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Stammdaten

Sitz: Sindelfingen
Branche: Immobilien
Mitarbeiter: 27
Rechnungslegung: HGB

ISIN: DEO000A1RFMY4
Ticker: RCM:GR

Kurs: 1,61 Euro
Marktsegment: Scale
Aktienanzahl: 13,1 Mio. Stiick
Market-Cap: 21,1 Mio. Euro
Enterprise Value: 32,4 Mio. Euro
Free Float: ca. 30 %

Kurs Hoch/Tief (12M): 2,20/ 1,53 Euro

O Umsatz (Xetra, 12 M): 3,3 Tsd. Euro / Tag
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Kriftiger Umsatzsprung

RCM Beteiligungs AG hat letztes Jahr einen Konzern-
umsatz von knapp 9,0 Mio. Euro erzielt, 150 Prozent
mehr als 2021. Entscheidend dafiir war der bereits
Anfang des Jahres vollzogene Verkauf einer vollver-
mieteten Kiihl- und Logistikhalle in der Nihe von
Stuttgart, die RCM in den zwei Jahren zuvor neu po-
sitioniert hatte, der allein fiir Erlose von 6,6 Mio.
Euro gesorgt hat. Damit hat sich der Umsatzbeitrag
aus dem Verkauf von Vorratsimmobilien im Vorjah-
resvergleich mehr als verneunfacht. Demgegeniiber
waren die beiden anderen Umsatzarten riickldufig.
Wihrend sich die Mieteinnahmen, vor allem wegen
des Abgangs der verkauften Logistikimmobilie, um 21
Prozent auf 1,1 Mio. Euro reduzierten, sind die sons-
tigen Erlose (Dienstleistungen im Bereich der Haus-
verwaltung und der Betreuung von Immobilienpro-
jekten) um 15 Prozent auf 1,6 Mio. Euro gesunken.
Hier hat sich insbesondere der Markteinbruch im Be-
reich der Immobilienentwicklung bemerkbar ge-
macht.

Hohe Finanzertrige i.w.S.

Wie schon in den Vorjahren, hat RCM auch 2022
signifikante Ertrige aus der Anlage der Liquiditit am

GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz (Mio. Euro) 16,83 3,55 8,95 3,27 9,14 9,33
EBIT (Mio. Euro) 5,41 2,70 1,30 -0,04 1,40 1,42
Jahresiiberschuss 2,22 2,09 -2,82 -0,01 1,03 0,91
EpS 0,17 0,16 -0,22 0,00 0,09 0,08
Dividende je Aktie 0,07 0,07 0,00 0,00 0,03 0,04
Umsatzwachstum -20,3% -78,9% 152,1% -63,5% 179,4% 2,1%
Gewinnwachstum -15,7% -6,0% - - - -11,9%
KUV 1,14 5,39 2,14 5,86 2,10 2,05
KGV 8,6 9,2 - - 18,6 21,1
KCF 1,8 - 37,3 - 14,5 26,6
EV/EBIT 5,5 10,9 22,8 - 21,1 20,8
Dividendenrendite 4,3% 4,3% 0,0% 0,0% 1,9% 2,5%
Aktuelle Entwicklung
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Kapitalmarkt erzielt, wenn auch aufgrund der Marke-
turbulenzen unter dem hohen Niveau des Vorjahrs.
Die Summe aus den erhaltenen Zinsen und Dividen-
den auf die Finanzanlagen des Anlagevermdgens, dem
Saldo der realisierten Gewinne und Verluste aus Fi-
nanzanlagen, die im sonstigen betrieblichen Aufwand
bzw. Ertrag gebucht werden, und der Zins- und Be-
teiligungsertrige lag 2022 bei 1,2 Mio. Euro (Vorjahr:
4,4 Mio. Euro). Einen wichtigen Beitrag dazu leistete
der Verkauf einer vorbérslichen Beteiligung aus dem
Internetbereich, die nach einer kurzen Verweildauer
im Portfolio mit einem Gewinn von 0,6 Mio. Euro
verduflert wurde.

