung von ERWE u.E. verdeutlicht. Unter Rickgriff auf einen gewdhnlichen
Bewertungsabschlag sehen wir daher attraktives Upside-Potenzial fiir die Aktie von ERWE.

Fazit: Wir erachten die Positionierung von ERWE in einem strukturellen Wachstumsmarkt
als aussichtsreich, um am Wandel der Innenstadte nachhaltig zu partizipieren. Angesichts
der avisierten Entwicklungsfortschritte und der zugrundeliegenden Ergebnistreiber
nehmen wir die Aktie vor dem Hintergrund unserer NRV-Bewertung mit einem Kursziel von
4,35 Euro und einer Kaufempfehlung in die Coverage auf.

NRV-Bewertung ERWE Immobilien AG

Bewertung zum Stichtag 31.03.2021

Eigenkapital 57,10
Anteil nicht beherrschender Gesellschafter -3,35
Verbindlichkeiten fur latente Steuern 14,53
Grunderwerbssteuer 11,53
= Wiederbeschaffungswert des Portfolios 79,81
/ Aktien 16,56
= NRV pro Aktie 4,82
abzgl. Sicherheitsabschlag 10%
Kursziel 4,34
Quelle: Unternehmen, Montega, CapitallQ Angaben in Mio. Euro; NRVPS in Euro
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Prognose gemal § 21 (1c) AGB der Deutsche Bérse AG fiir den
Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierborse

Die auf dieser Seite dargestellte Research-Ergdanzung wurde nachtraglich am 11. Oktober
2022 dieser vorliegenden Publikation vom 16. August 2021 beigefiigt.

Gemal § 21 (1c) AGB der Deutsche Borse AG fiir den Freiverkehr an der Frankfurter
Wertpapierborse ist ein (aktualisiertes) Prognosemodell fiir einen Research-Report
erforderlich.

Hinweis: Wir erachten ein solches Prognosemodell bei einem Projektentwickler wie ERWE
Immobilien AG als nicht angemessen. Wir bewerten die ERWE Immobilien AG daher auf
Basis einer NRV-Bewertung und halten die Aussagekraft der in der nachfolgenden Tabelle
dargestellten Prognosen fiir gering.

Um die Anforderung nach § 21 (1c) AGB der Deutsche Borse AG rein rechtlich zu erfillen,
erganzen wir den vorliegenden Research-Report um ein erforderliches Prognosemodell wie
folgt:

ERWE Immobilien AG - Kennzahlen 2021 2022e
Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung 7,891 10,135
Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung 4,422 5,933
Adj. EBIT* -4,559 0,152
Quelle: Unternehmen, Montega; *vor Bewertungs- und Beteiligungsergebnis Angaben in Mio. Euro

Wir weisen nochmals darauf hin, dass wir zur Bewertung der ERWE Immobilien AG einen
NRV-basierten Bewertungsansatz fiir aussagekraftiger halten. Wir haben die Bewertung in
dieser Publikation daher auf diesen Bewertungsansatz gestitzt.
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INVESTMENT CASE

Die ERWE Immobilien AG (ERWE) ist ein etablierter Projektentwickler und Bestandshalter,
welcher sich auf den Erwerb, die Entwicklung und die Revitalisierung von innerstadtischen
Gewerbeimmobilien in Deutschland konzentriert. Den Kern der Geschéftstatigkeit bildet der
preislich vorteilhafte Erwerb von Biro-, Hotel- sowie Einzelhandelsimmobilien, die ein
nachhaltiges Wertsteigerungspotenzial aufweisen (sog. Value-Add-Objekte). In der Regel
erzielt ERWE nach erfolgreicher Neupositionierung dank eines attraktiven Mietermix” und
langfristig visibler Cashflows eine Wertsteigerung der Immobilien von mehr als 30%.
Strategisch verfolgt ERWE eine Buy/Develop/Hold-Strategie, sodass revitalisierte Objekte
fiir gewohnlich in die Bestandshaltung tbergehen. Bislang hat sich das Unternehmen
insgesamt einen Immobilienbestand von 9 Objekten mit einem diversifizierten
Mischnutzungskonzept (u.a. Wohnen, Biro, Hotel, Parkflachen) und einem Buchwert von
194 Mio. Euro (Stand: 31.03.) aufgebaut.

Angesichts des strukturellen Wandels in den deutschen Innenstadten und der nachhaltigen
Verdrangung von Monokonzepten durch Mischnutzungsformen hat ERWE sich u.E. in einer
wachstumsstarken Marktnische positioniert, die in den kommenden Jahren massiv vom
Bedeutungsgewinn alternativer Nutzungskonzepte fiir Gewerbeimmobilien profitieren
dirfte. Das derzeit attraktive Marktumfeld und ein Gberschaubarer Wettbewerb eréffnen
dem Unternehmen daher aussichtsreiche Wachstumspotenziale.

Infolge der derzeit vorteilhaften Marktumgebung und des eingeschlagenen Wachstums-
kurses liegen die aktuellen Schwerpunkte der Geschéftstatigkeit von ERWE in der
Entwicklung bzw. Repositionierung sowie dem Erwerb aussichtsreicher Objekte. Der damit
verbundene Aufbau operativer Strukturen (u.a. Personal) und die investitionsbedingt hohe
Zinslast schlugen sich zuletzt spiirbar in den berichteten Ergebnissen nieder. Auch musste
ERWE im Zuge eines Corona-bedingt vorsichtigen Bewertungsansatzes der Gutachter bei
Hotel- und Einzelhandelsobjekten temporare Wertberichtigungen des Beteiligungs-
portfolios vornehmen. Mit fortschreitender Projektentwicklung und dem sukzessiven
Bestandsaufbau diirfte ERWE jedoch nicht nur seine Marktposition weiter ausbauen,
sondern auch das Erléspotenzial des gesamten Immobilienportfolios spiirbar heben.

Fir das laufende Jahr erwartet das Management einen erneuten Anstieg der Mieterlose
(Bruttomieten zwischen 7,8 und 8,5 Mio. Euro vs. 5,6 Mio. Euro im Vorjahr) und eine
Uberproportionale Ergebnisverbesserung (Jahrestberschuss FY 20: 0,1 Mio. Euro). Des
Weiteren dirften sich die Fortschritte der Revitalisierungsprojekte und die zunehmende
Neupositionierung der Objekte u.E. in einer Verbesserung weiterer KPls (u.a. Net
Reinstatement Value/NRV, Weighted Average Lease Term/WALT) niederschlagen. Auch fir
die kommenden Jahren sehen wir zahlreiche Ergebnistreiber. Insbesondere der
zunehmende Immobilienbestand sollte dank einsetzender operativer Leverage-Effekte und
einer Optimierung der Finanzierungsstruktur sukzessiv zu steigenden Ergebnissen fiihren.
Dariliber hinaus bildet die Realisierung von Wertsteigerungspotenzialen einen zusatzlichen
Ergebnistreiber. Mithin er6ffnet ERWE institutionellen Investoren u.E. die Mdoglichkeit,
attraktive Immobilieninvestments einzugehen und am strukturellen Wandel der
Innenstadte zu partizipieren.

Vielversprechende strategische Ausrichtung trifft Nerv der Zeit

Mit der strategischen Ausrichtung auf die Revitalisierung von Gewerbeimmobilien in
deutschen Innenstadten hat sich die ERWE in einem wachsenden Marktumfeld positioniert.
Denn in einer Vielzahl der Innenstadte vollzieht sich aktuell ein spiirbarer und nachhaltiger
struktureller Wandel. Die historisch durch Stadtplaner eingefiihrte strikte Trennung von
Wohnen, Arbeiten und Freizeit sowie der Vormarsch groRer Fachmarktzentren und ein
gedndertes Nutzungsverhalten (u.a. E-Commerce, Home Office) haben in den vergangenen
Jahren zu hohen Leerstdnden und einem sukzessiv einsetzenden Trading-Down-Effekt in
vielen FuBRgangerzonen gefiihrt. Die direkten Folgen des negativen Entwicklungstrends, wie
eine abnehmende Besucherfrequenz oder eine hohe Leerstandsquote insbesondere bei
grolflachigen Gewerbeimmobilien, sind nun unmittelbar sichtbar. Nicht zuletzt die Corona-
Krise sowie die Lockdown-Monate legten die Herausforderungen der Monokultur und die
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starke Abhangigkeit der Innenstddte vom stationaren Handel offen, sodass zahlreiche
traditionelle Einzelhandler bereits Insolvenz anmelden mussten (u.a. Tom Tailor, Esprit).

Um die Attraktivitdt von Innenstadten dennoch zu bewahren und Bestandsimmobilien in
effizienter Weise zu nutzen, sind neue und flexible Konzepte erforderlich. Die Mischnutzung
von Gewerbeobjekten, d.h. die Allokation verschiedener Mietergruppen und die
bedarfsgerechte Nutzung von freistehenden Flachen, ist eine vielversprechende Losung, die
das sich zuspitzende Problem vieler Kommunen adressiert. Der Immobilienentwickler trifft
daher u.E. mit dem Fokus auf alternative Nutzungskonzepte den Nerv der Zeit.

Aussichtsreiche Perspektiven in einem strukturellen Wachstumsmarkt

Denn der Wandel in den Innenstéddten ist keine kurzfristige Erscheinung. Auch mittelfristig
wird sich u.E. das Stadtbild in den Innenstadten angesichts des Strukturwandels in einigen
Branchen nachhaltig verandern. Das fiihren wir insbesondere auf folgende Faktoren zurlick:

= E-Commerce: Die stark wachsende Konkurrenz des Online-Handels hat den Druck auf
den stationaren Einzelhandel deutlich verstarkt. Der HDE geht in einer aktuellen Studie
von 120.000 Geschaften in Existenzgefahr aus. Auch kiinftig diirfte der Umsatzanteil
im E-Commerce Uberproportional zunehmen. Laut einer Analyse von Euromonitor lag
die Online-Penetrationsrate vor Ausbruch der Pandemie bei rund 17%. Da die Corona-
Krise dem Handel einen Digitalisierungsschub gegeben hat, soll diese in 2020 bereits
auf mehr als 23% gestiegen sein und auch in den kommenden Jahren sukzessive zu
Lasten des stationdren Handels auf rund 30% anwachsen.

= Home Office: Wenngleich die strukturellen Auswirkungen derzeit noch nicht
umfassend bestimmbar sind, wird sich der pandemiebedingte Vormarsch flexibler
Arbeitszeitmodelle nach einer aktuellen EY-Umfrage in einem nachhaltig geanderten
Biiroalltag niederschlagen. Die Ergebnisse der Studie zeigen, dass rund 80% der
Arbeitnehmer beabsichtigen, zumindest teilweise ihren Arbeitsplatz ins Home Office
zu verlegen. GroRRe Unternehmen wie die DWS planen daher eine Reduktion der
Blroflachen pro Mitarbeiter um knapp 30%. Auch die Commerzbank rechnet laut
einer aktuellen Umfrage mittelfristig mit einem um rund 30% geringeren Bedarf der
Blroarbeitsplatze.

= Kleine Gewerbeflachen: Wahrend bislang meist groRe Textilketten das Stadtbild
pragen, werden laut Studienergebnissen von PwC kiinftig vermehrt kleinere Flachen
nachgefragt. Zudem fiihrt die fortschreitende Riickbesinnung auf regionale Produkte
und qualitativ hochwertige Handwerksartikel zu einer zunehmenden Bedeutung
lokaler Waren (u.a. ,supportyourlocals“). Auch die intelligente Verknipfung von
Online- und Offlinehandel nach Vorbild der sogenannten Cross-Channel-Integration
dirfte in einer erhdhten Nachfrage nach flaichenmaRig kleineren Laden wie Pop-Up
Stores oder Showrooms resultieren.

=  Wohnungsnot: Wihrend Gewerbeobjekte hohe Leerstandsquoten verzeichnen
(bspw. LeopoldstraRe, Minchen: 13% Leerstand per Ende 2020, gem. CBRE), existiert
weiterhin eine hohe Nachfrage nach Wohnraum. Die Differenz zwischen genehmigten
und fertiggestellten Wohnungen (sog. Bauilberhang), vor allem in attraktiven
Innenstadtlagen, steigt seit Jahren sukzessive an und belief sich zuletzt auf 779.432
Wohnungen. Die Wohnungsnot dirfte sich durch den demographischen Wandel
weiter zuspitzen und differenzierte Nutzungsformen an Bedeutung zulegen (u.a.
Seniorenheime, Mikro-Appartements).

Die direkten Folgen des Strukturwandels wie eine hohe Leerstandsquote, eine schwierige
Neuvermietung sowie ein unattraktiver Mietermix verstarken den Funktionsverlust der
Innenstadt als Versorgungsstandort und bedrohen den Fortbestand der FuRgangerzonen in
Deutschland. Infolgedessen verstarkt sich dieser sog. Trading-Down-Effekt noch einmal, was
die Ansiedlung neuer Nutzungskonzepte erschwert.



ERWE IMMOBILIEN AG

Montega AG — Equity Research

Investment Case

Spiirbare Investitionszuriickhaltung bei monogenutzten Gewerbeobjekten

Der Strukturwandel in den Innenstadten und der Trading-Down-Effekt flihrten zuletzt zu
einem verdanderten Investitionsverhalten bei institutionellen Investoren und einer
sichtbaren Abkehr von Gewerbeimmobilien als Anlageobjekt. Dies trifft vor dem
Hintergrund eines potenziellen Klumpenrisikos der Mieterstruktur in besonderer Weise auf
monogenutzte Gewerbeimmobilien zu, was fiir Nischenanbieter wie ERWE aussichtsreiche
Wachstumspotenziale eroffnet.

