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Free Float:
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GJ-Ende: 31.12.
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Sindelfingen
Immobilien

31

HGB
DE000A1RFMY4
RCM:GR

1,92 Euro

Scale

13,1 Mio. Stiick
25,2 Mio. Euro
33,6 Mio. Euro
ca. 30 %

2,26 / 1,86 Euro

2021 2022
3,55 9,02
3,10 1,51
2,49 -1,53
0,19 -0,13
0,07 0,00

-78,9% 153,9%
-30,6% -
6,46 2,54
9,2 -

- 5,6

9,8 20,2
3,6% 0,0%

2023e
7,91
0,69
0,59
0,05
0,03
-12,3%
2,90
38,8
44,0
1,6%
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Niedrige Erlose in Q3

RCM hat die Eckpunkte der Entwicklung im dritten
Quartal mitgeteilt. Demnach wurden auf Konzern-
ebene zwischen Juli und September bei Abwesenheit
weiterer Immobilienverkdufe 0,4 Mio. Euro umge-
setzt, wovon etwa 60 Prozent auf Mieterlose und der
Rest auf sonstige Erlose entfiel. In Summe der ersten
neun Monate ergibt sich daraus ein Umsatz von 8,5
Mio. Euro, tiber 400 Prozent mehr als vor einem Jahr.

Neunmonats-EBIT klar im Plus

Anders als im ersten Halbjahr, in dem zusitzlich 1,4
Mio. Euro aus finanziellen sonstigen Ertrigen (hier-
von ein wichtiger Teil durch den Verkauf einer vor-
bérslichen Beteiligung aus dem Internetbereich) er-
zielt werden konnten, diirfte der entsprechende Er-
gebnisbeitrag in den Sommermonaten deutlich gerin-
ger ausgefallen sein, was sich in einem negativen
Quartals-EBIT von -0,4 Mio. Euro ausgewirkt hat.
Saldiert mit dem Uberschuss des ersten Halbjahrs
(+2,5 Mio. Euro) ergibt das nach neun Monaten den-
noch einen hohen EBIT-Uberschuss von 2,1 Mio.
Euro.

Weitere Risikovorsorge

Bedingt durch die schwache Bérsenverfassung in den
Monaten Juli bis September wurde im dritten Quartal
die Risikovorsorge um weitere 0,1 Mio. Euro erhéht,
woraus sich im laufenden Jahr eine Ergebnisbelastung
von insgesamt 4,0 Mio. Euro ergibt. Diese fithrte
dazu, dass das Vorsteuerergebnis nach neun Monaten
trotz des hohen EBIT-Uberschusses mit -2,0 Mio.
Euro negativ ausgefallen ist.

Verkiufe pausieren

Eine deutliche Ergebnisverbesserung ist im weiteren
Jahresverlauf nicht mehr zu erwarten, weil RCM be-
schlossen hat, wegen der schwicheren und vor allem
unsicheren Verfassung des Immobilienmarktes dieses
Jahr keine weiteren Immobilien oder Beteiligungen zu
verduflern. Auch ein geplanter Dienstleistungsauftrag



(Begleitung einer grofleren Immobilientransaktion)
ist nach Unternehmensangaben durch die Markever-
fassung unsicher geworden.

Keine Dividende fiir 2022

Da ein Grofiteil der Risikovorsorge bei der Konzern-
mutter angefallen ist (3,1 Mio. Euro), hat sich ihr Er-
gebnis von +1,7 auf -1,4 Mio. Euro verschlechtert. In
Verbindung mit der fiir 2021 ausgezahlten Dividende
(0,07 Euro je Aktie) sorgte dies dafiir, dass der Bilanz-
gewinn, der sich noch Ende 2021 auf 2,4 Mio. Euro
belaufen hatte, per Ende September nur noch ausge-
glichen gewesen ist. Vor diesem Hintergrund ist die
Zahlung einer Dividende fiir das laufende Geschifts-

jahr nach Aussage des Vorstands unwahrscheinlich.

