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RCM Beteiligungs AG "™ "™

Deutschland
Xetra

Beteiligungen ‘ 1SIN: DEOOOATRFMY4 ‘

Kurs:2,06 (-0,10 / -4,63%)

(c) Tai-Pan

T T A ——————
Stammdaten
Sitz: Sindelfingen
Branche: Immobilien
Mitarbeiter: 21
Rechnungslegung: HGB
ISIN: DEO000AIRFMY4
Ticker: RCM:GR
Kurs: 2,06 Euro
Marktsegment: Scale
Aktienanzahl: 13,1 Mio. Stiick
Market-Cap: 24,7 Mio. Euro
Enterprise Value: 38,4 Mio. Euro
Free Float: ca. 30 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 2,34/ 1,95 Euro

@ Umsatz (Xetra, 12 M):

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV/EBIT

Dividendenrendite

Snapshot

2,4 Tsd. Euro / Tag

2019
21,12
4,06
2,64
0,19
0,06
20,0%
53,5%
1,17
9,4

1,8
8,7
2,9%
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Kurzportrait

Die RCM Beteiligungs AG ist die Muttergesellschaft
einer Unternehmensgruppe, die seit ca. 20 Jahren im
Immobilien- und Beteiligungsgeschift titig ist. Der
regionale Schwerpunkt der Immobilienaktivititen ist
Dresden, wo RCM schon lange vor dem Immobilien-
boom mit dem Aufbau eines wohnwirtschaftlichen
Portfolios begonnen hatte. Dem antizyklischen An-
satz folgend, wurde dieses Portfolio in den letzten Jah-
ren schrittweise mit hohen Gewinnen abverkauft. Die
damit generierten Mittel wurden fiir vereinzelte Rein-
vestitionen, Schuldenabbau und Aktienriickkiufe ge-
nutzt, grofitenteils aber am Kapitalmarke reinvestiert,
woraus ebenfalls hohe Ertrige erzielt wurden. Das ak-
tuelle Umfeld aus steigenden Zinsen und Baupreisen
sicht das Management nun als einen guten Zeitpunke,
um antizyklisch wieder in den Investitionsmodus zu
schalten. Den Schwerpunkt will RCM zunichst auf
Sondersituationen legen, die sich im aktuellen Umfeld
gehiuft ergeben konnten. Wihrend damit neue Po-
tenziale fiir mittel- und langfristige Ertragszuwichse
geschaffen werden sollen, stellt der Ukrainekrieg kurz-
fristig ein Risiko fir das Wertpapierportfolio dar, wes-
wegen im ersten Quartal eine Vorsorge in Héhe von
1,5 Mio. Euro vorgenommen wurde.

2020 2021 2022 2023e 2024e
16,83 3,55 9,28 8,17 10,76
6,78 3,10 2,06 0,85 1,41
3,59 2,49 0,47 0,58 0,78
0,27 0,19 0,04 0,05 0,06
0,07 0,07 0,02 0,03 0,04
-20,3% -78,9% 161,2% -11,9% 31,6%
36,3% -30,6% -81,3% 25,0% 33,8%
1,47 6,96 2,66 3,02 2,30
6,9 9,9 53,0 42,4 31,7
2,3 = 38,2 - -10,9
5,2 11,3 17,1 41,3 24,9
3,4% 3,4% 1,0% 1,5% 1,9%
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Executive Summary

¢ Etablierter Spezialist fiir das Immobilien- und Beteiligungsgeschiift: Die RCM Beteiligungs
AG ist seit vielen Jahren im Immobilien- und Beteiligungsgeschift aktiv, verfligt iiber einen {iberzeugenden
Track-Record, einen groflen Erfahrungsschatz und ein weitverzweigtes Kontakt- und Partnernetzwerk, das
die Anbahnung und erfolgreiche Umsetzung von Investitionsvorhaben begiinstigt. Die Positionierung als
ein etablierter Marktteilnehmer und verlisslicher Geschiftspartner wird auch durch die sehr grofSe personelle
Kontinuitit im Fithrungs- und Mitarbeiterteam unterstiitzt.

® Hohe Profitabilitit und exzellente Cashflows: Die Entwicklung der letzten Jahre war von einer
hohen Profitabilitit und von sehr hohen Cashflow-Uberschiissen geprigt. Bei einer zweistelligen Netto-
marge summiert sich der Free-Cashflow der letzten fiinf Jahre auf 32 Mio. Euro, mehr als 70 Prozent der
aktuellen Bilanzsumme. Erméglicht wurde dies durch den Abverkauf der Immobilienbestinde, dariiber hin-
aus wurden hohe Margen im Vermietungsgeschift und signifikante Zufliisse aus den Finanzanlagen erzielt.

e Exzellente Bilanz: Die hohen Gewinne und Cash-Uberschiisse spiegeln sich in der Bilanz wider. Obwohl
RCM konservativ nach HGB bilanziert und so stille Reserven vor allem im Immobilienvermogen aufbaut,
wurde die Eigenkapitalquote in den letzten sechs Jahren auf 53 Prozent erhéht, trotz der aktiondrsfreundli-
chen Ausschiittungspolitik und umfangreicher Aktienriickkiufe.

¢ Neue Investitionsphase mit neuem Schwerpunkt: Auf Basis dieser komfortablen Bilanz will RCM
nun auch im Immobilienbereich wieder in den Vorwirtsgang schalten und nach der mehrjihrigen Phase, in
der die zuvor giinstig aufgebauten Bestinde schrittweise abgebaut und die Gewinne realisiert wurden, neue
Engagements eingehen. Damit will RCM erneut antizyklisch agieren und die sich derzeit abzeichnende
schwierigere Marktphase, die zum Austritt anderer Player fithren kdnnte, fir Zukdufe nutzen. Anders als in
der letzten Investitionsphase, in der RCM als einer der ersten Marktteilnehmer auf Wohnimmobilien gesetzt
hatte, will das Unternehmen den Schwerpunkt nun auf Gewerbeimmobilien und hier insbesondre auf Lo-
gistik- und Spezialimmobilien setzen.

¢ Erste lukrative Deals in 2022: Im laufenden Jahr konnte RCM bereits ein erstes Projekt mit einer
Logistikimmobilie mit einer buchwertbezogenen Marge oberhalb von 50 Prozent abschlieflen. Von einem
noch profitableren Geschift berichtet das Unternehmen aus dem Beteiligungsbereich, in dem ein vorbors-
liches Engagement nach nur einem Jahr mit einem Gewinn von 0,6 Mio. Euro beendet werden konnte.

® Russlands Aggression als Belastungsfaktor: Allerdings sorgt der Krieg in der Ukraine auch bei
RCM fiir eine hohe Unsicherheit. Als erste Reaktion hat das Unternehmen bereits im ersten Quartal Risi-
kovorsorge in Hohe von 1,5 Mio. Euro getroffen, wovon hauptsichlich russische Wertpapiere betroffen
waren. Sollte die Lage weiter eskalieren, sind weitere Wertkorrekturen nicht ausgeschlossen.

¢ Erfahrenes Team als zentrales Asset: Auf Basis der Annahme, dass es dem erfahrenen RCM-Team
weiterhin gelingt, wertschopfende Investitionsméoglichkeiten zu identifizieren und umzusetzen, trauen wir
der RCM-Aktie ein signifikantes Kurspotenzial bis 2,50 Euro zu. In Verbindung mit der erhohten Schitz-
unsicherheit rechtfertigt dies nach unserem Urteilsschema das Votum ,,Speculative Buy®.
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SWOT-Analyse

Stirken

® Seitzwei Jahrzehnten etablierte Marktposition, auf
deren Grundlage RCM iiber eine grofle Expertise,
ein umfangreiches Kontakt- und Partnernetzwerk
und tiber einen langen Track-Record als verlissli-
cher Geschiftspartner verfiigt.

® Die Entwicklung der letzten Jahre war von hoher
Profitabilitit und sehr hohen Cash-Uberschiissen
gepragt.

® FEine starke Bilanz mit einer hohen Eigenkapital-

quote, einem grofien Wertpapierbestand und ho-
hen stillen Reserven im Immobilienvermégen.

® Aktionire werden am Erfolg mit hohen Dividen-
den und umfangreichen Aktienriickkiufen betei-

ligt.

® Das Unternechmen weist in der Fithrung und im
Mitarbeiter-Team eine grofle Kontinuitit auf.

Chancen

® Das verbliebene Immobilienportfolio diirfte noch
stille Reserven enthalten, die in den nichsten Jah-
ren realisiert werden kénnen. Auch im Beteili-
gungsbereich und im Wertpapierbestand diirfte
RCM noch tiber Reserven verfiigen.

® Auf der Grundlage der iippigen finanziellen Aus-
stattung konnte RCM mit dem antizyklischen An-
satz die unsichere Marktphase fiir vielverspre-
chende Neuengagements im Immobilienbereich
nutzen.

® Wie der lukrative Verkauf der Logistikimmobilie
in diesem Jahr verdeutlicht, kann RCM in solchen
Fillen in relativ kurzer Zeit eine hohe Wertschop-
fung generieren.

® Das erfahrene Management diirfte, wie schon in
der Vergangenheit, auch abseits des Immobilien-
geschifts immer wieder attraktive Investitionsop-
portunititen identifizieren und nutzen.

SWOT-Analyse
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Schwichen

® Die von Immobilienverkiufen geprigte Umsatz-
strukeur ist volatil, auch die Finanzertrige sind teil-
weise wenig vorhersehbar.

® Geschiftsmodellbedingt wenig Transparenz iiber
den Umfang, das Potenzial und den Zeitplan der
Immobilienprojekte. Auch tiber die Zusammen-
setzung des Wertpapier- und Beteiligungsportfo-
lios ist wenig bekannt.

® Mit dem Abverkauf der letzten Jahre wurde das
Potenzial des Immobilienbestandes bereits weitge-
hend realisiert, fiir neues Wachstum miissen erst
wieder Investitionen getitigt werden.

® Bedingt durch die Historie sowie aktien- und steu-
errechtliche Restriktionen ist die Konzernstruktur
fiir ein Unternehmen dieser Gréfie kompliziert.

® Der Handel mit der RCM-Aktie ist illiquide.

Risiken
® GrofSe Teile des Wertpapierportfolios unterliegen
dem Risiko sinkender Kurse.

® Fiir den signifikanten Bestand an russischen Ak-
tien, ADRs und Anleihen besteht in Folge des
Krieges ein hohes linderspezifisches Risiko, das im
ungiinstigen Fall in weiteren Abschreibungen
miinden konnte.

® Die Identifizierung und Akquisition potenzial-
trachtiger Immobilienprojekte konnten sich als
schwieriger bzw. als langwieriger erweisen als ge-
plant. Auch die erfolgreiche Umsetzung der Pro-
jekte ist unsicher.

® Der Erfolg des Unternehmens hingt wesentlich
von wenigen Schliisselpersonen ab, deren Ausfall
schwer zu ersetzen sein konnte.

® Die Kapazititsengpiasse im Baubereich kénnten
die Umsetzung von Aufwertungsmafinahmen ver-
teuern und/oder verzégern.
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Profil

Erfahrener Immobilienspezialist

Die RCM Beteiligungs AG wurde 1999 gegriindet
und hat sich seitdem schwerpunkmiflig auf das Im-
mobiliengeschift spezialisiert. Dieses umfasst den An-
kauf, die Aufwertung, die Verwaltung und den Ver-
kauf von Immobilien, wobei sich der Schwerpunkt in
den letzten Jahren von der Bestandshaltung von
Wohnimmobilien in den Bereich von Gewerbe- und
insbesondere Logistikimmobilien verschoben hat, in
dem RCM sich vor allem auf Immobilien mit objekt-
spezifischen Aufwertungspotenzial konzentriert und
dieses durch geeignete Mafinahmen (Nutzungsopti-
mierung, rechtliche Optimierung, An- und Umbau-
ten, Neuvermietung) realisiert. Dariiber hinaus ist
RCM im Beteiligungsgeschift aktiv. In den letzten
Jahren hat zudem die Anlage des eigenen Vermogens
am Kapitalmarke eine prigende Rolle fiir die Zahlen
gespielt. Derzeit beschiftigt RCM inklusive des Vor-
stands 31 Mitarbeiter, die sich auf den Stammsitz Sin-
delfingen sowie auf Dresden, den regionalen Schwer-
punkt des Portfolios, verteilen.

