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Die Deutsche Eigenheim Union AG fokussiert sich auf die Errichtung bezahlbaren Wohnraums im Ballungs-
raum Berlin-Brandenburg. Es werden Einfamilien-/ und Reihenh&user auf eigenen Grundstiicken sowie auch
Hauser auf fremden Grundstticken errichtet. Im Vordergrund steht der Fokus ganz klar auf der preisgiinstigen
Errichtung von Eigenheimen, womit einerseits ein breiterer Kauferkreis erreicht wird und andererseits ein
besserer Zugang zu Baugrundstticken méglich ist. Kunden der Deutsche Eigenheim Union AG kdnnen aus
einer definierten Anzahl an standardisiert geplanten und errichteten Hausern auswahlen und profitieren dabei
von sehr giinstigen Preisen, die im Durchschnitt unterhalb von 300.000 €/Haus liegen. Ein wichtiges Asset
der von der Gesellschaft errichteten Objekten ist, neben dem 6konomischen Aspekt, die Fokussierung auf
die 6kologische Nachhaltigkeit. Zum Einsatz kommen standardmagig effiziente Dammstoffe sowie regenera-
tive Heizsysteme, womit auch die Betriebskosten niedrig gehalten werden kénnen.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Umsatz 8,80 20,56 25,00 29,67
EBITDA 2,48 4,20 5,30 6,30
EBIT 2,35 4,05 5,10 6,10
Jahresuberschuss 2,11 3,00 3,80 4,20
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,06 0,08 0,11 0,12
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,51 0,65 0,53 0,45
EV/EBITDA 5,36 3,16 2,51 2,11
EV/EBIT 5,65 3,28 2,60 2,18
KGV 4,26 3,00 2,37 2,15

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
August 2023: Hauptversammlung

27.11.-29.11.23: EK-Forum

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
02.06.2022/ RS / 1,50 EUR / KAUFEN
23.02.2022: RS /1,55 EUR / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdénnen 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

¢ Im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2022 hat die Deutsche Eigenheim Union AG planma-
Big 24 Wohneinheiten des Projektes Diedersdorf fertiggestellt und an die Erwerber
Ubergeben und damit den Vorjahreswert, in dem 16 Reihen- und Doppelhaushalften
Ubergeben wurden, gesteigert. Aufgrund der damit umfangreicheren Projektrealisie-
rung kletterten die Umséatze deutlich auf 8,80 Mio. € (VJ: 4,79 Mio. €). Neben der plan-
magigen Projektrealisierung hat die Gesellschaft auch Fortschritte bei den anstehen-
den Projekten erzielt.

¢ Im Fokus der Gesellschaft steht dabei die Errichtung von Wohnimmobilien auf eigenen
und auf fremden Grundstlicken. Ein besonderer Aspekt liegt dabei auf der Errichtung
bezahlbaren Wohnraums im Ballungsraum Berlin-Brandenburg, was durch eine stan-
dardisierte Bauweise sowie durch eine zentrale Materiallogistik Uiber die Marke Bau-
stoffe Union erreicht wird. Neben dem 6konomischen Aspekt steht auch die dkologi-
sche Nachhaltigkeit im Fokus. Zum Einsatz kommen standardmafig effiziente DA&mm-
stoffe sowie regenerative Heizsysteme, womit auch die Betriebskosten niedrig gehal-
ten werden kénnen.

e Der starke Umsatzanstieg hat zu einem ebenfalls starken Anstieg des EBIT auf 2,35
Mio. € (VJ: -0,31 Mio. €) gefiihrt, auf dessen Basis erstmalig der Break-Even uber-
schritten wurde. Ein Teil des Ergebnisses entstammt jedoch aus Fair Value-Zuschrei-
bungen in Héhe von ca. 2,0 Mio. €, welche mit dem nun fir den langfristigen Bestand
geplanten Projekt Grabendorf, zusammenhéngen. Abziglich des niedrigen Steuerauf-
wands in Héhe von 0,02 Mio. € (VJ: 0,18 Mio. €) hat die Deutsche Eigenheim Union
AG auch auf Ebene des Nachsteuerergebnisses mit 2,11 Mio. € (VJ: -0,63 Mio. €) den
Break-Even ubertroffen.

e Die Projektpipeline der Gesellschaft umfasst derzeit 144 Einheiten mit einem Ge-
samtinvestitionsvolumen in Héhe von etwa 39,5 Mio. €. Bei den derzeit beauftragten
32 Einzelobjekten ist von einem Gesamtinvestitionsvolumen in Héhe von rund 8,0 Mio.
€ auszugehen, so dass die Gesellschaft aktuell tiber ein gesichertes Umsatzvolumen
von etwa 47,5 Mio. € verfiigt. Unsere Prognosen der Geschéftsjahre 2023 bis 2025
bauen auf diese konkrete Pipeline auf, wir unterstellen aber auch, dass die Gesell-
schaft in den kommenden Geschéftsjahren weitere Projekte dazugewinnen sowie die
Anzahl der errichteten Einzelobjekte steigern wird.

e Unsere Umsatzprognosen fiir 2023 in Héhe von 20,56 Mio. € sind durch die aktuelle
Pipeline gut unterfiittert. Fir die Prognosen der kommenden beiden Geschéftsjahre in
Hohe von 25,00 Mio. € (GJ 2024) bzw. 29,67 Mio. € (GJ 2025) muss die Deutsche
Eigenheim Union AG noch weitere Einzelobjekte gewinnen und die abgearbeiteten
Projekte durch neue Projekte ersetzen. Fir das laufende Geschéaftsjahr rechnen wir,
analog zum Umsatzanstieg, mit einem Anstieg des EBIT auf 4,05 Mio. €. Fir die kom-
menden Geschéftsjahre rechnen wir, bei einer nahezu konstanten Entwicklung der
EBIT-Marge, mit einer Fortsetzung der EBIT-Steigerung.

