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Die Coreo AG mit Sitz in Frankfurt am Main ist ein auf deutsche Wohnimmobilien fokussiertes dynamisch
wachsendes Immobilienunternehmen. Investitionen erfolgen in Immobilien mit erheblichem Wertsteige-
rungspotenzial bei bestehendem Entwicklungsbedarf, bevorzugt in Mittelzentren. Ziel ist der Aufbau eines
effizient bewirtschafteten, renditestarken Immobilienportfolios mittels umsichtiger Entwicklung und Verkauf
von nicht strategischen Objekten. Die Strategie der Coreo AG wird durch ein expansives und selektives
Vorgehen bei ihren Immobilieninvestitionen gepréagt. Der Schwerpunkt dieses Konzepts liegt auf dem Er-
werb und dem Management von Gewerbe- und Wohnimmobilien. Hier werden Wirtschaftsstandorte mit
hohen Renditeniveaus in Deutschland bevorzugt, was die Grundlage firr langfristige und stabile Mietein-
nahmen schafft. Darliber hinaus werden Chancen und Opportunitaten sehr selektiv genutzt. Dabei erwirbt
die Coreo AG Value-Add-Portfolien/-Objekte, um deren Werthaltigkeit mit einem aktiven ,manage to core”
Ansatz mittelfristig deutlich und nachhaltig zu steigern. Nicht strategische Portfoliobestandteile werden
gewinnbringend weiterverauRert.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2021 31.12.2022e 31.12.2023e  31.12.2024e

Gesamtertrage 16,53 13,03 29,18 29,23
EBITDA 2,87 4,53 13,24 14,25
EBIT 2,84 4,22 12,89 13,90
Jahresuberschuss -0,89 0,99 6,76 7,28

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,05 0,04 0,30 0,32
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Gesamtertrage 4,11 5,21 2,33 2,32
EV/EBITDA 23,70 14,98 5,13 4,76
EV/EBIT 23,92 16,08 5,27 4,88
KGV neg. 23,70 3,47 3,22
KBV 0,87

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

Oktober 2022: HJ-Bericht 2022 Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
04.10.2021: RS/ 2,60 / KAUFEN
19.08.2021: RS / 2,60 / KAUFEN
21.12.2020: RS/ 2,35 / KAUFEN
03.11.2020: RS/ 2,35/ KAUFEN

** oben aufgefuhrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden


http://www.gbc-ag.de/
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EXECUTIVE SUMMARY

e Auch das abgelaufene Geschéftsjahr 2021 war bei der Coreo AG von den Auswir-
kungen der Corona-Pandemie in Form eines erschwerten Zugangs zu Objekten ge-
pragt. Nichtsdestotrotz war die Gesellschaft in der Lage, mit drei Akquisitionen, die
Wachstumsstrategie fortzusetzen. Im Rahmen von zwei Asset-Deals wurden zwei
Gewerbeportfolios im Wert von rund 12 Mio. € erworben. Dariiber hinaus wurde der
Erwerb eines grofen Wohn- und Gewerbeportfolios, bei dem im laufenden Ge-
schéftsjahr 2022 der Nutzen- und Lastenwechsel erfolgen soll, bekannt gegeben. Wir
gehen hier von einem Gesamtkaufpreis von etwas Uber 50 Mio. € aus, womit dies
der grofRte Erwerb der Unternehmensgeschichte ware.

e Mit der Fortsetzung des Wachstumskurses sowie durch Mietsteigerungen beim be-
stehenden Portfolio haben sich die Mieterlése der Coreo AG auf 4,35 Mio. € (VJ:
3,52 Mio. €) erhéht. Innerhalb von vier Geschéftsjahren hat die Coreo AG das Niveau
der Mieterlése dabei mehr als verdoppelt. Parallel dazu stiegen mit dem planmaRi-
gen Verkauf von Objekten aus dem Mannheimer Portfolio, dem NRW-Portfolio sowie
Teile des Hydra-Portfolios die VerauRerungserlése auf 10,32 Mio. € (VJ: 6,09 Mio. €)
stark an. Das Verauflerungsergebnis lag dabei mit 1,37 Mio. € (VJ: 0,49 Mio. €) er-
neut im positiven Bereich. SchlieBlich hat das Objektmanagement und Investitionen
in Bestandsobjekten zu einem Bewertungsergebnis in Héhe von 1,85 Mio. € (VJ:
0,85 Mio. €) gefiihrt.

e Der deutliche Gesamterldsanstieg auf 16,53 Mio. € (VJ: 10,45 Mio. €) findet sich in
einer EBIT-Steigerung auf 2,84 Mio. € (VJ: -0,69 Mio. €) wieder. Auf Ebene des
Nachsteuerergebnisses wurde mit -0,89 Mio. € (VJ: -2,44 Mio. €) erneut die Gewinn-
schwelle verfehlt. Auf der einen Seite ist der Finanzaufwand, aufgrund der héheren
FK-Inanspruchnahme, auf 2,97 Mio. € (VJ: 2,32 Mio. €) gestiegen, auf der anderen
Seite sind die Steueraufwendungen auf 0,91 Mio. € (VJ: Steuerertrag in Hohe von
0,38 Mio. €) deutlich angestiegen.

e Gemal Unternehmens-Guidance wird fur das laufende Geschéftsjahr mit einer Jah-
resnettokaltmiete in H6he von 3,8 Mio. € gerechnet. Dies diirfte sich ab dem kom-
menden Geschéftsjahr, alleine schon aus dem Zugang des grofRen Wohnimmobili-
enportfolios, um weitere ca. 3,8 Mio. € verdoppeln. Hinzu kommt die Nachvermietung
bei bestehenden Immobilien, so dass die Mietertragsbasis weiter gesteigert wird.
Ebenfalls plant die Gesellschaft die Fortsetzung der bisher kommunizierten Wachs-
tumsstrategie, wonach in den kommenden Geschéftsjahren ein Gesamtwert des
Portfolios von 400 — 500 Mio. € erreicht werden soll. Ausgehend vom aktuellen Ob-
jektvolumen von tber 100 Mio. € (inkl. groRes Wohnimmobilienportfolio) rechnen wir
fur die kommenden drei Geschéftsjahre mit Gesamtinvestitionen in Hoéhe von 80 Mio.
€ und bleiben damit konservativ zunéchst deutlich unterhalb des in Aussicht gestell-
ten Wachstums. Fiur die kommenden Geschéftsjahre rechnen wir mit einem sichtba-
ren Anstieg der Gesamtertrage von 13,03 Mio. € (2022¢) auf 29,19 Mio. € (2023e)
bzw. auf 29,24 Mio. € (2024¢e). Da die margenstarken Mieterlése an Bedeutung ge-
winnen sollten, rechnen wir mit einer Gberproportionalen Ergebnissteigerung.

e Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein neues Kursziel in Héhe
von 2,15 € (bisher: 2,60 €) ermittelt. Unsere geé&nderten Prognosen des konkreten
Schétzzeitraums sowie Verwasserungseffekte aus der kurzlich durchgefihrten Kapi-
talerhdhung haben zu dieser Kurszielreduktion gefuhrt. Die Anhebung des risikolo-
sen Zinssatzes und damit des WACC hatten hingegen einen nur leichten kursziel-
mindernden Effekt. Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

.

