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ERLUS

Squeeze-out ante portas

Der Vorstand der Erlus AG bezeichnete im Vorwort
des Geschéftsberichts 2020 als ,,Ausnahmejahr®,
in dem schnell gelernt werden musste, sich ,auf
dem schmalen Grat zwischen Gesundheitsschutz
und sicherem Geschéftsbetrieb zu bewegen®.
Anders als stark betroffene Wirtschaftsbereiche
konnte die deutsche Bauwirtschaft recht stark
zulegen, vor allem im Hochbau mit einem Plus
von 4.8 %. Der Fokus auf das eigene Zuhause und
die geforderte energetische Sanierung wirkten
sich ebenso positiv aus wie die voriibergehende
Senkung der Mehrwertsteuer.

Kréftiger Gewinnanstieg

Die Bayern konnten von der sehr positiven
Marktentwicklung deutlich profitieren und stei-
gerten den Umsatz weit iiber die Planungen hin-
aus um 19.9 % auf € 132.5 (110.5) Mio. Mit der
Ausweitung der Geschéfte erhdhte sich der Ma-
terialaufwand auf € 51.7 (49) Mio. Der Aufwand
fiir 558 (553) Mitarbeiter betrug € 35.1 (31.7)
Mio. Bei Abschreibungen von € 4 (4.5) Mio.
und Sonstigen betrieblichen Aufwendungen von
€ 22.4 (20.5) Mio. sowie nach EE-Steuern von
€ 5.4 (1.7) Mio. verblieb ein Jahresiiberschuss
von € 14.1 (7) Mio., der bei 1312500 Stiickak-
tien rechnerisch € 10.76 (5.31) je Aktie ergibt.

Beeindruckende Bilanzqualitat

Nach Einstellung von € 7.06 (3.48) Mio. in die an-
deren Gewinnriicklagen verblieb ein Bilanzgewinn
von € 7.06 (3.49) Mio., der gemaB HV-Beschluss
vom 25.06.2021 mit € 1312500 Mio. zur Zahlung
einer Dividende von € 1.- (0.80) je Aktie und zur
Einstellung weiterer € 5.7 Mio. in die anderen Ge-
winnriicklagen verwendet wurde, die mit € 104.2
Mio. kiinftig dreistellig ausfallen und den GroBteil
des Eigenkapitals von € 108.6 (95.5) Mio. aus-
machen, von dem nur € 4 Mio. auf das Grund-
kapital entfallen. Die EK-Quote belduft sich bei
einer Bilanzsumme von € 151.5 (134.6) Mio. auf
beeindruckende 71.7 (72.6) %. Die eigenen Mittel
decken das Anlagevermdogen, die Vorrédte und die
Forderungen komplett ab und sogar einen Teil der
liquiden Mittel von € 70 (62.3) Mio. Der Cashflow
aus laufender Geschaftstitigkeit in Hohe von
€ 19.1 (11.9) Mio. (ibertraf die Investitionen von
€ 10 Mio. um fast das Doppelte.

€ 96.99 als Barabfindung

Bei der hervorragenden Ertrags-, Finanz- und
Vermdgenslage verwundert es nicht, dass die
Girnghuber GmbH, die inzwischen 96.31 % der
Aktien besitzt, nicht mehr mit anderen Aktiona-
ren teilen mochte und in der HV einen Beschluss
iiber die Ubertragung der iibrigen Aktien gegen
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung
fassen lieB. Die angebotenen € 96.99 je Aktie
diirften in einem vermutlich kommenden Spruch-

verfahren Uberpriift werden. Der rechnerische
Buchwert je Aktie am Jahresende 2020 betrug
€ 81.75.

Der Ausblick auf das laufende Geschéftsjahr
féllt zurlickhaltend aus: Sowohl Umsatz als auch
Ergebnis sollen hinter dem auBergewdhnlichen
Jahr 2020 zuriickbleiben.

Handel bei Valora. Kurs am 22.06.2021:
€ 117 G (2 St) / € 129.80 B (20 St.). Letzter
gehandelter Kurs am 31.05.2021: € 120 (10 St.).

Zum Vergleich: Kurse am 22.08.2019: € 54
G (10 St.) /<€ 60TB (0 St.).

Klaus Hellwig

~ POLIS IMMOBILIEN

Besser als vom Vorstand erwartet

Im von der Corona-Pandemie gepragten Ge-
schéftsjahr 2020 ist es gelungen, mit 17309
(7040) gm ein gutes Neuvermietungsergebnis zu
erzielen. Die groBten Einzelbeitrage zum Erfolg
stammten aus den Stadten Gera, Dresden und
Erfurt. Auf Grund der Revitalisierung einer Immo-
bilie in KdIn und eines voriibergehenden Leer-
stands in Berlin hat sich der Vermietungsstand
des Portfolios zum Jahresende leicht auf 95.4
(96.3) % verringert. Dariiber hinaus konnten
Mietvertrége fiir 22733 (21 944) gm zu teilweise
deutlich verbesserten Konditionen verlangert
werden. Die durchschnittliche Restlaufzeit aller
bestehenden Mietverirage betrégt 4 (4.3) Jahre
bei einer Durchschnittsmiete von € 11.52
(11.06) je gm iiber alle Nutzungsarten (Biiro, Ein-
zelhandel, Wohnungen, Archiv).