¢ Im Rahmen unseres angepassten DCF-Bewertungsmodells haben wir ein neues Kurs-
ziel in Héhe von 1,30 € (bisher: 1,50 €) ermittelt. Neben der Uberarbeitung unserer
Schéatzungen hat die Anhebung der gewichteten Kapitalkosten (WACC) zur Reduktion
des Kursziels gefihrt. In der Anhebung des Diskontierungsfaktors sind sowohl ein ho-
herer risikoloser Zinssatz als auch ein Anstieg der FK-Zinsen abgebildet. Wir vergeben
weiterhin das Rating KAUFEN.
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ESG

Das Thema Nachhaltigkeit hat in den letzten Jahren immens an Bedeutung gewonnen.
Die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren spielt bei Unternehmen eine immer gro-
Rere Rolle, insbesondere um den nachhaltigen Unternehmenserfolg in Einklang mit den
globalen Energie- und Klimazielen zu bringen. In diesem Zusammenhang fordern Inves-
toren, Ratingagenturen und die Regulierer verstarkt, dass die ESG-Kapitalmarktkommu-
nikation der Unternehmen transparenter und umfassender wird. Der Trend hin zu nach-
haltigen Investments lautet somit den Paradigmenwechsel der Finanzwirtschaft ein, indem
zukiinftig nicht nur Fundamentaldaten, sondern auch der Beitrag zu einer nachhaltigen
Kreislaufwirtschaft einen wesentlichen Stellenwert einnehmen wird und somit nachhaltige
Kapitalstrome erzeugt werden.

Die gesetzlichen Rahmenwerke wie die EU-Taxonomie (European Green Deal) oder die
Offenlegungsverordnung sollen als Richtungsweiser fir eine nachhaltige Kreislaufwirt-
schaft dienen, um die global avisierten Nachhaltigkeitsziele erreichen zu kdnnen.

Neben dem regulatorischen Aspekt hat das Thema auf Management-Ebene eine weitere,
nicht minder wichtige Dimension: Nachhaltigkeit und Transparenz spielen heute eine
groR3e Rolle fiir die Bewertung eines Unternehmens am Kapitalmarkt und sind ausschlag-
gebend fir die Anlageentscheidungen institutioneller Investoren — sowohl bei Aktien als
auch bei Bonds.

Vor diesem Hintergrund haben wir die Deutsche Eigenheim Union AG einem ESG/Nach-
haltigkeitscheck auf Basis unseres standardisierten/proprietaren Nachhaltigkeitsfragebo-
gens unterzogen.

ESG-Performance: ESG-Aktivitdten des Unternehmens (auf Basis der Antworten aus
dem Nachhaltigkeitsfragebogen)

E- Beitrag zum Umweltschutz

¢ RegelméaRige Mitarbeiterschulungen zum Thema Umweltschutz zur Sensibilisierung
der Belegschaft

Besondere Energieeffizienzsysteme

Warmegewinnung durch den Einsatz erneuerbarer Energiequellen

e Kompensation nicht vermeidbarer CO2-Emissionen durch aktive Beteiligung an Re-
naturierungs- und Aufforstungsprojekten durch Pflanzung zahlreicher Obstbdume in
der Region Berlin-Brandenburg

S — MaRRnahmen fir ein nachhaltiges Arbeitsumfeld und Personalférderung

Angebot kostenfreier Trainings-/ Schulungsmdglichkeiten wie Teambuilding-Maf3nah-
men, IT-Fortbildungen, duale Schulungsangebote oder Schulung der Softskills unter
anderem zum Thema Nachhaltigkeit

Kinderférderung im Rahmen eines Kindergartenzuschusses
Gleitzeit/flexible Arbeitszeitgestaltung

Teilzeitstellen fur Mitarbeiter mit Kindern

Altersvorsorge

Zuschisse zu 6ffentlichen Verkehrsmitteln

Treuepramie

Taglich kostenfreie Covid-19 Tests fir alle Mitarbeiter
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G — Unternehmensfiihrung

Verbesserung des Umweltschutzes als Unternehmensziel

Leistungsgerechte Vergutung der Beschéftigten

Personliches Engagement der leitenden Angestellten im sozialen und kulturellen Be-
reich

Sponsoring & Spendenbeitrage zur Férderung von Kultur und sozialem Engagement
ESG/Nachhaltigkeit als essenzieller Bestandteil der Unternehmenspolitik respektive
Unternehmensphilosophie

Konstante Durchfiihrung von zukunftsweisenden Investitionen wie neue Technolo-
gien/Digitalisierung, Verbesserung von Produktionsprozessen, Mitarbeiter und Ener-
gieeffizienzsysteme

Die Deutsche Eigenheim Union AG agiert im Sektor nachhaltiges Bauen: konkret baut,
respektive konstruiert die Gesellschaft bezugsfertige Hauser zu einem fairen Preis-Lei-
tungs-Verhaltnis unter dem Aspekt der Nachhaltigkeit und damit ESG-Konformitat. Die
Deutsche Eigenheim Union AG fungiert als etablierter Anbieter im Wohnungsbausegment.
Der Fokus liegt hierbei auf der Realisierung von Haustypen wie Einfamilienhausern, Dop-
pelhaushalften und Reihenhausern unter dem Gesichtspunkt des nachhaltigen Wirtschaf-
tens in der Metropolregion Berlin-Brandenburg. Das Unternehmen schafft gezielt bezahl-
baren, energieeffizienten und umweltbewussten Wohnraum. Die Berlcksichtigung des Kili-
maschutzes, Forderung der energieeffizienten und ressourcenschonenden Prozessge-
staltung untermauern die Ambitionen des Unternehmens, den Wohnungsbau im Sinne der
Nachhaltigkeit zu realisieren.

.
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Unternehmensspezifischer Beitrag zu den 17 UN-Nachhaltig-
keitszielen (SDG-Referenz)

Das Unternehmen leistet einen wesentlichen Beitrag zu den Zielen: 4, 5, 7, 8, 11, 12, 13
und 15. Dadurch tragt die Deutsche Eigenheim Union AG zu 11 von 17 UN-Nachhaltig-
keitszielen direkt/aktiv bei. Somit wird deutlich, dass die Beriicksichtigung von Nachhal-
tigkeitsaspekten ein essenzieller Bestandteil des Geschaftsmodells darstellt und das
Thema Nachhaltigkeit einen hohen Stellenwert bei den Geschéftsaktivitaten einnimmt.

ZIELEFUR ©
NACHHALTIGE
ENTWICKLUNG

Auszug zum Beitrag zu den einzelnen Zielen

Sauberes Wasser und Sanitéareinrichtungen

Die Deutsche Eigenheim Union AG setzt sich bei der Konzeption der Wohn-
projekte aktiv fur eine effiziente Wassernutzung ein. Neben der Reduktion
des Wasserverbrauchs auf den Baustellen werden auch wassersparende
Armaturen und Sanitatseinrichtungen eingebaut, womit eine nachhaltige Senkung des
Trinkwasserverbrauchs erreicht wird.