S 27%
Anteilseigner
Flora S.A. 26,8%
! Flora S.A.
Institutionelle Investoren 44,0% _—
Institutionelle Investoren
Free Float 29,2%
m Free Float
44%
Konsolidierungskreis
Coreo AG
100 "/,.| 100 % 100 % 100 %
Erste Coreo Zweite Coreo Dritte Coreo Vierte Coreo
Immobilien VVG mbH, Immobilien VVG mbH, Immobilien VVG mbH, Immobilien VVG mbH,
Frankfurt am Main Frankfurt am Main Frankfurt am Main Frankfurt am Main
100 % 100 % 100 % 100 %
Coreo Wubi Residential UG
Coreo Géttingen AM UG, Coreo Solo AM UG, Coreo Han AM UG, et
Frankfurt am Main Frankfurt am Main Frankfurt am Main Frankfurt .am Main
; 1 .
| GF | GF | GF
e 100 % | 100 % i 100%
Coreo Géttingen Residential Coreo Solo UG & Co. KG, Coreo Han UG & Co. KG, Coreo Wiesbaden PE UG &
UG & Co. KG, Frankfurt am Main Frankfurt am Main ST i T

Frankfurt am Main

Quelle: Coreo AG; GBC AG

Objekt-Highlights 01.01.2021 — 31.12.2021

Das abgelaufene Geschaftsjahr 2021 stand bei der Coreo AG im Zeichen einer hohen
Investitionsaktivitat. Dabei wurden insgesamt drei Akquisitionen gemeldet, darunter auch
der gréRte Portfolioerwerb der Unternehmensgeschichte. Auch wenn die grofite Investi-
tion erst im laufenden Geschéftsjahr abgeschlossen wird, wurde in 2021, unseren Be-
rechnungen zur Folge, ein Investitionsvolumen in Hohe von etwa 60 Mio. € vereinbart,
was einen neuen Rekordwert darstellt.

Juli 2021

Im Juli 2021 wurde zun&chst der Erwerb von zwei Produktionsstandorten sowie des
Verwaltungssitzes eines bdrsengelisteten deutschen Automobilzulieferers bekanntgege-
ben. Die drei Standorte in Deutschland mit einer Gesamtflache von etwa 14.400 gm sind
vollstandig und groRtenteils langfristig vermietet. Bei jahrlichen Mieteinnahmen von uber
0,70 Mio. € und einer von uns unterstellten, fir die Coreo Ublichen Ankaufs-Mietrendite
von ca. 8,0 %, durfte unseren Annahmen zur Folge der Kaufpreis bei ca. 8,7 Mio. €
gelegen haben. Nach Unternehmensangaben sind aufgrund des guten Erhaltungszu-
standes der Objekte auf absehbare Zeit keine Investitionen notwendig.

Juli 2021

Ebenfalls Mitte Juli 2021 hat die Coreo den zweiten Portfolioerwerb publiziert. Dabei
handelt es sich um den Erwerb eines Portfolios, bestehend aus 1.341 Wohn- und 15
Gewerbeeinheiten, mit einer Mietflache von ca. 73.900 gm, verteilt auf 10 Standorte in
Berlin, Nordrhein-Westfalen, Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt und Thiringen.
Die Transaktion, dessen Abschluss im laufenden Geschéaftsjahr 2022 erfolgen soll, findet
als Share Deal statt, wobei die Coreo AG 89,9 % der Anteile an der Objektgesellschaft
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Ubernimmt. Das Portfolio ist nach Angaben der Coreo AG deutlich ,undermanaged®, was
bedeutet, dass die aktuelle Jahresnettokaltmiete von 3,8 Mio. € alleine aus dem Ma-
nagement der Vermietungstatigkeit vor Ort vergleichsweise schnell stabilisiert und dann
angehoben werden kdnnen sollte. Die Vermietungsquote zum Zeitpunkt der Kaufmel-
dung lag bei gerade einmal 77 %. Wenn wir hier die Ubliche Coreo-Mietrendite beim
Ankauf unterstellen, dirfte der Gesamtportfolio-Wert bei leicht iiber 50 Mio. € liegen und
damit wéare dies der grof3te Portfolio-Erwerb der Unternehmenshistorie. Ein Teil des
Kaufpreises wurde in Form der gehaltenen 1,45 Mio. Aktien an der MagForce AG ent-
richtet. Unseren Berechnungen zur Folge dirften damit rund 6 Mio. € des Kaufpreises
abgedeckt sein.

September 2021

Am 07.09.2021 hat die Coreo AG den Erwerb einer Logistikimmobilie in Delmenhorst
bekanntgegeben. Auf einer Gesamtmietflache von ca. 29.900 gm belauft sich die auf
mehrere Mietparteien verteilte Jahresmiete aktuell auf rund 0,5 Mio. €. Entsprechend der
Strategie, Objekte zu erwerben, die noch Entwicklungspotenzial haben, dirfte auch bei
diesem Objekt ein Ausbau der Mietertrage erfolgen. Von der Gesamtmietflache in Ver-
bindung mit der aktuellen Jahresmiete ausgehend, errechnet sich aktuell ein niedriger
Mietpreis (1,50 €/gm gemal GBC-Schatzungen), welcher unseres Erachtens ein deutli-
ches Steigerungspotenzial nach sich zieht.

