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Cin wichtiger Akteur auf
dem deutschen Immonbili-
enmarkt KAUFEN

What's it all about?

Seit der Aufnahme der Coverage im Juli hat die CGRE AG (,CGRE") bemerkenswerte
Fortschritte gemacht und sich nach einem Reverse Merger zu einem bedeutenden Ak-
teur am Aktienmarkt entwickelt. Zu den wichtigsten Entwicklungen gehdren eine erfolg-
reiche Kapitalerhohung von 4 Mio. Aktien, der Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an fiinf
Immobilienprojekten und Veranderungen in der Unternehmensfiihrung, darunter die Er-
nennung des ehemaligen EU-Kommissars Giinther H. Oettinger als neues AR-Vorsitzen-
den. Auf der HV im August erlduterte CGRE seine neue Strategie, die sich auf die Opti-
mierung und den Erwerb von Immobilienprojekten zwischen 20-100 Mio. EUR mit be-
stehenden Genehmigungen und Finanzierungen konzentriert und auf eine schnellere
Rendite abzielt. Das Unternehmen will vom sich erholenden deutschen Immobilien-
markt profitieren und seine Expertise nutzen, um den Aktionaren hohe Renditen zu bie-
ten. Wir behalten unsere KAUFEN-Empfehlung bei einem unveranderten Kursziel von
EUR 15,00 bei und sehen erhebliches Aufwartspotenzial.

WICHTIG: Bitte beachten Sie die letzten Seiten dieses Berichts "Haftungsausschluss”
und “Interessenskonflikte”.
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Ein wichtiger Akteur auf dem deutschen Immobilienmarkt

Transformation im Gange Seit der Aufnahme der Coverage im Juli hat die CGRE AG
(,CGRE") erhebliche Fortschritte bei der Entwicklung ihres Geschaftsmodells ge-
macht. CGRE, friiher bekannt als L-Konzept Holding AG, ist ein relativ neuer Akteur an
der Borse, der durch eine komplexe Reverse-Merger-Transaktion entstanden ist. Im
Rahmen dieses Reverse Mergers hat CGRE mehrere wichtige MaBnahmen umgesetzt,
darunter

- eine erfolgreiche Kapitalerhohung, bei der die CGRE 4 Mio. neue Aktien ausgab,

- den Erwerb einer indirekten Beteiligung von 89,9% an 5 Immobilienprojekten von

- der Groner Group AG durch eine Sacheinlage und

- einschneidende Veranderungen in der Fiihrungsetage, u. a. mit der Wahl des ehe-
maligen EU-Kommissars Gilinther H. Oettinger zum neuen AR-Vorsitzenden.

Umbruch Auf der HV Ende August hat die CGRE ihre kiinftige Strategie vorgestellt, die
sich auf vier Schliisselbereiche konzentriert: Optimierung, Reorganisation, Realloka-
tion und Akquisition. Das Unternehmen verlagert seinen Schwerpunkt auf bestimmte
Arten von Immobilienprojekten, insbesondere auf solche mit einer GroRe zwischen
20-100 Mio. EUR, mit bestehenden Baugenehmigungen und gesicherter Finanzierung.
Dieser Ansatz zielt darauf ab, schnelle Transaktions- und/oder Vermietungserfolge zu
erzielen. Durch den Erwerb bestehender Projekte profitiert CGRE von geringeren Risi-
ken und kiirzeren Amortisationszeiten, die in der Regel zwischen 15-18 Monaten lie-
gen, im Vergleich zu den bis zu fiinf Jahren, die fiir Neubauprojekte erforderlich sind.

Neustart des deutschen Immobilienmarktes CGRE erhofft sich, vom zyklischen Neu-
start der Immobilienbranche zu profitieren. Der Markt hatte mit einem Abschwung zu
kdmpfen, welcher durch die starken Zinserhohungen im Jahr 2021 verursacht wurden.
Der Markt scheint jedoch seinen zyklischen Tiefpunkt durchschritten zu haben, unter-
stiitzt durch eine anhaltend hohe Nachfrage nach Wohnraum und sich allméhlich ver-
bessernde Finanzierungsbedingungen. Das Unternehmen nutzt sein umfangreiches
Know-how und die einzigartigen Ressourcen der Christoph Groner Gruppe, um den

Markt effektiv zu steuern. -Fortsetzung-
CGRE AG 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Umsatz 4.8 11 08 153 237 1838
Wachstum yoy 9,4% -76,7% -32,2% 1.904,5% 55,7% -21,0%
EBITDA -0,5 0,2 0,1 14,5 19,0 17,0
EBIT -0,5 0,1 0,1 14,5 19,0 17,0
Jahresiiberschuss -0,2 0,2 -0,4 1,9 52 3,3
Nettoverschuldung 1,9 0,3 1,3 323,0 317,0 315,0
Nettoversch./EBITDA -4,1x 1,6x 14,5x 22,3x 16,7x 18,5x
Gewinn pro Aktie -0,10 0,11 -0,18 0,31 0,87 0,55
Dividende pro Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rohertragsmarge 2,5% 32,7% 44,5% 116,0% 118,0% 116,0%
EBITDA-Marge -9,8% 18,4% 11,8% 94,9% 79,8% 90,7%
EBIT-Marge -11,3% 12,0% 11,0% 94,9% 79,8% 90,7%
ROCE -12,5% 41% 2,3% 3,6% 4,7% 4,2%
EV/EBITDA -138,2x 306,6x 718,1x 26,7x 20,0x 22,2x
EV/EBIT -119,3x 470,0x 765,6x 26,7x 20,0x 22,2x
KGV -109,7x 91,3x -56,9x 33,5x 12,1x 19,0x
FCF-Rendite -7,0% 31% -4,6% 7,2% 9,6% 3.2%

Quelle: Unternehmensdaten, mwb research AG
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Hoch/Tief 52 W. 10,90/ 0,69
Kurs/Buchwert 16,1x
Ticker / Symbols
ISIN DEOOOAONS3EU3
WKN AON3EU
Bloomberg LKB:GR
Anderung der Prognosen
| Umsatz EBIT | GjA |
2024E  alt 153 14,5 0,31
A 0,0% 0,0% 0,0%
2025E  alt 237 19,0 0,87
A 0,0% 0,0% 0,0%
2026E  alt 18,8 17,0 0,55
A 0,0% 0,0% 0,0%
Aktienkennzahlen
Aktienanzahl (in Mio. Stiick) 6,00
Buchwert p.A.: (in EUR) 0,65
@ Handelsvol.: (52 W.) 2.364
Aktionarsstruktur
Trimax Luxemburg 37,0%
Trimax Germany GmbH 16,2%

CG Commercial Asset GmbH
Streubesitz

29,7%
4,7%

Unternehmensbeschreibung

Die CGRE AG, ehemals L-Konzept Hol-
ding AG, ist eine Immobiliengesellschaft
mit Sitz in Deutschland. Das Unterneh-
men konzentriert sich auf denkmalge-
schiitzte Wohnimmobilien sowie kom-
merziell genutzte Immobilien in deut-
schen Ballungszentren und Umgebung.
Der Schwerpunkt liegt auf Griindung,
dem Erwerb, der Finanzierung oder der
Mehrheitsbeteiligung an Unternehmen
und Projekten in der Immobilienbran-
che.
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Fazit CGRE hat sich als agiler Akteur auf dem deutschen Immobilienmarkt positio-
niert, der sich auf die Optimierung seines Portfolios und die Nutzung der Markterho-
lung konzentriert. Mit seinem strategischen Schwerpunkt auf risikoarmen Projekten
und kiirzeren Amortisationszeiten zielt das Unternehmen darauf ab, in der sich wan-
delnden Immobilienlandschaft Werte fiir seine Aktionare zu schaffen. Fir Investo-
ren bietet CGRE daher eine einzigartige Gelegenheit, von hohen Renditen auf dem
sich erholenden Immobilienmarkt zu profitieren. Das Unternehmen bietet Investiti-
onsmoglichkeiten sowohl in CGRE selbst als auch in einzelne Projektgesellschaften.
Wir bekréaftigen daher unser BUY-Rating mit einem unveranderten Kursziel von EUR
15,00, das ein robustes Aufwartspotenzial von 43% bietet.