Bezahlbare und saubere Energie — ,,Zugang zu bezahlbarer, verlassli-

cher, nachhaltiger und zeitgeméaRer Energie fiir alle sichern*

Die Eigenheime der Deutsche Eigenheim Union AG bieten nicht nur einen

6konomischen Mehrwert (Stichwort: bezahlbarer Wohnraum), diese decken
auch 6kologische Aspekte ab. Bei allen Eigenheimen wird modernste Technik aus dem
Bereich Warme- und Liftungstechnik verwendet. Die Eigenheime werden beispielweise
mit effizienten Dammstoffen und hochmodernen regenerativen Heizsystemen ausgestat-
tet, wodurch beispielsweise Umgebungsluft fir die Warmegewinnung durch den Einsatz
regenerativer Energiequellen genutzt wird. Somit werden die Bewohner unabhéangig von
fossilen Energietragern und partizipieren langfristig von niedrigeren Energiekosten.

Menschenwirdige Arbeit und Wirtschaftswachstum — ,,Dauerhaftes, in-
klusives und nachhaltiges Wirtschaftswachstum, produktive Vollbe-
schaftigung und menschenwiirdige Arbeit fiir alle fordern*

Durch den ressourcenbewussten Einsatz von Rohstoffen respektive Bau-
stoffen (Inputstoffe) beim Wohnungsbau leistet das Unternehmen nachhaltig einen Beitrag
zur Gesamtwirtschaftsleistung und schafft Arbeitsplatze und Strukturen ohne Ubermafi-
gen Ressourcenkonsum.
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Nachhaltige Stadte und Gemeinden — ,,Stadte und Siedlungen inklusiv,

sicher, widerstandsfiahig und nachhaltig machen*

Durch das Konzept des nachhaltigen und bezahlbaren Wohnungsbaus

schafft das Unternehmen fiir eine Vielzahl an Menschen Zugang zu ange-
messenem und zugleich bezahlbarem Wohnungsraum in der Metropolregion Berlin-Bran-
denburg.

49 womER Nachhaltiger Konsum und Produktion —,,Fiir nachhaltige Konsum- und
Produktionsmuster sorgen*

Green/Sustainability Thinking: Die Einsparung von Ressourcen und ein
nachhaltigkeitsorientiertes Beschaffungsmanagement spielt beim Unterneh-
men eine essenzielle Rolle. Denn die Deutsche Eigenheim Union AG bezieht vorzugs-
weise die Inputstoffe & Dienstleistungen in Verbindungen mit dem Bau der Eigenheime
von regionalen Lieferanten/Zulieferern.

GBC Nachhaltigkeitsfazit: Die Zielsetzung im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie der
Deutsche Eigenheim AG besteht darin, seinen Kunden nicht nur 6konomisch, sondern
auch okologisch und auf sozialer Ebene einen Mehrwert zu bieten. Denn durch den Ein-
satz energieeffizienter Dammstoffe und den Einsatz nachhaltiger Materialien beim Woh-
nungsbau wird der CO2-Footprint durch die Nutzung von Eigenheimen der Deutsche Ei-
genheim Union AG deutlich verbessert und ein wesentlicher Beitrag zum Klimaschutz und
zur Kreislaufwirtschaft geleistet.

Durch die Nutzung regenerativer Energiequellen sind die Eigenheime der Deutsche Ei-
genheim Union AG nach dem Prinzip der Nachhaltigkeit konzipiert, indem saubere Ener-
gie verwendet wird und in diesem Zusammenhang die Energieeffizienzgrade einen we-
sentlichen Beitrag zu mehr Nachhaltigkeit beim Wohnungsbau leisten (Nachhaltigkeits-
Impact).

Zusammenfassend adressiert das Unternehmen insgesamt 11 der 17 UNESCO Nachhal-
tigkeitsziele und leistet somit einen aktiven Beitrag zur Erreichung dieser Nachhaltigkeits-
ziele. Dadurch ist ein Investment in ein nachhaltig agierendes Unternehmen sichergestellt
und eignet sich somit ideal fur ein nachhaltigkeitsorientiertes (ESG-konformes) Portfolio.
Neben einem 6konomischen Return generiert die Deutsche Eigenheim Union AG auch
aktiv einen sozialen und 6kologischen Mehrwert und stellt somit ein gutes ESG-Investment
dar.
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UNTERNEHMEN

Geschaftstatigkeit

UNION AG

'—.-I DEUTSCHE EIGENHEIM

, } !
( ) (
EIGENHEIM BAUSTOFFE MASSIVBAU

Quelle: Deutsche Eigenheim Union AG; GBC AG

Die Geschéftstatigkeit der Deutsche Eigenheim Union AG ist in drei Teilbereiche unterteilt,
welche jeweils von einer Konzerngesellschaft reprasentiert werden.

Unter der Marke Eigenheim Union sind die Bautragerprojekte des Konzerns gebiindelt.
Auf eigenen Grundstiicken werden Einfamilien-/ und Reihenhauser errichtet. Dabei wird
das gesamte Dienstleistungsspektrum abgedeckt. Grundstiicke werden erworben, bau-
rechtsreif entwickelt und nach der Baurechtsschaffung werden die geplanten Einheiten
verauflert und anschlieend errichtet. Zu den Kunden der Gesellschaft gehéren in der
Regel Eigennutzer aber auch Kapitalanleger. Ein besonderer Fokus der Gesellschaft liegt
auf der Errichtung bezahlbaren Wohnraums im Ballungsraum Berlin-Brandenburg. Im ab-
gelaufenen Geschéaftsjahr lagen die durchschnittlichen Verkaufspreise der verdul3erten
Objekte bei 288.000 € und damit sichtbar unterhalb der 300.000 €-Marke.

Ein wichtiges Asset der von der Gesellschaft errichteten Objekte ist, neben dem 6konomi-
schen Aspekt, die Fokussierung auf die 6kologische Nachhaltigkeit. Zum Einsatz kommen
standardmagRig effiziente Dammstoffe sowie regenerative Heizsysteme, womit auch die
Betriebskosten niedrig gehalten werden kénnen. Belegt wird dies auch durch die Mitglied-
schaft der Deutsche Eigenheim Union AG in den DNGB (Deutsche Gesellschaft fir Nach-
haltiges Bauen e.V). Die DNGB ist ein in 2007 gegriindeter Verein, der sich fur gute Ge-
baude und lebenswerte Quartiere einsetzt.

Moglich werden die konkurrenzféhigen Preisniveaus uber einen hohen Standardisierungs-
grad der Objekte, womit eine gute Planbarkeit und Einsparungen bei den Materialkosten
erreicht werden kénnen. Bei der Objekterrichtung greift die Gesellschaft dabei grundséatz-
lich auf lokale Handwerksunternehmen zuriick, zu denen gute Kontakte bestehen und bei
denen, aufgrund der Tatsache, dass gleich mehrere Objekte beauftragt werden, gunsti-
gere Preise verhandelt werden kénnen. Parallel dazu verfugt das Management der Deut-
sche Eigenheim Union AG Uber sehr gute Kontakte bei Produzenten von Baumaterialien,
womit sich zusétzliche Kosteneinsparungen umsetzen lassen.

