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Aktuelle Entwicklung

WKN: ATRFMY | Deutschland | Immobilien

R P e Umsatz erwartungsgemﬁﬁ niedriger

190 Die RCM Beteiligungs AG hat im ersten Halbjahr
2023 einen Konzernumsatz von 1,3 Mio. Euro erzielt.

RCM Beteiligungs AG

ISIN: DEOOOATRFMY4 |

Erlose aus dem Verkauf von Immobilien, die im Vor-
jahr durch die Veriduflerung einer Logistikimmobilie
- mit knapp 6,7 Mio. Euro das Gros des Halbjahresum-
150 satzes ausgemacht hatten, beliefen sich diesmal auf le-
158 oen | diglich 0,1 Mio. Euro. Riickldufig, wenn auch in ei-

Kurs:1,65 (0,00 / 0,00%)

e B ke e Tm e e T B Tw i ke Ee 1 pem geringeren Ausmafl, waren die Mieterldse (-10

Prozent auf 0,6 Mio. Euro) und die sonstigen Erlose

Stammdaten (-22 Prozent auf 0,6 Mio. Euro). Bei der letztgenann-
Sitz: Sindelfingen ten Einnahmenart, in die Umsitze aus Dienstleistun-
Branche: Immobilien gen im Bereich der Hausverwaltung und der Betreu-
Mitarbeiter: ca. 25 ung von Immobilienprojekten einflieffen, hat sich der
Rechnungslegung: HGB Markteinbruch im Bereich der Immobilienentwick-
lung bemerkbar gemacht. Insgesamt lag der Halbjah-
ISIN: DEO000AIRFMY4 resumsatz damit um 84 Prozent unter Vorjahr.
Ticker: RCM:GR
Kurs: 1,65 Euro Auch Finanzertrige i.w.S. geringer
Marktsegment: Scale . . . 1
. . . Ebenfalls unter dem Vorjahresniveau sind im ersten
Aktienanzahl: 13,1 Mio. Stiick . . . .
. Halbjahr die Ertrige ausgefallen, die RCM aus der
Market-Cap: 21,6 Mio. Euro L . . .
. i Anlage der Liquiditit am Kapitalmarke erzielt. Die
Enterprise Value: 35,0 Mio. Euro . .
Summe aus den erhaltenen Zinsen und Dividenden
Free Float: ca. 30 %

f die Fi 1 des Anl ogens, d
Kurs Hoch/Tief (12M): 2,00 / 1,53 Euro auf die Finanzanlagen des agevermogens, dem

@ Umsatz (Xetra, 12 M): 2.2 Tsd. Euro / Tag Saldo der realisierten Gewinne und Verluste aus Fi-

GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz (Mio. Euro) 16,83 3,55 8,95 2,67 9,83 9,89
EBIT (Mio. Euro) 5,41 2,70 1,30 0,15 1,77 1,76
Jahresiiberschuss 2,22 2,09 -2,82 -0,11 1,27 1,13
EpS 0,17 0,16 -0,22 -0,01 0,11 0,09
Dividende je Aktie 0,07 0,07 0,00 0,00 0,03 0,04
Umsatzwachstum -20,3% -78,9% 152,1% -70,2% 268,9% 0,5%
Gewinnwachstum -15,7% -6,0% - - - -11,1%
KUV 1,16 5,51 2,19 7,34 1,99 1,98
KGV 8,8 9,4 - - 15,5 17,4
KCF 1,8 - 38,1 - 11,5 20,3
EV/EBIT 5,9 11,8 24,6 218,4 18,0 18,1
Dividendenrendite 4,2% 4,2% 0,0% 0,0% 1,8% 2,4%
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nanzanlagen, die im sonstigen betrieblichen Aufwand
bzw. Ertrag gebucht werden, und der Zins- und Be-
teiligungsertrige lag in den ersten sechs Monaten bei
0,5 Mio. Euro, nach 1,4 Mio. Euro im Vorjahr.