.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Mit dem Fokus auf Gewerbe- und Wohnimmobilien in deutschen B- und C-Lagen, also in
Regionen, die noch nicht so stark von den Preissteigerungen der A-Standorte betroffen
waren, ist die Coreo AG Teil eines grundsatzlich wachstumsstarken Marktumfelds. Da
sich der Objektbestand der Gesellschaft sowohl Wohn- als auch Gewerbeimmobilien
enthalt, haben wir die nachfolgende Marktanalyse nach beiden Objektgattungen aufge-
teilt.

Marktentwicklung Wohnimmobilien

In der Corona-Krise haben sich Wohnimmobilien als besonders resilient gezeigt. Auch in
2021 wurden Wohnimmobilien von Investoren-Seite als ,Safe Heaven wahrgenommen.
Ausschlaggebend hierfiir waren die intakten Wertsteigerungspotenziale, die hohe Cash-
flow-Stabilitat sowie auch die zunehmende Inflation. Der Spread zwischen Spitzenrendi-
ten im Neubaubereich und 10jahrigen Bundesanleihen liegt derzeit bei rund 250 Basis-
punkten und damit werden Wohnimmobilien als attraktive Alternative wahrgenommen
(Quelle: BNP). Dariiber hinaus hat die Corona-Pandemie zu einer verstarkten Nachfrage
nach Einfamilienhdusern und gerdumigen Wohnungen im Umland gréRerer Stadte ge-
fuhrt.

Aber auch ohne die Sondereffekte der vergangenen beiden Jahre herrschen grundsatz-
lich positive Fundamentaldaten vor. Offensichtlich ist die Nachfrage weiterhin vom be-
stehenden Niedrigzinsumfeld geprégt. Zwar kam es hier zuletzt zu einem Anstieg der
Verzinsung bei Wohnungsbaukrediten, im historischen Vergleich liegen hier jedoch wei-
terhin gunstige Finanzierungsbedingungen vor. Dariiber hinaus ist die Inflationsrate
ebenfalls stark angestiegen, so dass real, die Finanzierungszinsen aktuell sogar negativ
sind. Der daraus resultierenden hohen Nachfrage steht, auch wenn die Baufertigstellun-
gen angestiegen sind, ein weiterhin zu niedriges Angebot gegenuber. lllustriert wird der
langjéhrige Nachfragetuberhang durch den niedrigen marktaktiven Leerstand einerseits
sowie durch eine sichtbar aufwértsgerichtete Preisentwicklung andererseits. Gemaf
empirica-Leerstandsindex lag der marktaktive Leerstand Ende 2020 bei 2,8 %, also
deutlich unterhalb des Wertes, der fiir einen ausgeglichenen Wohnungsmarkt steht. Die
Fluktuationsreserve wird bei 3,0 % gesehen. Parallel dazu sind die Wohnimmobilienprei-
se gemal Hauserpreisindex fur Wohnimmobilien zwischen 2015 und 2021 um 53,9 %
(Quelle: Statistisches Bundesamt) deutlich angestiegen.

Hauserpreisindex (2015=100) und Leerstandsindex

153,9 3.2%

160 e HZuserpreisindex

150 == | cerstandsindex (empirica) 3,1%

140 128,7 3.1%

130 121,7 3.0%

120 e 3,0%

110 2,9%
95,5

90 2,8%

80 2.8%

70 2, 7%

60 2, 7%
2013 2015 2017 2019 2021

Quelle: Statistisches Bundesamt; empirica; GBC AG
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Fir die A-Stadte dirfte auch kiinftig das Problem eines hohen Nachfragedrucks vorherr-
schen, dem aber gestiegene Baukosten und weitestgehend ausgeschopfte Mietpotenzia-
le gegenuberstehen. Hiervon durften insbesondere die Sekundarstandorte profitieren,
die im Investitionsfokus der Coreo AG stehen. Verbunden mit den noch giinstigen Ein-
stiegsniveaus ist demnach die Strategie der Coreo AG nachvollziehbar.

Marktentwicklung Gewerbeimmobilien

Vor der Corona-Pandemie war der Teilmarkt Biiroimmobilien von steigenden Mieten und
ricklaufigen Leerstanden gepragt. Auch wenn die Pandemie die HomeOffice-Tendenz
deutlich verstarkt hat, ist bei der Nachfrage nach Buroimmobilien im vergangenen Jahr
eine Trendwende erfolgt. Der Flachenumsatz in den grof3ten Standorten lag mit 3,4 Mio.
gm um 26,5 % (Quelle: BNP) bzw. 23 % (Quelle: JLL) Uber dem Vorjahreswert. Die
Befurchtungen, wonach die Flachennachfrage vor dem Hintergrund eines starken
HomeOffice-Einsatzes zuruckgeht, haben sich nicht bewahrheitet. Vielmehr ist wieder
eine steigende Buroauslastung zu erkennen und es wird insgesamt davon ausgegangen,
dass die Unternehmen, unter Beibehaltung von teilweisem HomeOffice, die Aufteilung
der Biroflachen andern. Folglich wird von einem insgesamt stabilen Flachenbedarf aus-
gegangen. Da jedoch ein weiterhin knappes Flachenangebot vorliegt, wird gemaf unter-
schiedlichen Marktberichten von insgesamt stabilen Mieten ausgegangen. Der Fokus
durfte weiter auf attraktiven Buroflachen liegen, mit einer starkeren Ausrichtung auf der
ESG-Konformitat.

Im Vergleich zu Buroimmobilien befand sich der Teilmarkt Einzelhandelsimmobilien vor
der Corona-Pandemie in einem Strukturwandel. Dieser Strukturwandel, der von einer
Verlagerung der Handelsumsatze auf den Onlinebereich gepragt ist, hat sich mit den
MafRnahmen zur Eindémmung der Corona-Pandemie weiter verstarkt. GeméafR Daten des
Handelsverbandes sind zwar die Umséatze im Einzelhandel in 2021 um 1,8 % angestie-
gen, ein Wachstum wurde jedoch ausschlieB3lich im Onlinehandel erreicht. Die Umsatze
im stationaren Handel lagen um -0,7 % unter dem Vorjahr. Bereiche wie der Beklei-
dungshandel weisen gegeniiber 2019 noch eine Umsatzliicke von 30 % auf. Allerdings
lasst sich nach dem Wegfall der Beschrankungen zur Pandemiebekampfung eine etwas
positivere Entwicklung erkennen. Dies hatte in 2021 zu einer Belebung des Vermie-
tungsvolumens gefihrt, welches insgesamt um 13 % (Quelle: JLL) Giber dem Vorjahres-
wert, jedoch noch deutlich unter den Werten vor Beginn der Corona-Pandemie, lag.