Nachdem die Gesellschaft im abgelaufenen Geschéftsjahr das Bauprojekt Diedersdorf,
welches 24 Objekte mit einem Umsatzvolumen in Hohe von insgesamt 7,7 Mio. € umfasst
hat, erfolgreich und planmagig an die Erwerber Ubergeben hat, umfasst die aktuell beste-
hende Projektpipeline vier Projekte:
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Standort Objektanzahl . geplante Umsatzvolumen
Fertigstellung

Friedersdorf 30 2023 8,6 Mio. €

Klein-Eichholz 12 2023 3,4 Mio. €

Freienbrink 70 2024/2025 18,9 Mio. €

Grabendorf 30 2024 Geplant flr Eigenbestand

(Mieterlose: 0,50 Mio. € p.a.)
Summe 144 ca. 39,5 Mio. €
Quelle: Deutsche Eigenheim Union AG; GBC AG

Bis zum Geschéftsjahr 2025 ist innerhalb des Projektgeschéftes die Errichtung von insge-
samt 144 Objekten geplant. Fir die Projekte in Friedersdorf und in Klein-Eichholz hat die
Gesellschaft in 2022 die Baugenehmigungen erhalten und innerhalb kurzer Zeit konnte
eine Verkaufsquote von 100 % erreicht werden. Das Projekt Grébendorf soll nach der
geplanten Fertigstellung im kommenden Geschéftsjahr 2024 in den langfristigen Bestand
der Deutsche Eigenheim Union AG libergehen.

Baufortschritt Projekt Klein-Eichholz und Friedersdorf

e

Quelle: Deutsche Eigenheim Union AG

Ein Teil der Einsparungen bei der Objekterrichtung wird unter anderem durch die Zentra-
lisierung der Beschaffungslogistik erreicht, welche innerhalb der Marke Baustoffe Union
erfolgt. Als Baustofflieferant beliefert diese Tochtergesellschaft die Konzerngesellschaf-
ten, unter Ausnutzung von Kostenvorteilen, mit giinstigen Baustoffen, wie etwa Parkett-
bdden, Fliesen, Sanitaranlagen, Fenster etc.

Die Baustoff-Handelsmarke des Konzerns bietet Uber den Onlineshop auch externen
Handwerkern oder Hausbesitzern die Mdglichkeit an, Baumaterialien zu erwerben. Kiinftig
soll dieser Geschéaftsbereich, welcher im abgelaufenen Geschaftsjahr nur geringfiigig zum
Konzern-Umsatz beigetragen hatte, an Bedeutung gewinnen. Seit dem laufenden Ge-
schaftsjahr 2023 wurde die Produktpalette der Baustoffe Union um Wé&armepumpen und
Photovoltaik-Anlagen erweitert.

Mit der Marke Massivbau Union werden Bauleistungen Grundstiicksbesitzern angebo-
ten. Auch hier liegt der Fokus bei den Objekten, &hnlich wie im Projektgeschéft, auf der
Errichtung kostengunstiger und standardisierter Einfamilienhauser, die zudem den 6kolo-
gischen Aspekt berticksichtigen. Derzeit werden 32 Einzelprojekte im Rahmen dieses Ge-
schaftssegments im sidlichen Berliner Speckgurtel realisiert.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Die Deutsche Eigenheimunion AG hat ihren Fokus auf der Errichtung von bezahlbaren
und nachhaltigen Eigenheimen in der Metropolregion Berlin-Brandenburg. Damit ist die
Gesellschaft in einem wachstumsstarken Umfeld beheimatet, da der Immobilienmarkt in
Berlin weiterhin von einer hohen Nachfrage gepragt ist.

Entwicklung des Immobilienmarktes in Deutschland

Einer der wichtigsten Faktoren fur die Nachfrage nach Wohneigentum ist die Héhe der
Zinssatze flr Wohnungsbaukredite. Bis zum Anfang des Jahres 2022 lag der Zinssatz
noch unterhalb von 1,5 % p.a. Darauf folgte einer der rasantesten Zinsanstiege seit der
Einfuhrung des Euro, bedingt durch die hohe Inflation in der Eurozone. Derzeit liegt der
Zinssatz fir einen Wohnungsbaukredit mit tber 10 Jahren Laufzeit bei 3,77 %.

Zinssatz fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
6,00
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0,00

Quelle: Bundesbank; GBC AG

Ein weiterer Faktor fir die Wohnimmobiliennachfrage ist die Entwicklung der Baupreise.
Wie das statistische Bundesamt mitteilte, legten die Baupreise innerhalb von zwélf Mona-
ten (Stand Februar 2023) deutlich um 15,1 % zu. Der Hohepunkt dieses Anstiegs lag im
vierten Quartal 2022, als ein Anstieg von 16,9 % gegeniiber dem Vorjahresquartal vorlag.
Ab diesem Zeitpunkt flacht die Baupreisentwicklung ab und die Preissteigerungen verlie-
ren an Dynamik.

Infolge des rasanten Zinsanstieges und der enormen Verteuerung der Baupreise hat sich
die Vergabe von Wohnungskrediten an private Haushalte merklich verlangsamt. Das Neu-
geschéaftsvolumen fir besicherte Wohnungsbaukredite lag im April 2023 bei 5,97 Mrd. €,
im Vergleich dazu lag das Volumen ein Jahr zuvor noch bei 11,67 Mrd. €. Der niedrigste
Stand wurde im Februar 2023 mit 5,13 Mrd. € verzeichnet. Somit kann angenommen wer-
den, dass die Talsohle der Neugeschéaftsvolumen durchschritten scheint, wenn es nicht
zu weiteren starken Zinserhdhungen seitens der Européischen Zentralbank kommt.

Entwicklung des Immobilienmarktes in Berlin

Der Berliner Wohnungsmarkt kann sich zwar den dargestellten Vorgaben des Wohnim-
mobilienmarktes nicht entziehen, die Diskrepanz zwischen Nachfrage und Angebot ist
aber in Berlin ausgepragter als in anderen Regionen. In den vergangenen 10 Jahren wies
Berlin ein durchschnittliches jahrliches Bevdlkerungswachstum von 0,86 % auf. Seit Be-
ginn des Russland-Ukraine-Krieges hat sich der Zuzug nach Berlin nochmals deutlich be-
schleunigt. Seit 2012 hat die Bevdlkerung in Berlin insgesamt um 377.579 Personen
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zugenommen, wohingegen der Wohnungsbestand kumuliert um 146.074 gewachsen ist.
Beide Datenreihen wurden zuletzt im Rahmen des Wohnungsmarktberichts 2022 der In-
vestitionsbank Berlin aktualisiert. Dazu liegt die durchschnittliche Haushaltsgré3e in Berlin
bei 1,86 Personen pro Haushalt, im bundesweiten Vergleich hat Berlin damit die geringste
HaushaltsgroRe.