Risikovorsorge belastet

Allerdings musste RCM letztes Jahr auch eine sehr
hohe Ergebnisbelastung aus Risikovorsorge verarbei-
ten, die in Konsequenz des russischen Uberfalls auf
die Ukraine und der dadurch ausgelosten Marketur-
bulenzen sowie der verhingten Sanktionen erforder-
lich wurde. Insgesamt summierte sich die Risikovor-
sorge letztes Jahr auf fast 4,0 Mio. Euro, wovon 3,4
Mio. Euro Wertpapiere russischer Emittenten (ADRs
sowie Staats- und Unternehmensanleihen) betraf, die
vollstindig abgeschrieben wurden. Da weder der rus-
sische Staat noch die betroffenen Emittenten im ei-
gentlichen Sinne zahlungsunfihig sind, besteht bei
den wertbereinigten Wertpapieren fiir die Zukunft
grundsitzlich die Chance einer Wertautholung, so-
fern sich die geopolitische Lage entspannen sollte. Mit
der restlichen Risikovorsorge in Hohe von 0,5 Mio.
Euro hat RCM auf die Kursverluste im Wertpapier-
portfolio reagiert. Diese haben sich auch in erhéhten
realisierten Verlusten niedergeschlagen, in deren
Folge die SBA aus Finanzgeschiften um 140 Prozent
auf 1,0 Mio. Euro zugelegt haben. Der Saldo aus rea-
lisierten Kursgewinnen (SBE aus Finanzgeschiften;
1,6 Mio. Euro, inkl. des oben erwihnten Beteili-
gungsverkaufs) und Kursverlusten blieb aber dennoch
mit 0,6 Mio. Euro klar positiv, wenn auch deutlich
niedriger als 2021 (3,4 Mio. Euro). Der hohe Wert
des Vorjahrs erklirt sich durch den seinerzeit realisier-
ten Verkauf der kompletten Position an dem in Lon-
don gehandelten Rohstoffunternehmen Transsiberian
Gold Plc., mit dem ein Gewinn von 1,9 Mio. Euro
erzielt worden war.

Aktuelle Entwicklung
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Kosten leicht gestiegen

Operativ blieben die Kosten demgegeniiber in etwa
stabil. Der Personalaufwand reduzierte sich sogar um
2 Prozent auf unter 1,6 Mio. Euro, wofiir vor allem
die um 4 auf 27 reduzierte durchschnittliche Mitar-
beiterzahl verantwortlich war. Stark erhéht haben sich
hingegen die Abschreibungen (+25 Prozent auf 0,8
Mio. Euro), wofiir die auflerplanmiflige Abschrei-
bung des Firmenwertes der Tochtergesellschaft SM
Domestic Property, die nach dem Verkauf ihrer letz-
ten Immobilie zum Jahresende aufgeldst wurde, ver-
antwortlich war. Schliefflich hat aufgrund von negati-
ven Wihrungsdifferenzen auch der Saldo aus sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen und Ertrigen (je-
weils ohne Finanzgeschifte) um etwas mehr als 0,1
Mio. Euro auf 0,9 Mio. Euro zugelegt.

Geschiftszahlen 2021 2022 Anderung
Umsatz 3,55 8,95 +152,1%
aus Immobilienverkiufen 0,73 6,65 +8054%
aus Vermieng 1,45 1,15 -20,9%
aus sonstigen Erlésen 1,36 1,16 -154%
EBIT 2,70 1,30 -51,9%
EBIT-Marge 76,0% 14,5%
Vorsteuerergebnis 2,69 -2,70 -
Vorsteuermarge 75.7% -30,2%
Konzernergebnis 2,09 -2,82 -
Nettomarge 58,8% -31,5%
Free-Cashflow -0,38 4,05 -

In Mio. Furo bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

EBIT halbiert, aber klar positiv

Insgesamt fithrten die genannten Effekte zu einer
deutlichen Ergebnisverschlechterung. Das EBIT hat
sich auf 1,3 Mio. Euro halbiert, wihrend das Vorsteu-
erergebnis von +2,7 Mio. Euro im Vorjahr auf -2,7
Mio. Euro ins Minus gerutscht ist. Einen Grof3teil der
Differenz zwischen dem EBIT und dem EBT machen
die Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpa-
piere (4,0 Mio. Euro) und ein negatives Beteiligungs-
ergebnis (0,2 Mio. Euro) aus, wihrend das reine Zins-
ergebnis trotz der Zinsaufwendungen von 0,6 Mio.
durch die hohen Ertrige aus Finanzanlagen mit 0,2
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Mio. Euro positiv ausfiel. Bei deutlich reduzierten
Steuern und Minderheitsanteilen verblieb unter dem
Strich ein Nettoergebnis von -2,8 Mio. Euro (Vor-
jahr: +2,1 Mio. Euro).