Grofler Aktienbestand im Eigenbesitz

Die RCM-Aktie ist seit Juni 2005 bérsennotiert und
wird seit dem Frithjahr 2017 im Scale-Segment der
Frankfurter Bérse gehandelt. Derzeit umfasst das ge-
zeichnete Kapital 13,1 Mio. Euro, das in ebenso viele
Namensaktien eingeteilt ist. Hiervon befanden sich
Ende letzten Jahres 1,2 Mio. Stiick oder 9,4 Prozent
im eigenen Besitz entweder bei RCM selbst oder bei
zwei Tochtergesellschaften. Von den restlichen Aktien
befinden sich 50 Prozent in den Hinden institutio-
neller Investoren, 32 Prozent im Besitz von Privatan-
legern und fiir knapp 9 Prozent werden Nominees
(Banken und Zentralverwahrer) im Aktienregister ge-
fuhre. Einzelne groflere Anleger werden nicht ge-
nannt, auf Nachfrage beziffert das Unternehmen die
vom Vorstandschef Martin Schmitt unmittelbar und
mittelbar gehaltenen Anteile auf unter 25 Prozent.
Dieser kauft auch laufend Aktien zu, allein im bishe-
rigen Jahresverlauf hat er den Erwerb weiterer Aktien
im Wert von rund 120 Tsd. Euro gemeldet. Der

Profil
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Freefloat diirfte mit dem Aktienbesitz der Privatanle-
ger gleichzusetzen sein und damit bei etwa einem
Dricttel liegen.

Aktionirsstruktur

49,9% 32,0%

8,7%

9,4%

m Institutionelle ® Privatanleger

m Nominees m Eigene Aktien

Quelle: Unternehmen

Erfahrenes Team

Geleitet wird das Unternechmen von einem zweikdpfi-
gen Vorstand. Den Vorsitz hat Herr Martin Schmitt
inne, einer der beiden Griinder der zum Konzern ge-
hérigen, ebenfalls borsennotierten SM Wirtschaftsbe-
ratungs AG (SMW), der Keimzelle der heutigen
Gruppe, die die Bereiche Konzernsteuerung, Immo-
bilien, Finanzen, Beteiligungen und IR verantwortet.
Fir die Ressorts Organisation, Verwaltung, Recht,
PR, Controlling und EDV zustindig ist Herr Rein-
hard Voss, der seit 2007 dem Vorstand angehért.
Auch die anderen Schliisselmitarbeiter weisen sehr
lange Betriebszugehérigkeiten auf, auf Nachfrage be-
ziffert der Vorstand diese im Durchschnitt der beiden
Kerngesellschaften RCM und SMW auf iiber 15
Jahre.

Fiinf operative Gesellschaften

Der RCM-Konzern besteht derzeit aus fiinf operativ
titigen Tochtergesellschaften (siehe Ubersicht auf der
nichsten Seite). Neben der Konzernmutter, die noch
etwa ein Drittel des gesamten Immobilienportfolios
hilt (sich aber perspektivisch aus dem direkten Immo-
bilienbesitz zuriickzieht) und zusammen mit ihren Er-
l6sen aus dem Verkauf von Immobilien im Geschifts-
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RCM Beteiligungs AG
ollo H It Grundkapital Krocker GmbH
o D?es:::‘gr::Hung EUR 13_10%_000 Dresden
82%
RCM Asset GmbH

—

Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag

Quelle: Unternehmen

jahr 2020 die Hailfte aller Konzernumsitze erzielt hat,
spielt vor allem die SM Wirtschaftsberatungs AG eine
herausgehobene Rolle. An dieser Gesellschaft, die frii-
her zu den Griindern der RCM Beteiligungs AG ge-
hért hatte, hilt RCM eine Beteiligung von 76,5 Pro-
zent, die in den letzten Jahren immer weiter erhoht
wurde. Uber SMW hilt RCM Anteile an zwei Gesell-
schaften, die im Besitz von Teilen des Immobilien-
portfolios sind (bzw. — in einem Fall — bis zu diesem
Frithjahr waren). Weitere aktive Konzerneinheiten
sind die hundertprozentige Tochter Apollo Hausver-
waltung, die nahezu alle Immobilien des Portfolios
verwaltet und diese Dienstleistung auch an Dritte ver-
marktet, sowie die 51-prozentige Beteiligung Krocker
GmbH, die ihren Geschiftsschwerpunkt im Bereich
von Baudienstleistungen und in der ganzheitlichen
Betreuung von Immobilienobjekten hat. Auf die Kro-
cker GmbH entfillt auch ein GrofSteil (19) der Mit-
arbeiter des Konzerns, weitere vier Mitarbeiter sind in
der Hausverwaltung (Apollo) titig, wihrend die
Kerngesellschaften RCM und SMW mit lediglich

Profil

acht Mitarbeitern (inkl. Vorstand) auskommen. Ver-
vollstindigt wird das Organigramm durch die Asset
GmbH, in der aus steuerlichen Griinden Minder-
heitsanteile an erworbenen Immobilien gehalten wer-

den.

Neuer Fokus auf Gewerbeimmobilien

Viele Details zum Immobilienportfolio werden von
RCM nicht veréffentlicht. Zum Ende des letzten Ge-
schiftsjahres umfasste es Objekte mit einer Fliche von
20,85 Tsd. qm, die bei einem Leerstand von weniger
als 5 Prozent zu einer Durchschnittsmiete von 6,70
Euro je gm vermietet waren. Bilanziell umfasste das
Immobilienvermdgen zum 31.12. einen Wert von
18,0 Mio. Euro, nahezu gleichmifig aufgeteilt auf das
Anlage- und das Umlaufvermégen. Allein 4,5 Mio.
Euro davon entfielen auf eine vollvermietete Kiihl-
und Logistikhalle in der Nihe von Stuttgart, die im
ersten Quartal 2022 fiir 6,65 Mio. Euro verdufSert
wurde. Bei den iibrigen Immobilien handelt es sich
tiberwiegend um Gewerbeimmobilien. Auf Nachfrage
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spricht das Unternehmen von fiinf Projekten, die das
Portfolio derzeit im Wesentlichen prigen. Wohnim-
mobilien, die frither das Portfolio dominiert haben,
sind nur noch in Restbestinden vorhanden. Unverin-
dert liegt der regionale Fokus der Immobilienaktiviti-
ten in Dresden bzw. im Dresdner Umland, im kleine-
ren Ausmalf$ ist RCM auch in der Region Stuttgart ak-

tiv.

Umfassende Verkiufe

Mit der aktuellen Grofe erreicht das Immobilienport-
folio nur noch einen Bruchteil der fritheren Ausdeh-
nung. Mitte 2008 lag die kombinierte Portfoliofliche
von RCM und SMW (die erst ein Jahr spiter in den
Konzern konsolidiert wurde) bei tiber 80 Tsd. gm.
Angesichts des rasanten Preisanstiegs im Immobilien-
markt hat RCM aber in den letzten Jahren die Strate-
gie verfolgt, die aufgebauten stillen Reserven schritt-
weise zu realisieren und die Investitionen auf oppor-
tunistische Projekte mit besonderem Wertsteige-
rungspotenzial zu konzentrieren. Dementsprechend
waren die Abschliisse der letzten Jahre von hohen Ver-
kaufserlosen geprigt, die sich zwischen 2017 und
2021 auf tber 61 Mio. Euro summierten. Diesen
Desinvestitionsprozess hat RCM nach eigenen Anga-
ben 2020 weitgehend abgeschlossen, weswegen im
letzten Jahr nur noch einzelne Restanten verdufSert
wurden, so dass der Umsatzbeitrag aus Immobilien-
verkiufen mit 0,7 Mio. Euro stark riicklaufig war.

Umsatz seit 2017

25

20
e}
5 15
&3]
S 10
= 5

- B »
0 = T — T = T _- T - 1
2017 2018 2019 2020 2021

m Gesamtumsatz ® Verduflerungserldse

™ Mieterlose ® Andere Erlose

Quelle: Unternehmen
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Sinkende Mieterlose

Durch den fortschreitenden Abverkauf der Immobi-
lien haben sich die Mieterldse in den letzten Jahren
schrittweise reduziert. Wurden damit noch 2017 rund
3 Mio. Euro erzielt, betrug ihr Beitrag im letzten Ge-
schiftsjahr knapp 1,5 Mio. Euro. Weitere Umsitze,
die sich letztes Jahr auf knapp 1,4 Mio. Euro belaufen
haben, erzielt RCM mit Dienstleistungen im Bereich
der Hausverwaltung und vor allem mit der Betreuung
von Immobilienprojekten durch die Tochter Krocker.

Hohe Finanzertrige
Da RCM die mit dem Verkauf der Immobilien frei-

gesetzten Mittel teilweise in Finanzanlagen reinves-
tiert hat, sind die regelmifiigen Zufliisse aus solchen
Anlagen (Zinsen und Dividenden) in den letzten Jah-
ren umgekehrt proportional zu den sinkenden Miet-
erlosen deutlich angestiegen. In Summe der letzten
sechs Jahre wurden damit Einnahmen in Hohe von
3,7 Mio. Euro erzielt, hinzu kamen 0,6 Mio. Euro aus
Beteiligungen, 0,3 Mio. Euro aus Zinsertrigen sowie
ein Uberschuss der bei der Auflésung von Finanzan-
lagen realisierten Gewinne (iiber die realisierten Ver-
luste) in Hohe von 4,1 Mio. Euro.

Aktien und Anleihen

Das Wertpapierportfolio, mit dem diese Ertrige er-
zielt werden, hatte Ende letzten Jahres einen bilanzi-
ellen Wert von fast 14 Mio. Euro. Hiervon wurden
9,8 Mio. Euro als Wertpapiere des Anlagevermdgens
gefiihrt, wovon rund zwei Drittel (6,5 Mio. Euro) in
Anleihen und der Rest in Aktien und in auflerborsli-
chen Beteiligungen investiert ist. Beziiglich der Auf-
teilung der Wertpapiere des Umlaufvermégens sind
keine Details verdffentlicht, doch grundsitzlich legt
RCM im Rahmen der Anlagepolitik einen Schwer-
punkt auf hohe und verlissliche Riickfliisse, weswegen
hochverzinsliche Unternehmensanleihen und divi-
dendenstarke Blue Chips eine wichtige Rolle spielen.
Opportunistisch werden aber auch Anteile an Ni-
schenwerten oder vorborsliche Beteiligungen erwor-
ben.
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Marktumfeld

Langjihriger Boom

Der deutsche Immobilienmarkt hat in den letzten
Jahren einen kriftigen Boom durchlaufen, der von ei-
ner vorteilhaften demographischen Entwicklung (Be-
volkerungswachstum und vor allem steigende Zahl
der Haushalte), einem robusten Wirtschaftswachstum
und insbesondere von einem anhaltend sehr niedrigen
Zinsniveau getrieben wurde. So lag nach Angaben der
Bundesbank der Effektivzins fiir neue Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte im Friihjahr 2021, im
Tiefpunkt der Zinsentwicklung, im Durchschnitt al-
ler Zinsbindungsfristen bei 1,22 Prozent. Zum Ver-
gleich: Nach der Jahrtausendwende waren Zinssitze
deutlich oberhalb von 5 Prozent iiblich. Das Tief der
Wohnungsbaukredite spiegelt das anhaltende Tief der
Leitzinsen wider. So liegt der Hauptrefinanzierungs-
zins der EZB seit Mirz 2016 bei 0,0 Prozent, die Ein-
lagefazilitit, also der Zins, zu dem Banken Liquiditit
kurzfristig bei der EZB ,parken konnen, liegt seit
2014 im negativen Bereich und seit 2019 bei -0,5 Pro-
zent.