Insgesamt wurden in 2020 am deutschen Immobilienmarkt nach Angabe der
Immobiliengesellschaft JLL knapp 59,2 Mrd. Euro umgesetzt. Wenngleich die Nachfrage
nach Wohnimmobilien nach Ergebnissen des ZIA Friihjahrsgutachten ungebrochen hoch
blieb (+11,5% yoy), war das Ankaufverhalten in der Assetklasse Buroimmobilien im
vergangenen Jahr von einem starken Riickgang gepragt (-37,0% yoy). Ausléser dirften die
Unsicherheiten hinsichtlich der langfristigen Folgen des strukturellen Wandels fiir den
Blromarkt gewesen sein. Die stark von der Pandemie betroffenen Bereiche wie der Non-
Food Einzelhandel und Hotels verloren deutlicher. Bei isolierter Betrachtung der einzelnen
Subassetklassen des Einzelhandels ist auffillig, dass im Mehrjahresvergleich mit einem
Transaktionsvolumen von 12,3 Mrd. Euro in 2020 zwar ein vergleichsweise starkes Ergebnis
erzielt wurde. Jedoch ist der Zuwachs von rund 21% nach Angaben des
Immobilienspezialisten CBRE fast vollstandig auf die Bereiche Lebensmittelmarkte und
lebensmittelgeankerte Fach- und Nahversorgungszentren zurlickzufiihren (Anteil knapp
52%). Eine starke Nachfrage nach Fachmarktzentren, Nahversorgungszentren und
Baumarkten flhrte infolgedessen zu weiter sinkenden Ankaufsrenditen in dieser
Assetklasse. Der Markt fuir Shoppingcenter und High-Street-Objekte sowie Hotelimmobilien
hat demgegeniiber nach Angaben des ZIA erneut an Dynamik eingebiit, wodurch die
Renditen potenziell steigen. Laut einer CBRE-Publikation lagen die Spitzen-Ankaufsrenditen
von verpachteten Hotels im Jahr 2020 bei knapp 4,25% (+50 BP yoy) und notierten damit
mit deutlichem Abstand zu Biiro- (knapp unter 3%) und Logistikimmobilien (rund 3%).

Transaktionsvolumen von Einzelhandelsimmobilien
(in Mio. Euro)
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Quelle: CBRE Research

Insgesamt hat die jahrelang von steigenden Preisen gepragte Branche damit in einzelnen
Bereichen einen starken Dampfer erfahren. Vermeintlich unrentable Gewerbeimmobilien
(Ausnahme Fachmarktzentren) und monogenutzte Einzelhandelsobjekte werden daher
zunehmend unattraktiv fir institutionelle Investoren. Daruiber hinaus stellt diese Situation
fokussierte Immobilienfonds vor groRe Herausforderungen. Denn auch mittelfristig sind die
Aussichten flr einzelne Subsegmente durchwachsen, was Investitionen oder Umnutzungen
zur Vermeidung von Leerstdnden notwendig erscheinen lasst.
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Mittelfristige Perspektiven ausgewahlter Assetklassen

Assetklasse Preisniveau Trigger

= (teilweise) Rickkehr ins Buro
Birg = Neue Beschaftigungsgewohnheiten (Home-Office)
= Flexible Nutzungskonzepte

= Konjunkturunabhingige Nachfrage
= Steigende Filialzahl
=  Flachenoptimierung

Einzelhandel
Bereiche Lebensmittel, Heimwerkerbedarf

Riicklaufige Filialzahl

Einzelhandel Struktureller Umbruch durch Online-Handel

Bereiche Schmuck, Bekleidung, Elektroartikel

= Schleppende Rickkehr groRer Veranstaltungen

Hotel = Weniger Geschaftsreisen durch nachhaltig gedndertes Reiseverhalten

MICE (Meetings, Incentives, Conventions, Events)

VWY

= Deutschland als Urlaubsziel beliebt
= Stadte mit hohem Freizeitwert profitieren starker
= Rasche Rlckkehr zur Normalitat

= Ausgepragte Globalitat der Lieferketten
Logistik = Stark expandierender Online-Handel

= Angebotsliicke bei Lagerkapazititen

Hotel
Touristik

Quelle: ZIA Frihjahrsgutachten, Montega

Die durchwachsenen Mittelfristperspektiven haben daher trotz grundsatzlich positiver
Rahmenbedingen wie einer geringen Arbeitslosenquote (05/21: 5,9%), eines allgemein
gestiegenen Wohlstandsniveaus in Deutschland (Pro-Kopf-Sparquote 2020: 16,2%; +5,3 PP
yoy) sowie der positiven BIP-Aussichten (Prognose 2021 gem. ifo: +3,7%) dazu gefiihrt, dass
monogenutzte Gewerbeimmobilien und Einzelhandelsobjekte zunehmend unattraktiv fir
institutionelle Investoren geworden sind. Bestarkt durch die oftmals fehlende
Entwicklungskompetenz und eine Vielzahl vermeintlich unrentabler Objekte haben sich
infolgedessen nach Angaben von JLL zuletzt Immobilieninvestoren aus dem Bereich
monogenutzter Gewerbeimmobilien zurlickgezogen oder in andere Segmente
umgeschichtet. Angesichts der daraus resultierenden iberschaubaren
Wettbewerbssituation ergeben sich fir Projektentwickler wie ERWE u.E. aussichtsreiche
Chancen, mittels Revitalisierung und neuen Nutzungskonzepten das
Wertsteigerungspotenzial zu heben und nachhaltig zu wachsen.

Verkehrswert monogenutzter Gewerbeimmobilien durch Mischnutzung steigern

Zahlreiche Studienergebnisse (u.a. PwC, Fraunhofer-Institut, Deutscher Stadtetag) zeigen,
dass die Attraktivitdt von Innenstadten langfristig primar durch Mischnutzung erhalten
werden kann. Die Mischnutzung von Gewerbeobjekten und die bedarfsgerechte Nutzung
von freistehenden Flachen ist daher eine der wenigen Moglichkeiten, die das sich
zuspitzende Problem vieler Kommunen adressiert und Innenstadte ohne den Verlust der
Standortqualitat belebt. Denn die Zusammenlegung von Wohnen, Arbeiten und Freizeit
fordert auf der einen Seite die Umsetzung neuer Konzepte auf bereits vorhandenen Flachen.
Zum anderen ermoglicht die ausgeglichene Mieterstruktur die Diversifikation und
Risikominimierung der Mieterlose, was den Wert der Immobilien nachweislich steigert und
die Attraktivitat fir Immobilieninvestments erhoht.

Der Handlungsbedarf und die zwingend notwendige Vitalisierung der Innenstddte mittels
Mischnutzungskonzepten ist mit dem zunehmenden Frequenzverlust bei Stadteplanern,
Kommunen und der Politik in den vergangenen Jahren spirbar in den Mittelpunkt geriickt
und wird nunmehr angesichts zahlreicher Investitionsprojekte stark forciert.
Vorgeschlagene Mix-Use-Gebdaudekonzepte umfassen beispielsweise die Verbindung von
Blro- und Wohnnutzung in den oberen Geschossen mit Einzelhandel, Gastronomie oder
Kultur im Erdgeschoss (gem. Entwurf Deutscher Stadtetag). Denkbar waren nach Vorschlag
des Fraunhofer-Instituts auch die Etablierung von urbanen Manufakturen und
Produktionsstatten im Zentrum (sog. Urban Manufacturing). Darlber hinaus stellt die
Umnutzung von groRen Kaufhausflachen fiir Seniorenheime oder Kitas fir die Experten von
PwC eine effiziente Losung fiir groRflachige Warenhausimmobilien dar.
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Steigerung des Immobilienwerts durch Revitalisierung

Geringe

Frequenz Revitalisierung

hoher
Leerstand

héhere
Attraktivitat

sinkende
Preise

Hebung
Martkwert

Quelle: Montega

Viele Kommunen und die Politik sind daher bestrebt, die historisch gewachsene Trennung
zu beenden und die FuBgangerzonen durch innovative Konzepte attraktiver zu gestalten.
Daflir wurden bereits eine Reihe parteispezifischer Nutzungsvorschlage erarbeitet (u.a. SPD,
Die Grlinen, CDU) und kommunale Férderprogramme lanciert. So hat beispielsweise das
Land NRW fiir 129 Kommunen jlingst ein Innenstadtprogramm mit einem Férdervolumen
von insgesamt 70 Mio. Euro aufgelegt, mit dessen Mitteln leerstehende Laden aufgekauft
und Innenstadte belebt werden sollen. Auch die DEHOGA (Deutscher Hotel- und
Gaststattenverband) fordert zusammen mit dem HDE (Handelsverband Deutschland) ein
fiinf Jahre laufendes Sonderprogramm ,Innenstadtstabilisierung” mit einem jahrlichen
Fordervolumen von mind. 500 Mio. Euro. Im Fokus der Wiederbelebungskonzepte steht
Uibergreifend die Vision, Innenstadte wieder mit Funktionen auszustatten, die diese
urspriinglich hatten, und dadurch zu einem zentralen Anlaufpunkt der klassisch stadtischen
Angebote zu formen. Daflir notwendige politische Rahmenbedingungen, die insbesondere
auf die Umwidmung von Flachen und die Reduzierung des birokratischen Aufwands
abzielen, werden nunmehr verstarkt vereinfacht.

Hohe Wettbewerbsqualitat dank ausgepragter Nischenkompetenz

Insgesamt scheint ERWE dank der ausgepragten Entwicklungskompetenz und der
langjahrigen Projekterfahrung gut positioniert, um am nachhaltigen Strukturwandel der
Branche zu partizipieren. Angesichts der hohen Wettbewerbsqualitat dirfte das
Unternehmen daher mit zunehmender PortfoliogroRe seine Marktposition weiter
ausbauen, was wir insbesondere auf folgende Aspekte zuriickfiihren:

= Als Full-Service-Anbieter deckt ERWE die gesamte Wertschopfungskette des
Immobilienzyklus” in der Entwicklung von Immobilien ab und kann sich aufgrund
vorhandener Spezialisierungsvorteile als Nischenexperte gegenliber Wettbewerbern
differenzieren.

=  Erfolgreich umgesetzte Referenzobjekte mit beachtlichen Wertsteigerungen (@
Marktwertsteigerung der Objekte >30%) belegen die fundierte Expertise in der
Immobilienentwicklung und ausgepragte Revitalisierungskompetenz.

= Die Neupositionierung  von Objekten und die Umsetzung  von
Mischnutzungskonzepten fiihren zu einem abwechslungsreichen Mietermix (u.a.
offentliche Hand), signifikant verbesserten Vermietungsstand (WALT 6,8 Jahre) und
damit nachhaltig hoheren sowie risikodiversifizierten Cashflows im Vergleich zu
monogenutzten Immobilien.

=  Llangjdhriger Track-Record und belastbares Netzwerk des Managements eroffnen
vorteilhaften Objektzugang zu attraktiven Konditionen, sodass die derzeit glinstige
Marktumgebung zugunsten eines dynamischen Bestandsaufbaus genutzt werden
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kann. Konkret avisiert das Management eine Verdopplung des Portfolios von bislang
rund 200 Mio. Euro in den kommenden 2 bis 3 Jahren.

=  Die Erweiterung des Geschaftsmodells mittels einer Plattform fiir fondsbasierte
Immobilieninvestments (ERWE Invest) durch die Nutzung bereits vorhandener
operativer Strukturen rundet das Angebotsportfolio fir institutionelle Investoren ab
und eroffnet zusatzliches skalierbares Wachstumspotenzial.

Full-Service-Anbieter mit Spezialisierungsvorteil

Durch die Ausrichtung als Projektentwickler und Bestandshalter deckt ERWE die gesamte
Wertschopfungskette von der Akquisition tiber die Revitalisierung bis hin zum Portfolio-
Management ab und differenziert sich damit wesentlich von einer groBen Anzahl an
Wettbewerbern, die sich fir gewohnlich entweder auf die Projektentwicklung oder die
Bestandshaltung spezialisiert haben. Der Mix aus Entwicklungs- und Bestandsobjekten
kombiniert die Renditevorteile durch Entwicklungsgewinne mit stabilen, wiederkehrenden
Erl6sen durch Mietzahlungen in der Bestandshaltung.

Wertschopfungskette ERWE Immobilien AG

S - - Asset Prape_l:ty &
Akquisition Finanzierung Facility
Management
Management
— - —

= Dealpipeline ® Priifung der * Immobilienstrategien = Uberwachung der

* Due Diligence Finanzierungsstruktur * Geschiftspline Objekte

= Exklusive = Bankenauswahl = Vertretung der ® Inspektion der
Transaktionen und * Benchmarking Eignerinteressen technischen
Auktionen = Vertragsverhandlungen ® Erhéhung der Einrichtungen

= Vertragsverhandlungen = Abschluss Mieteinkiinfte = Reparaturen

= Mieterakquisition = Kapitalmarkt- = Optimierung der * Rechnungslegung auf

* Management von instrumente laufenden Kosten Objektebene
Revitalisierungs- = Rebranding = Performance-Analyse
projekten = Controlling des

Property Managements

Akq

Portfolio Management

Durch den Investitionsfokus in der Nische profitiert ERWE derzeit nicht nur von einem
Uiberschaubaren Wettbewerb, sondern auch von zahlreichen Ankaufsopportunitdten.
Wenngleich ERWE die gesamte Wertschopfungskette abdeckt, liegt der aktuelle
Schwerpunkt daher aktuell in der Entwicklung bzw. Repositionierung sowie dem Erwerb
aussichtsreicher Objekte.