Da die Coreo AG bei den Gewerbeimmobilien zum Teil Uber langjéahrige Mietvertrage
verflgt, sollten sich die Auswirkungen in Grenzen halten. Zudem sollte sich der Fokus
der Coreo AG auf den aus Immobiliensicht noch unterentwickelten B-, C- und D-Stédten
als Vorteil erweisen. Da diese Standorte noch nicht an den starken Preissteigerungen
der A-Lagen partizipiert haben, sollte das Risiko von Preisriickgdngen geringer sein.
Insofern ist der Fokus der Coreo AG mit dem Investitionsschwerpunkt auf den Gewerbe-
und Wohnimmobilienmarkt in den deutschen Sekundéarstandorten sowohl vom Kaufprei-
saspekt her betrachtet, als auch von den Renditeerwartungen, als nachvollziehbar zu
werten.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)
Erlése aus Vermietung

Erl6se aus VerauRerung von Immobilien
Buchwert der verauf3erten Immobilien

Bewertungsergebnis

andere Erlose

sonstige betriebliche Ertréage
Materialaufwand

Rohertrag
Personalaufwand
Abschreibungen

sonstige betriebliche Aufwendungen

EBIT

Finanzertrage
Finanzaufwendungen
EBT

Steuern
Periodenergebnis

EBITDA

in % der Umsatzerlose
EBIT

in % der Umsatzerlose
Ergebnis je Aktie in €
Aktienzahl in Mio. Stiick
Quelle: Coreo AG; GBC AG

GJ 2020

3,52
6,09
-5,60
0,85
0,17
0,06
-2,29
2,79
-1,05
-0,70
-1,73
-0,69
0,19
-2,32
-2,81
0,38
-2,44

0,01
0,2%
-0,69

-14,2%
-0,14
17,54

GJ 2021
4,35
10,32
-8,95
1,86
0,11
0,23
-2,47
5,46
-1,04
-0,03
-1,56
2,84
0,14
-2,97
0,01
-0,91
-0,89

2,87
37,8%
2,84
37,4%
-0,05
17,54

GJ 2022e
5,23
4,80
-3,36
3,00
0,05
0,20
-2,42
7,50
-1,15
-0,31
-1,82
4,22
0,00
-2,90
1,32
-0,33
0,99

4,53
46,9%
4,22
43,7%
0,04
22,55

GJ 2023e
11,71
8,80
-6,56
8,68
0,05
0,20
-5,66
17,22
-1,27
-0,35
-2,71
12,89
0,00
-3,88
9,01
-2,25
6,76

13,24
58,5%
12,89
57,0%
0,30
22,55

.

GJ 2024e
13,92
6,00
-4,80
9,31
0,05
0,20
-6,11
18,58
-1,39
-0,35
-2,93
13,90
0,00
-4,19
9,71
-2,43
7,28

14,25
58,3%
13,90
56,9%
0,32
22,55
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Geschaftsentwicklung 2021

in Mio. € GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021
Mieterlose 2,16 2,92 3,52 4,35
VerauRerungserlose 6,73 2,98 6,09 10,32
Bewertungsergebnis 2,64 3,06 0,85 1,86
EBIT 4,89 2,50 -0,69 2,84
Nachsteuerergebnis 1,66 -0,86 -2,44 -0,89

Quelle: Coreo AG; GBC AG

Ertragsentwicklung 2021

Gemal Unternehmensangaben war auch das abgelaufene Geschéftsjahr 2021 von den
Auswirkungen der Corona-Krise beeintrachtigt. Weiterhin war der Zugang zu Gebauden
und Objekten nur eingeschrankt mdoglich und es kam zusétzlich dazu zu verlangerten
Projektlaufzeiten. Nichtsdestotrotz wurden die im Vorfeld vom Coreo-Management an-
gekundigten MafRnahmen weitestgehend umgesetzt. Besonders im Vordergrund steht
hier der deutliche Anstieg bei den Neuinvestitionen. Nachdem in der Vorjahresperiode
lediglich Entwicklungsgrundstiicke in Wiesbaden erworben wurden, wurden in 2021 drei
Transaktionen bekannt gegeben. Im Rahmen von zwei Asset-Deals wurden im Juli 2021
und im September 2021 zwei Gewerbeportfolios in Wert von rund 12 Mio. € erworben.
Dariiber hinaus wurde im Juli 2021 ein Share Deal vereinbart, beziiglich eines umfang-
reichen Wohn- und Gewerbeimmobilienportfolios im Wert von etwas ber 50 Mio. €
(GBC-Schatzung). Der Ubergang dieses groRten Portfolios der Coreo-Historie soll erst
im laufenden Geschaftsjahr 2022 erfolgen. Insgesamt lage damit die im Geschaftsjahr
2021 vereinbarte Investitionssumme bei insgesamt tiber 60 Mio. €.

Der in 2021 erfolgte Zugang der neuen Gewerbeobjekte, Vermieterfolge bei den beste-
henden Objekten (Hydra-Portfolio) sowie der erstmals ganzjahrige Beitrag zum Mieter-
gebnis von Objekten des NRW-Portfolios, bei dem der Nutzen- und Lastenwechsel un-
terjahrig erfolgt war, hatten insgesamt zu einem sichtbaren Anstieg der Mieterldse auf
4,35 Mio. € (VJ: 3,52 Mio. €) geflihrt. Innerhalb von vier Geschéftsjahren hat die Coreo
AG das Niveau der Mieterlése mehr als verdoppelt.

Aufteilung der Ertragskomponenten (in Mio. €)

Mieterlose VerauBBerungserlose  mBewertungsergebnis

1,86
2,64 L 10,32
3,06
6,09
6,73
2,98
216 2,92 3,52 4%
0,48 ’
2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: Coreo AG; GBC AG

Die zweite wichtige Erldéskomponente, die VerduRerungserlése, erhthten sich deutlich
auf 10,32 Mio. € (VJ: 6,09 Mio. €). Diese wurde durch VeraufRerungen von Objekten aus
dem Mannheimer Portfolio und dem NRW-Portfolio (Wohnungen in Gelsenkirchen und
Bielefeld) erzielt. Daruber hinaus wurden die verbliebenen Objekte des fur den Verkauf
bestimmten Teil des Hydra-Portfolios verdufR3ert. Nicht nur wurden damit die VerauRRe-
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rungserlése deutlich ausgebaut, das VerauRerungsergebnis legte auf 1,37 Mio. € (VJ:
0,49 Mio. €) ebenfalls deutlich zu. Das erneut positive VerauR3erungsergebnis zeigt, dass
die erzielten Verkaufspreise oberhalb der Buchwerte der verduf3erten Objekte lagen.