Absolute Entwicklung Einwohneranzahl vs. Wohnungsbestand (2012-2021)

e=@== Einwohnerzahl Wohnungsbestand 377.579

294.269 302.25
269.604 288.866

238.273
199.608

146.074

112.894
94.627

- osg 96557
45183 00852

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Quelle: IBB (Investitionsbank Berlin); GBC AG

Die rucklaufige Leerstandsquote bei Wohnimmobilien ist ein Symptom dieser Entwicklung.
Nach der neusten Erhebung von CBRE-empirica lag die Leerstandsquote im Jahr 2021
bei lediglich 0,8 %, im Vergleich dazu betragt die bundesweite Leerstandsquote 2,8 %.
Berlin bleibt damit ein attraktives Ziel und es wird deutlich, dass das Angebot am Berliner
Wohnungsmarkt weiterhin zu gering ist und die Nachfrage nach Wohnraum weiter zu-
nimmt.

Leerstandsquote der Wohnimmobilien in Berlin (2001-2021)

()
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Quelle: statista; empirica-Institut; GBC AG

Diese Entwicklung korreliert zwangslaufig auch mit den aufgerufenen Angebotspreisen fur
Ein- und Zweifamilienhduser. Der Medianpreis fir Neu- und Bestandsimmobilien lag bei
698.000 € im Jahr 2022. Seit 2015 haben sich damit die Preise nahezu verdoppelt.

Die Deutsche Eigenheim Union AG liegt mit ihnren Hauspreisen von knapp unter 300.000
€ (bezugsfertig inkl. Grundstlick) deutlich unter den Marktpreisen und verfolgt damit die
Strategie bezahlbaren Wohnraum zu schaffen, um mehr Menschen den Traum vom Ei-
genheim zu ermoglichen.
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HISTORISCHE UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)
Umsatzerlose
Bestandsveranderungen
sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Rohertrag
Personalaufwand
Abschreibungen

sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Zinsaufwendungen

EBT

Steuern

Ju

Rohertrag
Rohertragsmarge
EBITDA
EBITDA-Marge
EBIT
EBIT-Marge

GJ 2021
4,79
3,44
0,05
-7,15
1,13
-0,72
-0,12
-0,61
-0,31
-0,14
-0,45
-0,18
-0,63

1,13
23,2%
-0,19
-4,0%
-0,31
-6,5%

Quelle: Deutsche Eigenheim Union AG; GBC AG

GJ 2022
8,80
-0,80
2,47
-6,43
4,05
-0,94
-0,13
-0,64
2,35
-0,22
2,13
-0,02
2,11

4,05
46,0%
2,48
28,1%
2,35
26,7%
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GJ 2023e
20,56
2,50
0,50
-17,51
6,05
-1,10
-0,15
-0,75
4,05
-0,30
3,75
-0,75
3,00

6,05
29,4%
4,20
20,4%
4,05
19,7%

GJ 2024e
25,00
4,00
0,50
-22,25
7,25
-1,16
-0,20
-0,80
5,10
-0,35
4,75
-0,95
3,80

7,25
29,0%
5,30
21,2%
5,10
20,4%

$MGBC AG

Investment Research

GJ 2025e
29,67
7,50
0,50
-29,16
8,51
-1,21
-0,20
-1,00
6,10
-0,50
5,60
-1,40
4,20

8,51
28,7%
6,30
21,2%
6,10
20,6%



Umsatz- und Ergebnisentwicklung Geschaftsjahr 2022

in Mio. € GJ 2021 GJ 2022
Umsatzerlose 4,79 8,80
EBIT -0,31 2,35
Nachsteuerergebnis -0,63 2,11

Quelle: Deutsche Eigenheim Union AG; GBC AG

Die Deutsche Eigenheim Union AG hat ihre Geschéftstatigkeit mit dem Erwerb der Eigen-
heim Union 1898 AG, welche riickwirkend zum 01.01.2021 erfolgt ist, aufgenommen. Da-
her umfasst die bisherige Unternehmenshistorie mit dem Geschéftsjahr 2021 und 2022
lediglich zwei Berichtsperioden.

In den beiden vorangegangenen Geschéftsjahren hat die Deutsche Eigenheim Union AG
insgesamt zwei Projekte erfolgreich realisiert. In 2021 wurden insgesamt 16 Reihen- und
Doppelhaushalften (Projekt Freienbrink) an die Erwerber Gibergeben sowie dartiber hinaus
eine Wohneinheit auf fremdem Grundstick fertiggestellt. Im abgelaufenen Geschéftsjahr
2022 wurden die 24 Wohneinheiten des Projektes Diedersdorf planmafig fertiggestellt
und an die Erwerber ubergeben. Aufgrund der damit umfangreicheren Projektrealisierung
kletterten die Umsatzerl6se im abgelaufenen Geschéftsjahr deutlich auf 8,80 Mio. € (VJ:
4,79 Mio. €). Hierbei handelt es sich grof3tenteils um so genannte zeitpunktbezogene Um-
satze, also um Umsétze, die insbesondere mit der Objektiibergabe zusammenhangen.
Mit 0,07 Mio. € (VJ: 0,04 Mio. €) liegen die Umsatze im Baustoffhandel (Baustoffe Union)
noch auf sehr niedrigem Niveau. In unserer bisherigen Researchstudie (siehe Studie vom
02.06.2022) hatten wir fir das abgelaufene Geschéftsjahr Umséatze in Hohe von
8,40 Mio. € prognostiziert und damit wurden unsere Prognosen leicht tibertroffen.

Neben der planmaRigen Realisierung des Projektes Diedersdorf hat die Gesellschaft im
abgelaufenen Geschéftsjahr auch Fortschritte bei den fiir 2023 anstehenden Projekten
erzielt. Fir die Projekte in Friedensdorf und in Klein-Eichholz wurden die Baugenehmigun-
gen erreicht. Zudem wurden bei den Einzelprojekten der Massivbau Union vorbereitende
MalRnahmen durchgefuhrt.