Halbjahresverlust von -1,6 Mio. Euro

Erginzend hat RCM in den letzten Wochen auch wei-
tere Details zu den Halbjahreszahlen veroffentlicht.
Wie von uns auf der Grundlage der bereits im August
vorgelegten Eckdaten angenommen, lag das Konzern-
EBIT zum Halbjahr tatsichlich deutlich iber 2,0
Mio. Euro, konkret waren es 2,5 Mio. Euro. Haupt-
sichlich durch die hohe Belastung aus der Risikovor-
sorge resultierte daraus auf Vorsteuerbasis ein Verlust
von -1,5 Mio. Euro, nach Steuern und Minderheiten
musste RCM im ersten Halbjahr einen Konzernver-
lust von -1,6 Mio. Euro hinnehmen.

Konzerneigenkapitalquote hoher

Wie ebenfalls richtig angenommen, hat sich das Kon-
zerneigenkapital im ersten Halbjahr reduziert, wih-
rend die Liquiditit weiter aufgebaut wurde. Und zwar
hat sich das Eigenkapital von 25,8 auf 24,0 Mio. Euro
ermifligt, was gegeniiber der um 4,2 Mio. Euro auf
43,2 Mio. Euro ebenfalls gesunkenen Bilanzsumme
einer Konzerneigenkapitalquote von 55,4 Prozent
entspricht. Vergleichen mit dem Jahresanfang (54,3
Prozent) hat sich die Eigenkapitalquote somit sogar
erhoht. Deutlich abgenommen haben hingegen im
ersten Halbjahr die Bankverbindlichkeiten, die um 2
Mio. Euro auf 17,7 Mio. Euro gesunken sind. Die
dritegrofSte Passivposition waren zum 30. Juni die
Riickstellungen, die sich auf 0,8 Mio. Euro beliefen
(zuvor: 1,1 Mio. Euro).
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Starker Liquidititsaufbau

Auf der Aktivseite gab es zum Halbjahresstichtag ei-
nen kriftigen Anstieg der Liquiditit, die um 50 Pro-
zent auf 6,1 Mio. Euro zugelegt hat (zum 30. Septem-
ber hat sie sich aber wieder auf 4,9 Mio. Euro ermi-
Bigt). Einen signifikanten Anstieg gab es trotz der Ri-
sikovorsorge auch bei den Wertpapieren des Anlage-
vermogens, deren Bilanzansatz um 29 Prozent auf
12,6 Mio. Euro zugelegt hat. Deutlich reduziert ha-
ben sich hingegen die Wertpapiere des Umlaufverma-
gens, die durch Verkiufe und Abschreibungen von
4,2 auf 0,3 Mio. Euro gesunken sind, und der Posten
,bebaute Grundstiicke®, der sich durch den Verkauf
der Logistikimmobilie auf 4,5 Mio. Euro halbierte.

AG-GuV von Abschreibungen geprigt

Da ein Grofiteil der vorgenommenen Risikovorsorge
Wertpapiere im Besitz der Konzernmutter betraf, war
deren Halbjahresabschluss noch deutlich stirker von
den Abschreibungen auf Wertpapiere geprigt. Bei
Halbjahresumsitzen von unter 0,3 Mio. Euro (haupt-
sichlich aus Vermietung) und sonstigen betrieblichen
Ertrigen in Hohe von 1,2 Mio. Euro (hiervon 1,1
Mio. Euro aus Wertpapierverkiufen) und Wertpa-
pierertrigen von 0,4 Mio. Euro stellten diese die mit
3,0 Mio. Euro die mit Abstand gréfite GuV-Position
dar und fithrten zu einem Halbjahresfehlbetrag von
-2,0 Mio. Euro.