I mwb research
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Investment Case in sechs Charts

Produkte & Services

Vermietbare Flache nach Anlageklassen

* Management
* Projektentwicklung

* Quartiersentwicklung

Blro
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__ Kommerziell
43%

Regionaler Fokus

Bewertungsabschlag zum NAV vergleichbar mit der GroBen Finanzkrise
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Wertschopfungskette

Aktionariat

Einzelne Immobilienobjekte Baulland
Projektunternehmen Entwicklung

Projektentwickler
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Quelle: Unternehmenensangaben; mwb research
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SWOT-Analyse

Starken

e Erfahrenes Managementteam, sowohl auf operativer als auch auf Lei-
tungsebene

e  Zugang zu jahrzehntelang gesammeltem Fachwissen

e Zugang zu verschiedenen Finanzierungsquellen

e  Zwei-Saulen-Strategie (Portfoliomanagement und Immobilienentwick-
lungsaktivitaten) sorgt fiir ein ausgeglichenes Cashflow-Profil

Schwiéchen

e Relativ hoher LTV bei Immobilien im Buchbestand
e  Equity Story ist Marktteilnehmern noch relativ unbekannt

Chancen

e  Deutscher Immobilienmarkt auf historischem Tiefstand
e Reduzierung der Leitzinsen in Sicht

Risiken

e Abhéangigkeit von externen Faktoren wie der Entwicklung der Zinsséatze
e Lange zyklische Auf- und Abschwiinge
e  Stark reguliertes Umfeld

I mwb research
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DCF Model
Aus dem DCF-Modell ergibt sich ein Zeitwert von EUR 15,05 pro Aktie:

Umsatzwachstum: Wir gehen davon aus, dass CGRE AG weiterhin von strukturellem
Wachstum profitieren sollte. Daher liegt unsere Wachstumserwartung fiir 2024E-
2031E bei 8,4% p.a. Die langfristige Wachstumsrate liegt bei 2,0%.

ROCE. Die Kapitalrenditen entwickeln sich von 3,6% in 2024E bis auf 5,9% in 2031E.

WACC. Ausgangspunkt ist ein historisches Aktien-Beta von 1,00. Ein Deleveraging
und die Korrektur um die Mean Reversion ergibt ein Asset-Beta von 1,01. In Kombi-
nation mit einem risikofreien Zinssatz von 2,0% und einer Aktienrisikopramie von
6,0% ergeben sich Eigenkapitalkosten von 10,4%. Bei Fremdkapitalkosten vor Steu-
ern von 5,0%, einem Steuersatz von 25,0% und einem Zielwert fiir Schulden/Eigen-
kapital von 0,5 ergibt sich ein langfristiger WACC von 8,2%.

DCF (in Mio. EUR)

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2030E 2031E Endwert

(auBer Daten je Aktie und Beta)

NOPAT nach Zinszahlung 0,6 39 2,0 09 2,7 4,5 6,0 72
Abschreibung & Amortis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anderung des w/c 2,7 11 -1,2 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0
Anderung Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capex 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash flow 34 50 0,8 09 2,7 4,5 6,0 72 118,3
Barwert (Gegenwartswert) 33 44 0,6 0,6 1,8 2,8 34 37 66,9
WACC 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 8,2%
rl:‘(il:‘, durchschn. Wachstum und Gewinnannah-
Planungshorizont durchsch. Wachstum (2024E-2031E) 8,4%
Gesamter Barwert 874 Endwert Wachstum (2031E - Unendlichkeit) 2,0%
Adj. Halbjahres-Barwert 91,5 Endwert ROCE 5,9%
Nettoverschuldung 1,3 Endwert WACC 8,2%
Finanzanlagen 0,1
Riickstellungen na
Wert des Eigenkapitals 90,3 Kosten der Kreditaufnahme vor Steuern 5,0%
Anzahl ausstehender Aktien 6,0 Steuersatz 25,0%
Beta 1,00
Discontierter Cash Flow / Aktie Unlevered Beta (Industrie der Unternehmen) 1,01
Discount / (Pramie) Zielrate Verschuldung / Eigenkapital 0,5
Relevered beta 1,40
Risikoloser Zins 2,0%
Risikopramie 6,0%
Aktienkurs 10,50 Eigenkapitalkosten 10,4%

Sensitivitatsanalyse DCF

Langfristige Wachstumsrate

1,0% 1,5%
2,0% 10,0 105
8 1,0% 11,5 12,1
$ 0,0% 133 14,1
1,0% 158 17,0
2,0% 193 21,0

2,0% 2,5% 3,0%
11,0 11,5 12,1
12,7 135 143

16,1 17,4
183 20,0 22,1
232 26,0 29,7

Anteil Endwert

2024E-2027E 10,3%
2028E-2031E 13,3%
Endwert 76,5%

Quelle: mwb research AG

= _ ResearchHub


http://www.research-hub.de

mwb research AG
Seite 7 von 23

FCF Rendite Model

Aufgrund der Tatsache, dass Unternehmen in Bezug auf geografische Exposition,
GroBe oder Wettbewerbsstérke selten geniigend Ahnlichkeit mit Konkurrenten auf-
weisen, und um die Fallstricke einer schwachen langfristigen Sichtbarkeit auszuglei-
chen, wurde eine Analyse des bereinigten freien Cashflows (bereinigter FCF) durch-
gefiihrt. Die bereinigte freie Cashflow-Rendite ergibt einen fairen Wert zwischen
EUR 16,04 je Aktie auf der Grundlage von 2024E und EUR 24,29 je Aktie auf der
Grundlage von 2028E Schatzungen.

Die Hauptstellschraube dieses Modells ist die Hohe der Rendite, die einem kontrol-
lierenden Investor zur Verfiigung steht, beeinflusst durch die Kapitalkosten dieses
Investors (Opportunitdtskosten) und dem Kaufpreis - in diesem Fall dem Unterneh-
menswert des Unternehmens. Hier wird die bereinigte FCF-Rendite als Proxy fiir die
erforderliche Rendite verwendet und ist definiert als EBITDA abziiglich Minderheits-
beteiligungen, Steuern und Investitionen, die zur Erhaltung des vorhandenen Vermo-
gens erforderlich sind (Erhaltungsinvestitionen).