Effektivzins fiir private Immobilienkredite
6,0 -
5,0 -
4,0
3,0 |
2,0 A
1,0 4
0,0

Prozent

2003 20052007 200920112013 201520172019 2021

Quelle: Bundesbank

Zinswende unterwegs

Angesichts der massiv erhhten Inflation 4ndert sich
das Zinsumfeld derzeit deutlich. Nachdem die ameri-
kanische Zentralbank ihre geldpolitische Wende be-
reits vor lingerer Zeit eingeleitet hat, hat die EZB nun
angekiindigt, im Juli die erste Zinserh6hung durch-
fithren zu wollen und im Laufe des Jahres mindestens
eine weitere folgen zu lassen. Die Marktzinsen haben

Marktumfeld
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bereits rascher reagiert. Der Effektivzins fiir neue
Wohnungsbaukredite an private Haushalte hat sich
allein zwischen dem Jahreswechsel und Mirz um 30
Basispunkte auf 1,69 Prozent erhéht, was wegen der
niedrigen Ausgangsbasis einer Verteuerung der Finan-
zierungskosten um iiber 20 Prozent entspricht. Noch
deutlicher hat die Umlaufrendite reagiert. Lag sie
noch im Dezember bei -0,1 Prozent, wird fiir Mai von
der Bundesbank ein Wert von 1,3 Prozent gemeldet,
das hochste Niveau seit April 2014.

Umlaufrendite inlindischer
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Investorennachfrage noch ungebrochen

Das anhaltende Zinstief war die zentrale Ursache des
Investorenansturms auf deutsche Immobilien, gelten
sie mit ihren positiven Renditen und vergleichsweise
begrenzten Risiken doch als eine attraktive Anlage in
einem Umfeld mit negativen Anleihenzinsen. Ein ver-
lisslicher Indikator fiir das Investoreninteresse ist das
Volumen der Immobilientransaktionen. Dieses hat
sich nach Angaben von Ernst & Young (Trendbaro-
meter Immobilien-Investmentmarkt Deutschland
2022) im Bereich der Gewerbeimmobilien seit 2009
von 10,1 Mrd. Euro auf iiber 70 Mrd. Euro im Jahr
2019 mehr als versiebenfacht, und auch in den letzten
beiden Jahren wurden mit jeweils rund 60 Mrd. Euro
hohe Transaktionsvolumina erreicht, die hauptsich-
lich angebotsseitig beschrinkt waren. Noch stirker
war die Transaktionsdynamik bei Wohnimmobilien,
die von Werten unterhalb von 5 Mrd. Euro Ende der
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Nullerjahre bis 2020 auf 20,3 Mrd. Euro gestiegen
sind. Letztes Jahr wurden wegen der Ubernahme von
Deutsche Wohnen durch Vonovia sogar 53 Mrd.
Euro erreicht — ein Wert, der fiir lange Zeit uniiber-
troffen bleiben diirfte. Doch auch korrigiert um diese
Transaktion summierte sich das Transaktionsvolu-
men mit 29,4 Mrd. Euro auf einen neuen Rekord-
wert. Auch im ersten Quartal hat der Transaktions-
marke fiir deutsche Immobilien trotz der starken in-
flationidren Tendenzen, der unsicheren geopolitischen
und gesamtwirtschaftlichen Lage und der sich ab-
zeichnenden Zinswende noch keine Schwiche ge-
zeigt. Die Marktexperten von JLL Research berichten
fiir den Zeitraum Januar bis Mirz von Immobilien-
transaktionen in Deutschland in Hohe von 23,8 Mrd.
Euro, 43 Prozent mehr als vor einem Jahr und nach
dem Q1 2020 (27,9 Mrd. Euro) der stirkste Jahres-
auftakt der letzten fiinf Jahre. Allerdings war im ersten
Quartal eine deutliche Anteilsverschiebung erkenn-
bar: wihrend das Volumen der Transaktionen mit
Wohnimmobilien um 40 Prozent auf 4,5 Mrd. Euro
abnahm, gab es in der Kategorie Biiro einen Anstieg
um 172 Prozent auf 10,9 Mrd. Euro. Kriftig zugelegt
haben auch die Transaktionen mit Logistikimmobi-
lien, die sich auf 3,9 Mrd. Euro verdoppelt haben
(Quelle: JLL Research: Investmentmarktiiberblick
Deutschland | 1. Quartal 2022; andere Abgrenzung
als bei Ernst & Young).

Transaktionsvolumen mit Immobilien
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Mieten steigen weiter

Die starke Nachfrage nach deutschen Immobilien gibt
es aber nicht nur am Kapitalmarkt, sondern auch re-
alwirtschaftlich. Wihrend im Wohnimmobilienbe-
reich vor allem demographische Faktoren wie der
hohe positive Wanderungssaldo — sowohl nach
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Deutschland als auch innerhalb des Landes in die
Grof3stidte — und die abnehmende durchschnittliche
Haushaltsgrofe fiir einen zusitzlichen Bedarf sorgen,
war es bei den Gewerbeimmobilien die bis zum Aus-
bruch der Corona-Kirise seit zehn Jahren solide wirt-
schaftliche Entwicklung. Abzulesen sind diese Trends
zum Beispiel an steigenden Wohnungsmieten, die im
bundesdeutschen Durchschnitt seit Anfang 2010 um
47,8 Prozent auf zuletzt 8,96 Euro pro Quadratmeter
zugelegt haben (Quelle: empirica-Immobilienpreisin-
dex 1/2022). Auch bei den Wohnungsmieten und
-preisen war im ersten Quartal noch keine Abflachung
zu erkennen, vielmehr setzten sich die Aufwirtstrends
sowohl im Vergleich mit dem ersten Quartal 2021 als
auch gegeniiber den letzten drei Monaten 2021 unge-
bremst fort: Die Wohnungsmieten erhohten sich ge-
geniiber dem Vorquartal um 1,1 Prozent und im Vor-
jahresvergleich um 4,4 Prozent, wihrend die Kauf-
preise um 2,4 bzw. um 11,5 Prozent zulegten.

Entwicklung der Wohnungsmieten und -preise
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Starke Biironachfrage

Auch die Biiromieten sind in den letzten Jahren stetig
gestiegen, nach Angaben des Verbands deutscher
Pfandbriefbanken (vdp) betrigt der kumulierte Zu-
wachs zwischen 2010 und 2021 mehr als ein Drittel.
Nach einer kurzen Abkithlung Mitte 2021 scheint
sich der Anstieg weiter fortzusetzen, fiir das erste
Quartal 2022 signalisiert der vdp-Index ein Wachs-
tum der Biiromieten (im Vorjahresvergleich) um 1,6
Prozent. Auch die Statistik von JLL iiber die Entwick-
lung der Spitzenmieten an den Top-7-Biirostandor-
ten in Deutschland, die fiir das erste Quartal einen
Anstieg um 4,2 Prozent (im Vorjahresvergleich) aus-
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weist, deutet auf eine anhaltende Preisdynamik hin.
Allerdings verweisen die Marktanalysten auf deutliche
Unterschiede je nach Lage und Ausstattung der Ob-
jekte. Auch der Flichenumsatz, also die neu vermie-
tete Biirofliche, hat die Erholung nach dem Corona-
Einbruch fortgesetzt und sich in den ersten drei Mo-
naten 2022 um 16 Prozent erhoht (Quelle: JLL Re-
search: Biiromarktiiberblick, Big 7 | 1. Quartal 2022).

Spitzenmietpreisindex und Umsatzentwicklung Big 7
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Krisengewinner Logistikimmobilien

Eine Assetklasse, die von der Pandemie wie auch von
der aktuellen geopolitischen Lage profitiert, sind die
Logistikimmobilien. Denn einerseits hat Corona fiir
einen kriftigen Schub beim E-Commerce gesorgt, der
sich nach Angaben des Bundesverbandes Paket & Lo-
gistik 2020 in einem elfprozentigen Anstieg des Sen-
dungsvolumens auf 4,05 Mrd. Sendungen bemerkbar
gemacht hat (Quelle: KEP — Studie 2021), und ande-
rerseits haben die Storungen der internationalen Lie-
ferketten und die anhaltenden Lieferengpisse viele
Unternehmen die Themen Zwischenlager, Nearsho-
ring oder Produktionsriickverlagerung neu bewerten
lassen. Da sich diese Trends fortsetzten diirften (so
wird in der KEP-Studie ein weiteres Wachstum des
Sendungsvolumens bis auf 5,68 Mrd. im Jahr 2025
erwartet), steigt die Nachfrage nach geeigneten Lo-
gistikimmobilien. Diese zeigt sich sowohl im Flichen-
umsatz, der sich im letzten Jahr um ein Viertel auf 8,7
Mio. qm erhoht hat, als auch in dem tberdurch-
schnittlichen Wachstum des Transaktionsvolumens
mit Logistikimmobilien, das sich im ersten Quartal
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auf 3,7 Mrd. Euro verdoppelt hat. Eine deutliche Auf-
wirtsdynamik zeigen auch die Mieten, die zwar in
Berlin und Kéln 2021 im Vorjahresvergleich unver-
dndert waren, in den anderen Logistik-Hotspots aber
teils deutliche Zuwichse verzeichneten, die bis 9,1
Prozent in Diisseldorf reichten (Quelle: JLL Research:
Logistik- und Industriemarktiiberblick). Trotzdem
sind die Spitzenrenditen in keiner anderen Nutzungs-
art im letzten Jahr so stark gesunken wie bei Lo-
gistikimmobilien, was auf eine starke Preisdynamik
hinweist. Nach Angaben von JLL lag die aggregierte
Nettoanfangsrendite in den Big-7-Stidten im ersten
Quartal bei 2,96 Prozent und damit 42 Basispunkte
bzw. 12,4 Prozent tiefer als vor einem Jahr.