Hohe Investitionen in Wertpapiere
Dadurch hat sich das Eigenkapital der AG zum Halb-

jahr um 8 Prozent auf 22,7 Mio. Euro reduziert, was
aber immer noch einer Eigenkapitalquote von 56 Pro-
zent entspricht. Weitere 12,4 Mio. Euro bzw. fast 31
Prozent der Bilanzsumme von 40,3 Mio. Euro (+4
Prozent gegeniiber Jahreswechsel) entfallen auf Bank-
kredite, die sich in den ersten sechs Monaten bei der
AG, anders als im Konzern, erhoht haben (+14 Pro-
zent). Ebenfalls deutlich zugenommen haben die Ver-
bindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unterneh-
men, die sich auf 4,9 Mio. Euro verdoppelt haben.
Darin spiegelt sich vor allem die hohe Liquiditit der
SM Domestic Property AG, die aus dem Verkauf der
bei ihr angesiedelten Logistikimmobilie entstanden
ist. Dieser Mittelzufluss wurde auf der AG-Ebene fiir
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Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerl6se 9,02 7,91 10,48 12,55 14,33 14,64 14,90 15,12
Umsatzwachstum -12,3%  32,6%  19,7% 14,1% 2,2% 1,8% 1,4%
EBIT-Marge* 28,1% 24,0% 23,3%  23,1% 22,8% 22,4% 22,1% 21,9%
EBIT* 2,53 1,90 2,44 2,90 3,27 3,28 3,30 3,32
Steuersatz 17,0% 17,00 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,43 0,32 0,42 0,49 0,56 0,56 0,56 0,56
NOPAT 2,10 1,57 2,03 2,40 2,71 2,72 2,74 2,75
+ Abschreibungen & Amortisation 0,89 0,58 0,57 0,57 0,56 0,56 0,55 0,55
+ 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 2,99 2,15 2,60 2,97 3,27 3,28 3,29 3,30
- Zunahme Net Working Capital 2,54 -4,82 -3,78 -3,24 -0,49  -0,39 -0,29 -0,19
- Investitionen AV -4,04 0,38 0,36 0,36 0,35 0,36 0,37 0,38
Free Cashflow 1,50 -2,29 -0,81 0,08 3,14 3,26 3,38 3,49
SMC Schiitzmodell

* inkl. der Finanzertrige

den Kauf weiterer Wertpapiere genutzt, deren Bilanz-
ansatz trotz der Abschreibungen per Ende Juni mit
9,8 Mio. Euro um fast 3 Mio. Euro hoher war als zu
Jahresanfang. Auch die Liquiditit in der Einzelbilanz
hat sich von 3,1 auf 4,7 Mio. Euro deutlich erhéht,
wihrend die Wertpapiere des Umlaufvermogens von
3,2 auf 0,2 Mio. Euro abgenommen haben.

Schitzungen angepasst

Wir haben die Eckdaten zum Verlauf des dritten
Quartals und die zusitzlichen Details zu den Halbjah-
reszahlen in unsere Schitzungen eingepflegt, woraus
sich einige Anderungen ergeben haben. So lagen die
sonstigen Erlése im dritten Quartal unter unseren Er-
wartungen, weswegen wir auch die Schitzung fiir den
Umsatz im Gesamtjahr etwas reduziert haben. Auch
die weiter erhohte Risikovorsorge haben wir in dem
Modell ebenso beriicksichtigt wie die zusitzlichen In-
vestitionen in weitere Wertpapierkiufe. Insgesamt
kalkulieren wir fiir 2022 nun mit einem Umsatz von
9,0 Mio. Euro, einem EBIT von 1,5 Mio. Euro und
einem Jahresfehlbetrag von -1,5 Mio. Euro (bisher:
9,2 Mio. Euro, 2,1 Mio. Euro und -0,8 Mio. Euro).
Die vergleichsweise starke Anpassung des EBIT ist
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auch einem hoéheren Ansatz fiir Abschreibungen auf
Sachanlagen und immaterielle Vermogensgegen-
stinde geschuldet, die im ersten Halbjahr bereits fast
den Wert des gesamten Vorjahrs erreichten. Die An-
derungen fiir 2022 haben sich auch auf die Folgejahre
ausgewirkt, zum Ende des detaillierten Prognosezeit-
raums im Jahr 2029 kalkulieren wir nun mit Erlosen
von 15,1 Mio. Euro bzw. mit einer EBIT-Marge von
21,9 Prozent (bisher: 15,4 Mio. Euro resp. 22,5 Pro-
zent).