Innerhalb der dritten Erldéskomponente, dem Bewertungsergebnis, wurde ebenfalls ein
Anstieg auf 1,86 Mio. € (VJ: 0,85 Mio. €) erreicht, so dass die Gesamtertrage der Coreo
AG mit insgesamt 16,53 Mio. € (VJ: 10,45 Mio. €) um 58,1 % oberhalb des Vorjahres-
wertes lagen. GemaR Unternehmensangaben haben die Management-Aktivitdéten und
Investitionen in Objekte an den Standorten Bad Kdostritz, Gottingen, Wuppertal und Biele-
feld zum Anstieg des Bewertungsergebnisses gefiihrt.

Ergebnisentwicklung 2021

Der im abgelaufenen Geschaftsjahr 2021 erreichte deutliche Erldsanstieg findet sich
auch auf operativer Ergebnisebene wieder. Gegenliber dem Vorjahr steigerte sich das
EBIT auf 2,84 Mio. € (VJ: -0,69 Mio. €), womit der Coreo AG die Ruckkehr in die Ge-
winnzone gelungen ist.

EBIT (in Mio. €)
4,89
3,24
2,84
l ] .
-0,69
2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: Coreo AG; GBC AG

Wie dargestellt, haben alle drei Erldéskomponenten zum Ergebnisanstieg beigetragen.
Dariiber hinaus haben sich die operativen Kosten auf 5,09 Mio. € (5,76 Mio. €) sogar
rucklaufig entwickelt. Wahrend beim Materialaufwand, umsatzbedingt, eine leichte Kos-
tensteigerung vorliegt, lagen insbesondere die sonstigen Aufwendungen und die Ab-
schreibungen deutlich unterhalb des Vorjahreswertes. Dabei waren die Abschreibungen
des Geschéftsjahres 2020 mit 0,70 Mio. € von Abschreibungen auf Immobilienvorraten
gepréagt. In 2021 kam es hier zu einer Normalisierung und damit einem Rickgang der
Abschreibungen auf 0,03 Mio. €.

Der deutliche EBIT-Anstieg in Hohe von 3,53 Mio. € hat sich auch beim Jahresiiber-
schuss fortgesetzt, wenngleich hier mit einem Anstieg um 1,54 Mio. € auf -0,89 Mio. €
(VJ: -2,44 Mio. €) eine niedrigere Wachstumsdynamik vorherrscht. Naturgemag geht ein
Ausbau des Objektebestandes, wie dieser von der Coreo AG in den vergangenen Ge-
schéftsjahren umgesetzt wurde, mit einem Anstieg des Fremdkapitals und damit des
Finanzaufwandes einher. Diesbeziiglich haben sich die Finanzaufwendungen im abge-
laufenen Geschaftsjahr 2021 auf 2,97 Mio. € (VJ: 2,32 Mio. €) erhoht. Der Anstieg ist
eine Folge der auf 42,98 Mio. € (31.12.20: 35,58 Mio. €) ausgeweiteten Bankverbindlich-
keiten einerseits sowie der auf 22,68 Mio. € (31.12.20: 16,00 Mio. €) héheren sonstigen
Darlehensverbindlichkeiten andererseits. Bei den sonstigen Darlehensverbindlichen
handelt es sich um ein mit 6,75 % verzinstes Investorendarlehen. Anfang 2021 wurde
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dieses zur vorzeitigen Tilgung einer Optionsanleihe (Kupon: 10 %) verwendet, was bei
den sonstigen Darlehensverbindlichkeiten zu einer Zinsersparnis gefiihrt hatte.

Finanzaufwand und Nachsteuerergebnis (in Mio. €)

3,08 2,97
2,53 218 2.32
1,66
0’13 I
m Finanzaufwand -0,86 -0,89
Nachsteuerergebnis
-2,44
2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: Coreo AG; GBC AG

Im Vergleich zum Vorjahr weist die Coreo AG zudem deutlich erhdhte Steueraufwen-
dungen in Héhe von 0,91 Mio. € (VJ: Steuerertrag in Hohe von 0,38 Mio. €) auf. Dies
liegt vor allem an dem aus den Objektbewertung resultierenden latenten Steueraufwand
in H6he von 0,58 Mio. € (VJ: latenter Steuerertrag in Héhe von 0,79 Mio. €) begriindet.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.18 31.12.19 31.12.20 31.12.21
Eigenkapital 30,24 28,32 29,30 27,09
EK-Quote 44.,2% 42,6% 34,6% 27,8%
Objektbestand 40,97 45,09 64,08 74,59
zinstragendes Fremdkapital 35,32 33,96 51,62 65,69
LTV 86,2% 75,3% 80,6% 88,1%
Finanzvermégen (inkl. JV fur St Martin Tower) 8,12 14,93 14,65 13,58
Liquide Mittel 14,03 5,20 3,28 7,67
Net Debt 13,17 13,83 33,69 44,45
Cashflow (operativ) -11,30 -5,25 -13,80 -2,84
Cashflow (Investition) -17,00 -2,33 -7,93 -7,11
Cashflow (Finanzierung) 37,47 -1,26 19,82 14,33

Quelle: Coreo AG; GBC AG

Die im vergangenen Geschéftsjahr umgesetzte Beschleunigung der Investitionsaktivita-
ten hatte zu einer Ausweitung der bilanziell erfassten Immobilienvermdgenswerte ge-
fuhrt. Insgesamt kletterte der Objektbestand auf 74,59 Mio. € (31.12.20: 64,08 Mio. €),
wovon mit 63,52 Mio. € (31.12.20: 54,26 Mio. €) der lberwiegende Teil den langfristig
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zugeordnet ist. Da der Anstieg des Immobi-
lienvermogens lediglich mit 1,86 Mio. € einer hdheren Bewertung zuzuordnen ist, entfallt
der grofite Teil auf Neuinvestitionen. Der Nutzen- und Lastenwechsel des im Juli 2021
angekiindigten Erwerbs des umfangreichen Wohn- und Gewerbeimmobilienportfolios
wird erst im laufenden Geschéftsjahr erfolgen und ist daher noch nicht in der Bilanz zum
31.12.2021 enthalten.