Quelle: Unternehmen

In einem ersten Schritt erwirbt ERWE attraktive Immobilien mit Wertsteigerungspotenzial.
Das Unternehmen konzentriert sich im Zuge der Projektentwicklung dabei vornehmlich auf
Objekte mit hohen Leerstanden, Untervermietung oder nicht mehr zeitgemaRer Nutzung,
die mittels neuer Nutzungskonzepte deutlich im Wert gehoben werden kénnen. Der Sweet-
Spot im Ankauf liegt bei einem Volumen von 10 bis 20 Mio. Euro. Nach Akquisition umfasst
die Revitalisierung in der Regel neben einer Umwidmung von Fliachen auch eine
anschlieBende Neupositionierung am Markt. Das Ergebnis sind vielfdltige Objekte mit
attraktivem Mietermix, signifikant verbessertem Vermietungsstand und nachhaltig héheren
Cashflows. Daruber hinaus werden die realisierten Wertsteigerungen der Objekte bilanziell
in Form einer liquiditdtsneutralen Zuschreibung erfasst. Die Bestimmung des
stichtagsbezogenen Zeitwerts (sog. Fair-Value) erfolgt anhand einer turnusgemaRen
Wertbeurteilung durch einen externen Gutachter und berticksichtigt somit den jahrlichen
Wertzuwachs des Portfolios.
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Proof-of-Concept belegt ausgepragte Nischenkompetenz

Im Anschluss an die erfolgreiche Neupositionierung gehen die Objekte vor dem Hintergrund
der Buy/Develop/Hold-Strategie in das Bestandsportfolio (iber, sodass sich ERWE bislang
einen Immobilienbestand von 9 Objekten mit einem diversifizierten Nutzungskonzept (u.a.
Wohnen, Biiro, Hotel, Parkflichen) aufgebaut hat. Das bereits realisierte
Wertsteigerungspotenzial und die Entwicklungsgewinne belegen u.E. die fundierte
Expertise. Neben der der Hebung von Entwicklungspotenzialen liegt ein weiterer Vorteil der
Revitalisierung in der sukzessiven Steigerung der Mieterldse. Denn die aus der Umnutzung
gewonnene erhohte Flexibilitdit der Flachennutzung ermoglicht eine nach aktuellem
Marktbedarf individuell auf den Mieter zugeschnittene Flache, sodass auch Cross-Selling-
Potenziale zwischen den einzelnen Mietern denkbar sind. Dadurch lassen sich auf Basis
eines hoheren Mietpreises deutlich attraktivere FFO-Margen als bei einer Standardflache
erzielen.

Ausgewadhlte Entwicklungsprojekte

Ausgangslage Kaufpreis + Capex Status Quo GAV

Postgalerie Speyer

LICHTHOF Liibeck

City Colonnaden Krefeld

FAC1

Kupferpassage Coesfeld

Quelle: Unternehmen

Eine erfolgreich durchgefiihrte Entwicklung von ERWE ldsst sich eindrucksvoll durch das
Objekt LICHTHOF Libeck belegen, wo eine Wertsteigerung von knapp 70% erzielt wurde.
Das Objekt befindet sich nunmehr im Bestandsportfolio des Unternehmens.

Revitalisierungsprozess LICHTHOF Liibeck

l +10%
Mietfldche l . Mietflache
2018 2020
= Einzelhandel Biiro Service u Einzelhandel Biiro Service
= Gastro Lager Sonstige ¥ Gastro Lager Parken

= Sonstige

Neupositionierung

Revitalisierung

Ausgangslage

Umbauten

Mietflache 14.809 gm

Vermietungsanteil 43%
Flachenanteil EH 41%
Kaufpreis + Capex 27
Mio. Euro

Quelle: Unternehmen

Reduzierung EH-Flache
Neuer Nutzungsmix

Belastbarer Track-Record des Managements

Mietflache 15.495 gm

Vermietungsstand 76%
Flachenanteil EH 15%
Ankermieter Stadt Libeck
GAV 42,1 Mio. Euro

Neben einem u.E. aussichtsreichen Geschaftsmodell sehen wir die Wachstumsperspektiven
von ERWE vor allem durch die nachweislich hohe Expertise des Managements untermauert.
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So waren beide Vorstande zuvor im Vorstand von DIC Asset bzw. ADLER Real Estate tatig
und haben maRgeblich zum Erfolg dieser beiden Gesellschaften beigetragen. Heute gehort
DIC Asset mit knapp 225 verwalteten Objekten und einem betreuten Immobilienvermogen
von 10,3 Mrd. Euro dem SDAX an. Auch ADLER Real Estate ist inzwischen nach einer
erfolgreichen Restrukturierung mit einem Borsenwert von 1,4 Mrd. Euro bewertet.
Insgesamt blickt das Managementteam auf erfolgreich umgesetzte
Immobilienakquisitionen in Hoéhe von 1,5 Mrd. Euro und abgeschlossene
Entwicklungsprojekte in einem Umfang von Giber 2 Mrd. Euro zurtick. Auch bei ERWE konnte
das Management seine langjahrige Erfahrung nicht nur in vorteilhaften Akquisitionen,
sondern auch in erzielten Wertsteigerungen des Portfolios bereits unter Beweis stellen.

Dariuber hinaus soll die Expertise kiinftig Dritten Uber eine Plattform bereitgestellt werden
(ERWE Invest), was u.E. eine sinnvolle Erweiterung der Geschaftstatigkeit darstellt. Dieses
Vehikel soll fondsbasierte Direktinvestments in gewerbliche Immobilien fiir institutionelle
Investoren (u.a. Pensionskassen, Versicherungen) erméglichen und das Ankaufsvolumen um
groRvolumige Objekte (>30 Mio. Euro) erweitern. Durch die Nutzung der bestehenden
Plattformen und vorhandenen personellen Kapazititen kénnten zum einen starke
Kostenvorteile und Synergieeffekte auf Gruppenebene realisiert werden. Dariliber hinaus
dirften die in Aussicht gestellte Fokussierung auf die Bestandshaltung und damit
verbundene planbare, wiederkehrende Cashflows in Form von Dienstleistungsertragen und
Gewinnbeteiligungen bei ERWE die Ergebnissituation verstetigen. Da der Fonds sich jedoch
erst in der Aufbauphase befindet, erwarten wir nennenswerte Umsatz- und
Ergebnisbeitrage erst ab 2022.

Insgesamt grenzt sich ERWE durch ein umfangreiches Leistungsportfolio und das
ausgepragte Know-how in der Objektentwicklung zunehmend vom Wettbewerb ab. Somit
bieten das strukturelle Marktwachstum und die operative Ausrichtung des Unternehmens
ausreichend Potenzial, um in den kommenden Jahren ein attraktives Bestandsportfolio
aufzubauen und renditestarke Objekte zu revitalisieren.

Eingeschlagener Expansionskurs mit bereits kurzfristig sichtbaren Effekten

Mit fortschreitender Projektentwicklung und dem sukzessiven Bestandsaufbau diirfte ERWE
daher nicht nur seine Marktposition weiter ausbauen, sondern auch das Erléspotenzial des
gesamten Immobilienportfolios steigern. Zuletzt generierte das Unternehmen primar
Wachstum durch die Akquisition von Entwicklungsprojekten, sodass die vergangenen Jahre
von einem hohen Exposure in der Projektentwicklung gekennzeichnet waren. Insgesamt ist
die derzeitige Expansionsphase des Unternehmens zusatzlich von wachstumsbedingten
Kostensteigerungen (u.a. Personal, Zinsen) und bislang noch moderaten Cashflows
gekennzeichnet, da die Entwicklungsphase grundsatzlich durch eine hohe Kapitalintensitat
bei gleichzeitig Uberschaubaren Mieteinnahmen gekennzeichnet ist. So decken die
erzielbaren Cashflows in der Anlaufphase trotz einer vergleichsweise attraktiven
Fremdfinanzierungsmoglichkeit die Kapitalkosten nicht. Dies war auch in den zuletzt
publizierten Zahlen ersichtlich.

Wenngleich das Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung in Q1/21 auf 1,7 Mio. Euro
nahezu verdoppelt wurde (+88,8% vyoy), war das ubrige Zahlenwerk gepragt von
expansionsbedingten Kosten. Insbesondere der zuletzt aufgebaute Personalbestand
bremste die erfreuliche Topline-Entwicklung durch spirbar héhere Personalaufwendungen
(+37,9% yoy). Deutlich niedrigere sonstige betriebliche Aufwendungen (-44,1% vyoy)
resultierten zwar in einem Anstieg des um Einmal- und Sondereffekte bereinigten EBITs auf
0,52 Mio. Euro (Q1/20: -0,05 Mio. Euro). Bedingt durch die erhéhten Finanzierungskosten
fiir die Anleihe und weiteren Fremdfinanzierungen der laufenden Projektentwicklungs- und
RevitalisierungsmaBnahmen konterkarierten die Finanzaufwendungen von 1,75 Mio. Euro
(Q1/20: 1,34 Mio. Euro) jedoch das Break-Even-Ergebnis-Niveau. Das Periodenergebnis sank
infolgedessen auf -1,29 Mio. Euro (Q1/20: 2,41 Mio. Euro). Das EPS belief sich
dementsprechend auf -0,07 Euro (Q1/20: 0,30 Euro). Angesichts des negativen
Konzernergebnisses sank infolge einer geringeren Eigenkapitalbasis der maRgebliche EPRA
NRV von 4,87 Euro auf 4,82 Euro pro Aktie.
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NAV-Potenzial durch Wertaufholung der Bestandsimmobilien

In den kommenden Monaten sollte das Unternehmen u.E. sukzessive Wertsteigerungen bei
den in der Entwicklung befindlichen Objekten sowie steigende Mieterl6se angesichts
erfolgreicher Neuvermietungen zeigen. In Q1 stieg die vermietbare Flache der
Bestandsimmobilien dank fortschreitender Projektentwicklung und der Implementierung
neuer Nutzungskonzepte von 71.907 gm auf 72.581 gm im Vergleich zum Jahresende.
Weiterhin resultierte die erfolgreiche Neuvermietung nennenswerter Flichen an die
offentliche Hand (Krefeld, Lubeck) in einer Reduzierung der Leerstandsquote auf 10,5%
(zuvor: 10,8%). Diese liegt fir gewohnlich iber der Quote relevanter Wettbewerber, da
ERWE bewusst Objekte mit einem hohen Leerstand, Untervermietungen oder einem
unattraktiven Mietermix akquiriert. Auch fiir die kommenden Monate gehen wir von einer
anhaltend  positiven  Entwicklung aus. Insbesondere die fortschreitenden
EntwicklungsmaBnahmen an Bestandsobjekten zur Realisierung der Wertsteigerungs-
potenziale dirften u.E. zu einer erfreulichen NAV-Steigerung fiihren. Einige MaRBnahmen
koénnen der nachstehenden Tabelle entnommen werden.

Erwartung kurzfristiger MaBnahmen mit potenziellem NAV-Effekt

Name kurzfristige MaRnahmen NAV-Effekt
Postgalerie Speyer Ubergabe Praxisflichen @
LICHTHOF Lubeck Umwidmung Wohnflache @
Kupferpassage Coesfeld Renovierung Wohnungsbestand @
TAUNUS LAB Friedrichsdorf Erteilung Baugenehmigung @
Ziellenbachquartier Krefeld Erfolgreiche Vorvermietung @
Gewerbeobjekt Darmstadt Erteilung Baugenehmigung @
Geschéaftshaus Darmstadt Sanierung Wohnflache @

Quelle: Montega

Zunehmende Erfolge in der Projektrealisierung und in der Umsetzung neuer
Entwicklungsprojekte dirften daher bereits dieses Jahr zu einem erhéhten NAV fiihren. Vor
allem die Fortschritte der Vorvermietung in Krefeld Il (Ziellenbachquartier) ergeben u.E. ein
aussichtsreiches Hochschreibungspotenzial auf den aktivierten Wert. Dariber hinaus
verfligen der Standort Krefeld Il sowie das Geschaftshaus in Darmstadt liber massive
Baureserven, die mit der zeitnahen Erteilung der Baugenehmigung gehoben werden
kénnen. Auch die ab April eingesetzten Mietzahlungen des Hotels in Speyer dirften u.E. zu
einer Wertaufholung des Objekts fiihren. Zudem sehen wir hinsichtlich des Development-
Objekts TAUNUS LAB Friedrichsdorf noch erhebliches Wertsteigerungspotenzial, das sich
nach Vorlage der entsprechenden behdérdlichen Genehmigungen bereits im Laufe dieses
Jahres massiv auf das Bewertungsergebnis auswirken kénnte.

Massive Cashflow-Verbesserung dank Abschluss der Revitalisierung visibel

Neben der Wertaufholung des Immobilienbestands erwartet das Management zudem
steigende Mietertrage durch den Aufbau des Bestandsportfolios. ERWE verfolgt mit seinem
Immobilienportfolio eine langfristig ausgerichtete Buy/Develop/Hold -Strategie und verfiigt
Uiber eine schlanke Unternehmensstruktur, sodass jede zusatzliche Immobilie im Bestand
einen Uberproportionalen Ergebnisbeitrag leistet. Mit der weiter voranschreitenden
Repositionierung und Vermietung der Bestandsobjekte sollten sich die Ergebnisse daher
sukzessive dem Break-Even anndhern und nachhaltig in starken FFO-Beitragen resultieren.