Exzellenter Cashflow

Da die wichtigsten Ergebnisbelastungen (Risikovor-
sorge, auflerplanmiflige Firmenwertabschreibung)
nicht liquidititswirksam waren, hat der operative
Cashflow in einem deutlich grofleren Ausmafd von der
guten operativen Performance profitiert als das Ergeb-
nis. Der Cashflow aus laufender Geschiftstitigkeit
verbesserte sich deswegen von -1,7 Mio. Euro im Vor-
jahr auf +0,5 Mio. Euro und im Investitions-Cashflow
wurde sogar ein Uberschuss von 3,5 Mio. Euro er-
reicht. Entscheidend dafiir waren die Zufliisse aus
dem Verkauf der Logistikimmobilie im Friihjahr
2022 (6,7 Mio. Euro). Zudem wurden Einzahlungen
in Héhe von 5,6 Mio. Euro aus dem Abgang von Fi-
nanzanlagen erzielt, was aber durch Auszahlungen fiir
neue Finanzanlagen (10,0 Mio. Euro) mehr als aufge-
wogen wurde. Insgesamt aber dominierten die Zu-
fliisse, so dass auch der Free-Cashflow mit +4,1 Mio.
Euro klar positiv ausgefallen ist. Mit Ausnahme des
Jahres 2021 ist der Free-Cashflow somit in allen Jah-
ren seit 2014 positiv gewesen, allein in den letzten
fiinf Jahren summieren sich die Zufliisse auf 29,5
Mio. Euro. Wie in den Vorjahren, nutzte RCM die
Liquiditdt u.a. fiir Dividenden (1,1 Mio. Euro), Ak-
tienriickkiufe (0,2 Mio. Euro) und eine Nettotilgung
(3,5 Mio. Euro), die in Summe zu einem negativen
Finanzierungs-Cashflow von -5,1 Mio. Euro fiihrten,
so dass sich die liquiden Mittel von 4,1 Mio. Euro
Ende 2021 auf 3,0 Mio. Euro reduzierten.

Cashflow-Entwicklung
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Hohe stille Reserven

Abziiglich der Finanzverbindlichkeiten in Héhe von
16,2 Mio. Euro betrigt die Nettofinanzverschuldung
somit 13,2 Mio. Euro, was bezogen auf das bilanzielle
Immobilienvermogen in Hohe von 14,1 Mio. Euro
einer LT'C-Ratio (Loan to Cost) von 94 Prozent ent-
spricht. Da RCM nach HGB bilanziert und die Im-
mobilien nicht zu Marktwerten, sondern zu fortge-
tuhrten Anschaffungskosten ausweist und planmifig
abschreibt, iiberzeichnet diese Kennzahl die Kreditbe-
lastung des Immobilienportfolios aber sehr deutlich.
So konnte RCM im Durchschnitt der letzten sieben
Jahre bei den Immobilienverkiufen Verkaufsgewinne
erzielen, die sich auf 50 Prozent der jeweiligen Buch-
werte beliefen. Auch der letztjihrige Verkauf der Lo-
gistikimmobilie wurde zu einem Preis, der 47 Prozent
tiber dem Buchwert lag, durchgefiihrt. Da sich die iib-
rigen Immobilien ebenfalls bereits seit vielen Jahren
im RCM-Portfolio befinden und seitdem vom Unter-
nehmen im wirtschaftlichen Wert weiterentwickelt,
bilanziell aber plangemifl abgeschrieben wurden, ist
weiterhin von hohen stillen Reserven im Immobilien-
vermdgen auszugehen.

Kerngesunde Asset-Struktur

In der Gesamtbetrachtung der Konzernbilanz stellt
sich die Verschuldungssituation ohnehin sehr kom-
fortabel dar, weil RCM mit dem hohen Wertpapier-
bestand iiber einen grofSen Fundus an liquiden Assets
verfiigt. Nach dem Immobilienvermégen stellen diese
mit 11,9 Mio. Euro (grofitenteils im Anlagevermo-
gen) die zweitgrofite Vermdgensposition dar und ma-
chen 30 Prozent der Bilanzsumme von 39,7 Mio.
Euro aus. Aufgrund der HGB-Bilanzierung diirften
auch diese Positionen zum Jahreswechsel signifikante
stille Reserven enthalten haben. Auf immaterielle As-
sets entfallen hingegen lediglich 16 Prozent der Bi-
lanzsumme. Diese sind grofStenteils Firmenwerte, die
im Zuge der schrittweisen Anteilskonsolidierung akti-
viert und tiber 30 Jahre abgeschrieben werden.

Hohe EK-Quote

Kerngesund ist auch die Kapitalseite der Bilanz, die
zur Hilfte vom Eigenkapital gebildet wird. Die Eigen-
kapitalquote belief sich Ende 2022 auf 54 Prozent
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und blieb damit im Vorjahresvergleich — nach dem
stetigen Anstieg in den Vorjahren — nahezu unverin-
dert. Absolut ist das Konzerneigenkapital hingegen
um 16 Prozent auf 21,5 Mio. Euro gesunken, was ne-
ben dem Jahresfehlbetrag auch der gezahlten Divi-
dende geschuldet ist. Mit der Auszahlung von 0,07
Euro je Aktie hat RCM letztes Jahr die Tradition ho-
her Ausschiittungen fortgesetzt, die sich fiir den Zeit-
raum 2016 bis 2022 (jeweils Auszahlung fiir die Vor-
periode) auf 5,9 Mio. Euro summierten. Dariiber hin-
aus hat RCM in dieser Zeit Aktien im erheblichen
Umfang zuriickgekauft und grof3tenteils eingezogen,
wodurch sich die Aktienzahl in zwei Schritten von
14,7 auf 13,1 Mio. reduziert hat.