Russische Assets ginzlich wertberichtigt

Wie bereits Ende April mitgeteilt, war auch das erste
Halbjahr 2023 noch einmal von den Folgen des rus-
sischen Uberfalls auf die Ukraine und der dadurch be-
dingten Sanktionen belastet. Nachdem bereits 2022
russische Staatsanleihen sowie die Aktien anderer rus-
sischer Emittenten bilanziell komplett wertberichtigt
wurden, hat RCM dies nun auch fiir die Anleihe einer
in Russland titigen Bank vorgenommen. Sie ist zwar
nicht leistungsgestort und hierzulande auch weiter
handelbar, doch es besteht aufgrund der Sanktionen
keine Moglichkeit, die Zinsen an die Glaubiger im
Westen weiterzuleiten. Durch diese Wertberichtigung
summierten sich die Abschreibungen auf Finanzanla-
gen und Wertpapiere des Umlaufvermégens im ersten
Halbjahr auf 0,8 Mio. Euro. Zusammen mit den 3,9
Mio. Euro aus dem Vorjahr wurden damit simtliche
Assets mit Russlandbezug aus der Bilanz eliminiert.

Kosten reduziert

In Reaktion auf das geringere Geschiftsvolumen sind
auch die operativen Kosten gesunken. Der Personal-
aufwand reduzierte sich um 6 Prozent auf 0,7 Mio.
Euro, wihrend die Abschreibungen sogar um die
Hilfte auf 0,2 Mio. Euro abnahmen, wofiir u.a. der
Wegfall der im letzten Jahr noch erfassten planmifii-
gen Abschreibungen auf den Firmenwert der inzwi-
schen aufgeldsten Tochtergesellschaft SM Domestic
Property beigetragen hat. Schliefflich hat sich auf-
grund von Wihrungseffekten auch der Saldo aus son-
stigen betrieblichen Aufwendungen und Ertrigen (je-
weils ohne Finanzgeschifte) von -0,5 auf -0,03 Mio.
Euro verbessert.

EBIT leicht positiv

Insgesamt fithrten die genannten Effekte zu einer
deutlichen Verschlechterung des EBIT (von 2,5 auf
0,04 Mio. Euro), wihrend der Vorsteuerverlust dank
der reduzierten Belastung aus den Wertberichtigun-
genvon -1,5 auf -0,6 Mio. Euro mehr als halbiert wer-
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den konnte. Bei nur geringen Steuern und Minder-
heitsanteilen lag auch das Nettohalbjahresergebnis
mit rund -0,6 Mio. Euro in dieser Groflenordnung,
nach -1,6 Mio. Euro im ersten Halbjahr 2022.

Geschiftszahlen HJ 22 HJ23  Anderung
Umsatz 8,04 1,26 -84,3%
aus Immobilienverkiufen 6,65 0,10 -98,5%
aus Vermicng 0,63 0,57 -9,2%
aus sonstigen Erlgsen 0,76 0,59 -22,2%
EBIT 2,49 0,04 -98,6%
EBIT-Marge 309% 2,9%
Vorsteuerergebnis -1,47  -0,63 -
Vorsteuermarge -18,3% -50,0%
Konzernergebnis -1,57  -0,63 -
Nettomarge -19,5% -49,7%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Liquiditit erh6ht

Eine Cashflow-Rechnung fiir das erste Halbjahr hat
RCM nicht vorgelegt. Aus der Bilanz lisst sich aller-
dings eine seit dem Jahreswechsel von 3,0 auf 3,3 Mio.
Euro erhohte Liquiditit entnehmen. Entscheidend
dafiir diirften die Abnahme der Finanzanlagen von
14,0 auf 11,7 Mio. Euro sowie der Riickgang der son-
stigen Vermdogensgegenstinde von 1,3 auf 0,9 Mio.
Euro gewesen sein, wihrend die Wertpapiere des Um-
laufvermégens um 0,3 Mio. Euro (auf 0,5 Mio. Euro)
und die Sachanlagen um 0,4 Mio. Euro (auf 5,6 Mio.
Euro) zugenommen und damit die Cashflow-Rech-
nung belastet haben.

Konzerneigenkapitalquote hoher

Die Passivseite der Konzernbilanz wird weiterhin vom
Eigenkapital bestimmt, das sich zwar wegen des Halb-
jahresverlustes von 21,5 auf 20,7 Mio. Euro ermifSigt
hat, in Relation zu der von 39,7 auf 37,8 Mio. Euro
reduzierten Bilanzsumme aber sogar auf 54,9 Prozent
gestiegen ist. Ebenfalls abgenommen haben im ersten
Halbjahr die Bankverbindlichkeiten, die um 0,3 Mio.
Euro auf 15,9 Mio. Euro gesunken sind. Die dritt-
grofite Passivposition waren zum 30. Juni die Riick-
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stellungen, die sich auf 0,6 Mio. Euro beliefen (zuvor:
0,7 Mio. Euro).