Umsatzerlése und EBIT (in Mio. €)

. 8,80
m Umsatzerlose EBIT

4,88

2,35

-0,31
2021 2022
Quelle: Deutsche Eigenheim Union AG; GBC AG

Der starke Umsatzanstieg hat zu einem ebenfalls starken Anstieg des EBIT auf 2,35 Mio.
€ (VJ: -0,31 Mio. €) gefiihrt, auf dessen Basis erstmalig der Break-Even Uberschritten
wurde. Wahrend unsere Umsatzprognose leicht Gibertroffen wurde, lagen wir mit unserer
EBIT-Prognose (GBC-Prognose EBIT: 1,09 Mio. €) Uberraschend deutlich unterhalb des
erreichten Wertes. Dies liegt aber insbesondere am starken Anstieg der sonstigen betrieb-
lichen Ertrage auf 2,47 Mio. € (VJ: 0,05 Mio. €), in denen in erster Linie Ertrdge im Zusam-
menhang mit der Neubewertung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
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enthalten sind. Da das Management sich dazu entschieden hat, die geplanten 30 Objekte
des Projektes Grabendorf kiinftig in den Eigenbestand zu nehmen, wird hier der Fair Va-
lue-Ansatz angewendet. Die Entwicklung des Projektgrundstiicks, welches bis zum kom-
menden Geschéftsjahr 2024 bebaut werden soll, hatte nach diesem Ansatz einen ergeb-
niswirksamen Wertanstieg generiert. Ohne diesen Effekt hatte die Deutsche Eigenheim
Union AG, gemal unseren Berechnungen, ein EBIT in Hohe von 0,35 Mio. € ausgewie-
sen.

Auch bereinigt um diesen Sondereffekt wére ein Rohertrag in Héhe von 2,05 Mio. € (VJ:
1,13 Mio. €) und damit eine im Branchenvergleich sehr gute Rohertragsmarge in Héhe
von 23,3 % (VJ: 23,6 %) ausgewiesen worden. Die stabile Entwicklung der Rohertrags-
marge unterstiitzt die Aussagen des Unternehmens-Managements, wonach die Gesell-
schaft kaum von Preissteigerungen in der Baubranche betroffen war. Dariiber hinaus pro-
fitiert die Deutsche Eigenheim Union AG von der Zentralisierung der Beschaffungslogistik,
welche innerhalb der Marke Baustoffe Union erfolgt.

Mit dem bisherigen Geschéftsmodell weist die Gesellschaft im Grunde nur einen geringen
Kapitalbedarf auf. Da die Bauphase der Objekte Uber Erwerberraten abgedeckt ist, liegt
der Kapitalbedarf lediglich beim Erwerb und der Entwicklung der Projektgrundstticke vor.
Im Bereich der Einzelprojekte liegt, da hierfur keine Grundstiicke erworben werden mis-
sen, kein Vorfinanzierungsbedarf vor. Daher spielen die Finanzaufwendungen in Héhe
von 0,22 Mio. € (VJ: 0,14 Mio. €) eine nur untergeordnete Rolle. Abziiglich des niedrigen
Steueraufwands in Héhe von 0,02 Mio. € (VJ: 0,18 Mio. €) hat die Deutsche Eigenheim
Union AG auch auf Ebene des Nachsteuerergebnisses mit 2,11 Mio. € (VJ: -0,63 Mio. €)
den Break-Even ubertroffen.
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Bilanzkennzahlen zum 31.12.2022

in Mio. € 31.12.2021 31.12.2022
Liquide Mittel 0,12 1,04
Vorrate 5,39 3,71
Langfristiges Anlagevermdgen (davon Goodwill) 36,13 (35,74) 36,50 (35,74)
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0,00 2,60
Eigenkapital (EK-Quote) 34,47 (82,6%) 36,59 (83,2%)
Zinstragende Verbindlichkeiten 2,09 5,29
Cashflow (operativ) 0,17 -0,81
Cashflow (Investition) -0,18 -0,12
Cashflow (Finanzierung) -0,67 1,85

Quelle: Deutsche Eigenheim Union AG; GBC AG

Dem Geschaftsmodell gemafl} miisste die Deutsche Eigenheim Union AG eine schlanke
Bilanz aufweisen. Der Erwerb von 100 % der Anteile an der Eigenheim Union 1898 erfolgte
im Geschéftsjahr 2021 als Sacheinlage zu einem Wert von 36 Mio. €. Auf der Aktivseite
hatte diese Transaktion eine Goodwill-Aktivierung in Héhe von 35,74 Mio. € zur Folge und
gleichzeitig erhdhte sich das gezeichnete Kapital auf der Passivseite auf 36,05 Mio. €. Mit
den seit dem Konsolidierungszeitpunkt kumulierten Ergebnissen weist die Deutsche Ei-
genheim Union AG per 31.12.22 ein Eigenkapital in H6he von 36,59 Mio. € (31.12.21:
34,47 Mio. €) auf.

Neben dem Goodwill wird die Vermégensseite der Gesellschaft noch von den im Bau be-
findlichen Projekten und Grundstiicken in Héhe von insgesamt 3,71 Mio. € (31.12.21: 5,39
Mio. €) dominiert. Der Rickgang ist als ein Stichtagseffekt zu betrachten, da alle Objekte
des Projektes Diedersdorf noch vor dem Bilanzstichtag tibergeben worden sind. Dariiber
hinaus wurde das Projekt Grabendorf, da dieses kinftig langfristig zur Generierung nach-
haltiger Mietertrdge gehalten werden soll, in das langfristige Vermdgen einbezogen. Der
erstmals ermittelte Faire Wert dieses Projektes belauft sich zum 31.12.22 auf 2,60 Mio. €.

Auffallig ist der Anstieg der zinstragenden Verbindlichkeiten auf 5,29 Mio. € (31.12.21:
2,09 Mio. €). Dieser Anstieg hangt mit der Vorfinanzierung der ErschlieSungsarbeiten bei
den Projekten in Friedersdorf und Klein-Eichholz zusammen.