I mwb research

FCF Rendite EUR Mio. 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
EBT 2,0 5,5 35 2,6 4,6
- Erhaltungsinvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Minderheiten -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2
- Steuerzahlungen 0,2 0,6 04 0,3 0,5
= Adjustierter FCF 1,9 5,2 33 2,5 43
Aktuelle MarketCap 63,0 63,0 63,0 63,0 63,0
+ Nettoversch. (-cash) 323,0 317,0 315,0 3126 308,5
+ Pensionsverpfl. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Off-B/S Finanzierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Fin. Verm-gegenstande 3924 3924 3924 3924 3924
- Kumulierte Dividenden 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV Adjustierungen -69,3 -75,4 -77,4 -79,7 -83,8
= Richtiger EV -6,3 -12,4 -14,4 -16,7 -20,8
Adjustierte FCF-Rendite -29,8% -42,1% -23,1% -14,9% -20,8%
Basis Hurdle Rate 7,0% 7,0% 7.0% 7,0% 7,0%
ESG Adjustierung 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Adj. Hurdle Rate 7,0% 7,0% 7.0% 7,0% 7,0%
Fairer EV 26,9 74,5 47,4 35,7 61,9
- EV Adjustierung -69,3 -75,4 -77,4 -79,7 -83,8
Faire MarketCap 96,2 149,9 124,8 115,4 145,7
Anzahl Aktien (Mio.) 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Fairer Wert je Aktie EUR 16,04 24,98 20,80 19,23 24,29
Pramie (-) / Discount (+) 52,7% 137,9% 98,1% 83,2% 131,3%

Sensitivitatsanalyse fairer Wert

5,0% 178 299 24,0
Ad. 6,0% 168 27,0 22,1
Hurdle 7,0% 16,0 25,0 20,8
Rate 8,0% 155 234 198

9,0% 15,0 222 190

21,6
20,2
19,2
18,5
17,9

28,4
26,0
243
23,0
22,0

Quelle: Unternehmensangaben; mwb research AG

Einfach ausgedriickt geht das Modell davon aus, dass die Investoren von den Unter-
nehmen eine Mindestrendite auf den Kaufpreis des Investors verlangen. Die gefor-
derte Rendite nach Steuern entspricht der Hirde des Modells von 7,0%. Eine gerin-
gere Rendite deutet darauf hin, dass die Aktie teuer ist; eine hohere Rendite deutet
darauf hin, dass die Aktie giinstig ist. Basierend auf dem gesamten Leeway ESG-
Score konnen ESG-Anpassungen anwendbar sein. Eine hohe Punktzahl deutet auf
ein hohes Bewusstsein fiir okologische, soziale oder Governance-Themen hin und
kann daher das Gesamtrisiko einer Investition in das Unternehmen senken. Eine
niedrige Punktzahl hingegen kann das Risiko einer Investition erhohen und somit
eine hohere erforderliche Hurdle Rate auslosen.
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Peer Group-Analyse

Eine Peer-Group-Analyse oder Analyse vergleichbarer Unternehmen ("Comps") ist
eine Methode, die den relativen Wert eines Unternehmens berechnet - wie viel es im
Vergleich zu anderen dhnlichen Unternehmen wert sein sollte. In Anbetracht der Tat-
sache, dass sich CGRE AG in Bezug auf GroRe, strategische Ausrichtung, Bilanzre-
lationen und Wachstumspfad erheblich unterscheidet, betrachten wir unsere Peer-
Group-Analyse lediglich als Unterstiitzung fiir andere Bewertungsmethoden. Die
Vergleichsgruppe von CGRE AG besteht aus den in der nachstehenden Grafik dar-
gestellten Aktien. Am 10. Juli 2024 betrug der Median der Marktkapitalisierung der
Vergleichsgruppe EUR 4.197,6 Mrd., verglichen mit EUR 63,0Mio. fiir CGRE AG.

I mwb research

Peer Group — Basisdaten

150%
100%
50% K 3 K B = = ®
@ ®
0%
-50%
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Market Cap EBITDA EBITDA EBIT margin  EBIT margin

24-5ep-24 (EURm)  margin 2024 margin 2025 2024 2025

® Hambomer REIT AG 539 70,4% 70,3% 35,4% 36,5%

 Aroundtown SA 4.198 60,3% 60,7% 57,6% 61,9%
Grand City Properties SA 2.236 60,0% 60,0% 56,7% 64,8%

« Deutsche Wohnen SE 9.907 53,9% 54,2% 50,3% 50,8%
Vonovia SE 26.158 79,4% 80,4% 70,6% 84,7%
CGREAG 63 94,9% 79,8% 94,9% 79,8%

—Peer Group Median 4.198 60,3% 60,7% 56,7% 61,9%

Sales CAGR
2023-2026

-4,0%
-1,7%
-4.7%
-38%
-11,5%
191,1%
-4,0%

Quelle: FactSet; mwb research
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Die Analyse vergleichbarer Unternehmen basiert auf der Annahme, dass ahnliche
Unternehmen &ahnliche Bewertungsmultiplikatoren aufweisen. Wir verwenden die
folgenden Multiplikatoren: EV/EBITDA 2024, EV/EBITDA 2025, EV/EBIT 2024, EV/E-
BIT 2025, P/E 2024 und P/E 2025.

Die Anwendung auf CGRE AG ergibt einen Bereich von fairen Werten von EUR 3,02
bis EUR 27,97.

I mwb research

Peer Group — Multiples und Bewertung
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EV/EBITDA  EV/EBITDA
24-Sep-24 2024 2025

EV/EBIT 2024 EV/EBIT 2025 P/E2024

e Hambomer REIT AG 18,8x 18,6x 37.3x 35,8x 25,2
» Aroundiown SA 23,6x 23,3x 24, 7Tx 22.9x 0,0x
Grand City Properties SA 22.7x 22.4x 24,0x 20,8x 0,0x
® Deutsche Wohnen SE 30,0x 29,2x 32,1x 3,1x 224,5x
Vonovia SE 28,1x 27.3x 31.6x 25,9 16,2%
CGRE AG 26,7x 20,0x 26,7x 20,0x 33,5x
— Peer Group Median 23,6x 23,3x 31.6x 25,9 25, 2%
Fair Value (EUR) 3,02 19,91 22,32 27,97 792

PJE 2025

26,8x
14,3x
10,0x
21,8x
16,3x
12,1x
16,3x
14,14

Quelle: Factset, mwb research

Nachfolgend finden Sie eine kurze Zusammenfassung der Vergleichsunternehmen,
die wir fir unsere Analyse der Vergleichsunternehmen herangezogen haben:

Die Hamborner REIT AG ist ein Real Estate Investment Trust (REIT). Das Unterneh-
men verfiigt Giber Immobilien in Stadten in ganz Deutschland. Der Schwerpunkt liegt
auf Einzelhandelsflachen, aber auch auf Fachmarkten, Biiro- und Arztezentren, Woh-
nungen, Parkplatzen und vielem mehr.

Aroundtown SA ist eine in Luxemburg ansassige, spezialisierte Immobilien-Invest-
mentgruppe, die sich auf wertsteigernde, ertragsgenerierende Immobilien vor allem
auf den deutschen Markten konzentriert. Die Gruppe umfasst Gewerbe- und
Wohnimmobilien, die von starken Fundamentaldaten und Wachstumsaussichten
profitieren. Die Gewerbeimmobilien werden direkt von Aroundtown und seinen
Tochtergesellschaften gehalten. Das Unternehmen ist in Deutschland, den Nieder-
landen, dem Vereinigten Konigreich, Belgien und anderen Landern tatig, wobei der
Grofteil der Einnahmen auf dem deutschen Markt erzielt wird.

Grand City Properties SA ist eine Immobiliengesellschaft. Es handelt sich um ein
spezialisiertes Immobilienunternehmen, das sich auf den Kauf, die Neuentwicklung,
die Optimierung, die Neupositionierung, die Investition und das Management von
Wertschopfungsmaoglichkeiten auf dem deutschen Immobilienmarkt konzentriert.
Dartiiber hinaus ist das Unternehmen im Asset- und Property-Management entlang
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der Wertschépfungskette von Immobilien téatig. Sein Portfolio befindet sich haupt-
sdchlich in Berlin, Nordrhein-Westfalen, Dresden, Leipzig, Halle, Niirnberg, Miinchen,
Mannheim, Frankfurt, Bremen und Hamburg.

Deutsche Wohnen SE ist eine Holdinggesellschaft, die einen Bestand an Wohnim-
mobilien in Deutschland verwaltet. Das Unternehmen ist in fiinf Segmenten tatig:
Vermietung; Wertschopfung; Wiederkehrender Verkauf; Entwicklung und Pflege.