Lagerfldchenumsatz Deutschland*
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Baupreise mit hoher Dynamik

Die hohe Nachfrage nach Wohnungen, Biiros etc. hat
die Bauaktivititen in Deutschland in den letzten Jah-
ren stark befliigelt. So sind nach Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes die Bauinvestitionen zwischen
2015 und Ende 2021 um 42 Prozent auf 414 Mrd.
Euro gewachsen. Allein letztes Jahr betrug der Zu-
wachs neun Prozent, was grofitenteils auf Preiseffekte
zuriickzufiihren ist. Diese haben 2021 ihren ohnehin
stark steigenden Trend, der 2020 infolge der Pande-
mie nur kurz abgeflacht war, noch einmal deutlich be-
schleunigt. Fiir das Bauhauptgewerbe meldet das Sta-
tistische Bundesamt einen Preisanstieg um 8,8 Pro-
zent, das Ausbaugewerbe blieb mit 7,7 Prozent nur
geringfiigic dahinter. Zum Vergleich: die Verbrau-
cherpreise haben sich in Deutschland 2021 um 3,1
Prozent erhéht.
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Encwicklung der Baupreise seit Jahrzehnten und fast ein Drittel weniger als noch
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Quele I

BAUYNOUSTRIE Hauptver er Deutschen Bauindusts

Quelle: Hauptverband der deutschen Bauindustrie

Als wichtigste Bremse und zentraler Kostentreiber gilt
die Knappheit an verfiigbarem Bauland, gerade in den
Metropolen. Dementsprechend hat sich baureifes

Hohe Kostensteigerungen
Bauland im Bundesdurchschnitt zwischen 2009 und

2020 um 63 Prozent auf 199 Euro pro qm verteuert, Die steile Entwicklung der Baulandpreise ist der wich-
in Stidten mit mehr als 500 T'sd. Einwohnern hat sich
der Preis sogar mehr als verdreifacht, auf 1.213 Euro

pro qm. Wie knapp die verfiigbare Fliche ist, zeigt die

Tatsache, dass es trotz der rasanten Preissteigerung

tigste, aber nicht der einzige Grund fiir die rasch stei-
genden Baupreise. Auch die Lohn- und Materialkos-
ten zeigten in den letzten Jahren steile Aufwirtstrends:
So haben sich die Arbeitskosten in der Bauwirtschaft

nicht gelingt, das Angebot auch nur konstant zu hal- zwischen 2015 und 2019 um knapp 18 Prozent er-

ten. In den Grofstidten wurden 2020 3.6 Mio. héht, diesen Anstieg 2020 trotz Corona mit einem er-

Quadratmeter Bauland verkauft, der niedrigste Wert mifigten Tempo (0,3 Prozent) fortgesetzt und letztes

Jahr wieder deutlich auf +3,5 Prozent beschleunigt

PREISENTWICKLUNG

Deutliche Preissteigerungen durch Lieferengpédsse bei Baumaterialien.
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(Statistisches Bundesamt, Arbeitskostenindex, jeweils
Indexwerte des vierten Quartals). Eine deutlich ho-
here Dynamik weisen die Materialpreise auf, die sich
bereits im letzten Jahr massiv verteuert hatten und in
diesem Jahr vor allem durch den Krieg in der Ukraine,
aber auch durch fehlende Transport- und Produkti-
onskapazititen, einen erneuten Schub erfahren haben.
Wichtige Vorprodukte wie Betonstahl in Stiben, Be-
tonstahlmatten oder Bitumen kosten derzeit rund 70
Prozent mehr als vor einem Jahr, gegeniiber dem
Durchschnittspreis des Jahres 2020 belaufen sich die
Aufschlige auf bis zu 140 Prozent (siche Abbildung
auf der vorhergehenden Seite). Nach Angaben des
Hauptverbands der deutschen Bauindustrie sind
durch die Kombination aus massiv steigenden Preisen
und Lieferengpissen die Budgets und Zeitplane vieler
Bauprojekte gefihrdet. Inzwischen hiufen sich auch
die Pressemeldungen tiber aufgeschobene oder aufge-
gebene Bauvorhaben, da nicht nur die Bauherren die
neuen Risiken scheuen, sondern auch Bauunterneh-
men angesichts der kaum kalkulierbaren Materialkos-
ten von der Abgabe von Angeboten absehen (Quelle:
Hauptverband der deutschen Bauindustrie: Preisstei-
gerungen bei Baumaterialien bekommen durch den
Ukraine-Krieg einen weiteren Schub.; sowie: Bau-
stopp fiir viele Projekte nicht ausgeschlossen).

Politische Einflussnahme nimmt zu

Vor allem im Bereich der Wohnimmobilien wird das
Marktumfeld in den letzten Jahren zudem durch po-
litische Interventionen gestort, mit denen die Politik
versucht, auf die vor allem in den Metropolen zu be-
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obachtende Wohnungsknappheit und Verteuerung
der Mieten zu reagieren. Das prominenteste Instru-
ment ist die Mietpreisbremse, mit der der Anstieg der
Miete bei Wiedervermietung auf maximal 10 Prozent
tiber das ortstibliche Niveau begrenzt wird. Ein weite-
rer Eskalationsschritt war der vom Berliner Abgeord-
netenhaus beschlossene und inzwischen vor dem Bun-
desverfassungsgericht gescheiterte Mietendeckel, mit
dem die Mieten fiir rund 1,5 Mio. Berliner Mietwoh-
nungen bis 2022 auf dem Stand des 18.06.2019 ein-
gefroren, die anschliefenden Mieterhohungen stark
gedeckelt und Umlagemoglichkeiten von Modernisie-
rungskosten begrenzt wurden. Auch wenn das Gesetz
fur verfassungswidrig erklart wurde, gibt es in der Po-
litik signifikante Bestrebungen, eine bundesweite Re-
gelung mit dhnlichem Inhalt zu beschlieflen, in der
Offentlichkeit werden sogar weitergehende Maf3nah-
men wie die Enteignung grofSer Wohnungsunterneh-
men diskutiert. Auch die Umwandlung von Miet-
wohnungen in Eigentumswohnungen ist ins Visier
der Politik geraten. Nach der Bestimmung sogenann-
ter Milieuschutzgebiete (in Berlin) und der Ausdeh-
nung der Inanspruchnahme der behérdlichen Vor-
kaufsrechte wurde mit dem Baulandmobilisierungsge-
setz die Moglichkeit geschaffen, in sogenannten Regi-
onen mit angespannten Wohnungsmirkten die Um-
wandlung von Miet- in Eigentumswohnungen zeit-
lich begrenzt (bis 2025) deutlicher zu beschrinken.
Die wachsende Interventionsfreude der Politik mit
zunehmend markeschiddlichen Instrumenten  stellt
perspektivisch einen ernstzunehmenden Risikofaktor
fir Immobilienunternehmen dar.
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Kontinuitit als Trumpf

Im Immobilien- und Beteiligungsgeschift spielen eine
fundierte Expertise und ein gutes Kontaktnetzwerk
eine wichtige Rolle. Da RCM in diesem Geschiift be-
reits seit Jahrzehnten aktiv ist, konnte das Unterneh-
men einen grofSen Fundus an Marktkenntnis, opera-
tiver Expertise und Kontakten aufbauen. Auch intern
besteht eine grofle Kontinuitit sowohl im Vorstand
als auch im Kernteam, was nicht nur die internen Ab-
ldufe vereinfacht, sondern auch fiir eine Verlisslich-
keit nach Auflen sorgt. Den letztgenannten Aspekt
sieht das Unternehmen als eine zentrale Wettbewerbs-
stirke, die durch einen zuverlissigen und fairen Um-
gang mit Partnern und Kunden bewusst gepflegt wird,
und die sich unter anderem in einem guten Zugang
zu attraktiven Investitionsopportunititen auszahlt.

Starker regionaler Fokus

Im Immobiliengeschift wird der Vorteil der sehr gu-
ten Marktkenntnis durch die Konzentration auf Dres-
den zusitzlich verstirkt, wo RCM (bzw. SMW) be-
reits seit 2005 aktiv ist. Dadurch kennt das Unterneh-
men den dortigen Immobilienmarke inzwischen sehr
genau und kann selbst auf Mikrolagenebene die Po-
tenziale und Risiken der Grundstiicke gut einschit-
zen. Auch verfiigt das Unternchmen dort inzwischen
tiber eine langjihrige Erfahrung in der Zusammenar-
beit mit wichtigen Marktakteuren (andere Immobili-
enbesitzer, Wohnungsgesellschaften, Politik, Verwal-
tung, Handwerksbetriebe etc.), was die Akquisition,
die Planung und die Umsetzung von Projekten er-
leichtert.

Antizyklisches Investitionsverhalten

Ein zentrales Element der RCM-Strategie ist das Be-
streben, Trends und Entwicklungen frithzeitig zu er-
kennen und sich antizyklisch zu positionieren. So hat
das Unternechmen mit dem Aufbau der Immobilien-
bestinde in Ostdeutschland schon kurz nach der Jahr-
tausendwende angefangen — und damit lange, bevor
der grofle Investorenansturm auch diese Asset-Klasse
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erfasste. Dementsprechend frith hat RCM mit Ver-
weis auf die rasant steigenden Preise und die zunch-
mende Regulierungsdichte schon vor einigen Jahren
begonnen, die im Immobilienvermégen aufgebauten
stillen Reserven schrittweise zu realisieren.

Ausbau des Portfolios steht an

Durch diesen strategischen Riickzug hat RCM in den
letzten Jahren eine sehr hohe Liquiditit aufgebaut (die
grofStenteils am Kapitalmarke angelegt wurde), mit
der sich das Unternehmen sehr gut fiir die nichste In-
vestitionsphase gewappnet hat, die es angesichts der
nun wieder steigenden Zinsen und der spiirbaren
Teuerung im Baubereich nun als angebrochen sieht.
Dementsprechend soll das Immobilienportfolio nach
dem mehrjihrigen Schrumpfungsprozess nun wieder
schrittweise ausgebaut werden, wobei der Akquisiti-
onsschwerpunkt aktuell im Bereich von Logistik- und
Spezialimmobilien liegt.

Konzentration auf Sondersituationen

Allerdings sieht RCM derzeit noch nicht den Zeit-
punkt fiir eine breit angelegte Investitionsoffensive ge-
kommen, vielmehr will sich das Unternehmen auf at-
traktive Investitionsopportunititen konzentrieren, die
sich in den nichsten Monaten verstirkt aus den
schwieriger werdenden Rahmenbedingungen ergeben
konnten. So geht der Vorstand davon aus, dass in den
nichsten Quartalen zu aggressiv geplante oder finan-
zierte Immobilienprojekte zunehmend in Bedringnis
geraten und in den Verkauf gelangen kénnten.

Geschwindigkeit und Flexibilitit

Um bei solchen Opportunititen zum Zuge zu kom-
men, sind neben dem guten Marktzugang auch fle-
xible Strukturen hilfreich, die rasche Entscheidungen
und deren Umsetzung erméglichen. Mit dem kleinen,
eingespielten Team, der guten Vernetzung und der
fundierten Marktkenntnis verfiigt RCM tiber die er-
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forderlichen Voraussetzungen, um die sich bietenden
Chancen ergreifen zu kénnen.

Finanzielle Unabhingigkeit

Zu diesen Voraussetzungen zihlt auch die finanzielle
Unabhingigkeit. Mit der hohen Eigenkapitalquote
und dem komfortablen Liquidititspolster kann RCM
auch finanziell sehr flexibel agieren und auch kurzfris-
tig Engagements eingehen.

Finanzertrige als Ergebnisreserve

Gleichzeitig versetzen die umfangreichen Finanzanla-
gen und die darin steckenden stillen Reserven RCM
in die Lage, die eigene Ergebnisentwicklung im gewis-
sen Umfang zu steuern und zu glitten. Dadurch
wurde in den letzten Jahren einer der zentralen Nach-
teile des Beteiligungs- und Immobilienprojektge-
schifts, die hohe Ertragsvolatilitit, zumindest redu-
ziert. Ob dies angesichts der Turbulenzen an den Ka-
pitalmirkten auch in Zukunft gelingt, bleibt abzuwar-
ten, doch im bisherigen Jahresverlauf ist es RCM ge-
lungen, die im Zuge der russischen Aggression in der
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Ukraine erforderlich gewordenen Wertpapierab-
schreibungen durch Ertrige aus Immobilien- und Be-
teiligungsverkiufen zu kompensieren.