Der Anstieg der zinstragenden Verbindlichkeiten hatte zu einem Anstieg der liquiden Mittel
auf 1,04 Mio. € (31.12.21: 0,12 Mio. €) gefuhrt. Aus dem operativen Geschaft heraus hat
die Deutsche Eigenheim Union AG hingegen einen Liquiditatsabfluss (Freier Cashflow) in
Hohe von -0,93 Mio. € (VJ: -0,01 Mio. €) ausgewiesen. Einerseits hatte der Fair Value-
Ertrag keinen Liquiditatszugang ausgeldst, auf der anderen Seite hatten Working Capital-
Effekte in Hohe von 0,93 Mio. € den operativen Cashflow belastet. Ohne der Working
Capital-Steigerung hétte die Deutsche Eigenheim Union AG einen operativen Cashflow
im Bereich des Break-Even ausgewiesen.
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PROGNOSEN UND BEWERTUNG

in Mio. € GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025e
Umsatzerlose 8,80 20,56 25,00 29,67
EBIT 2,35 4,05 5,10 6,10
EBIT-Marge 26,7% 19,7% 20,4% 20,6%
JU 2,11 3,00 3,80 4,20
EPS in€ 0,06 0,08 0,11 0,12

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen 2023 - 2025

Fir den Zeitraum unserer Umsatz- und Ergebnisschétzungen 2023 bis 2025 verfugt die
Deutsche Eigenheim Union AG Uber einen umfangreichen Projektbestand. Im Rahmen
der aktuell gesicherten Projekte sollen bis Ende 2024 insgesamt 144 Einheiten mit einem
Gesamtinvestitionsvolumen in Hohe von etwa 39,5 Mio. € realisiert werden. Zudem errich-
tet die Gesellschaft Einzelprojekte auf den Grundstiicken der Erwerber. Bei den derzeit
beauftragten 32 Einzelobjekten ist von einem Gesamtinvestitionsvolumen in Hoéhe von
rund 8 Mio. € auszugehen, so dass die Gesellschaft aktuell Gber ein gesichertes Umsatz-
volumen von etwa 47,5 Mio. € verfigt.

Aktuelle Projektpipeline

Standort Objektanzahl geplante Fertigstellung Umsatzvolumen
Friedersdorf 30 2023 8,6 Mio. €
Klein-Eichholz 12 2023 3,4 Mio. €
Freienbrink 70 2024/2025 18,9 Mio. €
Grabendorf* 30 2024 8,6 Mio. €
Einzelobjekte 32 2023/2024 8,0 Mio. €
Summe 174 46,1 Mio. €

Quelle: Deutsche Eigenheim Union AG; GBC AG; *Grabendorf soll in den Bestand der Ge-
sellschaft zur Erzielung langfristiger Mieteinnahmen tubergehen

Neben der konkreten Projektpipeline haben wir als Bestandteil unserer Prognosen den
Erwerb weiterer Grundsticke unterstellt und rechnen ab 2025 mit Umséatzen aus aktuell
noch nicht gesicherten Projekten. Zudem rechnen wir, als Grundlage fiir die Prognose der
Geschéftsjahre 2024 und 2025, mit der Gewinnung weiterer Einzelprojekte. Dies ist inso-
fern erstrebenswert, da bei den Einzelprojekten keine vorherigen Investitionen im Zusam-
menhang mit dem Grundstiicksankauf erfolgen mussen. Die Umsétze im Bereich des Bau-
stoffhandels sollten zwar kiinftig an Bedeutung gewinnen, diese spielen in unseren Schat-
zungen jedoch eine untergeordnete Rolle.

Die Umsiétze des laufenden Geschaftsjahres 2023 sollten in erster Linie von der Ubergabe
der beiden Projekte Friedersdorf und Klein-Eichholz gepréagt sein. Gemafl Projektzeitplan
rechnet die Gesellschaft in beiden Fallen mit der Fertigstellung noch im laufenden Ge-
schéftsjahr, so dass wir das Umsatzvolumen dieser Projekte in Héhe von 12,00 Mio. €
vollstéandig im Geschéftsjahr 2023 beriicksichtigen. Parallel dazu sollte ein Grof3teil der
Objekte auf fremden Grundstiicken ebenfalls im laufenden Geschéaftsjahr 2023 an die Er-
werber Ubergeben werden. Da bei den Einzelobjekten die Umsatzrealisierung nach IFRS
15 greift, werden auch bei Objekten, die erst im Geschéaftsjahr 2024 ibergeben werden,
anteilig Umsatzerlése ausgewiesen.

Der Bereich der Einzelobjekte sollte in den kommenden Geschéftsjahren zunehmen. Dar-
Uber hinaus rechnen wir fur das Geschéaftsjahr 2024 mit den ersten Umsétzen des Grol3-
projektes Freienbrink, welches jedoch hauptséchlich erst im Geschéaftsjahr 2025 finalisiert
wird. Zudem werden die 30 Wohneinheiten in Grabendorf ab 2024 zum erstmaligen
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Aufbau eines Bestandsportfolios fiihren. Ab 2025 kalkulieren wir mit jahrlichen Mietein-
nahmen in Hohe von 0,50 Mio. €. Auch wenn beim Fortschritt dieses Projektes noch Fair
Value-Ertrage moglich sind, da diese nicht liquiditatswirksam sind, beziehen wir diese
nicht in unsere Prognosen ein.

Umsatzprognosen (in Mio. €)

29,67
25,00
20,56
8,80
= -
2021 2022 2023e 2024e 2025e

Quelle: GBC AG

Unsere Umsatzprognosen fiir 2023 in Héhe von 20,56 Mio. € sind durch die aktuelle Pipe-
line gut unterfuttert. Fur die Prognosen der kommenden beiden Geschaftsjahre in Hohe
von 25,00 Mio. € (GJ 2024) bzw. 29,67 Mio. € (GJ 2025) muss die Deutsche Eigenheim
Union AG noch weitere Einzelobjekte gewinnen und die abgearbeiteten Projekte durch
neue Projekte ersetzen.

Ergebnisprognosen 2023 — 2025

Das Kostenbild der Deutsche Eigenheim Union AG wird weiterhin vom Materialaufwand,
in dem alle mit der Objekterrichtung im Zusammenhang stehenden Kosten erfasst sind,
dominiert sein. Hier gehen wir von einer im Branchenvergleich niedrigeren Materialauf-
wandsquote in Hohe von 73 % aus. Die frihzeitige Sicherung von Baumaterialien, der
zentrale Einkauf Uber die Baustoffe Union sowie der hohe Standardisierungsgrad bei den
Hausern sind Faktoren, mit denen die Materialkosten niedrig gehalten werden. Nach Un-
ternehmensangaben war die Deutsche Eigenheim Union AG nur geringfugig von den
branchenweiten Kostensteigerungen betroffen.