Vonovia SE ist ein Wohnimmobilienunternehmen mit Sitz in Deutschland. Vonovia
besitzt und verwaltet eine Vielzahl von Wohneinheiten in vielen deutschen Stadten
und Regionen. Das Unternehmen investiert langfristig in die Instandhaltung, Moder-
nisierung und den seniorengerechten Umbau seiner Objekte. Neben der Hausver-
waltung lbernimmt es Finanzierungs-, Service- und Koordinationsaufgaben. Dar-
tiber hinaus ist sie fiir die Steuerungs- und Uberwachungssysteme sowie das Risi-
komanagement verantwortlich. Das operative Geschéft gliedert sich in drei Berei-
che: Vermietung, Ausbau und Verkauf. Zu den Vertriebsaktivitdten von Vonovia ge-
hoéren neben dem Ausbau und der Vermietung auch die Bewirtschaftung des Port-
folios und der Verkauf von Immobilien aus allen Teilportfolios.
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Risiko

Das Diagramm zeigt die Verteilung der taglichen Renditen von CGRE AG uber die
letzten 3 Jahre, verglichen mit der gleichen Verteilung fiir Hamborner REIT AG. Wir
haben auch die Verteilung fiir den Index Germany DAX (TR) einbezogen. Die Vertei-
lung vermittelt ein besseres Verstandnis des Risikos als MessgrolRen wie die Vola-
tilitat, bei denen davon ausgegangen wird, dass die Log-Renditen normal verteilt
sind. In Wirklichkeit sind sie schief (Abwartsbewegungen sind gréRer) und haben
Uiberschissige Kurtosis (groRe Bewegungen treten haufiger auf als bei der Normal-
verteilung). AuBerdem werden bei der Volatilitat Aufwérts- und Abwértsbewegun-
gen gleich behandelt, wahrend sich die Anleger mehr Sorgen um Abwartsbewegun-
gen machen. Fir CGRE AG war der schlechteste Tag in den letzten 3 Jahren der
26.06.2024 mit einem Kursriickgang von -9,3%. Der beste Tag war der 20.02.2024,
als der Aktienkurs um 52,8% stieg.
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Risiko — Tdgliche Renditeverteilung (nach 3 Jahren)
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Finanzkennzahlen in sechs Charts

Umsatz vs. EBITDA-Margen Entwicklung

GpA, DpA in EUR & yoy GpA-Wachstum
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Anhang

Das Projekt Cologneo Campus in Kdln, Deutschland, besteht aus mehreren Gebau-
den in der Deutz-Milheimer Str. 115-119. Das Projekt, dessen Fertigstellung fiir das
4. Quartal 2027 geplant ist, bietet 9.194 m2 Mietflache fiir Biiros, Ateliers und ge-
werbliche Nutzung. Der Campus liegt im Stadtteil Miilheim, nordlich der Kélner In-
nenstadt. Die bestehenden Geb&ude wurden unter Wahrung des Denkmalschutzes
saniert. Das Projekt beinhaltet ein nachhaltiges Energiekonzept inkl. Photovoltaik-
anlagen.

Der Standort profitiert von einer ausgezeichneten Anbindung: Die Kdlner Messe, der
ICE-Bahnhof Koln Messe/Deutz und wichtige Autobahnen liegen in der Nahe. Das
Stadtzentrum und der Hauptbahnhof sind nur 10 Minuten entfernt, wahrend der
Flughafen KdIn-Bonn in 20 Minuten zu erreichen ist. Das Projekt bietet einen Mix aus
Biiroflachen, Ateliers, Werkstatten und Lagerflachen. Die derzeitige Jahresnettokalt-
miete betragt EUR 880 Tsd., bei Vollvermietung besteht ein Potenzial von EUR 1,2
Mio. Die Entwicklung ist Teil einer gréRReren Stadterneuerungsmafinahme in diesem
Gebiet, die es zu einem bedeutenden Stadtviertel in K6ln macht.

Das Projekt DudenstraBe | in Mannheim ist ein gemischt genutztes Projekt, das im
4. Quartal 2024 fertig gestellt werden soll. Mit 19.940 m? Mietflache, davon 14.238
m? fur Biros, 3.657 m2 fir universitdre Nutzung und 2.045 m?2 fiir Lagerflachen, so-
wie 147 Stellplatzen stellt es eine attraktive Investitionsmdglichkeit dar. Derzeit sind
38 % der Flache vermietet, was einer jahrlichen Nettomiete von EUR 1,3 Mio. und
einem Potenzial von rund EUR 3 Mio. entspricht. Zu den Hauptmietern gehoren eine
Universitat und zwei Biromieter mit Mietvertragen bis 2033 und 2034. Das Potenzial
des Objekts wird auBerdem durch 11.166 m? leerstehende Biiroflachen unterstri-
chen, die eine zusatzliche Jahresmiete von EUR 1,7 Mio. erzielen konnten.

In einem Gebiet gelegen, das sich als Technologie-, Produktions- und Forschungs-
zentrum entwickelt, profitiert die Immobilie von der Néhe zu wichtigen Einrichtungen
und einer hervorragenden Verkehrsanbindung. Das Gebaude wurde renoviert, um die
Zuganglichkeit und das Erscheinungsbild zu verbessern, wobei die Energieeffizienz
den KFW55-Standards entspricht. Die Immobilie bietet eine Mischung aus stabilen
Einkiinften aus bestehenden Mietvertréagen, erheblichem Aufwértspotenzial aus
leerstehenden Flachen und einer strategischen Lage in einem wachsenden Bezirk.

Das Projekt DudenstraBe Il in Mannheim ist eine attraktive Biiroimmobilie. Mit einer
vermietbaren Flache von 9.937 m?, davon 8.999 m2 Biiro- und 757 m? Lagerflache
sowie 193 Stellplatzen, stellt es eine attraktive Investitionsmdglichkeit dar. Derzeit
sind 73 % der Flachen vermietet, was eine jahrliche Nettomiete von EUR 1,16 Mio.
ergibt. 2.144 m? freie Biroflachen und 37 nicht belegte Parkplatze, die eine zusétz-
liche Jahresmiete von EUR 400 Tsd. einbringen kdnnten, unterstreichen das Poten-
zial der Immobilie.

Im Stadtteil Neckarstadt-Ost, einem aufstrebenden Technologie-, Produktions- und
Forschungsstandort, gelegen, profitiert das Objekt von der Ndhe zu wichtigen Ein-
richtungen wie dem Universitatsklinikum und der guten Verkehrsanbindung. Das sie-
bengeschossige Gebaude mit vier miteinander verbundenen Gebdudekomplexen
wurde energetisch saniert und entspricht dem KFW55-Standard. Mit einer Mischung
aus stabilen Ertrdgen aus bestehenden Mietvertrdagen, dem Potenzial fiir eine ho-
here Auslastung und der strategischen Lage bietet die Dudenstrale Il Anlegern ein
vielversprechendes Objekt in einem wachsenden Stadtgebiet von Mannheim.
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v 2
Deutz-Miilheimer Str. 115-119
51063 Koln
Object type
Leasable area
Net annual rent

Commercial property
9,194 m?
EUR 1,194,575

Dudenstralle 44
68167 Mannheim

Object type Residential / Comm.

Leasable area 19,941 m?

Net annual rent EUR 3,043,099

DudenstraBBe 46
68167 Mannheim

Object type Commercial property

Leasable area 9,937 m 2

Net annual rent EUR 1,157,066
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Der Mariannen-Campus Nord in Leipzig ist ein attraktives, gemischt genutztes Pro-
jekt, das im 2. Quartal 2025 fertiggestellt werden soll. Mit einer Mietflache von
13.525 m?, davon 6.434 m?2 Biiroflache, 3.475 m? Einzelhandelsflache, 1.716 m? La-
gerflache und 1.900 m?2 Freiflache sowie 202 Parkplatzen bietet das Projekt eine
liberzeugende Investitionsmaoglichkeit. Derzeit sind 97 % der Flache vermietet,
wodurch eine jahrliche Nettomiete von EUR 1,25 Mio. erzielt wird, die bei Vollvermie-
tung ein Potenzial von EUR 1,3 Mio. aufweist. Das Potenzial des Objekts wird durch
62 unbesetzte Parkplatze unterstrichen, die zuséatzliche Jahresmieten generieren
konnten.