Fur das laufende Jahr wird ein erneuter Anstieg der Mieterl6se (Bruttomieten zwischen 7,8
und 8,5 Mio. Euro) und eine tberproportionale Ergebnisverbesserung in Aussicht gestellt.
Mithin durften die operativen Fortschritte somit bereits kurzfristig auf Ergebnisebene
sichtbar werden. Einen wesentlichen Treiber der operativen Entwicklung sehen wir trotz des
zuletzt wachstumsbedingt aufgebauten Headcounts und der notwendigen Sicherung
weiterer Wachstumsfinanzierung in der Skalierbarkeit der operativen Prozesse durch die
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Plattformstrukturen. Darliber hinaus stellen wir folgende Treiber fir eine deutliche
Verbesserung der Profitabilitat heraus:

Aufbau Bestandsportfolio: Derzeit befindet sich der GroRteil der Objekte in einer
laufenden Entwicklung, die in den kommenden 14 Monaten abgeschlossen sein soll.
Im Anschluss werden die Objekte in das Bestandsportfolio eingegliedert. Dank eines
verringerten Leerstands fiihren die visiblen Projektabschlisse nach Angaben des
Managements kurzfristig zu einem Portfoliowert von knapp 350 Mio. Euro. Dartiber
hinaus beabsichtigt ERWE angesichts des glinstigen Marktumfelds und der Vielzahl an
attraktiven Ankaufsobjekten eine Verdopplung des Portfoliowerts in den kommenden
2 bis 3 Jahren.

Langfristig planbare Cashflows: Zudem fiihren die UmbaumaRnahmen und
Umnutzung der Bestandsimmobilien in der Regel zu flexiblen Flachennutzungsformen,
die nach aktuellem Marktbedarf individuell auf den Mieter zugeschnitten werden
kénnen. Dadurch lassen sich erfahrungsgemafl durch Mietanpassungen hdohere
Mieteinnahmen und FFO-Margen als bei einer Standardflache erzielen. Die Einfiihrung
von Mischnutzungskonzepten ist daher nicht nur fir Mieter angesichts potenzieller
Cross-Selling-Potenziale vorteilhaft, sondern ermdéglicht auch ERWE einen attraktiven
Mietermix (u.a. offentliche Hand), signifikant verbesserten Vermietungsstand dank
langfristiger Mietervertrage und damit nachhaltig hohere sowie risikodiversifizierte
Cashflows.

Wertsteigerungspotenzial Revitalisierungsobjekte: Basierend auf der jahrelangen
Erfahrung und dem ausgepragten Know-how hinsichtlich groRflachiger
Revitalisierungsprojekte stellt das Unternehmen darlber hinaus kurzfristige
Entwicklungsgewinne im Bestandsportfolio in Aussicht. Dies dilrfte auch auf kiinftige
Entwicklungsprojekte zutreffen, da ERWE historisch bei der Neupositionierung von
Value-Add-Objekten in der Regel Wertsteigerungen von mehr als 30% realisiert hat.
Die daraus resultierenden Wertzuwdchse werden bilanziell in einer Hochschreibung
des Immobilienvermégens reflektiert (cash-neutral).

Operatives Skalierungspotenzial: Mit zunehmendem Bestandsaufbau dirften sich die
bislang noch spiirbaren, expansionsbedingten Kostenstrukturen skalieren und in
operativen Leverage-Effekten minden. Insbesondere die Aufstockung der
Mitarbeiterzahl und der Aufbau des Property Managements erscheinen angesichts
des in Aussicht gestellten Wachstums und der zunehmenden Komplexitdt des
Geschaftsmodells u.E. sinnvoll. Auch die effiziente Nutzung der vorhandenen
Kostenstrukturen und die Offnung der Asset-Management-Plattform fiir Dritte (ERWE
Invest) sollte mittelfristig umfassendes Skalierungspotenzial eréffnen.

Optimierung der Finanzierungsstruktur: Die fiir das weitere Wachstum notwendigen
Akquisitionen kann ERWE u.a. aufgrund der soliden bilanziellen Aufstellung und der
langfristig visiblen Wachstumsaussichten zu attraktiven Konditionen am Kapitalmarkt
durchfihren (LTV ZielgroRe: knapp 60%). Mit der Nutzung sowohl von
Eigenkapitaltransaktionen (u.a. Kapitalerhhungen) als auch Fremdkapital-
instrumenten (u.a. Anleihe 20/23) verfigt das Unternehmen uber einen
branchentypischen Finanzierungsmix. Der durchschnittliche FK-Zins liegt dabei mit
rund 4,8% derzeit jedoch noch deutlich Gber den Finanzierungskonditionen
wesentlicher Wettbewerber und beinhaltet u.E. noch weiteres Optimierungs-
potenzial, was wir beispielsweise im Zuge der Refinanzierung der Anleihe fir
umsetzbar halten. Auch Nachverhandlungen mit Banken sind bei zunehmender
PortfoliogroRe denkbar. Das Unternehmen strebt an, die Finanzierungskosten
mittelfristig um mindestens 100 BP zu senken.

Bilanzstrukturen von Immobilienbestand und Entwicklungsphase gepragt

Der eingeschlagene Wachstumskurs und die langen Projektlaufzeiten in der Entwicklung
spiegeln sich auch in den bilanziellen Relationen wider. Das Immobilienvermogen entsprach
zum Stichtag 31.03.2021 mit 194,4 Mio. Euro knapp 90% der aktivischen Bilanzsumme, was
vor dem Hintergrund der avisierten Kaufe perspektivisch weiter zunehmen dirfte. Die
Passivseite ist vor allem durch langfristige Finanzverbindlichkeiten zur Projektfinanzierung
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gekennzeichnet, welche zum 31.03. rund 64% der Bilanzsumme ausmachten. Mit der in
2020 begebenen Anleihe 20/23 (Bruttovolumen von 40 Mio. Euro) weisen die
Verbindlichkeiten eine ausgeglichene Falligkeitsstruktur auf und sind u.E. durch die
werthaltigen Assets auf der Aktivseite ausreichend gedeckt. Nach Ablauf des ersten Quartals
lag die Eigenkapitalquote bei einer Bilanzsumme von 214,4 Mio. Euro bei 26,6%. Die jiingst
durchgefiihrte Kapitalerh6hung mit einem Bruttoemissionserlés von knapp 5,5 Mio. Euro
(Platzierungspreis: 3,30 Euro; ausgegeben Aktien: 1,656 Mio. Stlick) hat das Eigenkapital der
Gesellschaft jedoch noch einmal flr das avisierte Wachstum gestarkt haben, was im Zuge
der Veroffentlichung der Q3-Zahlen ersichtlich werden durfte.

Bilanzstruktur zum 31.03.2021

(in Mio. Euro)
Sonstige 18,0
Eigenkapital 57,1
Unternehmen 10,2
Aktiva Passiva

Quelle: Unternehmen

Unter Berlicksichtigung der hohen Kapitalintensitat des Geschaftsmodells erachten wir eine
Analyse des LTV (Loan-to-Value) als Indikator fiir die finanzielle Stabilitat als sinnvoll. ERWE
berechnet den LTV als das Verhéltnis der bereinigten Nettofinanzverbindlichkeiten
(Finanzschulden abzgl. liquider Mittel) zum gesamten Immobilienvermogen zuztiglich der
Equity Beteiligung. Zuletzt lag der Wert mit knapp 65,0% rund 170 BP iber dem
Vorjahreswert und leicht iber der angestrebten ZielgroBe. Mittelfristig beabsichtigt das
Unternehmen einen LTV von rund 60%, was u.E. eine angemessene Mischung aus dem
Einsatz des Financial Leverage und der Verbesserung des Cashflows fiir die Aktiondre
aufgrund niedriger Finanzierungskosten darstellt. Der angestrebte LTV ist damit als
branchentypisch zu bezeichnen und liegt im Einklang mit den Werten relevanter
Wettbewerb (@ LTV: 57,8%). Jedoch kénnte in einem Szenario mit sinkenden
Immobilienpreisen bei gleichzeitig verbesserten Cashflows der LTV kurzzeitig auch noch
etwas weiter ansteigen.

Trotz einer vermeintlich hohen Verschuldung ist das Unternehmen u.E. dennoch solide flr
das kiinftige Wachstum aufgestellt. Zunachst ist der Verschuldungsgrad branchentypisch
und dem projektbedingten Geschaftsmodell geschuldet. Dariiber hinaus dirfte eine
Finanzierung dank der langjahrigen Partnerschaften zu lokalen und Giberregionalen Banken
sowie Uber den Kapitalmarkt umsetzbar sein. Auch die Eigenkapitalausstattung von ERWE
mit rund 26,6% ist nach der jingst erfolgten Kapitalerhohung als komfortabel zu bezeichnen
und bietet ausreichend finanziellen Spielraum zur Umsetzung renditestarker Akquisitionen.

Guter Newsflow in den kommenden Monaten erwartet

Fiar die kommenden Monate erwarten wir, dass ERWE das zugrundeliegende
Wachstumspotenzial in der Bestandshaltung und das vorteilhafte Marktumfeld ausschopft,
sodass das positive Sentiment weiter Bestand haben dirfte. Auf Basis der jlingst
durchgefiihrten Kapitalerhohung und den operativen Fortschritten rechnen wir daher mit
anhaltend positivem Newsflow, was sich in einer entsprechenden Kursentwicklung
widerspiegeln sollte.
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Zunachst dirften zunehmende Vermietungserfolge und die erstmals ganzjahrig
einflieBenden Mieteinnahmen der entwickelten Objekte zu einer deutlichen Steigerung des
Ergebnisses aus der Immobilienbewirtschaftung fihren. Weiteren Riickenwind erhalt das
Unternehmen u.E. durch die sukzessive Projektrealisierung und die Ubergabe weiterer
Mietflaichen an neue Nutzer (u.a. Hotel Amedia, Speyer). Auch die Erfolge in der
Vorvermietung (u.a. TAUNUS LAB, Krefeld 1) ergeben vielversprechendes Erléspotenzial.
Weiterhin erachten wir die jingst kommunizierten Wachstumsziele des Unternehmens fiir
das laufende Jahr (Bruttomieten zwischen 7,8 und 8,5 Mio. Euro, Uberproportionale
Ergebnisverbesserung) angesichts der visiblen Erlostreiber und der unterstellten
Profitabilitatsverbesserung als realistisch. Auch verzeichnet ERWE bislang keine
Projektverzogerungen, sodass wir zum Halbjahr mit der Veréffentlichung erfreulicher
Zahlen und eines erhohten NAV/NRV rechnen (H1-Bericht: 27.08.2021). Darliber hinaus
duBerte sich das Management hinsichtlich der Pipeline fur attraktive Neuinvestments
optimistisch.

Deutlicher Bewertungsabschlag auf die Vermégenswerte

Bei borsennotierten Immobiliengesellschaften erfolgt eine Bestimmung des fairen Werts fir
gewohnlich anhand der Kennzahlen FFO oder der Entwicklung des Net Asset Value (NAV)
bzw. des Net Reinstatement Value (NRV). Da sich ERWE bei der iberwiegenden Zahl der
Objekte noch in der Entwicklungsphase befindet und die entsprechenden Mietertrage erst
mittelfristig dem Unternehmen zuflieBen, ist derzeit keine Analyse nachhaltiger FFOs
moglich. Deutlich aufschlussreicher zur Bewertung ist u.E. der NAV bzw. NRV. Der
Nettoinventarwert (NAV) ergibt sich aus der Summe aller zum Zeitwert bewerteten
Beteiligungen zuzliglich der  Vermodgensgegenstinde und abziiglich der
Finanzverbindlichkeiten. Der NRV hingegen wurde von der EPRA speziell fir
bestandshaltende Immobilienunternehmen entwickelt und reprasentiert den Zeitwert aller
Vermogensgegenstande, der fir den Wiederaufbau des Unternehmens erforderlich ware.
Im NRV-Konzept sind vor diesem Hintergrund der Goodwill und andere immaterielle
Vermogenswerte ebenso wie die in groRerem Umfang einflieRenden Erwerbsnebenkosten
(u.a. Grunderwerbssteuer) als werthaltig zu beriicksichtigen. Latente Steuern werden im
Gegensatz zur NAV-Berechnung jedoch nicht abgezogen.