AG-GuV von Abschreibungen geprigt

Da die vorgenommene Risikovorsorge Wertpapiere
im Besitz der Konzernmutter betraf, war deren Halb-
jahresabschluss noch deutlich stirker von den Ab-
schreibungen auf Wertpapiere geprigt. Bei Halbjah-
resumsitzen von unter 0,3 Mio. Euro (hauptsichlich
aus Vermietung) und sonstigen betrieblichen Ertri-
gen in Hohe von 0,4 Mio. Euro (hiervon knapp 0,2
Mio. Euro aus Wertpapierverkdufen) sowie Wertpa-
pierertrigen von 0,3 Mio. Euro (im Finanzergebnis
erfasst) stellten diese mit 0,8 Mio. Euro die grofite
GuV-Position dar und fithrten zu einem Halbjahres-
fehlbetrag von -0,6 Mio. Euro.

Eigenkapitalquote iiber 60 Prozent
Dadurch hat sich das Eigenkapital der AG zum Halb-

jahr um 3 Prozent auf 21,3 Mio. Euro reduziert, was
aber immer noch einer Eigenkapitalquote von 61 Pro-
zent entspricht. Ein sehr solider Wert, zumal RCM im
Gegensatz zu den meisten anderen bérsennotierten
Unternehmen (sowohl im Einzel- als auch im Kon-
zernabschluss) nach HGB bilanziert und deswegen die
Immobilien konservativ zu fortgefithrten Anschaf-
fungskosten und nicht zu Marketwerten ansetzt. Ge-
rade im aktuellen Umfeld, welches sich bei vielen Im-
mobilienunternehmen in teils kriftigen Abwirtskor-
rekturen des bilanzierten Immobilienvermégens be-
merkbar macht, hat dies den Vorteil einer deutlich h-
heren Wertstabilitit.

Verbindlichkeiten reduziert

Weitere 9,6 Mio. Euro bzw. fast 28 Prozent der Bi-
lanzsumme von 34,8 Mio. Euro (-8 Prozent gegen-
iiber Jahreswechsel) entfallen auf Bankkredite, die in
den ersten sechs Monaten bei der AG um 12 Prozent
abgebaut wurden. Ebenfalls abgenommen haben die
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unterneh-
men, die um 0,5 Mio. Euro auf 3,7 Mio. Euro gesun-
ken sind. Die grofSten Verinderungen auf der Aktiv-
seite der AG-Bilanz betrafen die Wertpapiere des An-
lagevermégens (-2,7 Mio. Euro auf 6,4 Mio. Euro),
die Wertpapiere des Umlaufvermégens (+0,3 Mio.
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Euro auf knapp 0,5 Mio. Euro) und die Liquiditit,
die von 2,4 auf 1,8 Mio. Euro abgenommen hat. Die
grofite Vermogensposition sind weiter die Anteile an
verbundenen Unternehmen, die zum 30. Juni unver-

dndert bei 19,5 Mio. Euro lagen.

Warten auf Kaufgelegenheiten

Eine Prognose fiir das laufende Jahr hat RCM nicht
vorgelegt. Allerdings sieht sich der Vorstand durch die
Marktentwicklung in der vorsichtigen und abwarten-
den Vorgehensweise der letzten Monate bestitigt und
will weiter auf gute Kaufméglichkeiten warten. Dies
deuten wir als einen Hinweis darauf, dass in der nich-
sten Zukunft noch nicht viel passieren wird. Dies gilt
umso mehr fiir etwaige Verkiufe, fir die die Mirkte
derzeit nicht aufnahmebereit scheinen. Um die Ko-
stenbasis fir die anhaltende Phase niedrigerer Ge-
schiftsvolumina zu senken, hat RCM deswegen u.a.
die Notierung im Scale-Segment gekiindigt und wird
ab Dezember in das Basic Board wechseln.