Objektbestand und zinstragendes Fremdkapital (in Mio. €)

Objektbestand 74,59
® Finanzverbindlichkeiten 64,08 65,69
51,62
40,97 45,09
35,32 33,96
31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20 31.12.21

Quelle: Coreo AG; GBC AG

Die Ausweitung des Objektbestandes wurde Uberwiegend mit Fremdkapital finanziert,
was zu einer entsprechenden Ausweitung der zinstragenden Verbindlichkeiten auf 65,69
Mio. € (31.12.20: 51,62 Mio. €) gefiuhrt hatte. Mit einem daraus resultierenden LTV (Lo-
an-to-Value) in Hohe von 88,1 % (31.12.20: 80,6 %) ist der Bestand des Fremdkapitals
im Vergleich zu den bilanziellen Objektwerten als hoch einzustufen. Dies liegt aber auch
daran, dass ein Teil des Ende 2020 aufgenommenen Investorendarlehens in Hohe von
25 Mio. € (Zinssatz: 6,75 %) noch nicht fir den Objekterwerb eingesetzt wurde. Die erste
Anzahlung fir den Erwerb des umfangreichen Wohn- und Gewerbeportfolios wurde in
Form der bis dato gehaltenen 1,45 Mio. MagForce-Aktien erbracht, was bilanziell zu
einem Aktiv-Tausch gefuhrt hat.

Aufgrund des negativen Gesamtergebnisses des abgelaufenen Geschéftsjahres 2021
hat sich das Eigenkapital auf 27,09 Mio. € (31.12.20: 29,30 Mio. €) rucklaufig entwickelt.
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In Verbindung mit der deutlichen akquisitionsbedingten Bilanzverlangerung hatte dies zu
einer ebenfalls ricklaufigen Entwicklung der EK-Quote auf 27,8 % (31.12.20: 34,6 %)
gefuhrt. Mit der nach dem Bilanzstichtag erfolgreich durchgefuhrten Kapitalerhéhung in
Hoéhe von brutto 5,51 Mio. € dirfte die EK-Ausstattung deutlich verbessert worden sein.

Gleichzeitig sollte damit auch die Basis fiir das kiinftige Unternehmenswachstum weiter
verbessert worden sein. Ohnehin verfiigte die Coreo AG zum Bilanzstichtag 31.12.2021
Uber einen umfangreichen Bestand liquider Mittel in H6he von 7,67 Mio. € (31.12.20:
3,28 Mio. €). Ausgehend von einem freien Cashflow in Héhe von -9,94 Mio. € (VJ: 21,74
Mio. €), in dem Einzahlungen aus Objektverkaufen in Héhe von 9,46 Mio. € Objektinves-
titionen in H6he von -16,35 Mio. € gegenlberstanden, ist der Anstieg der liquiden Mittel
primér auf die Aufnahme des Investorendarlehens zurtickzufiihren.

Freier Cashflow und liquide Mittel (in Mio. €)

25 Liquide Mittel = Freier Cashflow
15 14,03
4,86 5,20 308 167
5 )

B L] ]
15 -7,35 -7,58 -9.94
25 21,74
.35 -27,01

31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20 31.12.21

Quelle: Coreo AG; GBC AG
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

in Mio. € GJ 2021 GJ 2022e GJ 2023e GJ 2024e
Mieterldse 4,35 5,23 11,71 13,92
VerauRerungserlose 10,32 4,80 8,80 6,00
Bewertungsergebnis 1,86 3,00 8,68 9,31
EBIT 2,84 4,22 12,89 13,90
Nachsteuerergebnis -0,89 0,99 6,76 7,28

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen 2022 - 2024

Wie ublich, ziehen wir bei der Coreo AG, als Basis fur unsere Umsatz- und Ergebnis-
prognosen den aktuellen Objektbestand sowie die bereits feststehenden Akquisitionen
heran. Daruber hinaus haben wir, in Verbindung zu der kommunizierten Wachstumsstra-
tegie der Gesellschaft, weitere Objekterwerbe bertcksichtigt.

Der aktuelle Objektbestand umfasst Liegenschaften in Bad Kdstritz, Mannheim, Bruch-
sal, das Portfolio Gottingen, das Hydra-Portfolio, das NRW-Portfolio, drei Produktions-
standorte eines Automobilzulieferers sowie eine Logistikimmobilie in Delmenhorst. Ins-
gesamt befinden sich die Objekte der Gesellschaft an 18 Standorten, mit einer vermiet-
baren Gesamtflache von 69.690 gm, wobei 36.215 gm auf Wohnobjekte und 33.475 gm
auf Gewerbeflachen entfallen. Hier ist der fiir 2022 anstehende Zugang des im Juli 2021
erworbenen Immobilienportfolios noch nicht enthalten. Bei Zugang dieser grof3ten Unter-
nehmens-Akquisition wird sich der Gesamtobjektbestand um 1.341 Wohn- und 15 Ge-
werbeeinheiten mit einer Gesamtmietflache von rund 73.900 gm mehr als verdoppeln.
Unter Hinzurechnung dieser Objekte wiirde die Jahresnettokaltmiete um rund 3,8 Mio. €
deutlich ansteigen.

Aber auch ohne Effekte aus dem Zugang des neuen Portfolios dirfte die Gesellschaft im
laufenden Geschéftsjahr einen Anstieg der Mieterlose vorweisen. Einerseits durfte der
erstmals ganzjéhrige Einbezug der Produktionsstandorte des deutschen Automobilzulie-
ferers zu einem Anstieg der Mieteinnahmen auf Gber 0,70 Mio. € fihren, nachdem im
abgelaufenen Geschéftsjahr 2021 Mieten von anteilig nur ca. 0,30 Mio. € eingenommen
wurden. Der gleiche Effekt ergibt sich aus dem ebenfalls erstmals ganzjéhrigen Einbe-
zug der im September 2021 erworbenen Logistikimmobilie in Delmenhorst. Hier ist mit
einem Anstieg der Mieterldse von 0,13 Mio. € (2021) auf rund 0,50 Mio. € zu rechnen.
Organisches Wachstum dirfte parallel dazu durch Mietsteigerungen bei den Wohnungs-
bestanden in Bad Kostritz, Wuppertal und Bielefeld sowie durch die Nachvermietung
leerstehender Flachen in Wetzlar erreicht werden. Auch beim Hydra-Portfolio ist mit dem
Erreichen der Vollvermietung zu rechnen. Auf dieser Basis rechnet der Unternehmens-
Vorstand, in Abh&ngigkeit zum Zeitpunkt des Zugangs des neuen Wohnungsportfolios,
fur das laufende Geschéftsjahr 2022 mit einem Anstieg der Jahresnettokaltmiete auf 3,8
Mio. €. Wir gehen davon aus, dass in dieser Guidance ein Zugang des grof3en Woh-
nungsportfolios erst zum Geschéftsjahresende 2022 unterstellt wurde.