Im Stadtteil Schonefeld, einem aufstrebenden Technologie- und Wirtschaftszent-
rum, gelegen, profitiert das Objekt von der Nahe zu wichtigen Einrichtungen wie dem
Leipziger Hauptbahnhof und einer hervorragenden Verkehrsanbindung. Der Geb&u-
dekomplex wurde zur Verbesserung der Energieeffizienz saniert und verfiigt Gber
eine Kombination aus Photovoltaik, Luftwarmepumpen und Fernwéarme. Der Mari-
annen-Campus Nord bietet mit seiner Mischung aus stabilen Einnahmen aus beste-
henden Mietvertragen, dem Potenzial fiir erhdhte Parkplatzeinnahmen und seiner
strategischen Lage Investoren ein vielversprechendes Objekt in einem wachsenden
Stadtgebiet von Leipzig.

Die Plagwitzer Hofe in Leipzig sind ein groRflachiges Gewerbeprojekt, das im zwei-
ten Quartal 2026 fertiggestellt werden soll. Auf einer Grundstiicksflache von
121.609 m? stehen 91.620 m2 Mietflache zur Verfiigung, die sich auf verschiedene
Nutzungen verteilen: 32.492 m?2 fiir Buros, 7.881 m2 fiur Lager, 17.866 m?2 fir Freizeit-
und Kulturaktivitaten, 11.775 m2 fiir Werkstatten, 830 m? fiir Wohnzwecke, 15.949
m?2 fiir Einzelhandel und 3.566 m? fiir ein Boarding House. Zusatzlich stehen 1.260
Parkplatze zur Verfiigung.

Derzeit sind 98 % der Flachen vermietet, was jahrliche Nettomieteinnahmen in Hohe
von EUR 9,6 Mio. ergibt. Die verbleibenden 2 % der leerstehenden Flachen haben das
Potenzial, weitere EUR 1 Mio. jahrlich zu erwirtschaften. Zu den Hauptmietern geho-
ren verschiedene Biro- und Einzelhandelsnutzer, deren Mietvertrage sich iiber meh-
rere Jahre erstrecken und somit stabile Einnahmen gewéhrleisten. Das Objekt pro-
fitiert von einer guten Verkehrsanbindung. Das Leipziger Stadtzentrum und der
Hauptbahnhof sind in 15 Minuten mit dem Auto zu erreichen, der Flughafen
Leipzig/Halle ist 30 Minuten mit dem Auto entfernt. Bei der Sanierung wurde ein
GroRteil der historischen Industriearchitektur erhalten und mit modernen Einrichtun-
gen zu einer lebendigen Mischnutzung kombiniert.

Das Projekt "Wohnen an der Strunde" in Bergisch Gladbach ist ein gemischt genutz-
tes Wohn- und Gewerbeprojekt. Auf einer Grundstiicksflache von 44.823 m2 und ei-
ner zusatzlichen forstwirtschaftlichen Flache von 34.251 m? entsteht eine Bruttoge-
schossflache von insgesamt 65.232 m?, davon 50.974 m? Mietflache. Darin enthal-
ten sind ca. 27.735 m2 fir Wohnzwecke mit ca. 475 Wohnungen, davon 126 gefor-
derte Wohnungen (7.901 m?2). Hinzu kommen 7.081 m?2 Biroflachen, 9.574 m? fir
betreutes Wohnen (rund 120 Einheiten), 612 m? fiir Einzelhandel und 5.407 m? fiir
soziale Infrastruktur, darunter eine Kindertagesstatte (646 m?) und eine Grund-
schule (4.761 m?). AuBerdem sind eine 565 m? groRe Energiestation und 513 Park-
platze vorgesehen.

Gemdss der Bewertung von Wiiest Partner vom 1. Februar 2024 belduft sich der
Bruttoentwicklungswert des Projekts auf EUR 267 Mio., wovon EUR 148 Mio. auf
Renditeliegenschaften und EUR 120 Mio. auf Einzelverkaufe entfallen. Der Nutzwert
pro Quadratmeter (NGF) betrégt EUR 5.263. Die Bau- und Planungskosten werden
auf 163 Mio. EUR (3.216 EUR pro m2 NGF) geschatzt, die Nebenkosten belaufen sich
auf 50,5 Mio. EUR (994 EUR pro m2 NGF). Der Marktwert des Objekts betrdagt zum
Bewertungsstichtag 53,4 Mio. Euro (1.051 Euro pro m? NGF), die jéhrliche Markt-
miete liegt bei 6,7 Mio. Euro (4.814 Euro pro m? NGF), die Rendite betréagt 4,53%.

Die Entwicklung profitiert von der Nahe zu Verkehrsknotenpunkten: Der Kolner
Hauptbahnhof, der ndchstgelegene Hauptbahnhof, ist ca. 18 Kilometer entfernt und
in ca. 20-25 Minuten mit dem Auto oder 30-40 Minuten mit 6ffentlichen Verkehrs-
mitteln zu erreichen. Der KoIn Bonn Airport, der ndchstgelegene Grof¥flughafen, ist

I mwb research

Adenauerallee 3
04347 Leipzig

Object type Commercial property

Leasable area 13.525 m?

Net annual rent EUR 1,251,126

04229 Leipzig
Object type
Leasable area

Commercial property
91,620 m?
EUR 9,591,294

Net annual rent

Kradepohlsmiihlenweg o
51469 Bergisch-Gladbach

Object type Residential
Leasable area 29.340 m?
Net annual rent na
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ca. 20 Kilometer entfernt und in ca. 20-25 Minuten mit dem Auto oder 30-45 Minuten
mit 6ffentlichen Verkehrsmitteln erreichbar.

Bei dem Projekt Leipzig, AngerstraBe handelt es sich um eine gemischt genutzte
Wohn- und Geschaftsbebauung. Auf einer Grundstiicksflache von 1.132 m? entsteht
eine Bruttogeschossflache von insgesamt 1.978 m?, wovon 1.699 m? fiir Wohnzwe-
cke und 279 m? fiir gewerbliche Zwecke vorgesehen sind. Diese Flache wird etwa
35 Wohneinheiten und 3 Gewerbeeinheiten umfassen. Zusétzlich sind 9 tiberdachte
Parkplatze geplant. Gemass dem Bewertungsbericht von Wiiest Partner vom 23. Ja-
nuar 2024 belduft sich der Bruttowert des Projekts auf EUR 11,7 Mio., wovon EUR
10,9 Mio. auf die Wohnflachen, EUR 700 Tsd. auf die Gewerbeflachen und EUR 180
Tsd. auf die Parkierungsanlagen entfallen. Die Bau- und Planungskosten werden auf
rund EUR 7 Mio. geschatzt, was 3.524 EUR pro Quadratmeter (m?) Nettonutzflache
(NGF) entspricht. Die Nebenkosten, einschlieBlich diverser Nebenkosten, belaufen
sich auf insgesamt EUR 2 mio. bzw. 1.005 EUR pro m2 NGF. Der Markt- bzw. Rest-
wert der Immobilie wird auf EUR 2,6 Mio. geschatzt, was einem Wert von 1.314 EUR
pro m? NGF entspricht.

Das Projekt ist strategisch gilinstig gelegen und bietet eine hervorragende Anbin-
dung. Der Flughafen Leipzig/Halle ist nur 20 Minuten entfernt und bietet eine gute
Anbindung an den internationalen und nationalen Flugverkehr. Das Leipziger
Stadtzentrum ist nur 15 Minuten entfernt.