Eigenkapitalquote

T 1
2019 2020 2021 2022

50% -+
40% A
30%
20% ~
10% ~
0%

T T
2016 2017 2018

Quelle: Unternehmen

Keine Dividende fiir 2022

Auch 2022 (und im bisherigen Verlauf 2023) wurden
eigene Aktien zuriickgekauft. Zum 31. Dezember ver-
fugte der Konzern tiber knapp 120 Tsd. Aktien im Ei-
genbestand und hat seitdem 28 Tsd. weitere erwor-
ben. Keine Fortsetzung findet hingegen dieses Jahr die
Dividendenpolitik, was in der Bilanz der AG begriin-
det liegt. Diese verfiigt zwar nach wie vor tiber ein Ei-
genkapital von 22,0 Mio. Euro, was 58 Prozent der
2022 kaum verinderten Bilanzsumme von 37,8 Mio.
Euro ausmacht, doch durch den Jahresverlust sowie
durch die Ausschiittung ist aus dem bisherigen Bilanz-
gewinn ein geringfiigiger Bilanzverlust (0,3 Mio.
Euro) entstanden, der fiir 2022 keine Dividendenzah-
lung zulidsst. Die zweitgrofSte Passivposition der AG-
Bilanz sind weiterhin die Bankverbindlichkeiten, die
sich unverindert auf 10,9 Mio. Euro bzw. 29 Prozent
der Bilanzsumme belaufen, gefolgt von den Verbind-
lichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen in

Hoéhe von 4,1 Mio. Euro (Vorjahr: 2,3 Mio. Euro).

Aktuelle Entwicklung
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Darin spiegelt sich vor allem die hohe Liquiditit der
SM Domestic Property AG wider, die aus dem Ver-
kauf der bei ihr angesiedelten Logistikimmobilie ent-
standen ist. Dieser Mittelzufluss wurde auf der AG-
Ebene fiir den Kauf weiterer Wertpapiere des Anlage-
vermogens genutzt, deren Bilanzansatz sich trotz der
Abschreibungen binnen Jahresfrist von 7,1 auf 9,1
Mio. Euro erhéht hat. Die mit Abstand grofSte Ver-
mogensposition stellen aber die Anteile an verbunde-
nen Unternehmen dar, die sich 2022 minimal auf
19,5 Mio. Euro erhoht haben.

AG-GuV von Abschreibungen geprigt

Der Verlust in der AG-Bilanz erklirt sich wie der
Konzernjahresfehlbetrag durch die Risikovorsorge auf
das Wertpapierportfolio. Da sie grofStenteils Wertpa-
piere im Besitz der Konzernmutter betraf, war deren
Abschluss noch deutlich stirker von den Abschreibun-
gen auf Wertpapiere geprigt als der des Konzerns. Bei
Umsitzen von 0,5 Mio. Euro (hauptsichlich aus Ver-
mietung), sonstigen betrieblichen Ertrigen in Hohe
von 1,5 Mio. Euro (hiervon 1,3 Mio. Euro aus Wert-
papierverkiufen), Wertpapierertrigen von 0,7 Mio.
Euro und Beteiligungsertrigen von 1,0 Mio. Euro
stellten diese mit 3,0 Mio. Euro die mit Abstand
grofite GuV-Position dar und fiihrten zu einem Jah-
resfehlbetrag von -1,7 Mio. Euro.

Erneute Belastungen im ersten Quartal

Die Belastungen durch den russischen Uberfall auf die
Ukraine waren bei RCM auch im ersten Quartal 2023
in Form einer erneuten Risikovorsorge spiirbar. Diese
betraf die Anleihe einer in Russland titigen Bank, die
zwar nicht gestort und auch hierzulande weiter han-
delbar ist, deren Zinsen aufgrund neuer Sanktionen
aber nun nicht mehr an die Glaubiger im Westen ge-
leitet werden diirfen. Da der Kurs der Anleihe hier-
durch massiv eingebrochen ist, hat RCM ihren Bi-
lanzwert von 1,0 auf 0,3 Mio. Euro abgesenkt. Bei
Umsitzen von 0,5 Mio. Euro (0,3 Mio. Euro davon
aus Mieterlosen) und einem nahezu ausgeglichenen
operativen Betriebsergebnis fithrte die Abschreibung
zu einem Quartalsverlust von 0,7 Mio. Euro.
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Marktkrise als Chance