Herleitung NAV vs. NRV

in Mio. Euro per 31.03.2021 NAV NRV
Eigenkapital 57,10 57,10
Anteil nicht beherrschender Gesellschafter -3,35 -3,35
Eigenkapital der ERWE Aktionare 53,75 53,75
davon auf Dritte entfallend -1,11 -
Grunderwerbssteuer - 11,53
Ergebnis 67,16 79,80
Anzahl der Aktien (in Mio. Stiick) 16,56 16,56
Ergebnis pro Aktie (in Euro) 4,06 4,82

Quelle: Unternehmen

Da eine seriose Prognose lber den tatsachlichen Umfang von Bewertungsdanderungen und
auch die Prognose der FFOs angesichts unsicherer Entwicklungskonzepte nicht moglich ist,
bewerten wir die ERWE-Aktie anhand des NRVs. Den NRV verdffentlicht ERWE erst seit
2019, sodass eine historische Betrachtung der Portfolio-Wertentwicklung anhand dieser
Kennzahl u.E. noch nicht vollumfanglich aussagekraftig ist. In der nachfolgenden Tabelle ist
die Entwicklung des NRV und des Aktienkurses abgebildet:
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Entwicklung des NRV 31.03.2021 31.12.2020 31.12.2019
NRV (in Mio. Euro) 79,80 80,66 78,94
NRV je Aktie 4,82 4,87 4,77
Aktienkurs (in Euro) 3,84 4,28 3,34
Abschlag (-)/Premium (+) -20,33% -12,11% -29,98%

Quelle: Unternehmen, CapitallQ

Per 31.03.2021 betrug der NRV 79,8 Mio. Euro bzw. 4,82 Euro je Aktie. Damit wurde die
ERWE-Aktie zum Stichtag mit einem Discount zum berichteten NRV i.H.v. rund 20%
gehandelt. Die bereits angesprochenen MalRnahmen sollten dazu gefiihrt haben, dass sich
in H1 der NRV positiv entwickelt hat, womit sich der Abschlag zum aktuellen Kursniveau
noch einmal deutlich vergroRert haben durfte. Unter Rickgriff auf einen gewdéhnlichen
Bewertungsabschlag und auf Basis des aktuellen NRV vom 31.03. halten wir daher ein
Kursziel von 4,35 Euro fur realistisch.

Peergroup-Analyse deutet auf Unterbewertung hin

Im Zuge unserer Analyse haben wir auch eine Peergroup-Betrachtung vorgenommen. Diese
setzt sich aus den wichtigsten borsennotierten Wettbewerbern zusammen und umfasst
sowohl Projektentwickler als auch Bestandshalter.

Die FCR Immobilien AG ist ein Bestandshalter und Bestandsentwickler fiir
Handelsimmobilien an etablierten Sekundarstandorten in Deutschland. Der Fokus liegt auf
Einkaufs- und Fachmarktzentren. Derzeit umfasst das Portfolio rund 95 Objekte mit einem
Fair-Value von knapp 351 Mio. Euro. Die annualisierte Jahresnettomiete daraus belauft sich
auf rund 23 Mio. Euro.

Die DEMIRE AG ist ein reiner Bestandshalter von Gewerbeimmobilien mit
Mischnutzungskonzepten in mittelgroBen Stadten deutscher Ballungsgebiete. Das
Unternehmen verfiigt derzeit iber einen Immobilienbestand von 75 Objekten mit einem
Marktwert von mehr als 1,4 Mrd. Euro.

Die DIC Asset AG betreut ein Immobilienvermogen von knapp 189 Objekten mit einem
Bilanzansatz von 10,6 Mrd. Euro. Die Gesellschaft generiert sowohl (ber die
Bestandshaltung als auch liber das Asset Management Dienstleistungen fir institutionelle
Investoren, fiir die Fonds, Club Deals und Einzelmandate strukturiert und verwaltet werden.

Die Noratis AG hat sich auf die Entwicklung von nicht mehr zeitgemaRen
Wohnimmobilienportfolios in Sekunddrstandorten in Deutschland fokussiert. Durch
Sanierungs- und Restrukturierungsmafnahmen beabsichtigt das Unternehmen, {iber einen
Zeitraum von zwei bis drei Jahren aussichtsreiches Wertsteigerungspotenzial im Zuge der
anschlieBenden VerdauBerung zu heben. In der Vergangenheit erzielte Noratis den GroRteil
der Erlése aus Immobilienverkdufen im kleinvolumigen Segment (100-800 Einheiten).
Zuletzt umfasste das Portfolio 3.654 Einheiten (davon etwa 40 kleinere Gewerbeeinheiten)
bei einem Buchwert von 333,5 Mio. Euro.

Die VIB Vermégen AG ist eine Immobilienholding mit Investitionsfokus auf gewerbliche
Immobilien in Stiddeutschland. Das Unternehmen entwickelt Immobilien fiir das eigene
Portfolio und erwirbt bestehende Immobilien flr die Bestandshaltung. Zum Immaobilienport-
folio der VIB Vermdgen zdhlen Logistikimmobilien, Industrieobjekte, Shopping- und
Fachmarktzentren sowie Gewerbe- und Dienstleistungszentren. Momentan umfasst das
Portfolio 113 Objekte.

In Abwesenheit einer NRV-Vergleichsbasis und aufgrund der analogen Anwendbarkeit der
Kennzahlen haben wir im Rahmen der Peergroup-Analyse auf den NAV abgestellt.
Nachstehend ist ersichtlich, dass die Peergroup im Median einen NAV-Discount von 12,3%
aufweist. Insofern ist der derzeitige Bewertungsabschlag bei ERWE in Hohe von knapp 20%
u.E. Gberzogen und vor dem Hintergrund des visiblen Wachstums nicht gerechtfertigt.
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NAV-Abschlag im Peergroup-Vergleich

FCR Immobilien AG DEMIRE AG DIC Asset AG Noratis AG VIB Vermogen AG
31.03.2021 31.03.2021 31.03.2021 31.12.2020 31.03.2021

155,60 565,53 1.432,30 109,85 684,47

15,94 5,36 16,49 22,80 24,82

12,00 4,68 14,78 20,00 29,25

-24,71% -12,68% -10,37% -12,28% 17,86%

Quelle: Unternehmen, CapitallQ

Fazit

Mit der strategischen Ausrichtung auf die Revitalisierung von Gewerbeimmobilien in
deutschen Innenstddten hat sich ERWE in einem strukturell wachsenden Marktumfeld
positioniert, das in den kommenden Jahren vom massiven Bedeutungsgewinn alternativer
Mischnutzungskonzepte profitieren dirfte. Der Investitionsfokus in der Nische fuhrt zu
liberschaubarem Wettbewerb und zahlreichen Ankaufsopportunitdten, was in Kombination
mit einer Vielzahl vermeintlich unrentabler Potenzialobjekte (u.a. unattraktiver Mietermix,
hohe Leerstdande) und giinstigen Finanzierungsbedingungen in attraktiven Ankaufsrenditen
resultiert.

Wenngleich ERWE vor dem Hintergrund der derzeit vorteilhaften Marktumgebung
kurzfristig bewusst auf Profitabilitdt zugunsten eines dynamischen Bestandsaufbaus
verzichtet, rechnen wir mittelfristig mit einem spirbar verbesserten Ergebnisprofil.
Insbesondere der zunehmende Immobilienbestand sollte dank einsetzender operativer
Leverage-Effekte und einer Optimierung der Finanzierungsstruktur zu sukzessiv steigenden
Ergebnissen fliihren. Dariliber hinaus bildet die Realisierung von Wertsteigerungspotenzialen
einen zusatzlichen Ergebnistreiber. Insgesamt sollte ERWE daher kiinftig eine fur das
Geschaftsmodell attraktive Profitabilitat erzielen. Der Abschlag zum NRV spiegelt diese
positiven Zukunftsaussichten und das Ertragspotenzial u.E. jedoch nicht ausreichend wider.
Das aktuelle Kursniveau bietet daher in Anbetracht der erwarteten kurzfristigen
Wertaufholungen und der mittelfristigen Wachstumsperspektiven eine attraktive
Kaufgelegenheit. Wir nehmen die Aktie mit dem Rating , Kaufen” und einem Kursziel von
4,35 Euro in die Coverage auf.
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ERWE befindet sich dank der Ausrichtung auf die Revitalisierung von Value-Add
Gewerbeimmobilien in einer wachstumsstarken Nische des Immobiliensektors, die in den
kommenden Jahren angesichts des Strukturwandels in den Innenstadten und eines daraus
resultierenden vorteilhaften Marktumfelds von einem massivem Bedeutungsgewinn
profitieren dirfte. Auf Basis eines ausgepragten Know-hows deckt der etablierte Entwickler
die gesamte Wertschopfungskette von der Akquisition lber die Revitalisierung und das
Portfolio Management ab, was bereits im Zuge einiger Projektrealisierungen eindrucksvoll
unter Beweis gestellt werden konnte. Den zahlreichen Starken stehen jedoch auch einige
Schwachen gegeniiber, die insbesondere auf den derzeitigen Entwicklungsstatus des
Immobilienportfolios  zuriickzufiihren sind. Die damit einhergehenden, noch
Uiberschaubaren Mieterlose sowie die hohe Ergebnisvolatilitdt durch den Einfluss von
Neubewertungseffekten dirften sich u.E. jedoch mit dem fortschreitenden Aufbau eines
Bestandsportfolios nivellieren.

Starken

= Abdeckung der gesamten Wertschopfungskette, womit sich ERWE ein
Abgrenzungsmerkmal gegeniber den Wettbewerbern und reinen Bestandshaltern
aufgebaut hat.

= Proof-of-Concept durch erfolgreich umgesetzte Referenzobjekte mit beachtlicher
Wertsteigerung (@  Marktwertsteigerung der  Objekte  >30%) belegen
Revitalisierungskompetenz.

=  Fundierte Expertise in der Neupositionierung von Immobilien und der Umsetzung von
Mischnutzungskonzepten fiihrt zu einem attraktiven Mietermix, signifikant
verbessertem Vermietungsstand und damit nachhaltig hoheren Cashflows.

= Hoher Anteil bonitdtsstarker Mieter (u.a. Offentliche Hand) resultiert in
Uberdurchschnittlichem WALT (6,8 Jahre vs. Peers: 5,3 Jahre) und weitgehend
konjunkturunabhangigen Mieterlsen.

=  Erfolgreicher Track Record und Netzwerk des Managements erdffnen vorteilhaften
Objektzugang zu giinstigen Konditionen.

= Solide Bilanzrelationen und branchentypischer LTV von knapp 65% (per Q1/21)
resultieren in ausgeglichener Finanzierungsbasis.

Schwachen

= Bestandsportfolio befindet sich in der Aufbauphase, sodass derzeit den Mieterldsen
vergleichsweise hohe operative Prozesskosten gegeniiberstehen.

=  Hohe Ergebnisvolatilitdt durch den Einfluss von Bewertungseffekten, die durch die
Entwicklung der Objekte naturgemaR auftreten, jedoch nicht liquiditatswirksam sind.

= Branchentypisch komplexe Finanzierungsstrukturen angesichts der differenzierten
Projektfinanzierungen und derzeit noch umfangreiche vorgelagerte Investitionen
bedingen hohe Zinsbelastungen (@ FK-Zins >4,8%)

=  Die wachstumsbedingten Erlés- und Kostenstrukturen resultieren in negativen FFOs,
sodass noch keine Dividendenzahlung in Aussicht gestellt wurde.

= Geringer Streubesitz fihrt zu einer eingeschrankten Liquiditat in der Aktie.

Chancen ergeben sich insbesondere im Hinblick auf das strukturelle Marktwachstum und
das umfangreiche Potenzial im Bereich der Mischnutzung von innerstadtischen
Gewerbeobjekten. Auch der weitere Ausbau des Bestandsportfolios ist durch das nach wie
vor attraktive Finanzierungsumfeld giinstig und kénnte zuséatzliche Chancen zur Erlés- und
Margensteigerung bieten. Jedoch sind die damit verbundenen Investitionen angesichts
gewohnlich groBer Projektvolumina kontinuierlich an KapitalmaBnahmen geknipft.
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Chancen

Fortschreitender Wandel in den Innenstadten und zahlreiche FérdermalRnahmen auf
kommunaler Ebene begiinstigen ein strukturelles Marktwachstum.

Die Mischnutzung von Gewerbeobjekten als Antwort auf den strukturellen Wandel
ermoglicht eine optimale Allokation verschiedener Mietergruppen und die
bedarfsgerechte Nutzung von freistehenden Flachen.

Gehobene Attraktivitdt der Innenstadte durch innovative Mischnutzungskonzepte
dirfte nachhaltig in einer Belebung dieser resultieren.

Fehlende Expertise in der Revitalisierung von unattraktiven Immobilien bei klassischen
Fondsgesellschaften oder Bestandshaltern fiihrt zu einer Vielzahl von Opportunitaten
im Markt, was auf Basis des belastbaren Netzwerks des Managements mit einer
attraktiven Projektpipeline einhergeht.

Abschluss der Neupositionierung sollte zu stabilen Cashflows und einer verbesserten
Margensituation fihren.

Risiken

Mittelfristige  Geschéaftsentwicklung ist abhangig von der erfolgreichen
Projektumsetzung (u.a. Genehmigungen, Verzégerungen) und der Gewinnung
attraktiver Mietergruppen.

Struktureller Wandel in den Innenstadten und Unsicherheit (iber die mittelfristige
Entwicklung einiger Branchen (u.a. textiler Einzelhandel, Hotels) konnten das
Wertaufholungspotenzial begrenzen oder zu Abschreibungen fihren (Fair Value
Accounting).

Umfangreiche Finanzierungsprozesse in den verschiedenen Projektphasen erhéhen
das Finanzierungsrisiko und bergen die Gefahr einer unvorteilhaften oder
ausbleibenden Refinanzierung.

Ausbau des Portfolios erfordert umfangreiche Investitionen und einen hohen
Kapitalbedarf, wodurch verschiedene und regelmaRige Finanzierungen Uber den

Kapitalmarkt denkbar sind.

Bedingt durch das Geschaftsmodell und das umfangreiche Exposure auf der FK-Seite
besteht ein hohes Zinsdanderungsrisiko.
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BETEILIGUNGSPORTFOLIO

In den vergangenen Jahren hat ERWE durch den Erwerb vermeintlich unattraktiver
Gewerbeimmobilien und deren erfolgreicher Entwicklung ein wachstumsstarkes
Beteiligungsportfolio aufgebaut, das auch kinftig weitere Wertsteigerungen in Aussicht
stellt. Die bereits realisierten Projekte belegen den Proof-of-Concept und die ausgepragte
Nischenkompetenz des Unternehmens, was sich u.E. auch in den neuen Projekten
manifestieren sollte.