Schitzungen fiir 2023 angepasst
Wir haben in Reaktion auf die Halbjahreszahlen un-

sere Schitzungen fiir 2023 revidiert und dabei den un-
terstellten Umsatz aus dem Verkauf von Vorratsim-
mobilien reduziert, dafiir aber die Erlose aus Vermie-
tung und die sonstigen Erl6se leicht erhéht und damit
die Absenkung im letzten Update leicht korrigiert. In
Summe erwarten wir nun fiir das laufende Jahr Um-
sitze von 2,7 Mio. Euro (bisher: 3,3 Mio. Euro), die
aber deutlich margenstirker ausfallen sollten als bisher
erwartet — im ersten Halbjahr lag der relative Dek-
kungsbeitrag in allen drei Einkunftsarten nimlich klar
tiber unseren Erwartungen. Aktualisiert haben wir
auch die Ansitze fiir simtliche Finanzertrige sowie fiir
die Wertberichtigungen. Zusammen mit den Anpas-
sungen an den Schitzungen des Personalaufwands
und der Abschreibungen ergibt sich daraus nun die
Erwartung eines EBIT von knapp 0,2 Mio. Euro und
eines Jahresfehlbetrages von -0,1 Mio. Euro. Damit
hat sich die EBIT-Erwartung etwas verbessert (bisher:
-0,04 Mio. Euro), wihrend der geschitzte Nettover-
lust nun etwa héher ausfillt als bisher. Die Anderun-
gen haben sich teilweise auf die Schitzungen fiir die
Folgejahre ausgewirkt, wobei die iiber den Erwartun-
gen liegenden Miet- und sonstigen Erlose sowie die
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Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerl6se 2,67 9,83 9,89 10,24 10,60 10,87 11,10 11,28
Umsatzwachstum 268,9% 0,5% 3,6% 3,5% 2,6% 2,1% 1,6%
EBIT-Marge* 40,9% 32,7% 32,4% 31,9% 31,2% 30,6% 30,2%  29,9%
EBIT* 1,09 3,22 3,21 3,27 3,30 3,33 3,35 3,38
Steuersatz 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,19 0,55 0,55 0,56 0,56 0,57 0,57 0,57
NOPAT 0,90 2,67 2,66 2,71 2,74 2,76 2,78 2,80
+ Abschreibungen & Amortisation 0,49 0,49 0,48 0,48 0,48 0,48 0,47 0,47
+ 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 1,40 3,16 3,14 3,19 3,22 3,24 3,25 3,27
- Zunahme Net Working Capital -4,73 0,13 -0,43 -0,43 -0,33 -0,23 -0,13 -0,13
- Investitionen AV 0,02 0,39 0,40 0,40 0,41 0,42 0,42 0,43
Free Cashflow -3,31 3,68 3,11 3,17 3,30 3,42 3,55 3,57

SMC Schitzmodell; *inkl. der Beteiligungsertriige und Ertrigen aus Wertpapieren des AV

niedrigeren Overheadkosten (zusammen mit dem
Segmentwechsel) und Abschreibungen in Summe fiir
eine leicht erh6hte Umsatz- und Margenreihe gesorgt
haben. Zum Ende des detaillierten Prognosezeitraums
im Jahr 2023 kalkulieren wir nun mit einem Umsatz
von 11,3 Mio. FEuro und mit einer
EBIT-Marge von 17,1 Prozent (bisher: 10,8 Mio.
Euro resp. 14,8 Prozent). Alle anderen Annahmen
sind gegeniiber dem Update vom 21. Juni, in dem sie
ausfiihrlich erldutert wurden, unverindert geblieben.
Die aus unseren Annahmen resultierende modellhafte
Geschiftsentwicklung der Jahre 2023 bis 2030 zeigt
die Tabelle oben auf der nichsten Seite, detaillierte
Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV und
Kapitalflussrechnung finden sich im Anhang.

Rahmenparameter unverindert

Gleich gelassen haben wir die Rahmendaten des Mo-
dells. Die Eigenkapitalkosten werden nach CAPM auf
Basis eines sicheren Zinssatzes von 2,5 Prozent, einer
Marktrisikoprimie von 5,8 Prozent und eines Be-
tafaktors von 1,3 berechnet und belaufen sich auf 10,0
Prozent. Der unterstellte Fremdkapitalzins liegt bei
5,0 Prozent, woraus in Verbindung mit einem FK-
Anteil an der Zielkapitalstruktur von 60 Prozent und

Aktuelle Entwicklung

einem Steuersatz fiir das Tax-Shield von 25,0 Prozent
ein Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von 6,3 Pro-
zent resultiert. Unverdndert geblieben sind auch die
Basisparameter zur Ermittlung des Terminal Value,
der weiterhin auf dem EBIT zum Ende des Detail-
prognosezeitraums und einer ,ewigen® Cashflow-
Wachstumsrate von 1,0 Prozent basiert.