Damit hat RCM nun simtliche Vermogensgegen-
stinde mit Russlandbezug bilanziell nahezu vollstin-
dig bereinigt, was das Risiko kiinftiger Korrekturen
minimiert. Dank der konservativen HGB-Bilanzie-
rung bestehen auch im Immobilienportfolio — anders
als bei vielen anderen Marktteilnehmern — kaum Be-
wertunggsrisiken, was zusammen mit der hohen Liqui-
ditdt (incl. der Wertpapiere) das Unternehmen in die
Lage versetzt, die aktuelle Marktlage mehr als eine
Chance fiir attraktive Akquisitionen betrachten zu
kénnen. Dementsprechend will RCM die schwierige
Situation auf dem Immobilienmarkt, in der Immobi-
lienpreise und -projekte zunehmend unter Druck ge-
raten, was zu attraktiven Konditionen fiihrt, nutzen,
um nach der mehrjihrigen Desinvestitionsphase wie-
der in den Wachstumsmodus zu wechseln. Der Fokus
soll dabei weiter klar im Bereich von Gewerbeimmo-
bilien (insb. Logistik) mit objektindividuellen Ent-
wicklungspotenzialen bleiben, von grofleren Engage-
ments im Bereich der Wohnimmobilien will der Vor-
stand hingegen wegen der zunchmend marktfernen
Regulierung weiter Abstand nehmen. Auf der anderen
Seite erschwert die aktuelle Marktlage aber auch den
Verkauf. Insofern ist es derzeit nicht absehbar, wann
und in welchem Umfang RCM wieder stille Reserven
aus dem Portfolio realisieren wird.

Geringe Visibilitit

Dies betrifft aber nicht nur das laufende Jahr, sondern
ist ein wesentliches Merkmal des Geschiftsmodells
von RCM. Das Unternechmen erzielt einen Grofiteil
der Ertrige mit Immobilientransaktionen sowie mit
Beteiligungs- und Wertpapierverkdufen, weswegen
die Erl8sstruktur von sehr volatilen und schwer vor-
hersehbaren Einnahmen geprigt ist. Dariiber hinaus
wird die Prognostizierbarkeit dadurch erschwert, dass
der von RCM verfolgte opportunititsgetriecbene In-
vestitionsansatz sowohl im Immobilien- als auch im
Beteiligungsbereich teilweise Verschwiegenheit und
eine rasche Umsetzung erfordert. Demgegeniiber ist
die Basis an berechenbaren, wiederkehrenden Erlosen
wie etwa Mieten schmal. Um sich dem fairen Wert
des Unternehmens zu nihern, arbeiten wir deswegen
mit mehreren stark vereinfachenden Annahmen, wo-
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bei wir uns zur Risikoreduktion um konservative
Schitzwerte bemiiht haben.

Steigende Mieten und sonstige Erlose

Fiir die Mieteinnahmen und fiir die sonstigen Erlose
unterstellen wir fiir 2023 Werte auf oder leicht unter
dem Niveau aus 2022. Anschlieflend kalkulieren wir,
wie bisher, mit einem moderaten trendmifligen
Wachstum. Dieses taxieren wir im Bereich der sonsti-
gen Erlose unverindert auf 3 Prozent p.a., wihrend
wir fuir die Mieterlose das Tempo fiir einige Jahre von
zuvor 3 auf 5 Prozent angehoben haben, weil wir da-
von ausgehen, dass sich die verschlechterten Finanzie-
rungskonditionen im Zeitablauf in héheren Mieten
widerspiegeln miissen. Den Bestand an Immobilien,
die zum Zweck der Mieterzielung gehalten werden,
lassen wir dabei iiber die Zeit konstant.

Wachsendes Vorratsvermogen

Damit folgen wir in den Annahmen der Strategie des
Unternehmens, angesichts der sich indernden Rah-
menbedingungen kiinftig weniger auf die Bestands-
haltung als auf den opportunistischen Ankauf, die
Aufwertung und den Wiederverkauf von Gewerbeim-
mobilien zu setzen. Dies schldgt sich in der Annahme
eines wachsenden Vorratsvermogen nieder, fiir das
wir, ausgehend von 9,1 Mio. Euro Ende 2022, fir den
detaillierten Prognosezeitraum einen schrittweisen
Anstieg bis auf knapp 16 Mio. Euro Ende 2030 mo-
delliert haben. Auf der Grundlage dieses grofieren Im-
mobilienvermégens und einer unterstellten durch-
schnittlichen Haltedauer von 2,5 Jahren rechnen wir
mit Umsitzen aus dem Verkauf von Vorratsimmobi-
lien, die bis 2030 auf fast 8 Mio. Euro anwachsen. Fiir
2023 kalkulieren wir hingegen aufgrund der schwieri-
gen Marktlage lediglich mit 1,2 Mio. Euro und somit
mit einem sehr deutlichen Riickgang gegeniiber 2022.
Wie schon bisher, haben wir zur Modellvereinfachung
von den Effekten des wachsenden Bestandes an Vor-
ratsimmobilien auf die Mietertrige abstrahiert und
damit implizit angenommen, dass die Immobilien in
der Phase der Neuausrichtung unvermietet bleiben.
Durch diese Annahme werden die Mieterlése mit ho-
her Wahrscheinlichkeit unterschitzt, was wir aber als
einen Baustein der Risikoreduktion des Schitzmodells
bewusst in Kauf nehmen. Ebenfalls als konservativ se-
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Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerl6se 3,27 9,14 9,33 9,77 10,11 10,37 10,59 10,75
Umsatzwachstum 179,4% 2,1% 4,7% 3,5% 2,6% 2,1% 1,6%
EBIT-Marge 43,0% 31,1% 30,7%  30,2%  29,5% 28,9%  28,5%  28,2%
EBIT 1,41 2,84 2,87 2,95 2,98 3,00 3,02 3,04
Steuersatz 17,0% 17,00 17,00 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,24 0,48 0,49 0,50 0,51 0,51 0,51 0,52
NOPAT 1,17 2,36 2,38 2,45 2,47 2,49 2,50 2,52
+ Abschreibungen & Amortisation 0,69 0,69 0,68 0,68 0,68 0,68 0,67 0,67
+ 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 1,86 3,05 3,06 3,13 3,15 3,16 3,18 3,19
- Zunahme Net Working Capital -4,00 -0,16 -0,60 -0,43 -0,33 -0,23 -0,13 -0,13
- Investitionen AV 0,06 0,40 0,40 0,41 0,41 0,42 0,43 0,43
Free Cashflow -2,09 3,29 2,86 3,11 3,24 3,35 3,47 3,50
SMC Schiitzmodell