Das Projekt Grebehna in Wiedemar ist eine strategisch giinstig gelegene Uberbau-
ung mit Anschluss an die wichtigsten Verkehrsknotenpunkte. Gemass dem Bewer-
tungsbericht von Wiiest Partner vom 23. Januar 2024 hat das Projekt einen Brutto-
entwicklungswert von EUR 15,4 Mio. Davon entfallen EUR 14,9 Mio. auf Wohnfl&-
chen und EUR 500 Tsd. auf Parkierungsanlagen. Der Bruttowert pro Quadratmeter
liegt bei 5.372 EUR, wobei die Wohnfldchen mit 5.200 EUR pro m? und die Parkplatze
mit 15.000 EUR pro m2 bewertet werden. Die gesamten Bau- und Planungskosten
werden mit EUR 10,9 Mio. veranschlagt, was EUR 3.802 pro m? entspricht. Die Ne-
benkosten werden auf EUR 2,9 Mio. bzw. 1.004 EUR pro m? geschatzt. Der Markt-
bzw. Restwert der Immobilie wird mit EUR 1,3 Mio. angesetzt, was 455 EUR pro m?
entspricht.

Der nachstgelegene Hauptbahnhof Leipzig ist ca. 23 Kilometer entfernt, die Fahrt-
zeit betragt ca. 25 Minuten mit dem Auto oder 35-45 Minuten mit 6ffentlichen Ver-
kehrsmitteln. Der Flughafen Leipzig/Halle, der nachstgelegene Grof¥flughafen, ist
ca. 15 km entfernt, die Fahrtzeit betrdgt ca. 15-20 Minuten mit dem Auto oder 30-35
Minuten mit 6ffentlichen Verkehrsmitteln.

Das Projekt "Bad Karlshafen, C.-D. Stunz-Weg" ist ein Projekt fiir eine Senioren-
wohnanlage. Es handelt sich dabei um die Sanierung einer denkmalgeschiitzten
Villa und eines Parks sowie um Neubauten. Auf einer Grundstiicksflache von 22.950
m?2 wird eine Bruttogeschossflache von 8.000 m? entstehen, die ausschliellich fiir
das Wohnen im Alter vorgesehen ist. Auf dieser Flache sind etwa 90 Wohneinheiten
und 80 AuBenstellpldtze vorgesehen. GemaR dem Bewertungsbericht von Wiiest
Partner vom 23. Januar 2024 betragt der Bruttoentwicklungswert EUR 37,4 Mio.,
was EUR 4'500 pro Quadratmeter (m?) Nettonutzflache entspricht. Die Bau- und Pla-
nungskosten werden auf EUR 25,5 Mio. geschatzt, was einem Wert von EUR 3'187
pro m2 NGF entspricht. Die Nebenkosten belaufen sich auf EUR 6,9 Mio. bzw. 865
EUR pro m? NGF. Der Markt- bzw. Restwert der Immobilie wird auf EUR 4,1 Mio. ge-
schatzt, was 510 EUR pro m? NGF entspricht.

Das Projekt ist strategisch giinstig gelegen und verfiigt (iber eine hervorragende Ver-
kehrsanbindung. Der Flughafen Kassel ist in ca. 40 Minuten zu erreichen und bietet
eine gute Anbindung an internationale und nationale Flugverbindungen. Das Stadt-
zentrum von Kassel ist in ca. 50 Minuten zu erreichen.
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Angerstrae 26, 28
04177 Leipzig

Object type Residential / Comm.

Leasable area 1,978 m?

Net annual rent na

Am Rundling 5

04509 Wiedemar

Object type Residential
Leasable area 2.859 m?
Net annual rent na

C.-D.-Stunz-Weg 10
34385 Bad Karlshafen

Object type Residential
Leasable area 8.000 m?
Net annual rent na

« ResearchHub


http://www.research-hub.de

mwb research AG
Seite 16 von 23

Bei dem Projekt "Bestandsobjekt Chemnitz" in der Hofer Stralle 52,09130 Chemnitz,
handelt es sich um ein voll vermietetes Mehrfamilienhaus aus dem Jahr 1900. Das
Objekt wird liberwiegend zu Wohnzwecken genutzt und wurde zuletzt im Jahr 1999
saniert. Als Renditeobjekt ist es derzeit zu 100% vermietet. Auf einer Grundstiicks-
flache von 618 m? bietet das Objekt 1.090 m2? Wohnflache, bestehend aus 11
Wohneinheiten und 5 AuRenstellpldtzen. Die derzeitige Vertragsmiete fiir die
Wohneinheiten betragt EUR 70.619 jahrlich, bei einer durchschnittlichen Miete von
5,40 Euro pro m2. Die Marktmiete wird auf EUR 81.091 pro Jahr geschatzt, mit einer
Durchschnittsmiete von 6,20 EUR pro m2. Die Parkplatze bringen jahrlich zuséatzliche
1.500 EUR ein, sowohl zu vertraglichen als auch zu marktiiblichen Preisen.

Die Liegenschaft weist eine Bruttoanfangsrendite von 4.87% auf Basis der Vertrags-
miete und 5.58% auf Basis der Marktmiete mit Multiplikatoren von 20.52 bzw. 17.91
auf. Der Verkehrswert der Liegenschaft wird geméaR dem Schatzungsgutachten von
Wiiest Partner vom 23. Januar 2024 mit EUR 1,48 Mio. bewertet, was EUR 1.358 pro
m?2 entspricht. Der Chemnitzer Hauptbahnhof ist ca. 3 Kilometer entfernt und in ca.
10 Minuten mit dem Auto oder 15-20 Minuten mit den 6ffentlichen Verkehrsmitteln
zu erreichen. Der nachstgelegene Grof3flughafen, der Flughafen Dresden, ist ca. 80
km entfernt, die Fahrzeit betragt ca. 1 Stunde mit dem Auto oder 1,5-2 Stunden mit
offentlichen Verkehrsmitteln.
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HoferstraBe 52

09130 Chemnitz

Object type Residential
Leasable area 1.090 m?
Net annual rent 72119 €
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Finanzkennzahlen

Gewinn und Verlustrechnung (Mio. EUR) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Nettoumsatz 4,8 1,1 0,8 15,3 23,7 18,8
Umsatzwachstum 9,4% -76,7% -32,2% 1.904,5% 55,7% -21,0%
Anderung der (un-)Fertigerzeugnisse -0,6 1,0 03 38 59 4,7
Gesamumsatz 4,2 21 1,1 19,1 29,7 23,5
Materialaufwendungen 41 17 0.8 14 17 17
Bruttogewinn 0,1 0,4 0,3 17,7 28,0 21,8
Sonstige betriebliche Ertrdge 0,0 04 0,2 0,0 0,0 0,0
Personalaufwendungen 0,3 0,3 0,2 0,4 0,8 1,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0.3 0,3 0,2 2,8 8,3 38
EBITDA -0,5 0,2 0,1 14,5 19,0 17,0
Abschreibung 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITA -0,5 0,1 0,1 14,5 19,0 17,0
Goodwill Abschreibung und immat. Vermogenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -0,5 0,1 0,1 14,5 19,0 17,0
Finanzergebnis 0,2 0,1 -0,1 -12,5 -13,4 -13,5
Wiederkehrender Gewinn vor Steuern -0,3 03 -0,0 2,0 55 35
Ausserordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn vor Steuern -0.3 0,3 -0,0 2,0 55 35
Steuern -0,1 0,0 0,3 0,2 0,6 04
Reingewinn aus fortgefiihrten Geschaften -0,2 0,2 -04 1.8 50 3,2
Ergebnis aus aufgegebenen Geschaftsbereichen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss -0,2 0,2 -0,4 1,8 5,0 3,2
Minderheitsbeteiligung 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2
Jahresiiberschuss (berichtet) -0,2 0,2 -0,4 19 52 33
Durchschnittliche Anzahl von Aktien 2,00 2,00 2,00 6,00 6,00 6,00
Gewinn pro Aktie (berichtet) -0,10 0,11 -0,18 0,31 0,87 0,55
Gewinn & Verlustrechnung (common size) 2024E