Hohe Schitzunsicherheit

Wie bisher, sind diese Schitzwerte allerdings von ho-
her Unsicherheit geprigt, weil RCM in der aktuellen
Aufstellung einen wesentlichen Teil der Ertrige mit
Einnahmen aus dem Halten von bzw. aus dem Han-
deln mit Wertpapieren erzielt, was fiir eine hohe Ab-
hingigkeit von der Entwicklung der Borsen sorgt. Wir
gehen zwar in dem Modell davon aus, dass im Zeitab-
lauf die Ertrige aus dem Kerngeschift Immobilien
wieder ein groferes Gewicht einnehmen werden,
doch die hierfiir benétigten Investitionen miissen
noch getitigt werden. Aus diesem Grund vergeben wir
zur Beurteilung des Prognoserisikos unserer Schitzun-



gen weiter fiinf von maximal sechs méglichen Punk-
ten.

Kursziel: 2,30 Euro je Aktie

Ebenfalls unverindert geblieben sind die Rahmenda-
ten des Modells. Wir diskontieren die geschitzten
Cashflows weiter mit einem WACC-Satz von 5,4 Pro-
zent (bestehend aus Eigenkapitalkosten nach CAPM
von 9,0 Prozent, FK-Kosten von 4,0 Prozent und ei-
nem FK-Anteil von 60 Prozent) und sehen auf dieser
Basis den fairen Markewert des Eigenkapitals bei 27,6
Mio. Euro bzw. 2,31 Euro je Aktie, woraus wir das
unverinderte Kursziel von 2,30 Euro ableiten (eine
Sensitivitdtsanalyse zur Kurszielermittlung findet sich
im Anhang). Dabei ist zu beachten, dass wir die auch
im dritten Quartal fortgesetzten Aktienriickkiufe be-
riicksichtigt und mit einer Aktienzahl von 11,9 Mio.
kalkuliert haben.

Fazit

Das laufende Geschiftsjahr gestaltet sich schwierig fiir
die RCM Beteiligungs AG, deren Ertrige in den letz-
ten Jahren im wachsenden Ausmafd aus der Anlage der
freien Mittel am Kapitalmarke stammten. Durch den
russischen Uberfall auf die Ukraine und die hierdurch
ausgelosten Turbulenzen an den Kapitalmirkeen so-
wie durch die westlichen Sanktionen musste RCM
eine hohe Risikovorsorge auf die Wertpapiere treffen,
welche die Ergebnisrechnung in den ersten neun Mo-
naten des Jahres um iiber 4 Mio. Euro belastete.
Dadurch rutschte das Ergebnis trotz einer tiberzeu-
genden operativen Performance soweit ins Minus,
dass die Dividendenzahlung fiir dieses Jahr wahr-

scheinlich ausgesetzt werden muss.
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Da ein Grofiteil der Risikovorsorge Wertpapiere rus-
sischer Emittenten betrifft, ist derzeit nicht absehbar,
ob und wann hier mit einer Wertautholung gerechnet
werden kann.

Aber auch das operative Geschift ist derzeit von er-
hohter Unsicherheit geprigt, weil der Immobilien-
markt von dem steilen Zinsanstieg massiv ausge-
bremst wurde und die Anpassung der Marktakteure
an die neuen Rahmenbedingungen noch im vollen
Gange ist. Aus diesem Grund wartet auch RCM der-
zeit sowohl beim Verkauf fortgeschrittener Projekte
als auch bei Neuengagements ab.