Kursziel: 2,50 Euro

Aus den Anderungen der Schitzungen sowie aus dem
Diskontierungseffekt ergibt sich ein neuer fairer Wert
von 29,7 Mio. Euro bzw. 2,50 Euro je Aktie, woraus
wir das gleichlautende Kursziel ableiten (bisher: 2,30
Euro, eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung
findet sich im Anhang). Dabei ist zu beachten, dass
wir die fortgesetzten Aktienriickkdufe beriicksichtigt
und mit einer Aktienzahl von 11,9 Mio. kalkuliert ha-
ben. Unveridndert gelassen haben wir erneut die Beur-
teilung 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 Schitzwerte, auf denen die
Wertermittlung beruht, von hoher Unsicherheit ge-
prigt sind, weil RCM in der aktuellen Aufstellung ei-
nen wesentlichen Teil der Ertrige mit Einnahmen aus
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dem Halten von bzw. aus dem Handeln mit Wertpa-
pieren erzielt, was fiir eine hohe Abhingigkeit von der
Entwicklung der Bérsen sorgt. Doch auch sonst sorgt

Fazit

Die Geschiftsentwicklung von RCM ist im ersten
Halbjahr 2023 erwartungsgemifd verhalten ausgefal-
len. Die Erl6se aus dem Verkauf von Vorratsimmobi-
lien, die im Vorjahr von der Verduflerung einer Logi-
stikimmobilie in die Hohe getrieben worden waren,
sind in Abwesenheit dhnlicher Transaktionen fast
ginzlich weggefallen, und auch die Mieterlose und die
sonstigen Erlose sind teils deutlich gesunken.

Hinzu kam, wie bereits im April gemeldet, eine er-
neute Belastung durch die Wertberichtigungen auf
Assets mit Russlandbezug, weswegen das EBT mit
-0,6 Mio. Euro erneut negativ ausgefallen ist. Auf der
EBIT-Ebene blieb RCM aber minimal im Plus, was
wir angesichts der widrigen Marktumstinde fiir be-
merkenswert halten. Auch konnte das Unternehmen
in den ersten sechs Monaten die Bankverbindlichkei-
ten weiter reduzieren und die Liquiditit wie auch die
Eigenkapitalquote erhéhen.

Dies zeigt, dass RCM trotz der Krise weiter kernge-
sund ist. Die solide Kapitalausstattung soll deswegen

Fazit
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die geringe Transparenz der opportunititsgetricbenen
Geschiftsmodells fiir eine hohe Schitzunsicherheit.

in den kommenden Quartalen genutzt werden, um
antizyklisch die sich aus der Krise bietenden Kauf-
moglichkeiten zu nutzen und das Portfolio und damit
das Potenzial fur kiinftige Ertrige wieder zu vergro-
Bern. Die Effekte dieser Strategie werden sich aber erst
frithestens 2024 zeigen. Das laufende Jahr diirfte hin-
gegen umsatz- und ergebnisseitig schwicher ausfallen.

Wir haben deswegen in unserem Modell die Schit-
zungen fiir 2023 reduziert, gleichzeitig aber die kiinf-
tigen Erlose und Margen etwas angehoben. Das Letz-
tere auch deswegen, weil RCM derzeit die Kosten wei-
ter signifikant senkt und hierbei u.a. auch das Scale-
Segment verldsst. Diese Anpassungen haben unser
Kursziel leicht auf 2,50 Euro steigen lassen, auf dessen
Basis wir das Urteil ,,Speculative Buy® bestitigen. Die
spekulative Komponente des Urteils ist den Eigenhei-
ten des Geschiftsmodells und der aktuellen Uber-
gangsphase, 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 Wertschépfung 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

VI8 Research

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-
Wertpapier- und Beteili-
gungsportfolios ist wenig bekannt.

mensetzung  des

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

Fiir 2023 erwarten wir sinkende Erlose und einen
leichten Verlust.

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.

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.

Eine anhaltende Schwiche der deutschen Kon-
junktur konnte die Nachfrage nach Gewer-
beimmobilien belasten.

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

Die verbliebenen Wohnimmobilien unterliegen
einer zunehmend restriktiven Regulierung.