hen wir die dabei unterstellten Verkaufsmargen, die
wir fir den detaillierten Prognosezeitraum zwischen
35 und 30 Prozent ansetzen, wihrend RCM im
Durchschnitt der letzten sechs Jahre 50 Prozent erzielt
hat (bezogen auf den Buchwert).

Stabiles Finanzportfolio

Fiir die Finanzierung des wachsenden Vorratsvermo-
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 uns an den Vergangenheitswerten
orientiert, diese aber um die aktuellen Marktentwick-
lungen korrigiert. So haben wir die Hohe der kiinfti-
gen Kursgewinne unter den in der Vergangenheit er-
zielten Werten angesetzt, wihrend wir die Ertrige aus
Anleihen und Dividenden als Reaktion auf den Zins-
anstieg angehoben haben. Speziell fiir 2023 haben wir

Aktuelle Entwicklung

zudem die zusitzliche Risikovorsorge auf die Anleihe
der in Russland titigen Bank beriicksichtigt.

Hohe Profitabilitit

Aus den Annahmen ergibt sich fiir 2023 die Erwar-
tung eines deutlich riickldufigen Umsatzes von 3,3
Mio. Euro, auf dessen Basis ein minimaler EBIT-Ver-
lust und ein ausgeglichenes Jahresergebnis erreichbar
sein sollten. Ab 2024 rechnen wir wieder mit signifi-
kanten Verkaufserlosen, die mafigeblich zum Umsatz-
anstieg auf tiber 9 Mio. Euro sowie zu einem deutlich
positiven Ergebnis fithren sollten. Im Durchschnitt
der Jahre 2024 bis 2030 kalkulieren wir mit einer ope-
rativen EBIT-Marge von 15 Prozent. Zuziiglich der
Finanzertrige, die in unserem Modell eine wichtige
Rolle spielen, liegt sie in diesem Zeitraum bei fast 30
Prozent. Die aus unseren Annahmen resultierende
modellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre 2023 bis
2030 zeigt die Tabelle oben auf dieser Seite, detail-
lierte Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV
und Kapitalflussrechnung finden sich im Anhang

Diskontierungssatz erhoht

Im Anschluss an den Detailprognosezeitraum kalku-
lieren wir zur Ermittlung des Terminal Value mit der
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Ziel-EBIT-Marge aus 2030, das anschlieffende ewige
Cashflow-Wachstum belassen wir bei 1 Prozent p.a.
Eine spiirbare Veridnderung haben wir beim Diskon-
tierungszinssatz vorgenommen. Und zwar haben wir
zur Beriicksichtigung des deutlichen Anstiegs der
Marktzinsen den unterstellten sicheren Zins, fiir des-
sen Bestimmung wir uns an der deutschen Umlauf-
rendite orientieren, in allen unseren Modellen auf 2,5
Prozent angehoben. Dadurch haben sich bei unverin-
derten Werten fur die Marktrisikoprimie (5,8 Pro-
zent) und den Beta-Faktor (1,3) die Eigenkapitalkos-
ten auf 10,0 Prozent erh6ht. In Verbindung mit ei-
nem ebenfalls gestiegenen FK-Zins (von 4,0 auf 5,0
Prozent), einem FK-Anteil von 60,0 Prozent und ei-
nem Steuersatz fiir das Tax-Shield von 25 Prozent re-
sultiert daraus jetzt ein Gesamtkapitalkostensatz

(WACC) von 6,3 Prozent (bisher: 5,4 Prozent).