FFO mit Stabilitat

Die Mietertrage, vor allem aus Berlin, Dresden,
KéIn und Stuttgart sowie aus sechs weiteren
Stadten, summierten sich auf € 26.6 (24) Mio.;
der Aufwand fiir Instandhaltungen nahm auf
€ 5.4 (4.1) Mio. und fiir die Verwaltung auf € 5.1
(4.7) Mio. zu. Der Zinsaufwand anderte sich mit
€ 5.1 (5) Mio. kaum. Der FFO (Funds from Ope-
rations) erméaBigte sich auf € 9.2 (9.5) Mio. bzw.
€ 0.83 (0.86) je Aktie. Wahrend sich die Mietein-
nahmen gegeniiber der Prognose wie erwartet
verhielten, war beim fast stabilen FFO mit einem
groBeren Riickgang gerechnet worden. Das Er-
gebnis aus der Neubewertung von Immobilien
ging auf € 36.4 (53.1) Mio. zuriick und ist maB-
geblich fiir den auf € 39 (52.7) Mio. gesunkenen
Jahresiiberschuss verantwortlich.

Geringer %fers:chisiﬁungsgfaa

Dem Cashflow aus laufender Geschéftstétigkeit
konnte entgegen den Befiirchtungen sogar auf
€ 13.7 (13.3) Mio. erhoht werden. Die Ausgaben
fiir Investitionen in Anlageimmobilien gingen
deutlich auf € 21.5 (33.7) Mio. zuriick, ebenso
wie der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit auf
€ -8.3 (13.9) Mio. Die Loan-to-Value-Ratio
(LTV-Ratio, d. h. das Verhaltnis der Verbindlich-

keiten gegeniiber Kreditinstituten zum Marktwert
der Immobilien) ist auf Grund der laufenden Til-
gungen und trotz Neufinanzierungen auf niedrige
30 (34) % gefallen. Hierzu heiBt es im Geschéfts-
bericht: ,Die angestrebte strategische Zielmarke
von 60 % konnte durch neue Finanzierungen er-
reicht werden, soll aber auch in Zukunft nicht
liberschritten werden, um den Verschuldungs-
grad konstant niedrig zu halten.”

Wachsendes Eigenkapital

Bei einer durch Investitionen und Marktwerterho-
hungen auf € 631.8 (586.2) Mio. deutlich ausge-
weiteten Bilanzsumme belief sich das Eigen-
kapital auf € 371.3 (334.3) Mio., so dass sich
die EK-Quote mit hohen 58.8 (57) % errechnet.
Die Bankverbindlichkeiten wurden leicht auf
€ 185.6 (190) Mio. abgebaut und sind zu 72 %
ab dem Jahr 2027 fallig. Die liquiden Mittel belie-
fen sich auf € 8.1 (25.2) Mio. Der beizulegende
Zeitwert der Anlageimmobilien betrug zum
31.12.2020 ca. € 610.5 (550.7) Mio. Der Net
Asset Value (NAV) von € 370.8 (414.4) Mio. ent-
sprach bei 11.061 Mio. Aktien einem um 11.7 %
hoheren Wert von € 37.50 (33.56) je Aktie.

Verzicht auf Dividende

Der geringe Jahresiiberschuss nach HGB von
€ 2 (1.9) Mio. enthélt im Gegensatz zum Kon-
zernabschluss nach IFRS keine Bewertungen
und besteht im Wesentlichen aus Erirdgen aus
Beteiligungen. Auf die Zahlung einer Dividende
wird erneut verzichtet, um die vorhandene Liqui-
ditdt zur Finanzierung der weiteren Expansion
einzusetzen.

Fiir das laufende Geschaftsjahr wird mit
einem weiterhin niedrigen Zinsniveau und auf
Grund des hohen Vermietungsstands mit einer
stabilen Entwicklung gerechnet, wobei der NAV
nur noch leicht ansteigen diirfte. Der weiterhin
bestehende Abschlag bei Valora auf den NAV
zeigt jedoch die Verunsicherung der Anleger.

Handel bei Valora. Kurs am 22.06.2021:
€15.30 G (100 St.) / € 17 Taxe B (0 St.). Letzter
gehandelter Kurs am 23.03.2021: € 19.70
(150 St.).

Zum Vergleich: Kurse am 28.10.2020:
€13.05G (100 St.) /<€ 15.50 TB (0 St.).

Klaus Hellwig

RISIKOHINWEIS
Aktien sind Risikoanlagen, die sowohl (ber-

- durchschnittliche Kapitalertrdge abwerfen als
auch erhebliche Verluste verursachen konnen.
Bei samtlichen Angaben in diesem Heft werden
deshalb keine Anlageempfehlungen gegeben.

- Alle Angaben beruhen zudem auf sorgféltigen
Recherchen; eine Gewahr kann jedoch nicht
iibernommen werden. Die Wiedergabe sdmtli-
cher Angaben und Abbildungen, auch auszugs-
weise, ist nur mit ausdriicklicher Genehmigung

der Redaktion gestattet.
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