Verlisslicher Dividendenzahler

Die gute Ertragslage und die komfortable Bilanzaus-
stattung nutzt RCM auch fiir die eigene Positionie-
rung als verlisslicher Dividendenzahler. Zwischen
2017 und 2019 hat RCM eine konstante Dividende
von 6 Cent je Aktie ausgezahlt, die fiir das sehr ge-
winnstarke Jahr 2020 auf 7 Cent je Aktie erhoht
wurde. Auch fiir das letzte Geschiftsjahr wurde diese
Hohe vorgeschlagen, was bezogen auf den aktuellen
Aktienkurs einer Dividendenrendite von 3,4 Prozent
entspricht. Dariiber hinaus haben die Aktionire in
den vergangenen Jahren von umfangreichen Aktien-
riickkdufen profitiert, wobei die erworbenen Aktien
teilweise eingezogen (zuletzt im Jahr 2020 im Volu-
men von 0,9 Mio. Euro) und teilweise als Gegenleis-
tung im Rahmen der Anteilskonsolidierung im Kon-
zern (0,5 Mio. Aktien im Jahr 2021) verwendet wur-
den.
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Finanzen

Hohe Umsatzvolatilitit

Der Umsatz von RCM hingt hochgradig von der Ent-
wicklung der Erlése aus dem Verkauf von Immobilien
ab, deren Anteil am Gesamtumsatz im Durchschnitt
der letzten acht Jahre bei 68 Prozent gelegen hat. Da
diese Erlose sehr volatil sind, ist auch die Entwicklung
des gesamten Umsatzes starken Schwankungen unter-
worfen. Allein in den letzten drei Jahren erstreckte
sich die Spanne zwischen 21,1 Mio. Euro im Jahr
2019 und 3,6 Mio. Euro im Jahr 2021. Neben den
Verkaufserlosen erzielt RCM Einnahmen aus der Ver-
mietung, die in den letzten Jahren in Folge der inten-
siven Verkaufsaktivititen aus dem Portfolio kontinu-
ierlich abgenommen haben. Wurden Mitte des letzten
Jahrzehnts noch jihrliche Mieterlose von rund 3,6
Mio. Euro erzielt, waren es letztes Jahr nur noch
knapp 1,5 Mio. Euro. Leicht aufwirtsgerichtet war
schliefSlich die trendmiflige Entwicklung der Dienst-
leistungserlose, die im Durchschnitt der letzten acht
Jahre 1,2 Mio. Euro und im letzten Jahr knapp 1,4
Mio. Euro zum Umsatz beigetragen haben.
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Hohe Verkaufsmargen

Mit den Verkaufserlosen konnte RCM in den letzten
Jahren hohe Margen erwirtschaften, worin sich die
Kombination der langen Verweildauer der Objekte
im Portfolio, der an ihnen in dieser Zeit vorgenom-
menen Aufwertungsmafinahmen und der steil auf-
wirtsgerichteten Preisentwicklung auf dem Immobi-
lienmarkt bemerkbar gemacht hat. Bezogen auf den

Finanzen
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Verkaufsumsatz hat RCM in den letzten fiinf Jahren
eine Marge zwischen 25 und 42 Prozent erwirtschaf-
tet, im Durchschnitt dieser Periode lag sie bei 32 Pro-
zent. Sehr profitabel ist auch das Vermietungsge-
schift, in dem RCM in den letzten Jahren nach Abzug
der direkten Bewirtschaftungskosten eine Vermie-
tungsmarge (als Relation des Vermietungsergebnisses
zu den Vermietungserlosen) von durchschnittich 85
Prozent erzielen konnte.

Rohmarge aus dem Verkauf von Immobilien

2017
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Wichtige Rolle der Finanzertrige

Durch die Wiederanlage der Verkaufserlose am Kapi-
talmarkt hat RCM in den letzten Jahren signifikante
Ertrige aus Aktien und Anleihen erzielt, die mit Aus-
nahme des Jahres 2020, als sich eine erhéhte Risiko-
vorsorge in hohen Abschreibungen auf die Finanzan-
lagen belastend ausgewirke hatte, regelmif3ig fiir einen
positiven Ergebnisbeitrag gesorgt haben. Die Summe
aus den erhaltenen Zinsen und Dividenden auf die Fi-
nanzanlagen des Anlagevermogens, dem Saldo der re-
alisierten Gewinne und Verluste aus Finanzanlagen,
die im sonstigen betrieblichen Aufwand bzw. Ertrag
gebucht werden, der Zins- und Beteiligungsertrige
und der Abschreibungen auf Finanzanlagen
schwankte zwischen 2016 und 2019 um die Marke
von 1 Mio. Euro, rutschte wegen der erwihnten ho-
heren Abschreibungen 2020 einmalig mit -0,9 Mio.
Euro ins Minus, um sich im letzten Geschiftsjahr wie-
der auf fast 4 Mio. Euro zu erhéhen.
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Hohe Profitabilitit

Bei stabilen Personalkosten, die seit Jahren um 1,7
Mio. Euro schwanken, und moderaten sonstigen Kos-
ten, die zuletzt im Gleichschritt mit dem Abbau des
Portfolios sogar deutlich reduziert wurden, konnte
RCM die hohen Umsatzerlése und Finanzertrige der
letzten Jahre in eine beachtliche Profitabilitit um-
miinzen. Auf bereinigter EBIT-Ebene (ohne die SBA-
und SBE-Effekte aus Finanzgeschiften) lag die Marge
im Schnitt der Jahre 2016 bis 2020 (2021 war wegen
der fast vollstindigen Abwesenheit von Verkaufserls-
sen auf dieser Ebene deutlich negativ ausgefallen) bei
knapp 20 Prozent. Dank der hohen Finanzertrige lag
auch die EBT-Marge dieser fiinf Jahre trotz der darin
einflieenden Kosten fiir die Immobilienkredite mit
17,6 Prozent nur geringfiigig darunter. Durch die
fortschreitende Tilgung der Kredite hat sich die Vor-
steuermarge zudem in den letzten Jahren stetig er-
hoht. Auf der Nettoebene profitiert die Ergebnisent-
wicklung schliefllich von der niedrigen Steuerbelas-
tung der Ergebnisse, die vor allem auf drei Ursachen
zuriickzufiihren ist: Zum einen werden die Dividen-
den und Zinsertrige lediglich mit der Zinsabschlag-
steuer belastet. Auflerdem verfiigt der Konzern bei
SMW noch iiber erhebliche Verlustvortrige, die noch
aus der Zeit des Neuen Marktes stammen und mit de-
nen die Steuerbelastung der Gewinne im Teilkonzern
SMW deutlich reduziert werden kann. Und zu guter
Letzt sind Gewinne aus Beteiligungsverkdufen weitge-
hend steuerfrei.
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Margenentwicklung zwischen 2016 und 2020
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Kriftiger Umsatzriickgang in 2021

Da RCM die Phase der intensiven Immobilienver-
kiufe 2020 beendet hat, weicht die letzte Geschiifts-
periode deutlich von dem Muster der vorangegange-
nen Jahre ab. Der grofite Unterschied war der Riick-
gang der Erl6se aus dem Verkauf von Immobilien, die
gegeniiber 2020 um 94 Prozent auf nur noch 0,7 Mio.
Euro abnahmen. Da auch die ibrigen Umsatzarten
riickldufig waren (Mieterlose wegen des kleineren
Portfolios und die anderen Erlose wegen einer im Vor-
jahr einmalig vereinnahmten hohen Provision aus der
Vermittlung einer groflen Immobilientransaktion),
erreichte der Umsatz 2021 mit 3,6 Mio. Euro ledig-
lich 21 Prozent des Vorjahreswertes.

Geschiftszahlen 2020 2021  Anderung
Umsatz 16,83 3,55 -78,9%
aus Immobilienverkiufen 12,65 0,73 -94,2%
aus Vermietung 1,64 145 -11,3%
aus sonstigen Exlosen 254 136 -46,4%
EBIT 5,41 2,70 -50,1%
EBIT-Marge 32,1% 76,0%
Vorsteuerergebnis 4,09 2,69 -34,3%
Vorsteuermarge 24,3% 75,7%
Konzernergebnis 2,22 2,09 -6,0%
Nettomarge 13,2% 58,8%
Free-Cashflow 8,90 -0,38 -

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

EBIT schwicher, aber deutlich positiv

Bei einem stabilen Personalaufwand und nur leicht

riickldufigen Materialaufwand schlugen die fehlenden
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Unmsitze deutlich auf das EBIT durch, das sich auf 2,7
Mio. Euro halbierte. Dass es dennoch klar im Plus
blieb, war der deutlichen Verbesserung im Saldo der
SBE und SBA zu verdanken. Neben Einsparungen bei
sonstigen Kosten war diese vor allem auf die massiv
erhohten Gewinne aus dem Verkauf von Finanzanla-
gen zuriickzufithren, die im Vorjahresvergleich um
rund 250 Prozent auf 3,8 Mio. Euro zugelegt haben.
Maf3geblich dazu beigetragen hat der komplette Ver-
kauf der Position an dem in London gehandelten
Rohstoffunternehmen Transsiberian Gold Plc., mit
dem ein Gewinn von 1,9 Mio. Euro realisiert wurde.

Zinsen und Abschreibungen niedriger

Da zudem die Abschreibungen auf Wertpapiere zur
Risikovorsorge gegeniiber 2020 wieder um drei Vier-
tel auf 0,4 Mio. Euro abnahmen und der Zinsaufwand
in Folge der fortgesetzten Tilgungsleistung weiter ge-
sunken ist, konnte auf der Ebene des EBT der Ergeb-
nisriickgang auf ein Drittel (auf 2,7 Mio. Euro) be-
grenzt werden.

Nettogewinn stabil

Der Gewinn nach Steuern und Minderheiten blieb
sogar mit 2,1 Mio. Euro fast auf dem Vorjahresniveau
von 2,2 Mio. Euro, wozu positive Effekte beim Steu-
erergebnis und beim Minderheitenanteil am Gewinn
beigetragen haben. Der letztere hat sich im Vorjahres-
vergleich halbiert, weil der Ergebnisbeitrag der Toch-
ter SMW, an der ein signifikanter Minderheitenbesitz
besteht, 2021 deutlich geringer ausfiel als 2020. Die
Ergebniszusammensetzung, die diesmal deutlich stir-
ker von den steuerlich vorteilhaften Zins- und Divi-
dendeneinnahmen und insbesondere von Beteili-
gungsverkiufen (vor allem Transsiberian Gold) ge-
prigt war, sorgte auch fiir eine deutlich geringere
Steuerbelastung. Diese betrug mit 0,2 Mio. Euro nur
ein Flinftel des Volumens aus 2020 und belief sich auf
lediglich 8 Prozent des Vorsteuergewinns.

Exzellente Cashflows

Ins Minus gerutscht ist 2021 hingegen der operative
Cashflow, der in den drei Jahren zuvor aufgrund der
Immobilienverkiufe Uberschiisse im zweistelligen
Millionenvolumen ausgewiesen hatte. Letztes Jahr
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fehlten diese grofitenteils, wihrend der Gewinn aus
dem Verkauf von Finanzanlagen in den Investitions-
Cashflow fiel. Zusammen mit der Zunahme von For-
derungen und anderer Aktiva des Umlaufvermdgens
fihrte dies zu einem operativen Mittelabfluss in Hohe
von -1,7 Mio. Euro. Demgegeniiber ist der Investiti-
ons-Cashflow dank der Wertpapierverkiufe in Hohe
von 10,1 Mio. Euro (denen Neuengagements in
Hoéhe von 8,4 Mio. Euro gegeniiberstanden) mit +1,4
Mio. Euro positiv ausgefallen. In Summe blieb der
Free-Cashflow damit mit -0,4 Mio. Euro zum ersten
Mal seit 2013 negativ. Demgegeniiber hatte RCM
von 2014 bis 2021 sehr hohe Free-Cashflows erwirt-
schaftet, die sich auf 44 Mio. Euro summierten. Diese
hat das Unternehmen fir Tilgungen, Zinszahlungen,
Dividenden und Aktienriickkdufe genutzt, so dass die
Auszahlungen fiir Finanzierungszwecke in diesem
Zeitraum mit 42 Mio. Euro nur geringfigig unter der
Summe der Free-Cashflows blieben. Auch im letzten
Jahr tiberwogen im Finanzierungs-Cashflow die Aus-
zahlungen (vor allem fir Dividenden und Aktien-
riickkiufe), so dass sich die bilanzielle Liquiditit 2021
insgesamt um 1,8 Mio. Euro auf 4,1 Mio. Euro redu-
zierte.