Kursziel: 2,30 Euro

Aus den Anderungen der Schitzungen, dem Roll-
over des Modells auf das neue Basisjahr 2023 sowie
aus dem Diskontierungseffekt ergibt sich ein neuer

Aktuelle Entwicklung
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fairer Wert von 26,9 Mio. Euro bzw. 2,26 Euro je Ak-
tie, woraus wir das unverinderte Kursziel von 2,30
Euro ableiten (eine Sensitivititsanalyse zur Kurszieler-
mittlung findet sich im Anhang). Dabei ist zu beach-
ten, dass wir die fortgesetzten Aktienriickkdufe be-
riicksichtigt und mit einer Aktienzahl von 11,9 Mio.
kalkuliert haben. Unverindert gelassen haben wir er-
neut die Beurteilung des Prognoserisikos unserer
Schitzungen und vergeben hierfiir auf einer Skala von
eins (sehr niedrig) bis sechs (sehr hoch) fiinf Punkte.
Damit bringen wir zum Ausdruck, dass die Schitz-
werte, auf denen die Wertermittlung beruht, von ho-
her Unsicherheit geprigt sind, weil RCM in der aktu-
ellen Aufstellung einen wesentlichen Teil der Ertrige
mit Einnahmen aus dem Halten von bzw. aus dem
Handeln mit Wertpapieren erzielt, was fiir eine hohe
Abhingigkeit von der Entwicklung der Borsen sorgt.
Doch auch sonst sorgt die geringe Transparenz der
opportunititsgetriecbenen Geschiftsmodells fiir eine
hohe Schitzunsicherheit.
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Fazit

Das letzte Geschiftsjahr war schwierig fiir die RCM
Beteiligungs AG. Obwohl das Unternchmen operativ
sowohl im Immobilien- als auch im Beteiligungsge-
schift durchfithren
konnte, sorgten der russische Uberfall auf die Ukraine

erfolgreiche  Transaktionen
und die hierdurch ausgelosten Sanktionen und Tur-
bulenzen an den Kapitalmirkten fiir einen hohen Ab-
schreibungsbedarf im Wertpapierportfolio. Dadurch
rutschte das Ergebnis trotz des starken Umsatzwachs-
tums (+152 Prozent auf 9,0 Mio. Euro) von +2,1 auf
-2,8 Mio. Euro deutlich in den negativen Bereich ab.

Wie ertragsstark die eigentliche Geschiftsentwicklung
hingegen war, verdeutlicht viel besser der Free-Cash-
flow, der mit 4,1 Mio. Euro einen kriftigen Uber-
schuss zeigte.

Das Thema Risikovorsorge spielt auch im laufenden
Jahr eine wichtige Rolle, weil RCM im Friihjahr in
Reaktion auf neue Sanktionen die letzte Portfoliopo-
sition mit Russlandbezug um 0,7 Mio. Euro wertbe-
richtigt hat. Welche Ertrige dem in der GuV entgegen
stehen werden, ist hingegen noch sehr unsicher, weil
die aktuelle Lage des Immobilienmarktes Verkiufe
massiv erschwert.

Fazit
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Dem erfolgreichen antizyklischen Ansatz folgend,
richtet das Unternechmen den Fokus derzeit deswegen
viel stirker auf mogliche Einkiufe, mit denen das Po-
tenzial fiir kiinftige Ertrige vergroflert werden soll.
Das laufende Jahr kénnte deswegen umsatz- und er-
gebnisseitig schwicher ausfallen, was das Manage-
ment mit Verweis auf die lingerfristige Perspektive
und auf die kerngesunden Finanzen in Kauf zu neh-
men bereit ist und etwaige Transaktionen nur um der
diesjahrigen Zahlen willen explizit ausschlief3t.

Wir kalkulieren in unserem Modell fiir 2023 deswe-
gen mit nur geringen Verkaufserlosen und daher mit
einem minimalen EBIT-Verlust. Dafiir unterstellen
wir ab 2024 wieder lukrative Verkiufe und daher ein
deutlich hoheres Ertragsniveau.

Auf dieser Basis liefert unser Modell ein unverindertes
Kursziel von 2,30 Euro, weswegen wir das Urteil
»opeculative Buy“ bestitigen. Die spekulative Kom-
ponente des Urteils ist den Eigenheiten des Geschifts-
modells und der aktuellen Ubergangsphase, in der
sich das Unternehmen befindet, geschuldet.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

Seit zwei 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.
Eine 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 Unternehmen 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 konnen. Auch im Beteili-
gungsbereich und im Wertpapierbestand diirfte
RCM noch iiber Reserven verfiigen.

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

Wie der lukrative Verkauf der Logistikimmobilie
im Jahr 2022 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.

Anhang I: 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
die Immobilienprojekte. Auch iiber die Zusam-
mensetzung des Wertpapier- und Beteiligungs-
portfolios ist wenig bekannt.

Nach dem Abverkauf der letzten Jahre muss neues
Wachstum erst durch frische Investitionen vorbe-
reitet werden.

Fiir 2023 erwarten wir sinkende Erlose und ledig-
lich ein ausgeglichenes Ergebnis.

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.

Sollten die Sanktionen weiter verschirft werden,
besteht noch ein Restrisiko von ca. 0,3 Mio. Euro.