Dank der in den Vorjahren antizyklisch verfolgten
Desinvestitionspolitik, in deren Rahmen hohe Ertrige
realisiert und finanzielle und bilanzielle Polster aufge-
baut wurden, verfiigt RCM {iber ausreichende Reser-
ven, um diese Phase zu tiberstehen und auf neue Op-
portunititen warten zu kénnen.

In unserem Bewertungsmodell arbeiten wir mit einem
Szenario, in dem RCM wieder verstirkt im Kernge-
schift Immobilien aktiv wird und damit, wie schon in
der Vergangenheit, wieder auskommliche Ertrige ge-
neriert. Auf dieser Basis sehen wir den fairen Wert
derzeit bei 2,30 Euro je Aktie und bestitigen unser
Urteil ,,Speculative Buy®, wobei die spekulative Kom-
ponente den Eigenheiten des Geschiftsmodells und
der aktuellen Ubergangsphase, in der sich das Unter-
nehmen befindet, geschuldet ist.



Anhang I: SWOT-Analyse

RCM Beteiligungs AG

Stirken

Seit zwei Jahrzehnten etablierte Markeposition, auf
deren Grundlage RCM iiber eine grofSe Expertise,
ein umfangreiches Kontakt- und Partnernetzwerk
und {ber einen langen Track-Record als verlissli-
cher Geschiftspartner verfiigt.

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

Eine starke Bilanz mit einer hohen Eigenkapital-

quote, einem grofSen 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 koénnen. Auch im Beteili-
gungsbereich und im Wertpapierbestand diirfte
RCM noch iiber Reserven verfiigen.

Auf der Grundlage der tippigen finanziellen Aus-
stattung will RCM mit dem antizyklischen Ansatz
die unsichere Marktphase fiir vielversprechende
Neuengagements im Immobilienbereich nutzen.

Wie der lukrative Verkauf der Logistikimmobilie
verdeutlicht, kann RCM in solchen Fillen eine
hohe Wertschopfung generieren.

Das erfahrene Management diirfte auch abseits des
Immobiliengeschifts attraktive Investitionsoppor-
tunititen identifizieren und nutzen.

Die vollstindig abgeschriebenen russischen Wert-
papiere bieten im giinstigen Fall hohes Aufwer-
tungspotenzial.
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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 iiber 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 Grofle kompliziert.

Der Handel mit der RCM-Aktie ist illiquide.

Risiken

Grof$e Teile des Wertpapierportfolios unterliegen
dem Risiko sinkender Kurse.

Sollten die Sanktionen weiter verschirft werden,
konnte fiir eine weitere Wertpapierposition im
Buchwert von ca. 1 Mio. Euro eine Risikovorsorge
erforderlich werden.

Die Identifizierung und Akquisition potenzial-
trichtiger 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 Kapazititsengpisse im Baubereich konnten
die Umsetzung von AufwertungsmafSnahmen ver-
teuern und/oder verzogern.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

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

1. AV Summe 28,09 28,82 28,35 27,89 27,45 27,02 26,59 26,14 25,70
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 8,81 8,64 8,50 8,37 8,24 8,11 7,98 7,83
3. Finanzanlagen 12,18 13,68 13,68 13,68 13,68 13,68 13,68 13,68 13,68
II. UV Summe 19,32 16,01 21,36 26,60 31,86 32,93 33,89 34,75 35,49
1. Vorratsvermogen 8,87 10,38 15,25 19,08 22,37 22,91 23,35 23,69 23,93
2. Wertpapiere 4,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
PASSIVA

L. Eigenkapital 25,76 23,08 23,87 24,55 25,26 25,78 26,18 26,47 26,64
II. Riickstellungen 1,14 1,19 1,24 1,29 1,34 1,39 1,44 1,49 1,54
III. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
2. Kurzfristiges FK 16,05 16,09 20,13 24,18 28,25 28,32 28,39 28,47 28,54
BILANZSUMME 47,45 44,86 49,74 54,52 59,35 59,99 60,51 60,92 61,22