Daruber hinaus ist mit einer riicklaufigen Entwicklung der Verkaufserlése zu rechnen.
Nachdem das abgelaufene Geschéftsjahr 2021 von umfangreichen Verauf3erungen von
Objekten aus dem Mannheimer Portfolio sowie des NRW-Portfolios geprégt war, dirften
im laufenden Geschéaftsjahr 2022 Wohnungsverkaufe in Gelsenkirchen, Linen (NRW-
Portfolio) sowie des Portfolios in Mannheim erfolgen. Damit rechnen wir zundchst mit
einer rucklaufigen Entwicklung der Verkaufserlose, die erst in den kommenden Ge-
schéftsjahren aus zu erfolgenden Investitionen wieder ansteigen sollten.
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Das Bewertungsergebnis spiegelt, als dritte Erléskomponente, die in das bestehende
Portfolio getatigten Investitionen und die Asset Management Leistung wider. Diese wir-
ken sich in einem Anstieg der Mieterlése und damit des fairen Objektmarktwertes aus.
Ein wesentlicher Bestandteil der Bewertungsertrége dirfte das grof3e Wohnungsportfolio
sein. Nach Unternehmensangaben sollen in den nachsten drei bis finf Jahren in die
Modernisierung bzw. in den Umbau ca. 4 Mio. € investiert werden. Daruber hinaus sollte
die anstehende Nachvermietung leerer Flachen sowie Mietsteigerungen fir einen An-
stieg der Bewertungsertréage sorgen.

Dartiber hinaus sollte die Coreo, gemaR ihrer kommunizierten wertschdépfenden Wachs-
tumsstrategie, in den kommenden Geschéftsjahren nennenswerte Neuinvestitionen
vornehmen, was wir ebenfalls in unsere Prognosen einbezogen haben. GemaR langfris-
tig ausgerichteter Investitionsplanung sollte u.E. der Gesamtbestand des Wohn- und
Gewerbeimmobilienportfolios in den néchsten 4 bis 5 Jahren auf 400 — 500 Mio. € aus-
gebaut werden. Das aktuelle Immobilienvermdgen zuziiglich des geplanten Erwerbs des
groflen Wohnimmobilienportfolios dirfte sich bereits auf iber 100 Mio. € belaufen. Dies
entspricht der Unternehmens-Guidance, wonach bis zum Geschéaftsjahresende 2022 das
Portfolio-Volumen auf deutlich Gber 100 Mio. € anwachsen soll. Von dieser Basis ausge-
hend musste die Gesellschaft in den kommenden Geschéftsjahren jahrliche Neuinvesti-
tionen sowie Zuschreibungen von etwas tber 70 Mio. € (400 Mio. € in 4 Jahren) auswei-
sen.

In unseren Prognosen gehen wir konservativer vor und rechnen fiir den Zeitraum 2022
bis 2024 mit einem, Uber den aktuellen Objektbestand zuzuglich bereits getatigter Akqui-
sitionen liegenden Neuinvestitionsvolumen in Hohe von insgesamt 80 Mio. €. Bei den
moglichen Liegenschaftserwerben, deren Zugang wir auf das laufende sowie die kom-
menden zwei Geschéftsjahre verteilt haben, orientieren wir uns hinsichtlich der Objekt-
groRe, der Multiples etc. an den von der Coreo bislang getétigten Investitionen. Unver-
andert gehen wir davon aus, dass die neuen Investitionen dabei sowohl eine deutliche
Steigerung der Mietertrage als auch die Hebung stiller Reserven ermdglichen. Gleichzei-
tig durften unseres Erachtens daraus auch regelmaRig Teilverkdufe der nicht strategi-
schen Portfoliobestandteile vorgenommen werden.

Umsatzprognosen (in Mio. €)

Mieterlose VerauB3erungserlose  mBewertungsergebnis

8,68
1,86
E—— 8,80 2500
10,32 e
’ 11,71 LS
4,35 5,23
2021 2022e 2023e 2024e

Quelle: Coreo AG; GBC AG

Was in unseren Prognosen deutlich wird, ist die von uns erwartete zunehmende Bedeu-
tung der Mieterldse, die mit steigendem Objektbestand sukzessive ansteigen durften.
Bereits im laufenden Geschéftsjahr 2022 werden, unseren Prognosen zur Folge, die
Mieterlése mit 5,23 Mio. € fiir den groRten Teil der Gesamterldse verantwortlich sein.
Der erwartete starke Anstieg der Mieterldse in 2023 reflektiert den fur das Ende des
Geschéftsjahres 2022 erwartete Zugang des grof3en Wohnimmobilienportfolios, welcher

15

.

GBC AG

Investment Research



$MGBC AG

Investment Research

das Mietniveau um rund 3,8 Mio. € anheben sollte. Insgesamt rechnen wir, aufgrund der
ricklaufigen VerauRerungserlése, mit einem Rickgang der Gesamterldse auf 13,03 Mio.
€ (2021: 16,53 Mio. €). In den kommenden Geschéftsjahren sollten diese aber ein deut-
lich héheres Niveau von 29,19 Mio. € (2023e) bzw. 29,24 Mio. € (2024e) erreichen.