Immobilienbestand

Das Immobilienportfolio von ERWE setzt sich derzeit aus 9 Objekten in unterschiedlichen
Projektphasen mit einem Marktwert von rund 194 Mio. Euro zusammen. Zum 31. Méarz 2021
lag die Vermietungsquote bei 89,5% und der WALT betrug 6,8 Jahre.

Wesentliche Portfoliokennziffern (per 31.03.2021)

mm prniemnlun]e“ vemliemngsqucte

Bestandsportfolio

Postgalerie Speyer 082017 48 Mio. Euro 17.315 gm B7%
LICHTHOF Libeck 052018 28 Mip. Euro 15.827 gm T%
City Colonnaden _

Krafeld 05/2018 19 Mio. Euro 23,427 gm 100%,
Kupferpasszgs -

Coesfald 042020 20 Mio. Euro 14943 gm 92%
Geschafishaus 08/2020 & Mio. Euro 1.063 am 51,2%
Darmstadt e

Projektentwicklung

TAUNUS LaB .
Friedrichsdarf 032019 165 Mia. Eurg 57.979 gm o
Ziellenbachguartier -
Krafeld 032020 27 Mio. Euro kA o
Gewerbeobjekt 08/2020 24 Mio. Euro KA 100%
Darmstadt
Beteiligung
FACL 10/2018 205 Mio. Eurg 42.000 gm 92%¢*

*per 31.12.2020

Quelle: Unternehmen

Neben dem Wertsteigerungspotenzial und einer in Aussicht gestellten Verdopplung des
Immobilienwerts nach Abschluss der Entwicklung liegen die Stdrken des
Immobilienportfolios insbesondere in der breit diversifizierten Mieterstruktur und dem
hohen Anteil an nichtzyklischen Mietern, die mindestens 65% der Erlése ausmachen.
Dariuber hinaus existiert keine Abhangigkeit von einigen wenigen Ankermietern.
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Struktur der Mieteinnahmen

Parken; 8% Wohnen; 2%
, 670

Sonstiges; 0%
Lager; 4%

Biiro/Praxis; 22%

Hotel; 12%

Dienstleistung; 6%

Gastronomie; 3%

Einzelhandel; 42%

Quelle: Unternehmen

Aktuell verfigt ERWE im Bestandsportfolio tiber fiinf Objekte in Coesfeld, Krefeld, Liibeck,
Darmstadt und Speyer. Daneben befinden sich drei weitere Projekte in Krefeld,
Friedrichsdorf und Darmstadt in der Entwicklungsphase, die nach Angaben des
Managements bis Ende 2025 abgeschlossen sein soll. Zudem besteht eine
Minderheitsbeteiligung (10,1%) am Frankfurt Airport Center 1 (FAC 1). Im Einzelnen stellen
sich die Projekte wie folgt dar:

=  Postgalerie Speyer: Die Postgalerie fulRlaufig zum Dom zu Speyer erwarb ERWE in
2017 mit dem Ziel, umfassende Anderungen (u.a. durch Umwidmungen) bis zum Jahr
2022 umzusetzen. Das Projektvolumen belduft sich auf knapp 47 Mio. Euro. Das
historische Gebdude steht unter Denkmalschutz und verflgt tGber rund 8.500 gm
Einzelhandels- und Gastronomiefliche sowie etwa 8.200 gm Hotel-, Biiro- und
Lagerflache. Durch eine Konzeptionsdanderung wurde die Gesamtmietflache des
Centers auf iiber 17.000 gm erweitert. Mit Ubergabe der Flichen an die Hotelkette
Amedia (4-Sterne-Hotel, 110 Zimmer) betrug der Vermietungsstand zuletzt 87%.

=  LICHTHOF Liibeck: ERWE erwarb die ehemals Konigspassage genannte Immobilie im
Jahr 2018. Mit einem Projektvolumen von knapp 27 Mio. Euro wurden auf Basis eines
neuen Nutzungskonzepts umfassende Modernisierungsarbeiten auf der Flache von
rund 15.000 gm durchgefiihrt. Der Abschluss der Projektarbeiten ist fiir 2022 avisiert.
Einen zentralen Schwerpunkt des LICHTHOFs bildet das neue Birgerzentrum der Stadt
Lubeck. Dariiber hinaus hat die Hansestadt noch weitere Verwaltungseinrichtungen
auf einer Flache von rund 7.700 gm in diesem Objekt untergebracht. Derzeit belauft
sich der aktuelle Vermietungsstand auf knapp 77%.

= City Colonnaden Krefeld: Die im Jahr 2018 erworbene gemischt genutzte
Gewerbeimmobilie verfligt insgesamt Giber mehr als 23.400 gm Nutzfldche. Das Objekt
liegt in der A-Lage von Krefeld am Niederrhein (ca. 25 km Entfernung Dlsseldorf) und
wurde nach umfassenden Modernisierungsarbeiten im Jahr 2020 an die Hauptmieter
C&A, die Stadt Krefeld sowie dem Parkhausbetreiber APCOA Ubergeben, die allesamt
Uiber langfristige Mietvertrage verfiigen. Die City Colonnaden sind inzwischen zu 100%
vermietet. Das gesamte Projektvolumen belief sich auf 18,5 Mio. Euro.

=  Kupferpassage Coesfeld: Die Kupferpassage befindet sich im Zentrum der Mittelstadt
Coesfeld (ca. 45 km Entfernung Munster) direkt an der FuRgangerzone. ERWE erwarb
die Immobilie im Marz 2020. Das gemischt genutzte Objekt verfiigt derzeit tiber eine
vermietbare Flache von knapp 15.000 gm, wovon 47% auf Einzelhandel, 28% auf
Parkraum und 17% auf Wohnungen entfallen. Der Mietermix umfasst langfristig
orientierte Mieter wie H&M, Thalia und einen dm-Drogeriemarkt. Flr die restlichen
leerstehenden Flachen von knapp 10% sieht ERWE zusétzliches Entwicklungspotenzial
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vor. Insgesamt umfasst das Projektvolumen rund 20 Mio. Euro. Die Entwicklung soll
2022 abgeschlossen sein.

Geschéftshaus Darmstadt: Die jingste Akquisition von ERWE ist ein Wohn- und
Geschéftshaus in der Darmstadter Innenstadt, welches das Unternehmen Ende 2020
erwarb. Hauptmieter im Erdgeschoss ist der Textilanbieter Orsay sowie der
Lebensmittel-Feinkosthdandler Schlemmermeyer. Angesichts nicht genutzter
Obergeschossflachen verfigt die Immobilie nach Angaben des Managements tber ein
interessantes Entwicklungspotential. Diese Flachen sollen im Zuge einer
Modernisierung auf Basis eines Mischnutzungskonzepts in Wohnraum sowie Biiro-
und Praxisflaichen umgewandelt und langfristig vermietet werden. Das
Projektvolumen beziffert ERWE auf knapp 8 Mio. Euro. Die Umsetzung soll bis 2024
erfolgt sein.

TAUNUS LAB Friedrichsdorf: In Friedrichsdorf bei Bad Homburg v.d.H. (ca. 22 km
Entfernung Frankfurt) hat ERWE Grundstiicke mit einer Gesamtflache von rund 44.000
gm erworben, die bis 2025 in vier Bauabschnitten sukzessive bebaut werden sollen.
Das gesamte Vorhaben besteht aus fiinf Baukérpern mit rund 58.000 gm Nutzflachen
sowie einem Parkhaus mit etwa 1.300 Stellplatzen inkl. 70 Elektrosdulen. Geplant ist
zunachst die Errichtung von Blirogebdauden mit einer gesamten Mietflache von lber
21.000 gm. In den nachfolgenden Bauabschnitten wird neben der Biironutzung die
Integration von Kinderbetreuungsmoglichkeiten und eines Hotels gepriift, genauso
wie die Umsetzung von gastronomischen Angeboten und Nahversorgungskonzepten.
Die Gesamtinvestition ist mit rund 169 Mio. Euro veranschlagt, von denen 60 Mio.
Euro im ersten Bauabschnitt fallig werden.

Ziellenbachquartier Krefeld: Mitte 2020 erwarb ERWE das gegeniberliegende
Grundstiick der City Colonnaden in Krefeld. Angesichts des limitierten
Revitalisierungspotenzials soll dort nach Abriss der vorhandenen Altsubstanz fiir 22
Mio. Euro ein gemischt genutztes Objekt mit Einzelhandels-, Gastronomie-, Biiro- und
Wohnflachen errichtet werden. Dartiber hinaus erwartet ERWE umfassende Synergien
mit dem Erstinvestment. So hat die 6ffentliche Hand bereits Interesse an einer
Anmietung von Flachen signalisiert. Mit dem Planungsprozess wurde Ende 2020
begonnen. Insgesamt wird fir die Entwicklung bis zur Fertigstellung des Bauprojekts
eine Projektlaufzeit bis 2024 in Aussicht gestellt.

Gewerbeobjekt Darmstadt: Im Juni 2020 wurde eine vollvermietete
Bestandsimmobilie (Bliro, Produktion, Logistik) mit einer Gesamtflache von tiber 2.600
gm erworben. Der bestehende Bebauungsplan und das vorhandene Baurecht
ermoglichen die Bebauung in etwa dreifacher Flache, sodass mit Auslaufen der
aktuellen Mietvertrage in 2022 die Umsetzung der Neukonzeption fir diesen Standort
beginnt. Insgesamt plant ERWE mit einem Projektvolumen von knapp 24 Mio. Euro bis
2024.

Frankfurt Airport Center 1: Fir das FAC1, das Uber eine Gesamtnutzflache von 50.000
gm verfugt, hatte ERWE bereits 2017 die Gesamtverantwortung fiir eine
Neupositionierung  verbunden mit einem umfangreichen Refurbishment
ibernommen. Zudem hat die Gesellschaft Ende 2018 im Rahmen eines Share Deals
Uber ein Joint Venture mit der Godewind Immobilien, an dem ERWE mit 10,1%
beteiligt ist, das FAC 1 zum Nettokaufpreis von 168 Mio. Euro ibernommen. Die
BaumaBnahmen, die aktuell noch hauptsachlich die 6ffentlichen Bereiche betreffen,
sollen bis H2/21 abgeschlossen werden, womit der bestehende Dienstleistungsvertrag
mit ERWE dann auch beendet wird. Der Vermietungsstand betrug zuletzt knapp 92%.

Wachstumsambitionen

Erweitert werden das Wachstumspotenzial des Bestandsportfolios und die nachhaltige
Steigerung des Immobilienwertes durch die eingeschlagene Akquisitionsstrategie. Konkret
avisiert das Management eine Verdopplung des Portfolios von bislang rund 200 Mio. Euro
in den kommenden 2 bis 3 Jahren.
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Beteiligungsportfolio

Wir halten den in Aussicht gestellten Portfoliozuwachs auf Basis der genannten Kriterien flr
realistisch, sofern die Akquisitionsfinanzierung liber den gewohnlichen Mix aus EK- und FK-
instrumenten zu attraktiven Konditionen umsetzbar ist. Im Zuge des eingeschlagenen
Wachstumskurses verfolgt ERWE eine selektive Investitionsstrategie nach den folgenden
vier Anlagekriterien:

‘ Objektart: Reine Akquisition von Gewerbeimmobilien wie Biro- und
Geschéaftshausern, Hotelobjekten und innerstadtischem Einzelhandel. Bevorzugt
werden Nischenstandorte in A-Lagen deutscher Mittelzentren mit mehr als 10.000
Einwohnern, die eine hohe Besucherfrequenz, ausgepragte Ladendichte und eine exzellente
Verkehrsanbindung aufweisen.

' Investitionsvolumen: Zur Reduktion des Verwaltungsaufwandes und zur optimalen

Nutzung bestehender Ressourcen wird in einem Sweet-Spot von 10 bis 20 Mio. Euro
investiert. Bei einem ausgeglichenen Finanzierungsmix betragt der langfristig angestrebte
Loan to Value (LTV) rund 60%.

’ Renditeaussichten: Hohe Einstandsrenditen durch den Erwerb von
Entwicklungsprojekten im wettbewerbsschwachen Nischenmarkt. Dadurch erzielt
ERWE nach erfolgreicher Revitalisierung attraktive Cash-on-Cash-Renditen.

‘ Entwicklungspotenzial:  Konzeptionell stehen die Revitalisierung von
Bestandsobjekten durch Implementierung neuer Nutzungskonzepte und ein
Rebranding im Vordergrund, sodass die vorhandenen Strukturen (Makrolage, Mikrolage)
Uiber ausreichend Entwicklungspotenziale verfligen missen.
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UNTERNEHMENSHINTERGRUND

Die ERWE Immobilien AG (ERWE) ist ein seit dem Jahr 2018 tatiger Projektentwickler und
Bestandshalter, welcher sich auf den Erwerb, die Entwicklung und die Revitalisierung von
innerstadtischen Gewerbeimmobilien in Deutschland konzentriert. Die ERWE Immobilien
AG ist als Sacheinlage der in 2007 gegriindeten Vorganger-GmbH in den leeren
Borsenmantel der DeTeBe AG entstanden. Letztere ist dann in ERWE Immobilien AG
umbenannt worden.