Nettoumsatz 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Anderung der (un-)Fertigerzeugnisse -13% 85% 45% 25% 25% 25%
Gesamumsatz 87% 185% 145% 125% 125% 125%
Materialaufwendungen 84% 153% 101% 9% 7% 9%
Bruttogewinn 3% 33% 44% 116% 118% 116%
Sonstige betriebliche Ertréage 0% 36% 29% 0% 0% 0%
Personalaufwendungen 7% 27% 31% 3% 3% 5%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 6% 24% 31% 19% 35% 20%
EBITDA -10% 18% 12% 95% 80% 91%
Abschreibung 2% 6% 1% 0% 0% 0%
EBITA -11% 12% 11% 95% 80% 91%
Goodwill Abschreibung und immat. Vermoégenswerte 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EBIT -11% 12% 11% 95% 80% 91%
Finanzergebnis 4% 10% -15% -82% -57% -72%
Wiederkehrender Gewinn vor Steuern 7% 22% -4% 13% 23% 19%
Ausserordentliches Ergebnis 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gewinn vor Steuern -7% 22% -4% 13% 23% 19%
Steuern -2% 2% 45% 1% 2% 2%
Reingewinn aus fortgefiihrten Geschéften -5% 20% -49% 12% 21% 17%
Ergebnis aus aufgegebenen Geschaftsbereichen 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Jahresiiberschuss -5% 20% -49% 12% 21% 17%
Minderheitsbeteiligung 1% 0% 1% 1% 1% 1%
Jahresiiberschuss (berichtet) -4% 20% -49% 12% 22% 18%

Quelle: Unternehmensangaben; mwb research AG
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Bilanz (Mio. EUR) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Immaterielle Vermogenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Goodwill 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Grundstiicke, Anlagen und Ausriistung 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Finanzielle Vermdgenswerte 0,0 0,1 0,1 392,4 3924 3924
ANLAGEVERMOGENEN 0,4 0,2 0,2 3924 3924 3924
Vorréate 51 50 6,7 38 4,6 4,6
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,0 0,1 0,5 1,0 1,6 1,3
Sonstiges Umlaufvermdgen 0,6 04 0,0 0,0 0,0 0,0
Barmittel 0,3 0,5 0,4 5,0 11,0 13,0
Latente Steuern 0,9 09 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,0 0,6 0,2 0,2 0,2
UMLAUFVERMOGEN 6,9 7,0 84 9,9 17,5 19,1
AKTIVA 73 7.2 8,5 402,4 409,9 411,6
EIGENKAPITAL 1,4 1,7 1,3 69,8 74,7 77,9
MINDERHEITSBETEILIGUNG 0,1 0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0
Langfristige Schulden 23 0,9 1,7 328,0 328,0 328,0
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andere Riickstellungen 0,7 0,8 0,7 0,0 0,0 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten 29 1,6 2,4 328,0 328,0 328,0
kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Banken 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0.2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Anzahlungen 1,5 3,0 3,9 3,1 4,7 3,8
Sonstige Verbindlichkeiten 1,2 0,8 0,8 1,5 24 1,9
Latente Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Passive Rechnungsabgrenzung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten 3,0 39 49 4,7 72 57
PASSIVA 73 7,2 8,5 402,4 409,9 411,6
Bilanz (common size) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Immaterielle Vermogenswerte 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Goodwill 3% 0% 0% 0% 0% 0%
Grundstiicke, Anlagen und Ausriistung 2% 1% 1% 0% 0% 0%
Finanzielle Vermdgenswerte 0% 2% 1% 98% 96% 95%
ANLAGEVERMOGENEN 5% 3% 2% 98% 96% 95%
Vorréte 69% 70% 79% 1% 1% 1%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0% 1% 6% 0% 0% 0%
Sonstiges Umlaufvermégen 9% 6% 0% 0% 0% 0%
Barmittel 4% 7% 5% 1% 3% 3%
Latente Steuern 12% 12% 0% 0% 0% 0%
Rechnungsabgrenzungsposten 0% 0% 7% 0% 0% 0%
UMLAUFVERMOGEN 95% 97% 98% 2% 4% 5%
AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100% 100%
EIGENKAPITAL 19% 23% 15% 17% 18% 19%
MINDERHEITSBETEILIGUNG 1% 0% -0% -0% -0% -0%
Langfristige Schulden 31% 12% 20% 82% 80% 80%
Ejuncgk:r:ellungen fuir Pensionen und ahnliche Verpflich- 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Andere Riickstellungen 9% 11% 8% 0% 0% 0%
Langfristige Verbindlichkeiten 40% 23% 28% 82% 80% 80%
kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Banken 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3% 2% 1% 0% 0% 0%
Anzahlungen 21% 42% 46% 1% 1% 1%
Sonstige Verbindlichkeiten 17% 11% 10% 0% 1% 0%
Latente Steuern 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Passive Rechnungsabgrenzung 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kurzfristige Verbindlichkeiten 40% 54% 57% 1% 2% 1%
PASSIVA 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Quelle: Firmenangaben; mwb research AG
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Kapitalflussrechnung (Mio. EUR)

Jahresiiberschuss/Verlust -0,2 0,3 -04 1.8 50 32
Abschreibung von Anlagevermdgen (inkl. Leasing) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibung von Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibung immaterieller Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Operativer Cash Flow vor Verdnderungen des w/c -0,3 0,3 -0,5 1,8 5,0 3,2
Verdnderung des Bestands 0,0 0,0 -1,7 3,0 -0,8 -0,1
Verénderung der Lieferung und Leistungen 0,7 -1,1 -04 -0,5 -0,6 0,3
Verénderung der Verbindlichkeiten aus LuL 0,0 0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0
Verénderung anderer Positionen des Working Capital -1,8 1,5 1,7 0,3 2,5 -1,4
Erh6hung/Verminderung des Working Capital -1.1 04 -0,5 2,7 1,1 -12
Mittelfluss aus betrieblichen Aktivitaten -1,5 0,6 -1,0 4,5 6,1 2,0
CAPEX -0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungen fiir Akquisitionen 0,0 0,0 0,0 -50,0 0,0 0,0
Finanzielle Investitionen -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Einkommen aus Anlagenverkaufen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mittelfluss aus Investitionstatigkeiten -0,3 0,1 0,0 -50,0 0,0 0,0
Mittelfluss vor Finanzierung -1,7 0,7 -1,0 -45,5 6,1 2,0
Zunahme/Abnahme der Schuldenposition 1,3 -0,5 09 326,3 0,0 0,0
Kauf eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmaBnahmen 0,0 0,0 0,0 50,0 0,0 0,0
Dividendenzahlungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Auswirkungen von Wechselkursénderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mittelfluss aus Finanzierungsaktivitaten 1,3 -0,5 0,9 376,3 0,0 0,0
Zunahme/Abnahme der fliissigen Mittel -04 0,2 -0,1 4,5 6,1 2,0
Fliissige Mittel am Ende der Periode 0,3 0,5 0,4 5,0 11,0 13,0

Quelle: Unternehmensangaben; mwb research AG

Regionale Umsatzverteilung (Mio. EUR)

Deutschland 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Europa (ex Deutschland) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amerika 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Asien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rest der Welt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtumsatz 4,8 1,1 0,8 15,3 23,7 18,8

Regionale Umsatzverteilung (common size)

Deutschland 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Europa (ex Deutschland) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Amerika 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Asien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rest der Welt 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gesamtumsatz 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Quelle: Unternehmensangaben; mwb research AG
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Kennzahlen 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Daten pro Aktie
Ergebnis pro Aktie (berichtet) -0,10 0,11 -0,18 0,31 0,87 0,55
Cash Flow pro Aktie -0,74 0,32 -0,48 0,75 1,01 0,33
Buchwert pro Aktie 0,68 0,83 0,65 11,63 12,45 12,98
Dividende pro Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bewertung
KGV -109,7x 91,3x -56,9x 33,5x 12,1x 19,0x
Kurs/CF -14,3x 32,8x -21,8x 13,9x 10,4x 31,7x
Preis/Buchwert 15,4x 12,7x 16,1x 0,9x 0,8x 0,8x
Dividendenrendite (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FCF-Rendite (%) -7,0% 31% -4,6% 7.2% 9,6% 3,2%
Unternehmenswert/Umsatz 13,5x 56,4x 84,5x 25,3x 16,0x 20,1x
Unternehmenswert/EBITDA -138,2x 306,6x 718,1x 26,7x 20,0x 22,2x
Unternehmenswert/EBIT -119,3x 470,0x 765,6x 26,7x 20,0x 22,2x
G&V (EUR Mio.)