GUV-Prognose

Mio. Euro 2021 Ist 2022e 2023e 2024e 2025¢ 2026e 2027e 2028e 2029e
Umsatzerldse 3,55 9,02 7,91 10,48 12,55 14,33 14,64 14,90 15,12
Gesamtleistung 3,19 4,57 7,98 10,56 12,63 14,40 14,72 14,98 15,19
Rohertrag 2,31 3,87 3,18 3,79 4,30 4,74 4,82 4,88 4,93
EBITDA 3,71 2,40 1,27 1,81 2,26 2,62 2,64 2,65 2,66
EBIT 3,10 1,51 0,69 1,24 1,69 2,06 2,08 2,10 2,11
EBT 3,09 -2,12 0,95 1,25 1,43 1,49 1,35 1,21 1,07
JU (vor Ant. Dritter) 2,87 -1,76 0,79 1,04 1,19 1,23 1,12 1,00 0,89
JU 2,49 -1,53 0,59 0,78 0,89 0,93 0,84 0,75 0,66
EPS 0,19 -0,13 0,05 0,07 0,07 0,08 0,07 0,06 0,06

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

Cashflow-Prognose

CF operativ -1,74 4,09 -3,94 -2,65 -1,97 0,82 0,80 0,78 0,76
CF aus Investition 1,36 -4,04 0,38 0,36 0,36 0,35 0,36 0,37 0,38
CF Finanzierung -1,40 -0,92 4,00 3,64 3,52 -0,72 -0,72 -0,72 -0,72
Liquiditdt Jahresanfa. 5,85 4,07 3,20 3,65 5,00 6,91 7,37 7,82 8,26
Liquidicit Jahresende 4,07 3,20 3,65 5,00 6,91 7,37 7,82 8,26 8,69

Kennzahlen

Pomn 2020k 202 202 2 025 26 N2e A2 209
Umsatzwachstum -78,9% 153,9% -12,3% 32,6% 19,7% 14,1% 2,2% 1,8% 1,4%
Rohertragsmarge 65,0% 42,9% 40,2% 36,1% 34,3% 33,1% 32,9% 32,8% 32,6%
EBITDA-Marge 104,5% 26,7% 16,1% 17,3% 18,0% 18,3% 18,0% 17,8% 17,6%
EBIT-Marge 87,4% 16,7% 8,8% 11,8% 13,5% 14,4% 14,2% 14,1% 14,0%
EBT-Marge 87,1% -23,5% 12,0% 12,0% 11,4% 10,4% 9,2% 8,1% 7.1%

Netto-Marge (n.A.D.) 70,2% -17,0% 7,5% 7,4% 7,1% 6,5% 5,7% 5,0% 4,4%

Anhang I'V: Sensitivitdtsanalyse

4,4% 4,78 3,93 3,32 2,87 2,52
4,9% 3,77 3,19 2,75 2,42 2,15
5,4% 3,06 2,64 2,31 2,05 1,84
5,9% 2,53 2,21 1,96 1,76 1,59
6,4% 2,12 1,88 1,68 1,51 1,38

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechtliche 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 Geschiftsfiihrern 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
aufgefiihre 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 Veroffentichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consule 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, iiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

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

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
veroffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten iiberschreitet 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-
veroffentlichung 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 Il und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunke der Studienverdffentlichung Anteile von iiber 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),

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 Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

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

Die vorliegende Analyse wurde am 08.11.2022 um 9:25 Uhr fertiggestellt und am 08.11.2022 um 9:45 Uhr
veroftentlicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. AufSerdem 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 iiberdurchschnitdich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinscruments 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 bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. 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 vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veroffentlichten 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 unternechmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfithrlicheren Erliduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

http://www.sme-research.com/impressum/modellerlaeuterungen

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 veréffendicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
22.08.2022 Specualtive Buy 2,30 Euro 1), 3), 4)
14.06.2022 Specualtive Buy 2,50 Euro 1), 3), 4)

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

Die Veréffentlichungstermine 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 fiir 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 Verdffentlichung 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
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung andern. 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 Beitridge 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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