Den Kern der Geschaftstatigkeit bildet die Akquisition von Biro-, Hotel- und
Einzelhandelsimmobilien in guten Lagen, die aufgrund von hohen Leerstanden preislich
attraktiv sind und ein nachhaltiges Wertsteigerungspotenzial aufweisen (sog. Value-Add-
Objekte). Durch die Implementierung neuer Nutzungskonzepte und der Neupositionierung
am Markt wird dieser Leerstand reduziert und das Wertsteigerungspotenzial gehoben (@
>30%). Regional fokussiert sich ERWE auf Gewerbeimmobilien in hoch frequentierten Zonen
(A-Lagen) von Klein- und Mittelstadten (>10.000 Einwohner). Derzeit verfligt ERWE Uber
einen Immobilienbestand von 9 Objekten mit einer breit diversifizierten Mischnutzung (u.a.
Wohnen, Biro, Parkflichen) und einem Buchwert von 194 Mio. Euro (Stand: 31.03.).
Daruber hinaus stellt das Unternehmen mittels ERWE Invest die Entwicklungs- und
Managementkompetenz auch Dritten zur Verfligung und er6ffnet institutionellen
Investoren die Madoglichkeit, attraktive Immobilieninvestments einzugehen und am
strukturellen Wandel der Innenstadte zu partizipieren.

Strategisch verfolgt ERWE eine Buy/Develop/Hold-Strategie und deckt vielfaltige Leistungen
entlang der gesamten Wertschopfungskette ab. Angesichts des derzeit vorteilhaften
Marktumfelds, der daraus resultierenden starken Akquisitionspipeline und der
Positionierung in einer wachstumsstarken Nische sollte das Unternehmen in den
kommenden Jahren massiv vom Bedeutungsgewinn neuer Nutzungskonzepte profitieren.
Darliber hinaus unterliegt der kinftige Geschaftserfolg der ERWE Immobilien in
besonderem Male den folgenden Einflussfaktoren:

=  Nachhaltig verandertes Nutzungsverhalten der Verbraucher (u.a. E-Commerce, Home
Office) beschleunigt den strukturellen Wandel in den Innenstdadten und machen eine
innovative Nutzung fir bislang monogenutzte Immobilienobjekte (u.a. groRe
Kaufhauser) notwendig

= Struktureller Wandel in den Innenstddten und eine hohe Leerstandsquote resultieren
in Bestrebungen der Kommunen, die planerisch angelegten Innenstddte und
FuBgdngerzonen zum Erhalt der Besucherfrequenz attraktiver zu gestalten und mit
Mischkonzepten flexibel auf den sich &ndernden Bedarf zu reagieren (u.a. Co-Working
Spaces, Mikro-Appartments)

= |nvestitionsfokus in der Nische fiihrt zu Uberschaubarem Wettbewerb, hohen
Ankaufsrenditen sowie vorteilhaften Finanzierungsbedingungen, sodass die
Akquisitionspipeline gut gefillt ist

Key Facts
Sektor Immobilien Mieterlose 5,59 Mio. Euro
Ticker ERWE NRV 80,66 Mio. Euro
Mitarbeiter 38 Mitarbeiter NRV je Aktie 4,87 Euro
Geschiaftsmodell Projektentwickler und Bestandshalter fir innerstddtische
Gewerbeimmobilien in A-Lagen von Klein- und Mittelstadten ab
10.000 Einwohnern
Kernkompetenz Revitalisierung und Neupositionierung von Objekten durch
Umwidmung und Projektentwicklung
Mieterstruktur Mischnutzung, jedoch (iberwiegend langfristig orientierte,
solvente Kunden (u.a. Stadtverwaltung, Hotels)
Quelle: Unternehmen, Montega Stand: Geschéftsjahr 2020
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Leistungsangebot

Als Bestandshalter und Projektentwickler fir Gewerbeimmobilien verfolgt ERWE eine
Buy/Develop/Hold-Strategie. Wenngleich ERWE die gesamte Wertschopfungskette abdeckt,
liegt der aktuelle Schwerpunkt angesichts des eingeschlagenen Wachstumskurses und des
vorteilhaften Marktumfelds in der Entwicklung bzw. Repositionierung sowie dem Erwerb
aussichtsreicher Objekte.

Wertschopfungskette ERWE Immobilien AG

Property &
Facility
Management

Asset

Akquisition Finanzierung

Management

— - —

= Dealpipeline = Prifung der = Immobilienstrategien ® Uberwachung der

= Due Diligence Finanzierungsstruktur = Geschiftspldne Objekte

= Exklusive = Bankenauswahl = Vertretung der ® Inspektion der
Transaktionen und * Benchmarking Eignerinteressen technischen
Auktionen ® Vertragsverhandlungen ® Erhéhung der Einrichtungen

= Vertragsverhandlungen = Abschluss Mieteinktnfte = Reparaturen

» Mieterakquisition = Kapitalmarkt- = Optimierung der = Rechnungslegung auf

= Management von instrumente laufenden Kosten Objektebene
Revitalisierungs- ® Rebranding = Performance-Analyse
projekten = Controlling des

Property Managements

Portf Management

Im Zuge des Wachstumskurses verfolgt ERWE eine selektive Investitionsstrategie nach
nachfolgenden vier Anlagekriterien:

Quelle: Unternehmen

= Objektart: Reine Akquisition von Gewerbeimmobilien wie Biiro- und
Geschéaftshausern, Hotelobjekten und innerstddtischem Einzelhandel. Bevorzugt
werden Nischenstandorte in A-Lagen deutscher Mittelzentren mit mehr als 10.000
Einwohnern, die eine hohe Besucherfrequenz, ausgepragte Ladendichte und eine
exzellente Verkehrsanbindung aufweisen.

= Investitionsvolumen: Zur Reduktion des Verwaltungsaufwandes und zur optimalen
Nutzung bestehender Ressourcen wird in einem Sweet-Spot von 10 bis 20 Mio. Euro
investiert. Bei einem ausgeglichenen Finanzierungsmix betrdagt der langfristig
angestrebte Loan to Value (LTV) rund 60%.

=  Renditeaussichten: Hohe Einstandsrenditen durch den Erwerb von
Entwicklungsprojekten im wettbewerbsschwachen Nischenmarkt. Dadurch erzielt
ERWE nach erfolgreicher Revitalisierung attraktive Cash-on-Cash-Renditen.

=  Entwicklungspotenzial: Konzeptionell stehen die Revitalisierung  von
Bestandsobjekten durch Implementierung neuer Nutzungskonzepte und ein
Rebranding im Vordergrund, sodass die vorhandenen Strukturen (Makrolage,
Mikrolage) Uber ausreichend Entwicklungspotenziale verfigen mussen.
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Portfoliolibersicht

Das Gesamtportfolio der ERWE basiert auf drei komplementdren Saulen, sodass das
Unternehmen nach Vorbild eines Full-Service-Anbieters am Markt agiert. Derzeit umfasst
das Immobilienportfolio 9 Objekte, die sich in verschiedenartigen Stadien der
Wertschopfung befinden und in unterschiedlichem MaRe zu den Erlésen der Gesellschaft
beitragen. Wenngleich die Immobilien grundsatzlich bereits ab Ankauf Mieterlose
generieren, determinieren derzeit insbesondere die Bestandobjekte maRgeblich die
Umsatze. Die Entwicklungsobjekte spielen aktuell noch eine untergeordnete Rolle bei den
Einnahmen, wobei ERWE nach erfolgreicher Neupositionierung die Mieterlose
erfahrungsgemal deutlich steigern kann. Die Fortschritte in der Entwicklung reflektieren
sich in steigenden Objektbewertungen, die jahrlich durch einen unabhangigen Gutachter
festgelegt werden. Das geschatzte  Wertsteigerungspotenzial des gesamten
Immobilienportfolios nach Abschluss der derzeitigen Projekte belduft sich nach Angaben des
Managements auf rund 350 Mio. Euro. Wesentliche Portfoliokennziffern sind der
nachstehenden Tabelle zu entnehmen:

Wesentliche Portfoliokennziffern (per 31.03.2021)

mm projemalunle“

Bestandsportfolio

Postgalerie Speyer 062017 48 Mio. Euro 17.315 gm 7%

LICHTHOF Libeck 052018 28 Mio. Euro 15.827 gm TT%

City Colonnaden -

Krefeld 052018 19 Mio. Euro 23427 gm 100%
Kupferpasszg= _

Coasfald 042020 20 Mig. Euro 14343 gm 92%

Geschafishzus 06/2020 2 Mio. Euro 1.062 am 51,2%
Darmstadt R

Projektentwicklung

TAUNUS LAB

Friadrichsdarf 03/2019 165 Mio. Eurg 57.979 gm o
Ziellenbachguartier -
Krafeld 032020 22 Mig. Euro kA o
Gewerbeobjekt 08/2020 24 Mio. Euro kA 100%
Darmstadt
Beteiligung
FACL 102018 205 Mio. Eurg 42.000 gm g%

“per 31.12.2020

Quelle: Unternehmen

Insgesamt ldsst sich die Geschaftstatigkeit in die drei verschiedenen Segmente
Revitalisierung, Bestandshaltung und ERWE Invest einteilen, die im Folgenden ndher
beschrieben werden.

Revitalisierung & Optimierung

Die Revitalisierung und Neupositionierung von schwach performenden Gewerbe- und
Einzelhandelsimmobilien ist die Kernkompetenz des Unternehmens, was bereits einige
erfolgreich abgeschlossene Referenzobjekte wie der LICHTHOF in Libeck oder die
Postgalerie in Speyer belegen. Die Immobilien werden durch gezielte Investitionen und
innovative Nutzungskonzepte nachhaltig in ihrem Wert gehoben, sodass die Attraktivitat fur
Mieter gesteigert und die Ansiedlung neuer Branchen beglinstigt wird. So umfasst die
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Projektentwicklung fir gewohnlich eine Ausweitung und Umwidmung der Mietflache, ein
Rebranding, architektonische Anderungen und eine flexible Flichennutzung, die auf die
spezifischen Anforderungen des Mieters individuell zugeschnitten werden kann. In den
zuletzt durchgefiihrten Entwicklungsprojekten erzielte ERWE eine durchschnittliche
Wertsteigerung von mehr als 30%. Die derzeit noch laufenden Entwicklungsprojekte dirften
nach Aussage des Managements bis 2022 abgeschlossen sein und dann in den Eigenbestand
libergehen, sodass ab 2023 mit deutlich steigenden Mieteinnahmen und Cashflows
gerechnet werden kann.

Revitalisierungsprozess am Beispiel des LICHTHOF Liibeck

. +10%
Mietfldche . Mietflache
2018 2020
= Finzelhandel Biro Service n Einzelhandel Blro Senvice
= Gastro Lager Sonstige " Gastro Lager Parken

= Sonstige

Neupositionierung

Ausgangslage

Revitalisierung

Umbauten
Reduzierung EH-Flache
Neuer Nutzungsmix

Mietflache 15.496 gm
Vermietungsstand 76%
Fldgchenanteil EH 15%
Ankermieter Stadt Libeck
GAV 42,1 Mio. Euro

Mietflache 14.809 gm

Vermietungsanteil 43%
Flachenanteil EH 41%
Kaufpreis + Capex 27
Mio. Euro

Quelle: Unternehmen
Bestandshaltung

Das Kernsegment des Unternehmens umfasst die klassische Bestandshaltung von bereits
revitalisierten Objekten und bildet im Wesentlichen die Erlosbasis der Gruppe. Derzeit
befinden sich 5 Immobilien im Bestandsportfolio. Verbunden mit der Akquisitionsstrategie
(u.a. unattraktiver Mietermix, hohe Leerstande) und des bislang noch hohen Exposures in
der Objektentwicklung wies ERWE zuletzt eine Vermietungsquote der Bestandsobjekte von
89,5% aus. Mit der sukzessiven Ausweitung des Bestandportfolios soll die
Vermietungsquote mittelfristig mehr als 95% betragen. Nach Umstrukturierung und
Modernisierung der Objekte ist die Mieterstruktur oftmals durch einen ausgeglichenen,
langfristig orientierten Mietermix gekennzeichnet und stiitzt durch eine hohe Auslastung
und lange Vertragslaufzeiten kontinuierlich wachsende Cashflows. Der WALT betrug zuletzt
6,8 Jahre.

Ubersicht weitgehend abgeschlossener Entwicklungsprojekte

Ausgangslage Kaufpreis + Capex Status Quo GAV

Postgalerie Speyer

LICHTHOF Liibeck

City Colonnaden Krefeld

FAC1

Kupferpassage Coesfeld

Quelle: Unternehmen
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ERWE Invest

Um das derzeit vorteilhafte Marktumfeld zu nutzen und die vorhandenen
Personalressourcen optimal einzusetzen, wurde zuletzt die ERWE Invest gegriindet. Dieses
Vehikel soll fondsbasierte Direktinvestments in gewerbliche Immobilien fiir institutionelle
Investoren (u.a. Pensionskassen, Versicherungen) ermoglichen. Ziel ist es, einen
Immobilienfonds zur Finanzierung groRer Objektkaufe aufzulegen und damit den Sweet-
Spot der ERWE Immobilien AG (@ 10-20 Mio. Euro Ankaufsvolumen) um groRvolumige
Ankaufe (>30 Mio. Euro) sinnvoll zu erweitern. Durch die Nutzung der bestehenden
Plattformen und vorhandenen personellen Kapazitaiten konnten nicht nur starke
Kostenvorteile und Synergieeffekte realisiert werden. Auch die in Aussicht gestellte
Fokussierung auf die Bestandshaltung und damit verbundene planbare, wiederkehrende
Cashflows in Form von Dienstleistungsertragen und Gewinnbeteiligungen durften bei der
ERWE Immobilien AG die Ergebnissituation verstetigen.

