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Bereit fur die Erweiterung des Portfolios

RCM hat die 2019 begonnene Umpositionierung des Portfolios im FJ20 weitgehend
abgeschlossen. Das fiihrte zu einem Ertrag von insgesamt etwa 31 Mio. € aus
ImmobilienverauBerungen im FJ20 und FJ19. Bis Ende Dezember 2020 hatte RCM
nur 9,3 Mio. € wieder in neue Immobilienanlagen angelegt, was moglicherweise auf
die durch die Pandemie bedingt riicklaufigen Markttransaktionen zuriickzufiihren
ist. Aufgrund der gesunden Liquiditidt sowie der zu Ende Dezember 2020 auf

13,6 Mio. € geschrumpften Nettoverschuldung ist RCM in einer starken Position,
Transaktionen im Wohn- und Gewerbeimmobiliensektor auszufiihren. In diesen
beiden Bereichen sieht das Unternehmen das vielversprechendste Potenzial.

Leichter Ertragsriickgang aufgrund der Wertberichtigung
von 1,5 Mio. €

RCM meldete im FJ20 ein Vorsteuerergebnis und einen Nettoertrag von 4,1 Mio. € bzw.

3,1 Mio. €. Beide Betrage lagen leicht unter den Werten im FJ19 (4,4 Mio. € und 3,6 Mio. €).
Trotz eines gemeldeten Umsatzriickgangs um etwa 20,3 % im Jahresvergleich verbesserte
RCM sein Gesamtergebnis aufgrund der erhéhten Profitabilitat seiner
ImmobilienverauRerungen sowie héherer Umsatze aus den Geschaftseinheiten Beratung und
Management. Die positiven Auswirkungen der ricklaufigen Kostenbasis wurden jedoch durch
eine Wertberichtigung von 1,5 Mio. € auf RCMs finanzielle Vermdgenswerte mehr als
ausgeglichen. Diese entsprach dem hdheren Risiko in den Wahrungs- und
Wertpapiermarkten.

Robuste Einnahmen aus dem Mietgeschaft

Laut JLL hat sich COVID-19 nur begrenzt auf die im deutschen Wohnimmobilienmarkt
angebotenen Mieten ausgewirkt. Dies spiegelte sich auch in RCMs Ergebnissen wider. Im
FJ20 meldete das Unternehmen ein Mieteinkommen von 1,6 Mio. €, in etwa auf demselben
Niveau wie im FJ19. Aufgrund des erfolgreichen aktiven Asset Managements konnte RCM
einen wesentlichen Rickgang der Mietvertrage im Jahr vermeiden. Die Leerstandsquote fiir
das gesamte Portfolio betrug Ende 2020 circa 5 %.

Bewertung: Erhohte Dividendenausschittung

Die Geschéftsleitung kiindigte eine Dividendenausschuttung von 0,07 € je Aktie aus dem
Ertrag im FJ20 an. Das liegt etwa 17 % Uber der Ausschiittung von 0,06 € je Aktie im Vorjahr
und entspricht einer gesunden Dividendenrendite von 3,1 %. RCMs Aktien werden aufgrund
von fir 2020 geltenden KGV- und KBV-Multiplikatoren von 9,5x bzw. 1,2x gehandelt. Das
entspricht einem Abschlag gegeniber dem ahnlichsten Peerunternehmen, Noratis, das zu
14,2x bzw. 1,3x gehandelt wird, wobei wir jedoch festhalten, dass die Noratis-Multiplikatoren
auf den Zahlen der letzten 12 Monate bis zum 30. Juni 2020 basieren.

Historische Finanzwerte

Jahres- Einnahmen Gewinn vor  Ertrag je Aktie Dividende je KGV Rendite
ende (Mio. €) Steuer (€ Akt_if (%) (%)
12117 194 2,1 0,1 0,06 20,4 27
12/18 17,6 29 0,18 0,06 12,4 2,7
12119 211 44 0,28 0,06 8,0 2,7
12/20 16,8 4,1 0,23 0,07 9,5 31

Quelle: Berichte der RCM Beteiligungs AG
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Beschreibung des Unternehmens

Der Tatigkeitsschwerpunkt der RCM Beteiligungs AG liegt im
Bereich Immobilienentwicklung. Hier konzentriert sich das
Unternehmen auf den Erwerb von Objekten mit
Mieteinnahmen in und um Dresden und investiert in deren
Modernisierung. Dabei zielt RCM auf einen verbesserten
Mietermix und somit eine Wertsteigerung ab. RCM investiert
auBerdem in finanzielle Vermégenswerte und hat einen
Anteil von mehr als 10 % an der KST Beteiligungs AG, einem
Finanzinvestor, der von ihrer Tochtergesellschaft

Hausse

Fokussierung auf eine bestimmte Region fiihrt zu einem
besseren Versténdnis der Anlagechancen.

Etabliertes Geschaftskonzept und starkes Partnernetz
in der Region.

Gesundes Niveau liquider Mittel ist fiir die
Portfolioerweiterung verfiighar.

Baisse

Kleines Unternehmen, das stark auf die Entwicklung
der Region Dresden angewiesen ist.

Niedrigzinsumfeld kénnte sich dem Ende zuneigen.

Abhéngigkeit von positivem Makroumfeld in der Region
und attraktivem Sourcingpotenzial.
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Edison Investment Research stellt gemaR
Paragraph 36, Unterabsatz 3 der Allgemeinen
Geschiftsbedingungen der Deutschen Borse AG
fiir den Freiverkehr an der Frankfurter
Wertpapierborse (Stand 1. Marz 2017) qualitative
Research-Coverage iiber Unternehmen zur
Verfiigung, die im Scale-Segment der Deutschen
Borse notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis drei
Researchberichte veroffentlicht. Researchberichte
beinhalten keine Finanzprognosen von Edison-
Analysten.