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.

Eine anhaltende Schwiche der deutschen Kon-
junktur konnte die Nachfrage nach Gewerbeim-
mobilien belasten.

Der Erfolg des Unternechmens hingt wesentlich
von wenigen Schliisselpersonen ab, deren Ausfall
schwer zu ersetzen sein kénnte.

Die verbliebenen Wohnimmobilien unterliegen
einer zunehmend restriktiven Regulierung.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 2022 Ist 2023e 2024e 2025¢ 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
AKTIVA

1. AV Summe 25,36 24,71 24,12 23,53 22,94 22,34 21,74 21,14 20,53
1. Immat. VG 6,21 5,67 5,14 4,61 4,08 3,55 3,02 2,49 1,96
2. Sachanlagen 5,19 5,07 5,02 4,96 4,90 4,83 4,76 4,69 4,61
3. Finanzanlagen 13,96 13,96 13,96 13,96 13,96 13,96 13,96 13,96 13,96
II. UV Summe 14,31 19,07 25,09 30,60 31,97 33,14 34,34 35,58 36,86
1. Vorratsvermogen 9,07 13,17 13,43 14,13 14,66 15,09 15,41 15,64 15,87
2. Wertpapiere 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
PASSIVA

I. Eigenkapital 21,53 21,51 22,80 23,58 24,20 24,62 25,07 25,55 26,07
I1. Riickstellungen 0,74 0,84 0,94 1,04 1,14 1,24 1,34 1,44 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 12,93 16,94 20,99 25,03 25,08 25,13 25,19 25,24 25,29
BILANZSUMME 39,69 43,79 49,23 54,15 54,93 55,50 56,10 56,74 57,41

GUV-Prognose

Mio. Euro 2022 Ist 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029¢ 2030e
Umsatzerldse 8,95 3,27 9,14 9,33 9,77 10,11 10,37 10,59 10,75
Gesamtleistung 4,47 3,31 9,18 9,37 9,80 10,15 10,41 10,63 10,79
Rohertrag 3,89 1,85 3,33 3,40 3,53 3,64 3,72 3,78 3,84
EBITDA 2,06 0,65 2,09 2,11 2,18 2,21 2,23 2,24 2,26
EBIT 1,30 -0,04 1,40 1,42 1,50 1,53 1,55 1,57 1,59
EBT -2,70 -0,02 1,55 1,37 1,32 1,37 1,40 1,44 1,48
JU (vor Ant. Dritter) -2,76 -0,01 1,29 1,14 1,10 1,14 1,16 1,19 1,23
JU -2,82 -0,01 1,03 0,91 0,88 0,91 0,93 0,96 0,98
EPS -0,22 0,00 0,09 0,08 0,07 0,08 0,08 0,08 0,08

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose



Research-Update RCM Beteiligungs AG 21. Juni 2023 Research
Small and Mid Cap Research

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 0,51 -3,42 1,32 0,72 0,86 0,99 1,12 1,24 1,27
CF aus Investition 3,54 0,06 0,40 0,40 0,41 0,41 0,42 0,43 0,43
CF Finanzierung -5,13 4,00 4,00 3,64 -0,48 -0,71 -0,71 -0,71 -0,71
Liquiditit Jahresanfa. 4,07 3,00 3,64 9,35 14,12 14,91 15,60 16,43 17,38
Liquiditit Jahresende 3,00 3,64 9,35 14,12 14,91 15,60 16,43 17,38 18,38
Kennzahlen
Umsatzwachstum 152,1% -63,5% 179,4% 2,1% 4,7% 3,5% 2,6% 2,1% 1,6%
Rohertragsmarge 43,5% 56,4% 36,4% 36,5% 36,2% 36,0% 35,9% 35,7% 35,7%
EBITDA-Marge 23,0% 20,0% 22,8% 22,6% 22,4% 21,9% 21,5% 21,2% 21,1%
EBIT-Marge 14,5% -1,2% 15,3% 15,2% 15,4% 15,2% 15,0% 14,8% 14,8%
EBT-Marge -30,2% -0,5% 17,0% 14,7% 13,6% 13,6% 13,5% 13,6% 13,8%

Netto-Marge (n.A.D.) -31,5% -0,4% 11,3% 9,7% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,1%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,3% 3,79 3,33 2,97 2,69 2,46
5,8% 3,19 2,85 2,58 2,36 2,17
6,3% 2,73 2,47 2,26 2,08 1,93
6,8% 2,37 2,16 1,99 1,85 1,73
7,3% 2,07 1,91 1,77 1,65 1,55

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

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),

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 21.06.2023 um 8:00 Uhr fertiggestellt und am 21.06.2023 um 8:30 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 vermerkt.

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
08.11.2022 Specualtive Buy 2,30 Euro 1), 3)

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

Die Veroffentlichungstermine 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 ausschlieflich 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
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
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.
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