Da aber die margenstarken Mieterl6se tendenziell an Bedeutung gewinnen werden soll-
ten sowie auch die ebenfalls hochmargigen Bewertungsertrage volumenmaRig zuneh-
men sollten, rechnen wir mit einem Anstieg des Rentabilitdts-Niveaus. Dementspre-
chend rechnen wir mit einer Gberproportionalen EBIT-Steigerung und einer EBIT-Marge,
die ab dem kommenden Geschéftsjahr oberhalb von 40 % ansteigen sollte:

Prognose des EBIT (in Mio. €)

13,90
12,89
4,22
= -
2021 2022e 2023e 2024e

Quelle: GBC AG

Ab dem laufenden Geschaftsjahr unterstellen wir auf Ebene des Nachsteuerergebnisses
das nachhaltige Uberschreiten der Break-Even-Schwelle. In unseren Erwartungen haben
wir einen investitionsbedingten Anstieg der Finanzaufwendungen berlcksichtigt. Im
geringen Umfang haben wir zudem eine Zunahme der Kreditzinsen einbezogen.

Nachsteuerergebnis und Finanzaufwendungen (in Mio. €)

7,28
m Finanzaufwand 6,76
Nachsteuerergebnis
388 4,19
2,97 2,90
0,99
-0,89
2021 2022e 2023e 2024e

Quelle: GBC AG
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Bewertung
Modellannahmen

Die Coreo AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefan-
gen mit den konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2022 bis 2024 in Phase 1, erfolgt von
2025 his 2029 in der zweiten Phase die Prognose (iber den Ansatz von Werttreibern.
Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 3,5 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben
wir 62,0 % (bisher: 64,2%) angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 25,0 % in Pha-
se 2 beriicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts
ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine
Wachstumsrate von

2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Coreo AG werden aus den Eigenkapitalkos-
ten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fiir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zins-
satz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Gléattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 0,40 % (bisher:
0,25 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgemafn
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,36.

Unter Verwendung der getroffenen PrAmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
7,86 % (bisher: 7,71 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 60 % unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 6,43 % (bisher 6,34%).

Bewertungsergebnis

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein neues Kursziel in Héhe von
2,15 € (bisher: 2,60 €) ermittelt. Unsere geanderten Prognosen des konkreten Schatz-
zeitraums sowie Verwasserungseffekte aus der kirzlich durchgefiihrten Kapitalerh6hung
haben zu dieser Kurszielreduktion geflihrt. Die Anhebung des risikolosen Zinssatzes und
damit des WACC hatten hingegen einen nur leichten kurszielmindernden Effekt.
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DCF-Modell

Coreo AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 3,5% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 62,0% ewige EBITA - Marge 65,0%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 0,2% effektive Steuerquote im Endwert 25,0%
Working Capital zu Um- 28.0%
satz

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ22e GJ23e GJ24e GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ2% wEe?td-
Umsatz (US) 9,67 22,62 24,43 25,29 26,18 27,09 28,04 29,02
US Veranderung 27,5% 133,9% 8,0% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 0,07 0,14 0,13 0,13 0,13 0,14 0,14 0,15
EBITDA 4,53 13,24 14,25 15,68 16,23 16,80 17,38 17,99
EBITDA-Marge 46,9% 58,5%  58,3% 62,0% 62,00 62,0% 62,0%  62,0%
EBITA 4,22 12,89 13,90 15,33 15,88 16,45 17,03 17,64
EBITA-Marge 43,7% 57,0% 56,9% 60,6% 60,7% 60,7% 60,7% 60,8% 65,0%
Steuern auf EBITA -1,06 -3,22 -3,48 -3,83 -3,97 -4,11 -4,26 -4,41
zu EBITA 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
EBI (NOPLAT) 3,17 9,67 10,43 11,50 11,91 12,33 12,77 13,23
Kapitalrendite 4,3% 7,0% 6,2% 5,7% 5,9% 6,1% 6,3% 6,4% 6,9%
Working Capital (WC) 7,00 7,50 8,00 7,08 7,33 7,59 7,85 8,13
WC zu Umsatz 72,4% 33,2%  32,7% 28,0%  28,0%  28,0%  28,0%  28,0%
Investitionen in WC 3,41 -0,50 -0,50 0,92 -0,25 -0,26 -0,27 -0,27
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 130,92 161,20 192,11 193,61 19511 196,61 198,11 199,61
AFA auf OAV -0,31 -0,35 -0,35 -0,35 -0,35 -0,35 -0,35 -0,36
AFA zu OAV 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Investitionen in OAV -67,64 -30,63  -31,26 -1,85 -1,85 -1,85 -1,85 -1,86
Investiertes Kapital 137,92 168,70 200,11 200,69 202,44 204,20 205,96 207,74
EBITDA 4,53 13,24 14,25 15,68 16,23 16,80 17,38 17,99
Steuern auf EBITA -1,06 -3,22 -3,48 -3,83 -3,97 -4,11 -4,26 -4,41
Investitionen gesamt -64,22 -31,13 -31,76 -0,93 -2,10 -2,11 -2,12 -2,13
Investitionen in OAV -67,64 -30,63 -31,26 -1,85 -1,85 -1,85 -1,85 -1,86
Investitionen in WC 3,41 -0,50 -0,50 0,92 -0,25 -0,26 -0,27 -0,27
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -60,74 -21,11  -20,98 10,92 10,16 10,58 11,01 11,45 | 231,91
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 151,25 182,09
Barwert expliziter FCFs 1,34 22,53
Barwert des Continuing Value 149,91 159,55 risikolose Rendite 0,4%
Nettoschulden (Net debt) 102,58 127,57 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 48,67 54,52 Beta 1,36
Fremde Gewinnanteile -0,10 -0,11 Eigenkapitalkosten 7,9%
Wert des Aktienkapitals 48,57 54,41 Zielgewichtung 60,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 22,55 22,55 Fremdkapitalkosten 5,2%
Fairer Wert der Aktie in EUR 2,41 Zielgewichtung 40,0%
Taxshield 17,7%
WACC 6,4%
WACC
2 6,2% 6,3% 6,4% 6,5% 6,6%
2 6% 2,27 2,08 1,88 1,70 1,53
% 6,8% 2,42 2,21 2,02 1,83 1,66
2 69% 256 235 B 106 178
§ 7,0% 2,70 2,49 2,29 2,09 1,91
7,1% 2,85 2,63 2,42 2,23 2,04
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung
und Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

Il.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fur Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition 8§ 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Verdffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L B
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt ver6ffentlichten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gespréache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (4,5a,6a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der &ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email:
jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufBerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de

21



$M\GBC AG

Investment Research

GBC AG®
-RESEARCH&INVESTMENTANALYSEN -

GBC AG
Halderstral3e 27
86150 Augsburg
Internet: http://www.gbc-ag.de
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0
Email: office@gbc-ag.de