Cashflow-Entwicklung
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Hohe stille Reserven

Abziiglich der Finanzverbindlichkeiten in Héhe von
19,7 Mio. Euro betrigt die Nettofinanzverschuldung
somit 15,7 Mio. Euro, was bezogen auf das bilanzielle
Immobilienvermégen in Hohe von 18,0 Mio. Euro
einer LT'C-Ratio (Loan to Cost) von 87 Prozent ent-
spricht. Da RCM nach HGB bilanziert und die Im-
mobilien nicht zu Marktwerten, sondern zu fortge-
fuhrten Anschaffungskosten ausweist und planmifig
abschreibt, iiberzeichnet diese Kennzahl die Kreditbe-
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lastung des Immobilienportfolios deutlich. So konnte
RCM im Durchschnitt der letzten sechs Jahre bei den
Immobilienverkiufen Verkaufsgewinne erzielen, die
sich auf 50 Prozent der jeweiligen Buchwerte beliefen.
Wiirde man fiir das bestehende Portfolio vorsichtig
nur eine 25-prozentige Marge auf den Buchwert an-
setzen, reduziert sich die oben genannte Kennzahl auf
unter 70 Prozent.

Kerngesunde Asset-Struktur

In der Gesamtbetrachtung der Bilanz stellt sich die
Verschuldungssituation ohnehin sehr komfortabel
dar, weil RCM mit dem hohen Wertpapierbestand
tiber einen grofien Fundus an liquiden Assets verfiigt.
Nach dem Immobilienvermégen stellen diese mit
13,9 Mio. Euro (davon etwa zwei Drittel im Anlage-
und ein Drittel im Umlaufvermégen) die zweitgrofite
Vermégensposition dar und machen 29 Prozent der
Bilanzsumme von 47,4 Mio. Euro aus. Aufgrund der
HGB-Bilanzierung und der positiven Kapitalmarke-
entwicklung der vergangenen Jahre haben auch diese
Positionen zum Jahreswechsel signifikante stille Re-
serven enthalten, die in den ersten Monaten 2022 be-
reits teilweise realisiert wurden (siehe unten). Auf im-
materielle Assets entfallen hingegen lediglich 14 Pro-
zent der Bilanzsumme. Diese sind grofitenteils Fir-
menwerte, die im Zuge der schrittweisen Anteilskon-
solidierung aktiviert und tiber 30 Jahre abgeschrieben
werden.
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Wachsende EK-Quote

Kerngesund ist auch die Kapitalseite der Bilanz, die
zur Hilfte vom Eigenkapital gebildet wird. Die Eigen-
kapitalquote belief sich Ende 2021 auf 53 Prozent

14. Juni 2022 VI Research

und hat sich damit in den letzten sechs Jahren um 21
Prozentpunkte erhoht — trotz der jihrlichen Zahlung
einer Dividende, die sich fiir die Jahre 2016 bis 2021
(jeweils Auszahlung fiir die Vorperiode) auf rund 4
Mio. Euro summierte, und trotz des in diesem Zeit-
raum durch den Einzug zuriickgekaufter Aktien in
zwei Schritten von 14,7 auf 13,1 Mio. Euro herabge-
setzten Grundkapitals.

Operativ guter Start ins neue Jahr

Das laufende Jahr begann mit einer Erfolgsmeldung.
Und zwar konnte RCM den Verkauf einer in den letz-
ten zwei Jahren neu positionierten Spezialimmobilie
fur Kiihllogistik in der Nihe von Stuttgart verduflern.
Bei einem Verkaufspreis von 6,65 Mio. Euro konnte
damit ein Gewinn von 2,13 Mio. Euro erzielt werden.
Aufgrund der bestehenden Verlustvortrige im Teil-
konzern SMW, in dem diese Transaktion erfolgt ist,
diirfte dieser Ergebnisbeitrag grofitenteils steuerfrei
vereinnahmt werden. Auch bietet sich durch den Ver-
kauf die Méoglichkeit, die Tochtergesellschaft (SM
Domestic Property AG), in der diese Immobilie ge-
halten wurde, zum Jahresende zu liquidieren und da-
mit die Konzernstruktur weiter zu vereinfachen. Ein
weiterer Verkauf ist im Beteiligungsgeschift gelungen.
RCM spricht dabei von einer vorborslichen Beteili-
gung im Internetbereich, die erst letztes Jahr erworben
und nun mit einem Gewinn von 0,6 Mio. Euro ver-
duflert worden ist. Unter der Voraussetzung der recht-
zeitigen Erteilung der kartellrechtlichen Genehmi-
gung soll dieser Gewinn noch im zweiten Quartal in

die GuV einflieSen.

Ukrainekrieg und Borsenschwiche spiir-
bar

Die positive operative Entwicklung wird allerdings
von den Auswirkungen der russischen Aggression in
der Ukraine tiberschattet, die sich in teils hohen Kurs-
verlusten im RCM-Portfolio niedergeschlagen hat.
Anfang Mirz bezifferte das Unternehmen die Kurs-
verluste auf 3,5 Mio. Euro. Da RCM davon ausgeht,
dass diese zumindest teilweise temporirer Natur sind,
wurden sie im Anlagevermdgen noch nicht komplett
erfasst. Die Risikovorsorge im Q1-Abschluss belief
sich trotzdem auf 1,5 Mio. Euro, wovon der grofite
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Teil (1,1 Mio. Euro) Aktien bzw. ADRs russischer
Unternechmen betraf, deren Bilanzwert sich infolge-
dessen auf 0,6 Mio. Euro reduzierte. Keine Wertkor-
rekturen wurden beziiglich der russischen Staats- und
Unternechmensanleihen vorgenommen, die mit rund
2,3 Mio. Euro in der Bilanz stehen. Den Verzicht auf
eine Risikovorsorge begriindet das Unternechmen mit
den bisher unverindert erfolgenden Zinszahlungen.

Q1-Ergebnis mit schwarzer Null

Insgesamt hat RCM im ersten Quartal 7,4 Mio. Euro
umgesetzt. Dank des hohen Gewinns aus dem Ver-
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kauf der Logistikimmobilie konnten die Abschreibun-
gen auf die Wertpapiere mehr als kompensiert wer-
den, so dass der Vorsteuergewinn mit 0,2 Mio. Euro
zwar unter Vorjahr (0,3 Mio. Euro), aber doch im
Plus ausgefallen ist. Nach Steuern und Minderheits-
anteilen verblieb ein Quartalsgewinn von rund 80
Tsd. Euro, nach 220 Tsd. Euro im Vorjahr.
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Equity-Story

Im Zielmarkt fest etabliert

RCM ist im Immobilien- und Beteiligungsgeschift
bereits seit Jahrzehnten aktiv und verfiigt dementspre-
chend tiber eine umfangreiche Expertise und ein weit-
verzweigtes Kontakt- und Partnernetzwerk, was die
Akquisition und die Umsetzung von Projekten deut-
lich erleichtert. Im Immobilienmarke hat sich das Un-
ternehmen seit vielen Jahren auf Dresden kon-
zentriert, weswegen es dort iiber eine fundierte und
detaillierte Marktkenntnis verfiigt.

Ausgeprigte Kontinuitit

Sowohl in der Unternehmensfithrung als auch im
Mitarbeiter-Team agiert RCM mit einer groflen Kon-
tinuitit. Das zeugt von guten Fithrungsstrukturen,
sorgt fiir einen fortgesetzten Aufbau von Erfahrungs-
wissen sowie fiir eingespielte Prozesse und erhoht die
Verlisslichkeit aus Sicht von Kunden und Partnern.
Grofle Kontinuitit ist auch im Aktionariat gegeben,
das von mehreren langjihrigen Investoren, zu denen
mit einem groflen Anteil auch der Vorstandsvorsit-
zende gehdrt, geprigt ist.

Hochprofitabel

In den letzten Jahren hat RCM sehr profitabel gewirt-
schaftet und im Durchschnitt der Jahre 2016 bis 2020
eine Vorsteuermarge von 17,6 Prozent und eine Net-
tomarge nach Steuern und Minderheitsanteilen von
11,0 Prozent erwirtschaftet. Im letzten Jahr, in dem
bei niedrigen Umsitzen hohe Ertrige aus Finanzanla-
gen realisiert wurden, lag die rechnerische Nachsteu-
errendite sogar bei fast 60 Prozent.

Sehr Cashflow-stark

Aufgrund der konservativen HGB-Bilanzierung han-
delt es sich bei den ausgewiesenen Gewinnen um
keine Bucheffekte, sondern um realisierte, mit Zah-
lungsstromen unterlegte Ertrige. Dementsprechend
hoch sind die Cashflows. In den letzten fiinf Jahren
erreichte der Free-Cashflow im Durchschnitt ein
Drittel der jeweiligen Umsitze, insgesamt wurde zwi-
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schen 2015 und 2021 ein Free-Cashflow von fast 33
Mio. Euro erwirtschaftet, mehr als 70 Prozent der
letztjahrigen Bilanzsumme.

Hohe Finanzertrige

Neben den sehr profitablen Umsitzen aus Immobili-
enverkiufen, bei denen RCM im Durchschnitt der
letzten Jahre eine Marge auf den Buchwert von rund
50 Prozent erreichen konnte, und den ebenfalls er-
tragsstarken Mieteinnahmen, profitiert die GuV auch
von signifikanten Ertrigen aus Finanzanlagen in An-
leihen, Aktien und Beteiligungen. Im letzten Jahr, in
dem der Verkauf von Immobilien deutlich reduziert
wurde, sorgten vor allem die Finanzertrige fiir den ho-
hen Jahrestiberschuss, der im Vorjahresvergleich trotz
des deutlich niedrigeren Umsatzes fast unverindert

blieb.

Grof3er Wertpapierbestand

Die hohen Finanzertrige erzielt RCM aus einem gro-
8en Bestand an Wertpapieren, Ausleihungen und Be-
teiligungen, dessen bilanzieller Wert sich Ende des
letzten Jahres auf 16,3 Mio. Euro und damit ein Drit-
tel der Bilanzsumme belief. Dieses Volumen wurde in
den letzten Jahren schrittweise durch die Reinvesti-
tion der Mittel aufgebaut, die durch den Verkauf von
Immobilien frei wurden.

Stille Reserven im Immobilienvermégen

Dadurch ist auf der anderen Seite das Immobilienver-
mogen in den letzten Jahren stetig geschrumpft.
Gleichwohl war es Ende 2021 mit 18 Mio. Euro im-
mer noch die grofite Vermogensposition. Da es sich
hierbei zum grofSen Teil um Objekte handelt, die sich
in einem seit Jahren aufwirtsgerichteten Markt schon
linger im RCM-Besitz befinden und in dieser Zeit zu-
dem baulich und kaufminnisch aufgewertet wurden,
diirfte das Immobilienportfolio erhebliche stille Re-
serven enthalten. Die hohen Margen, die in der Ver-
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gangenheit mit Immobilienverkiufen erzielt wurden,
stiitzen diese Vermutung.

Hobhe, stetig steigende Eigenkapitalquote

Ungeachtet der konservativen Bilanzierung verfligt
RCM iiber eine hohe Eigenkapitalquote von fast 53
Prozent, die in den letzten Jahren trotz der stetigen
Dividendenzahlungen und der Akdenriickkiufe
(siche unten) sehr deutlich gesteigert wurde.