Dariliber hinaus ware es denkbar, dass zum Launch des Fonds ein Bestandsobjekt der ERWE
Immobilien AG eingebracht wird. Der daraus resultierende Liquiditatszufluss sollte u.E.
weitere Akquisitionen von Entwicklungsprojekten auf Konzernebene ermdoglichen und
gleichzeitig den bilanziellen Wertansatz des Portfolios stltzen.

Management

Das operative Geschaft wird derzeit von drei Vorstanden geleitet, die eine fundierte
Erfahrung in leitenden Positionen aufweisen und lber einen ausgezeichneten Track-Record
in der Immobilienwirtschaft verfiigen.

Riidiger Weitzel ist Griinder und Hauptaktionar der ERWE Immobilien AG. Vor der Griindung
des Unternehmens bekleidete Herr Weitzel eine Reihe von leitenden Management- und
Vorstandspositionen (u.a. DeTe Immobilien GmbH, DIC Asset AG) und fungiert nunmehr seit
2018 als Vorstandsmitglied der ERWE. In seiner Funktion ist er mit der Entwicklung von
Immobilien und deren Management betraut. Des Weiteren ist Herr Weitzel Mitglied im
Aufsichtsrat der SATURIA Fondsmanagement GmbH.

¥

Axel Harloff zahlt ebenfalls zu den Hauptaktiondren der ERWE Immobilien AG und ist seit
2018 in deren Vorstand. Nach zahlreichen Managementpositionen von diversen
Immobilienunternehmen, war Herr Harloff zuletzt CEO der bérsennotierten ADLER Real
Estate AG. Sein Tatigkeitsbereich umfasst insbesondere die Bereiche Personal und das Asset
Management. Zudem hat Herr Harloff Aufsichtsratsmandate bei der Accentro Real Estate
AG und der Consus Real Estate AG inne.
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o

Christian Hillermann gehort seit 2020 dem Vorstand an. Nach mehr als 25 Jahren in
leitenden Finanzmanagementpositionen bei bérsennotierten Unternehmen (u.a. Metro AG,
Fielmann AG) war Herr Hillermann zuletzt als selbstédndiger Berater mit dem Fokus auf M&A-
sowie Kapitalmarkttransaktionen tatig, auch fiir die ERWE. Seine Position als CFO umfasst
insbesondere die Bereiche Finanzen, Finanzierung und Investor Relations. Herr Hillermann
ist stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats des Finanzdienstleisters ALBIS Leasing
AG und der IT-Beratung affinis AG.

Aktionarsstruktur

Die ERWE Immobilien AG hat 18.219.214 auf den Inhaber lautende Aktien Stammaktien
ausgegeben und ist im Prime Standard der Deutschen Borse notiert. Knapp 28% der Anteile
werden vom Anlagevehikel des Firmengriinders und Vorstands Herrn Weitzel gehalten (RW
Property Investment GmbH). Eine ebenfalls nennenswerte Beteiligung mit 25,8% entfallt auf
Herrn Harloff (Stapelfeld Beteiligungs GmbH) sowie mit rund 12,5% auf die Elbstein AG.

Aktionarsstruktur

Free Float
22%

RW Property
Investment GmbH
28%

ERWE Real Estate
GmbH
3%
VGHL Management
GmbH
8%

Elbstein AG

Stapelfeld
13%

Beteiligungs GmbH
26%

Quelle: Unternehmen
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ANHANG
G&V (in Mio. Euro) ERWE Immobilien AG 2018 2019 2020
Bruttomieterlose 2,8 3,5 5,6
Aufwendungen aus Immobilienbewirtschaftung 1,6 2,1 3,0
Nettomieterlose 1,2 1,4 2,6
Sonstiges betriebliches Ergebnis 1,1 0,8 1,2
Personalaufwendungen 2,4 1,8 4,9
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,0 3,1 4,5
Bewertungsergebnis 9,6 12,6 6,8
EBIT 9,5 11,5 3,9
Finanzertrage 0,0 0,0 0,0
Finanzaufwendungen 0,0 3,3 6,6
EBT 74 8,2 -2,7
Ertragssteuern 2,5 -0,5 -2,8
Konzerniiberschuss 49 8,7 0,1
Anteile Dritter 0,4 0,5 -0,2
Jahresiiberschuss 4,5 8,2 0,3

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten)

G&YV (in % der Bruttomieterlose) ERWE Immobilien AG 2018 2019 2020
Bruttomieterlose 100,0% 100,0% 100,0%
Aufwendungen aus Immobilienbewirtschaftung 175,0% 60,6% 52,9%
Nettomieterl6se 42,9% 39,4% 47,1%
Sonstiges betriebliches Ergebnis 39,3% 24,3% 22,4%
Personalaufwendungen 85,7% 52,4% 87,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,0% 88,3% 80,7%
Bewertungsergebnis 342,9% 362,7% 121,5%
EBIT 339,3% 333,0% 69,9%
Finanzertrage 0,5% 0,3% 0,2%
Finanzaufwendungen 0,0% 96,0% 118,0%
EBT 264,3% 237,3% -47,9%
Ertragssteuern 89,3% -13,9% -49,7%
Konzernuberschuss 175,0% 251,2% 1,8%
Anteile Dritter 14,3% 13,9% -2,8%
Jahresiiberschuss 160,7% 237,3% 4,6%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten)
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Bilanz (in Mio. Euro) ERWE Immobilien AG 2018 2019 2020
AKTIVA

Immaterielle Vermogensgegenstande 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen 0,2 1,5 1,4
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilie 101,9 131,9 192,7
Geleistete Anzahlungen auf langfristige Vermdgenswerte 0,1 0,0 1,4
Anteile an assoziierten Unternehmen 4,6 6,2 8,8
Anlagevermogen 106,7 139,6 204,3
Vorréte 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,2 0,3 0,6
Liquide Mittel 19,2 19,1 8,0
Sonstige Vermogensgegenstande 1,0 2,9 1,3
Umlaufvermogen 20,3 23,0 10,8
Bilanzsumme 127,0 162,6 215,2
PASSIVA

Eigenkapital 49,6 58,3 58,4
Anteile Dritter 3,1 3,6 3,4
Ruckstellungen 0,0 0,0 1,4
Zinstragende Verbindlichkeiten 58,3 86,4 138,1
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 2,1 0,9 1,9
Sonstige Verbindlichkeiten 17,0 17,0 15,3
Abgrenzung fur latente Steuern 15,7 15,3 12,5
Verbindlichkeiten 77,4 104,4 156,8
Bilanzsumme 127,0 162,6 215,2

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) 2018 2019 2020
AKTIVA

Immaterielle Vermoégensgegenstiande 0,0% 0,0% 0,0%
Sachanlagen 0,2% 0,9% 0,6%
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilie 80,2% 81,1% 89,6%
Geleistete Anzahlungen auf langfristige Vermogenswerte 0,1% 0,0% 0,7%
Anteile an assoziierten Unternehmen 3,6% 3,8% 4,1%
Anlagevermogen 84,0% 85,9% 94,9%
Vorrate 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,2% 0,2% 0,3%
Liquide Mittel 15,1% 11,7% 3,7%
Sonstige Vermogensgegenstdande 0,8% 1,8% 0,6%
Umlaufvermégen 16,0% 14,2% 5,0%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 39,0% 35,8% 27,1%
Anteile Dritter 2,5% 2,2% 1,6%
Ruckstellungen 0,0% 0,0% 0,7%
Zinstragende Verbindlichkeiten 45,9% 53,1% 64,2%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 1,7% 0,6% 0,9%
Sonstige Verbindlichkeiten 13,4% 10,5% 7,1%
Abgrenzung fur latente Steuern 12,4% 9,4% 5,8%
Verbindlichkeiten 61,0% 64,2% 72,9%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten)
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ERWE IMMOBILIEN AG Anhang

Kapitalflussrechnung (in Mio. Euro) ERWE Immobilien AG 2018 2019 2020
EBIT 9,5 11,5 3,9
Abschreibung Anlagevermogen 0,0 0,2 0,2
Bewertungsergebnis -9,6 -12,6 -6,8
Ergebnis aus at Equity bewerteten Unternehmen 0,0 -1,6 -2,6
Sonstiges -0,6 -0,6 23
Cash Flow aus operativer Tatigkeit -0,8 -3,1 -2,9
betriebliche Kosten -1,3 -3,1 -6,6
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit -1,4 -6,2 -9,5
Auszahlung fiir den Erwerb von als Finanzinvestition gehaltene Immobilie -11,9 -6,1 -32,4
Investitionen in als Finanzinvestition gehaltene Immobilie -1,5 -8,7 -21,9
Sonstiges -3,9 -0,1 -1,6
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -17,0 -15,4 -56,2
Auszahlungen/Einzahlungen Eigenkapitalzufiihrungen 18,0 -0,6 -0,5
Aufnahme Darlehen 17,0 51,1 55,1
Ruckzahlung Darlehen =233 -28,8 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 32,6 21,5 54,1
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 0,0 0,0
Verédnderung liquide Mittel 14,3 -0,1 -11,1
Endbestand liquide Mittel 19,2 19,1 8,0

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten)
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ERWE "VlMOB".lEN AG Disclaimer

DISCLAIMER

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es dient
ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument enthélt lediglich eine unverbindliche MeinungsauRerung zu den angesprochenen
Anlageinstrumenten und den Marktverhéltnissen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Dokuments. Aufgrund des Inhalts, der der allgemeinen
Information dient, ersetzt dieses Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die persénliche anleger- und objektgerechte Beratung und vermittelt
nicht die fir eine Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen Quellen, insbesondere in ordnungsgemall genehmigten
Prospekten, formuliert sind. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fiir
zuverldssig halten. Wir tibernehmen jedoch keine Gewahr fir deren Richtigkeit oder fiir deren Vollstandigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen
geben die personliche Einschatzung des Autors zu einem bestimmten Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kdnnen jederzeit und ohne Ankiindigung
geandert werden. Eine Haftung des Analysten oder der ihn beauftragenden Institutionen sowohl fiir direkte als auch fiir indirekte Schaden ist
ausgeschlossen. Dieser vertrauliche Bericht wird nur einem begrenzten Empfangerkreis zuganglich gemacht. Eine Weitergabe oder Verteilung an
Dritte ist nur mit Genehmigung durch Montega zuldssig. Alle giiltigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung, Inhalt und Vertrieb von Research in den
verschiedenen nationalen Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom Lieferanten als auch vom Empfanger einzuhalten.
Verbreitung im Vereinigten Kénigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in Artikel 11
(3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind, und es ist
nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder das Dokument noch eine Kopie
davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt
werden.

Erklarung gemaR § 85 WpHG und Art. 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i.V.m. Delegierte Verordnung 2016/958 (Stand: 16.08.2021): Montega
hat mit diesem Unternehmen eine Vereinbarung Uber die Erstellung einer Finanzanalyse getroffen. Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer
Veroffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und danach gedndert. Die Montega AG und/oder eine mit ihr vertraglich verbundene
juristische Person war/en innerhalb der letzten 12 Monate gegeniiber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung tiber Dienstleistungen
im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschaften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen. Ein mit Montega
verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital des Emittenten beteiligt sein oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen halten.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse angegebenen Datums
(bzw. des Vortags), soweit nicht ausdrtcklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird. Die Aktualisierung der vorliegenden Publikation erfolgt bei
Anldssen, die nach Einschatzung von Montega kursrelevant sein kénnen. Auf das Einstellen der regelmaRigen Kommentierung von Anldssen im
Zusammenhang mit dem Emittenten (Coverage) wird vorab hingewiesen.

Informationsquellen: Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse sind Veroffentlichungen des Emittenten sowie
offentlich zugdngliche Informationen in- und auslandischer Medien, die Montega als zuverlassig erachtet. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
Analyse Gesprache mit Personen des Managements oder dem Bereich Investor Relations des betreffenden Unternehmens gefiihrt.

Hinweis gemaR MiFID Il (Stand: 16.08.2021): Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen Vereinbarung zwischen der Montega
AG und dem Emittenten erstellt und von diesem vergiitet. Dieses Dokument wurde weitreichend veroffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich
zuganglich gemacht. Der Erhalt gilt somit als zuldssiger geringfligiger nichtmonetéarer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG.

Wesentliche Grundlagen und MaRBstdbe der im Dokument enthaltenen Werturteile: Die Bewertungen, die den Anlageurteilen der Montega AG
zugrunde liegen, stltzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-
Group-Vergleiche, gegebenenfalls auf ein Sum-of-the-parts-Modell.

Bedeutung des Anlageurteils:

Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdlf Monate, sofern textlich nicht ein
anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwd6lf Monate stabil, sofern textlich nicht
ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG fallt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwélf Monate, sofern textlich nicht ein
anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Zustandige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht

Graurheindorfer Str. 108 und Marie-Curie-Str. 24-28
53117 Bonn 60439 Frankfurt

Kontakt Montega AG:
SchauenburgerstraBBe 10, 20095 Hamburg
www.montega.de

Tel: +49404 111137 80
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ERWE IMMOBILIEN AG

Disclaimer

Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung Datum Kurs

Kursziel Potenzial
Kaufen (Erststudie) 16.08.2021

3,34 4,35 +30%
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