EBIT-Prognose und Nachsteuerergebnis (in Mio. €)

EEBIT 6,10
EAT 5,10
4,20
4,05 3,80
3,00
2,35 211
-0,31 -0,18
2021 2022 2023e 2024e 2025e

Quelle: GBC AG
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Unterhalb des EBIT dirften zwar die Finanzaufwendungen ansteigen, diese sollten aber
nach wie vor einen nur geringen Einfluss auf das Nachsteuerergebnis haben. Mit dem
Ubergang des Projektes Grabendorf in den langfristigen Bestand rechnen wir dabei mit
einem Anstieg der Bankverbindlichkeiten. Auch haben wir den Ankauf von Grundsticken,
als Grundlage fiir das weitere Unternehmenswachstum, in unsere Schéatzungen beruck-
sichtigt. Gleichzeitig unterstellen wir einen Anstieg der Fremdkapitalzinsen auf das aktuell
markttibliche Niveau von uber 4,0 %.
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Bewertung

Modellannahmen

Die Deutsche Eigenheim Union AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells
bewertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2023 bis 2025 in
Phase 1, erfolgt von 2026 bis 2030 in der zweiten Phase die Prognose uber den Ansatz
von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 3,0 %. Als Ziel
EBITDA-Marge haben wir 21,2 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 25,0 % in
Phase 2 berilicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehori-
zonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine
Wachstumsrate von 3,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Deutsche Eigenheim Union AG werden aus
den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Ei-
genkapitalkosten sind die faire Marktpréamie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der
risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemafl den Empfehlungen des Fachausschusses fur Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinsséatze nach der Svensson-Methode. Zur Glat-
tung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegan-
genen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der ak-
tuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 2,0 % (bisher: 0,4 %)

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,5 % 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 1,67.

Unter Verwendung der getroffenen PrAmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
11,2 % (bisher: 9,6 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 85 % (bisher: 85 %) unter-
stellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 10,0% (bisher: 8,6 %).

Bewertungsergebnis

Im Rahmen unseres angepassten DCF-Bewertungsmodells haben wir ein neues Kursziel
in Héhe von 1,30 € (bisher: 1,50 €) ermittelt. Neben der Uberarbeitung unserer Schatzun-
gen hat die Anhebung der gewichteten Kapitalkosten (WACC) zur Reduktion des Kursziels
gefuihrt. In der Anhebung des Diskontierungsfaktors sind sowohl ein hdherer risikoloser
Zinssatz als auch ein Anstieg der FK-Zinsen abgebildet.
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DCF-Modell

Deutsche Eigenheim Union AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase

Umsatzwachstum 3,0% ewiges Umsatzwachstum 3,0%

EBITDA-Marge 21,2% ewige EBITA - Marge 20,6%

AFA zu operativen Anlagevermoégen 2,4% effektive Steuerquote im Endwert 25,0%

Working Capital zu Umsatz 30,4%

| dreistufiges DCF-Modell: .| |
Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ23e GJ24e GJ25e| GJ26e GJ27e GJ28e GJ29% GJ30e WI(Earr]Td_
Umsatz (US) 20,56 25,00 29,67 30,56 31,47 32,42 33,39 34,39
US Veranderung 1335% 21,6% 18,7% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 3,92 3,51 3,51 3,51 3,51 3,51 3,51 3,51
EBITDA 4,20 5,30 6,30 6,49 6,68 6,88 7,09 7,30
EBITDA-Marge 20,4% 212% 212% | 212% 212% 212% 212%  21.2%
EBITA 4,05 5,10 6,10 6,29 6,47 6,67 6,87 7,08
EBITA-Marge 19,7% 20,4% 20,6% | 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%  20,6% | 20,6%
Steuern auf EBITA -0,81 -1,02 -1,52 -1,57 -1,62 -1,67 -1,72 -1,77
zu EBITA 20,0% 20,0% 25,0% | 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%  25,0% | 25,0%
EBI (NOPLAT) 3,24 4,08 4,57 4,71 4,86 5,00 5,15 5,31
Kapitalrendite 63,0% 52,5% 37,7% | 27,0% 26,2% 255% 24,9% 24,4% | 24,0%
Working Capital (WC) 2,53 5,03 9,03 9,83 10,63 11,43 12,23 13,03
WC zu Umsatz 123% 20,1% 30,4% | 32,2% 338% 352% 36,6% 37,9%
Investitionen in WC -0,75 -2,50 -4,00 -0,80 -0,80 -0,80 -0,80 -0,80
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 5,24 7,11 8,44 8,70 8,96 9,23 9,50 9,79
AFA auf OAV -0,15 -0,20 -0,20 -0,20 -0,21 -0,21 -0,22 -0,23
AFA zu OAV 2,9% 2,8% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Investitionen in OAV -2,03 -2,08 -1,53 -0,45 -0,47 -0,48 -0,50 -0,51
Investiertes Kapital 7,76 12,14 17,47 18,52 19,58 20,65 21,73 22,81
EBITDA 4,20 5,30 6,30 6,49 6,68 6,88 7,09 7,30
Steuern auf EBITA -0,81 -1,02 -1,52 -1,57 -1,62 -1,67 -1,72 -1,77
Investitionen gesamt -2,78 -4,58 -5,53 -1,25 -1,27 -1,28 -1,30 -1,31
Investitionen in OAV -2,03 -2,08 -1,53 -0,45 -0,47 -0,48 -0,50 -0,51
Investitionen in WC -0,75 -2,50 -4,00 -0,80 -0,80 -0,80 -0,80 -0,80
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,61 -0,30 -0,76 3,66 3,80 3,93 4,08 4,22 68,35
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 46,44 51,38
Barwert expliziter FCFs 11,36 12,79
Barwert des Continuing Value 35,08 38,59 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 3,94 4,59 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 42,50 46,79 Beta 1,67
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 11,2%
Wert des Aktienkapitals 42,50 46,79 Zielgewichtung 85,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 36,05 36,05 Fremdkapitalkosten 4,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 1,18 1,30 Zielgewichtung 15,0%
Taxshield 28,7%
WACC 10,0%
WACC

9,0% 95% 10,0% 105%  11,0%
230% 148| 136| 125| 115] 107
235% 152| 138 127] 118[ 109
240% 155| 141 Y 120] 111
245% 158 | 144 132| 122| 114
250% 161| 147| 135| 125 116

Kapitalrendite
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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 fur zuverlassig halt. Dariber 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 fur
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 fir 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 dar-
stellt 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 fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang 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, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. 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 zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemén Definition § 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 tber etwaige Beschréankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen 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 Veroffentlichungen 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. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
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 . e i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte”n 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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, 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:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher 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, fiir 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 méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 6ffentlichen 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 Verdéffentlichung
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 tber 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 tUber 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. Préasentation 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, of-
fenzulegen. Verantwortlich fur 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 fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut 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), stellvertr. Chefanalyst
Marcel Schaffer, Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Jorg Grunwald, Vorstand

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments au3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten 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
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