Antizyklische Investitionspolitik

Die sehr komfortable Bilanz ist Ausdruck der in den
letzten Jahren konsequent verfolgten Desinvestitions-
strategie im Wohnimmobilienbereich, mit der RCM
antizyklisch auf den rasanten Preisanstieg reagiert und
die zuvor, durch sehr frithzeitige Investitionen, aufge-
bauten stillen Reserven im groflen Umfang realisiert
hat. Inzwischen sieht das Unternehmen den Marke
am oberen Wendepunkt angekommen und hat die
grundsitzliche Desinvestitionsphase fiir beendet er-
klart. Stattdessen sollen im ersten Schritt nun neue In-
vestitionsmoglichkeiten, die sich daraus ergeben
konnten, dass manche bisher zu spitz kalkulierte Im-
mobilienprojekte angesichts der sich verschlechtern-
den Rahmenbedingungen (Zinsanstieg, Preisauftrieb
bei den Baukosten) erneut auf den Markt kommen
konnten, identifiziert und genutzt werden.

Opportunititsgetriebener Ansatz

Als neuen Investitionsschwerpunkt im Immobilienbe-
reich konzentriert sich RCM nun vor allem auf Ge-
werbeimmobilien mit Aufwertungspotenzial. Dieses
kann in einem optimierten Nutzungskonzept, einer
Neuvermietung, oder auch in baulichen Verinderun-
gen oder Erweiterungen bestehen. Besonderes Poten-
zial sieht das Unternehmen aktuell im Bereich von
Spezial- und Logistikimmobilien, insgesamt wird aber
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ein flexibler Ansatz verfolgt, bei dem nicht die Nut-
zungsart, sondern das konkrete Potenzial der jeweili-
gen Immobilie entscheidet.

Lukrative Deals

Dass diese Vorgehensweise erfolgsversprechend ist,
konnte RCM gerade zu Beginn des aktuellen Jahres
unter Bewetis stellen, als eine Immobilie fiir Kiihllogis-
tik, die das Unternehmen in den letzten zwei Jahren
neupositioniert hat, fiir 6,65 Mio. Euro, und damit
um fast 50 Prozent iiber dem Buchwert, verkauft
wurde. Auch im Beteiligungsbereich konnte zuletzt
ein sehr lukrativer Deal abgeschlossen werden, in des-
sen Rahmen bei einem vergleichsweise moderaten Ka-
pitaleinsatz innerhalb von nur einem Jahr ein Gewinn
von 0,6 Mio. Euro erzielt wurde.

Aktionirsfreundliche Politik

RCM beteiligt seine Aktionire am Unternehmenser-
folg in Form von stabilen Dividenden, die sich seit
2017 auf mindestens 6 Cent je Aktie belaufen haben.
Fiir 2020 wurde die Ausschiittung auf 7 Cent ange-
hoben und auch fiir das letzte Geschiftsjahr ist eine
Dividende in dieser Hohe geplant, was aktuell einer
Dividendenrendite von 3,4 Prozent entspricht. Dar-
tiber hinaus kauft das Unternehmen kontinuierlich ei-
gene Aktien zuriick, die anschliefSend teils fiir Zukdufe
genutzt, vor allem aber eingezogen werden. Seit 2017
hat sich die Aktienzahl dadurch von 14,7 auf 13,1
Mio. reduziert, von denen sich aber erneut ein signi-
fikanter Teil im Eigenbesitz befindet. Zum Jahres-
wechsel waren es 9,4 Prozent (in Summe aller Kon-
zerngesellschaften) aller Aktien, seitdem wurden fast
32 Tsd. weitere Stiicke zum Durchschnittspreis von
2,10 Euro dazugekauft.
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DCEF-Bewertung

Ertrige schwer prognostizierbar

Einen Grofteil der Ertrige erzielt RCM mit Immobi-
lientransaktionen sowie mit Beteiligungs- und Wert-
papierverkiufen. Damit ist die Erlosstruktur von sehr
volatilen und schwer vorhersehbaren Einnahmen ge-
prigt. Dariiber hinaus wird die Prognostizierbarkeit
dadurch erschwert, dass der von RCM verfolgte op-
portunititsgetriebene Investitionsansatz sowohl im
Immobilien- als auch im Beteiligungsbereich teilweise
Verschwiegenheit und eine rasche Umsetzung erfor-
dert. Demgegeniiber ist die Basis an berechenbaren,
wiederkehrenden Erlosen wie etwa Mieten nach den
massiven Verkidufen der Vorjahre schmal. Um sich
dem fairen Wert des Unternehmens zu nihern, haben
wir deswegen mehrere vereinfachende Annahmen ge-
troffen, wobei wir uns zur Risikoreduktion um kon-
servative Schitzwerte bemiiht haben.

Moderates Wachstum von Mieten und
sonstigen Erlosen

Von den drei Umsatzarten, die RCM separat ausweist,
haben wir fiir zwei eine moderat aufwirtsgerichtete
Entwicklung unterstellt. Das betrifft zunichst die ,,an-
deren Leistungen und Lieferungen®, in denen vor al-
lem die Dienstleistungen der Tochter Apollo Haus-
verwaltung und der Mehrheitsbeteiligung Krocker zu-
sammengefasst sind. Fiir diese haben wir, ausgehend
vom letztjidhrigen Niveau, fiir die Zukunft ein stetiges
Wachstum um 3 Prozent p.a. unterstellt. Dasselbe
Tempo haben wir fiir die Mieterlése angenommen,
wobei wir das Startniveau aufgrund des diesjihrigen
Verkaufs der vollvermieteten Logistikimmobilie ge-
geniiber 2021 noch einmal abgesenkt haben. Die un-
terstellten Zuwichse spiegeln die erwarteten Mietstei-
gerungen auf der Grundlage eines konstanten Bestan-
des an Immobilien, die dauerhaft zum Zweck der
Mieterzielung gehalten werden, wider.

Wachsendes Vorratsvermégen

Damit folgen wir in den Annahmen der verinderten
Strategie des Unternehmens, angesichts der sich dn-
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dernden Rahmenbedingungen kiinftig weniger auf
die Bestandshaltung als auf den opportunistischen
Ankauf, die Aufwertung und den Wiederverkauf von
Gewerbeimmobilien zu setzen. Dies haben wir in ei-
nem ab 2022 wieder wachsenden Vorratsvermogen
zum Ausdruck gebracht, fiir das wir, ausgehend von
8,9 Mio. Euro Ende 2021, fiir den detaillierten Prog-
nosezeitraum einen schrittweisen Anstieg bis auf
knapp 24 Mio. Euro Ende 2029 modelliert haben —
wobei die stirksten Zuwichse fiir 2023 und 2024 un-
terstellt wurden. Auf der Grundlage dieses grofieren
Immobilienvermdgens und einer unterstellten durch-
schnittlichen Haltedauer von 2,5 Jahren rechnen wir
mit Umsitzen aus dem Verkauf von Vorratsimmobi-
lien, die sich zwischen 2022 und 2029 auf iiber 12
Mio. Euro fast verdoppeln. Zur Modellvereinfachung
haben wir dabei von den Effekten des wachsenden Be-
standes an Vorratsimmobilien auf die Mietertrige ab-
strahiert und damit implizit angenommen, dass die
Immobilien in der Phase der Neuausrichtung unver-
mietet bleiben. Durch diese Annahme werden die
Mieterlése mit hoher Wahrscheinlichkeit unter-
schitzt, was wir aber als einen Baustein der Risikore-
duktion des Schitzmodells bewusst in Kauf nehmen.

Stabiles Finanzportfolio

Fiir die Finanzierung des wachsenden Vorratsvermé-
gens haben wir die Nutzung der verfiigbaren Liquidi-
tit und der laufenden Cashflows sowie einen stirkeren
Einsatz von Fremdkapital unterstellt, so dass ein
Riickgrift auf das bestehende Finanzportfolio (Wert-
papiere, Ausleihungen und Beteiligungen) nicht erfor-
derlich war. Dieses haben wir fiir den gesamten
Schitzzeitraum unverindert gelassen und damit ange-
nommen, dass die Zukiufe die Summe aus Verkdufen
und Abschreibungen kompensieren. Um die Finanz-
ertrige zu schitzen, die mit diesem Portfolio erzielt
werden, haben wir die im Durchschnitt der letzten
Jahre erzielte Rendite ermittelt, wobei wir dies fiir die
einzelnen GuV-Positionen (Saldo der SBE und SBA
aus Finanzgeschiften, Beteiligungsertrige, Ertrige aus
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Wertpapieren und Ausleihungen und — mit negativem
Vorzeichen — die Abschreibungen auf Finanzanlagen)
separat durchgefiihrt haben. Um das Risiko, dass die
Erzielung hoher Kursgewinne am Kapitalmarkt in den
nichsten Jahren etwas schwieriger werden konnte, zu
berticksichtigen, haben wir auf die Vergangenheits-
margen fiir die Verkaufsgewinne (Saldo SBE und
SBA) und Beteiligungsertrige zusitzlich hohe Sicher-
heitsabschlige (bis zu 50 Prozent) vorgenommen.

Verkaufsmarge normalisiert

Auch sonst kalkulieren wir fiir die nachsten Jahre mit
Margen, die teils deutlich unter dem Niveau liegen,
das RCM in der Vergangenheit erzielen konnte. Der
wichtigste Grund dafiir ist die nun unterstellte kiirzere
Verweildauer der Immobilien im Portfolio, auch
diirfte in Zukunft der marktweite Preisanstieg der Im-
mobilien weniger zur Rendite beitragen als in der Ver-
gangenheit. Stattdessen wird sich die Verkaufsrendite
vor allem aus der Wertschopfung durch die Neuposi-
tionierung der Immobilien speisen. Konkret bedeutet
das, dass wir fiir die Jahre ab 2023 fiir die Immobili-
enverkdufe mit einer Rohmarge (bezogen auf den
Buchwert) zwischen 30 und 35 Prozent kalkulieren,
wihrend sie im Schnitt der letzten Jahre bei rund 50
Prozent lag. Doch auch das nun unterstellte Niveau
stellt keine Selbstverstindlichkeit dar und erfordert
viel Geschick im Ankauf und in der Neupositionie-
rung der Objekte. Da RCM dies aber in der Vergan-
genheit zur Geniige unter Beweis gestellt hat, halten
wir diese Annahme fiir gerechtfertigt.

Durchgehend zweistellige EBIT-Marge

Insgesamt ergibt sich aus unseren Annahmen fir die
nichsten acht Jahre ein modellhafter Geschiftsverlauf
mit einem anfangs starken und anschlieffend modera-
ten Umsatzwachstum und einer durchgehend zwei-
stelligen EBIT-Marge, die zwischen 2023 und 2029
um ca. 14 Prozent schwankt und zum Ende des de-
taillierten Prognosezeitraums bei 15,2 Prozent liegt.
Fiir das laufende Jahr haben wir zusitzliche Annah-
men getroffen, in denen wir die bereits bekannten Ab-
schreibungen und Verkiufe berticksichtigt haben.
Dementsprechend erwarten wir fiir 2022 einen krif-
tigen Umsatzanstieg auf 9,3 Mio. Euro (der bereits
grofitenteils im ersten Quartal realisiert wurde) sowie
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im Vergleich mit den Annahmen fir die anderen
Jahre tiberdurchschnittlich hohe Ertrige aus dem Be-
teiligungsbereich (der angekiindigte Verkauf einer In-
ternetbeteiligung) und Abschreibungen auf Wertpa-
piere, die wir iiber das bisher schon vorgenommene
Niveau hinaus auf 2,0 Mio. Euro angehoben haben.
Kumuliert ergibt sich daraus die Erwartung eines
deutlichen Gewinnriickgangs von 2,49 Mio. Euro im
Vorjahr auf 0,47 Mio. Euro.