Durch den Segmentwechsel konnten die Liquidi-
tit der Aktie und die Transparenz abnehmen.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

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

1. AV Summe 25,36 24,90 24,52 24,14 23,75 23,36 22,96 22,56 22,15
1. Immat. VG 6,21 5,87 5,54 5,21 4,88 4,55 4,22 3,89 3,56
2. Sachanlagen 5,19 5,07 5,02 4,97 4,91 4,85 4,78 4,71 4,63
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 18,75 24,86 30,45 31,88 33,11 34,39 35,70 37,06
1. Vorratsvermogen 9,07 13,90 13,86 14,40 14,92 15,35 15,68 15,91 16,14
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 21,39 22,97 24,03 24,91 25,60 26,33 27,08 27,88
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 4,550 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
2. Kurzfristiges FK 12,93 16,94 20,99 25,04 25,09 25,14 25,20 25,25 25,31
BILANZSUMME 39,69 43,67 49,40 54,61 55,64 56,49 57,37 58,28 59,23

GUV-Prognose

Mio. Euro 2022 Ist 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029¢ 2030e
Umsatzerlose 8,95 2,67 9,83 9,89 10,24 10,60 10,87 11,10 11,28
Gesamtleistung 4,47 2,70 9,87 9,93 10,28 10,64 10,91 11,14 11,31
Rohertrag 3,89 1,99 3,64 3,68 3,80 3,92 4,00 4,07 4,13
EBITDA 2,06 0,64 2,26 2,25 2,31 2,34 2,36 2,38 2,40
EBIT 1,30 0,15 1,77 1,76 1,83 1,86 1,88 1,91 1,93
EBT -2,70 -0,16 1,91 1,70 1,64 1,69 1,73 1,77 1,82
JU (vor Ant. Dritter) -2,76 -0,13 1,58 1,41 1,36 1,40 1,43 1,47 1,51
JU -2,82 -0,11 1,27 1,13 1,09 1,12 1,15 1,17 1,21
EPS -0,22 -0,01 0,11 0,09 0,09 0,09 0,10 0,10 0,10

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

Cashflow-Prognose
CF operativ 0,51 -4,42 1,70 0,96 0,92 1,06 1,19 1,32 1,35
CF aus Investition 3,54 0,02 0,39 0,40 0,40 0,41 0,42 0,42 0,43
CF Finanzierung -5,13 4,00 4,00 3,64 -0,47 -0,71 -0,71 -0,71 -0,71
Liquiditit Jahresanfa. 4,07 3,00 2,60 8,69 13,70 14,55 15,31 16,20 17,22
Liquiditit Jahresende 3,00 2,60 8,69 13,70 14,55 15,31 16,20 17,22 18,30
Kennzahlen
Umsatzwachstum 152,1% -70,2% 268,9% 0,5% 3,6% 3,5% 2,6% 2,1% 1,6%
Rohertragsmarge 43,5% 74,6% 37,0% 37,2% 37,1% 37,0% 36,8% 36,7% 36,6%
EBITDA-Marge 23,0% 23,9% 23,0% 22,7% 22,5% 22,1% 21,7% 21,4% 21,3%
EBIT-Marge 14,5% 5,5% 18,0% 17,8% 17,8% 17,6% 17,3% 17,2% 17,1%
EBT-Marge -30,2% -6,0% 19,4% 17,2% 16,0% 16,0% 15,9% 15,9% 16,1%

Netto-Marge (n.A.D.) -31,5% -4,0% 12,9% 11,4% 10,6% 10,6% 10,5% 10,6% 10,7%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,3% 4,22 3,70 3,29 2,97 2,71
5,8% 3,55 3,16 2,86 2,61 2,40
6,3% 3,04 2,74 2,50 2,30 2,13
6,8% 2,63 2,40 2,21 2,04 1,91
7,3% 2,30 2,12 1,96 1,83 1,71

Anhang III: 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 Miin-
ster, die derzeit von den beiden Geschiftsfiihrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen ver-
treten 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 26.09.2023 um 11:25 Uhr fertiggestellt und am 26.09.2023 um 11:50 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 iiberdurchschnittlich (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
21.06.2023 Speculative Buy 2,30 Euro 1), 3)

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

22.08.2022 Speculative Buy 2,30 Euro 1), 3), 4)
14.06.2022 Speculative 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: keine

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 Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich 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 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 Einschdtzung 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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