Terminal Value

Die aus unseren Annahmen resultierende modellhafte
Geschiftsentwicklung der Geschiftsjahre 2022 bis
2029 zeigt die Tabelle auf der nichsten Seite (darin
enthalten die Zeilen EBIT und EBIT-Marge zusitz-
lich die Finanzertrige), detaillierte Ubersichten zur
prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrech-
nung finden sich zudem im Anhang. Zur Ermittlung
des Terminal Value fiir den Zeitraum ab 2029 setzen
wir das EBIT des Jahres 2029 an und kalkulieren auf
dessen Grundlage mit einem ,ewigen Cashflow-
Wachstum von 1,0 Prozent p.a.

Diskontierungszins

Den aus diesen Primissen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted
Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 4,0 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Als sicheren Zins nehmen wir mit 1,0
Prozent einen langfristig gemittelten Wert der deut-
schen Umlaufrendite, die Marktrisikoprimie taxieren
wir auf 5,8 Prozent (das entsprecht dem Durch-
schnittswert in Deutschland; Quelle: Survey: Market
Risk Premium and Risk-Free Rate used for 81 count-
ries in 2020). In Kombination mit einem Betafaktor
von 1,3, in dem der erratische Charakter des Grof3teils
der Erlése zum Ausdruck kommt, einem Zielfremd-
kapitalanteil von 60 Prozent und einem Steuersatz fiir

das Tax-Shield von 25 Prozent resultiert hieraus ein
WACC-Satz von 5,2 Prozent.

Kursziel: 2,50 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum

1,0 Prozent, WACC 5,2 Prozent) ergibt sich aus die-
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Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerlose 9,28 8,17 10,76 12,84 14,62 14,94 15,21 15,43
Umsatzwachstum -11,9%  31,6% 19,3% 13,9% 2,2% 1,8% 1,5%
EBIT-Marge* 35,0%  25,0% 24,2%  23,9%  23,6% 23,3% 23,0% 22,9%
EBIT* 3,25 2,05 2,60 3,07 3,45 3,48 3,51 3,53
Steuersatz 17,0% 17,00 17,00 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,55 0,35 0,44 0,52 0,59 0,59 0,60 0,60
NOPAT 2,70 1,70 2,16 2,55 2,86 2,89 2,91 2,93
+ Abschreibungen & Amortisation 0,59 0,59 0,58 0,58 0,57 0,57 0,56 0,56
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Sonstiges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operativer Brutto Cashflow 3,29 2,29 2,74 3,12 3,44 3,45 3,47 3,49
- Zunahme Net Working Capital -1,48 -4,85 -3,80 -3,27 -0,51 -0,42 -0,32 -0,22
- Investitionen AV -1,13 -0,02 -0,04 -0,05 -0,05 -0,04 -0,03 -0,02
Free Cashflow 0,68 -2,58 -1,10 -0,19 2,87 3,00 3,12 3,25
SMC Schiitzmodell

*inkl. der Finanzertrige

sen Annahmen nach Abzug des Minderheitenanteils
ein Marktwert des Eigenkapitals in Hohe von 30,4
Mio. Euro bzw. 2,53 Euro je Aktie (auf Basis von 12,0
Mio. im Umlauf befindlicher Aktien, ohne den Eigen-
besitz), woraus wir das Kursziel von 2,50 Euro ablei-
ten. Gegeniiber dem aktuellen Kurs sehen wir somit
ein Aufwirtspotenzial von iiber 20 Prozent.

Uberdurchschnittliches Schitzrisiko

Dieses Potenzial geht unseres Erachtens mit einem
tiberdurchschnittlichen Schitzrisiko einher, das wir
mit fanf von sechs méglichen Risikopunkten bewer-
ten. Denn die Ertrige aus dem Verkauf von Immobi-

auf Gewerbeimmobilien einhergeht. Dadurch sehen
wir das Schitzrisiko aktuell doch erhdht, weswegen
wir die eingangs genannte Einstufung mit fiinf Punk-
ten fir angemessen halten.

Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 1,40
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 6,2
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
5,69 Euro im optimistischsten Fall.

lien und Finanzanlagen sind volatil und damit fiir ein- Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
zelne Jahre schwer zu prognostizieren. Im geglitteten a0 2.0% 15% 1,0% 0.5% 0.0%
Mehrjahresdurchschnitt hat das RCM-Team zwar . S0 456 378 322 279
0,

schon eindrucksvoll bewiesen, dass es in der Lage ist, 2% ’ ’ ’ ' ’
dauerhaft hohe Ertrige zu erwirtschaften, was die Un- 4,7% 437 3,62 307 266 233
sicherheit bei lingerfristiger Betrachtung wieder redu- ~ 5,2% 3,46 293 253 221 196
ziert, dOC}‘l. akeuell befindet sich das Geschiftsmodell 5 5o, 280 241 211 1,86 1,65
in einem Ubergang von der Abverkaufsphase der letz- 6.2% 230 200 176 157 140

ten Jahre zu einer neuen Investitionsphase, die zudem
mit der thematischen Fokusverlagerung von Wohn-

DCEF-Bewertung
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Fazit

Die RCM Beteiligungs AG hat sich auf das Immobi-
lien- und Beteiligungsgeschift spezialisiert und ist auf
diesen Gebieten seit mehreren Jahrzehnten aktiv. Das
wichtigste Asset von RCM ist das erfahrene und seit
vielen Jahren eingespielte Team, das in der Vergan-
genheit ein gutes Gespiir gezeigt hat, um potenzial-
trichtige Entwicklungen und Opportunititen zu
identifizieren und zu nutzen.

Unter anderem hat RCM schon sehr frith auf das
Thema Wohnimmobilien gesetzt und ein grofles
Portfolio aufgebaut, dessen Abverkauf mitten im
Boom der letzten Jahre die Erzielung von sehr hohen
Gewinnen erméglicht hat. Dementsprechend beacht-
lich sehen die Margen- und Cashflow-Zahlen der letz-
ten Jahre aus: Zwischen 2016 und 2020 hat RCM
eine durchschnittliche Vorsteuermarge von 17,6 Pro-
zent erwirtschaftet. Gleichzeitig wurde in Summe der
letzten fiinf Jahre ein Free-Cashflow-Uberschuss von
33 Mio. Euro erzielt, mehr als 70 Prozent der aktuel-
len Bilanzsumme.

Allerdings sind die Ertrige von RCM hochvolatil,
auch wurde in den letzten Jahren ein grofer Teil der
zuvor aufgebauten stillen Reserven realisiert. Inwie-
fern die bisherige Entwicklung auch fiir die Zukunft
erwartet werden kann, ist daher fraglich, zumal das
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Marktumfeld sowohl im Immobilienbereich als auch
an der Borse anspruchsvoller wird.

RCM hat bereits die Strategie im Immobilienbereich
angepasst und setzt den Fokus nun stirker auf die Ak-
quisition und Neupositionierung von Gewerbeimmo-
bilien mit Aufwertungspotenzial. Dass dieser Ansatz
funktioniert, konnte bereits mit einer sehr lukrativen
Transaktion dokumentiert werden. Auch sehen wir
vor dem Hintergrund der umfassenden Expertise und
des beeindruckenden Track-Records des Teams allen
Grund zu der Annahme, dass es RCM auch in Zu-
kunft gelingen wird, die reichlich vorhandenen Mittel
mehrwertschépfend einzusetzen.

Auf der Grundlage dieser Basisannahme schen wir den
fairen Wert der RCM-Aktie derzeit bei 2,50 Euro und
damit signifikant oberhalb des aktuellen Kurses. Aller-
dings sind unsere Schitzungen wegen der Eigenheiten
des Geschiftsmodells und der aktuellen Ubergangs-
phase, in der sich das Unternehmen befindet, mit ei-
nem erhohten Schitzrisiko behaftet. Aus der Kombi-
nation des deutlichen Kurspotenzials und des erhoh-
ten Schitzrisikos ergibt sich in unserem Bewertungs-
schema das Urteil ,Speculative Buy®, das wir zum
Start der Coverage vergeben.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 2021 Ist 2022e 2023e 2024e 2025¢ 2026e 2027e 2028e 2029e
AKTIVA

I. AV Summe 28,09 27,63 27,14 26,68 26,24 25,80 25,36 24,91 24,46
1. Immat. VG 6,65 6,33 6,03 5,72 5,41 5,10 4,80 4,49 4,18
2. Sachanlagen 9,27 9,11 8,94 8,79 8,65 8,52 8,39 8,24 8,10
3. Finanzanlagen 12,18 12,18 12,18 12,18 12,18 12,18 12,18 12,18 12,18
II. UV Summe 19,32 19,48 24,56 29,78 35,03 36,10 37,06 37,93 38,70
1. Vorratsvermégen 8,87 10,38 15,25 19,08 22,37 22,91 23,35 23,69 23,94
2. Wertpapiere 4,16 4,16 4,16 4,16 4,16 4,16 4,16 4,16 4,16
PASSIVA

I. Eigenkapital 25,76 25,38 25,92 26,59 27,31 27,84 28,27 28,59 28,79
II. Riickstellungen 1,14 1,16 1,19 1,21 1,24 1,26 1,29 1,31 1,34

III. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 4,50 4,550 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
2. Kurzfristiges FK 16,05 16,09 20,13 24,19 28,25 28,33 28,40 28,48 28,55
BILANZSUMME 47,45 47,13 51,74 56,49 61,30 61,93 62,45 62,87 63,18
GUV-Prognose
Mio. Euro 2021 Ist 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Unmsatzerldse 3,55 9,28 8,17 10,76 12,84 14,62 14,94 15,21 15,43
Gesamtleistung 3,19 9,35 8,25 10,83 12,91 14,69 15,02 15,29 15,51
Rohertrag 2,31 4,08 3,35 3,96 4,49 4,93 5,01 5,08 5,14
EBITDA 3,71 2,65 1,44 1,99 2,45 2,83 2,85 2,88 2,90
EBIT 3,10 2,06 0,85 1,41 1,88 2,26 2,29 2,31 2,34
EBT 3,09 0,65 0,94 1,25 1,44 1,51 1,38 1,25 1,12
JU (vor Ant. Dritter) 2,87 0,54 0,78 1,04 1,20 1,25 1,14 1,04 0,93
JU 2,49 0,47 0,58 0,78 0,90 0,94 0,86 0,78 0,70
EPS 0,19 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,07 0,06 0,06

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -1,74 0,65 -3,56 -2,26 -1,58 1,23 1,22 1,20 1,19
CF aus Investition 1,36 -1,13 -0,02 -0,04 -0,05 -0,05 -0,04 -0,03 -0,02
CF Finanzierung -1,40 -0,92 3,76 3,64 3,52 -0,72 -0,72 -0,72 -0,72
Liquiditit Jahresanfa. 5,85 4,07 2,67 2,84 4,18 6,07 6,53 6,98 7,43
Liquiditit Jahresende 4,07 2,67 2,84 4,18 6,07 6,53 6,98 7,43 7,87

Kennzahlen
Umsatzwachstum -78,9%  161,2%  -11,9% 31,6% 19,3% 13,9% 2,2% 1,8% 1,5%
Rohertragsmarge 65,0% 44,0% 41,0% 36,8% 34,9% 33,7% 33,5% 33,4% 33,3%
EBITDA-Marge 1045%  28,6%  17,6%  185%  19,1%  194%  19,1%  189%  18,8%
EBIT-Marge 87,4%  222%  104%  13,1%  146%  154%  153%  152%  152%
EBT-Marge 87.1%  7.0%  114%  11,6%  112%  103%  92%  82%  7.2%
Netto-Marge (n.A.D.) 70,2% 5,0% 7,1% 7,2% 7,0% 6,4% 5,7% 5,1% 4,5%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 14.06.2022 um 9:40 Uhr fertiggestellt und am 14.06.2022 um 10:15 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
keine

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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