Umsatz 4.8 11 0,8 153 237 1838
Wachstum Veranderung (%) 9,4% -76,7% -32,2% 1.904,5% 55,7% -21,0%
Rohertrag 0,1 04 0,3 17,7 28,0 21,8
Rohertragsmarge (%) 2,5% 32,7% 44,5% 116,0% 118,0% 116,0%
EBITDA -0,5 0,2 0,1 14,5 19,0 17,0
EBITDA Marge (%) -9,8% 18,4% 11,8% 94,9% 79,8% 90,7%
EBIT -0,5 0,1 0,1 14,5 19,0 17,0
EBIT Marge (%) -11,3% 12,0% 11,0% 94,9% 79,8% 90,7%
Jahresiiberschuss -0,2 0,2 -04 1,9 52 33
Kapitalflussrechnung

Operativer Cashflow -1,5 0,6 -1,0 4,5 6,1 2,0
Investitionen -0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erhaltungsinvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Freier Cash Flow -1,5 0,6 -1,0 4,5 6,1 2,0
Bilanz (EUR Mio.)

Immaterielle Vermdgenswerte 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materielle Vermégensgegenstiande 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Eigenkapital 14 1,7 1,3 69,8 74,7 779
Pensionsriickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten und Riickstellungen 2,9 1,6 24 328,0 328,0 328,0
Netto-Finanzverbindlichkeiten 19 0,3 1,3 323,0 317,0 3150
w/c Anforderungen 34 2,0 33 1,7 1,3 2,1
Kennzahlen

Eigenkapitalrendite (ROE) -17,6% 13,8% -28,7% 2,6% 6,6% 4,1%
Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) -12,5% 41% 2,3% 3,6% 4,7% 4,2%
Nettoverschuldung 141,8% 20,3% 99,9% 463,0% 424,2% 404,4%
Nettoverschuldung / EBITDA -4,1x 1,6x 14,5x 22,3x 16,7x 18,5x

Quelle: Unternehmensangaben; mwb research AG
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Interessenskonflikte

Gemal § 85 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) muss ein Analysebericht auf mogliche Interessenkonflikte im Zusammen-
hang mit dem analysierten Unternehmen hinweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere dann vermutet, wenn die mwb re-
search AG:

(1) oder ihre Tochtergesellschaft(en) (entweder als eigene Einheit oder als Teil eines Konsortiums) innerhalb der letzten
zwolf Monate die Finanzinstrumente des analysierten Unternehmens erworben hat,

(2) mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung iiber die Erstellung des Rechercheberichts getroffen hat,

(3) oder ihre Tochtergesellschaft(en) innerhalb der letzten zw6lf Monate mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinba-

rung uber die Erbringung von Investment-Banking-Dienstleistungen getroffen oder Dienstleistungen oder ein Leistungs-
versprechen im Rahmen der Laufzeit einer solchen Vereinbarung erhalten haben,

(4) oder deren Tochtergesellschaft(en) a) 5% oder mehr des Aktienkapitals des analysierten Unternehmens halt oder b) das
analysierte Unternehmen 5% oder mehr des Aktienkapitals der mwb research AG oder deren Tochtergesellschaft(en)
halt,

(5) oder seine Tochtergesellschaft(en) eine Netto-Long (a)- oder eine Netto-Short (b)-Position von mindestens 0,5% des

ausstehenden Aktienkapitals des analysierten Unternehmens oder seiner Derivate halt,

(6) oder ihre verbundene(n) Gesellschaft(en) ein Market Maker oder Liquiditdtsanbieter in den Finanzinstrumenten des Emit-
tenten ist,
(7) oder der Analyst andere bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen hat, wie z.B. die

Ausiibung von Mandaten im Interesse des analysierten Unternehmens oder einen bedeutenden Interessenkonflikt in Be-
zug auf den Emittenten,

(8) Der Recherchebericht wurde dem Unternehmen vor seiner Verdffentlichung zur Verfligung gestellt. Danach wurden nur
noch faktische Anderungen an dem Bericht vorgenommen.

Interessenkonflikte, die zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses Research-Berichts bestanden:

Unternehmen ' Disclosure \
CGRE AG 2,8
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Haftungsausschluss

1. Allgemeine Informationen/Haftung Dieses Dokument wurde von der SRH mwb
research AG ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt. Es begriindet weder
einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung.

Dieses Dokument ist ausschlieBlich fiir den Gebrauch durch Personen aus dem
Inland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes mit dem Kauf und Verkauf von Wert-
papieren vertraut sind und liber dementsprechende Kenntnisse verfiigen. Die Ver-
vielfaltigung, Weitergabe und Weiterverarbeitung, in Teilen oder im Ganzen, ist
nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung von mwb research zuléssig. Eine un-
rechtmalige Weitergabe an Dritte ist nicht gestattet.

Ein Vertrieb dieses Dokuments in GroRbritannien darf nur mit ausdriicklicher vor-
heriger schriftlicher Genehmigung durch mwb research erfolgen. Empfangsbe-
rechtigt sind dann nur Personen, die berufliche Erfahrungen mit Wertpapieranla-
gen haben und unter die Regulierung des Artikel 19(5) des ,Financial Services
and Markets Act 2000 (financial promotion) order 2005 (the order)" in der jeweils
gliltigen Fassung fallen: oder (2) Personen sind, die dem Artikel 49 (2) (a) bis (d)
der order unterliegen. An nicht darunter fallende Personen ist die Weitergabe
bzw. der Vertrieb grundsatzlich nicht gestattet.

Dieses Dokument oder eine Kopie hiervon diirfen nicht nach Australien, Japan,
Kanada oder in die Vereinigten Staaten von Amerika eingefiihrt oder versendet
werden oder direkt oder indirekt in Australien, Japan, Kanada oder die Vereinigten
Staaten von Amerika oder an irgendeinen Birger dieser Lénder vertrieben wer-
den. In keinem Fall darf dieses Dokument an US-Personen, die unter den United
States Securities Act fallen, versendet oder vertrieben werden. In anderen Lé&n-
dern oder an Biirger anderer Lander kann der Vertrieb dieses Dokuments eben-
falls gesetzlich eingeschrankt sein. Der Empféanger dieses Dokuments hat sich
iber entsprechende Beschrankungen zu informieren und dies zu beachten.
Dieses Dokument stellt weder ein Angebot oder noch eine Bewerbung eines An-
gebots fiir den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung irgendeines Wertpapiers
oder einer Anlage dar. Es dient keinesfalls der Anlageberatung. Eine Anlageent-
scheidung darf nicht auf dieses Dokument gestiitzt werden. Potentielle Anleger
sollten sich vor lhrer Anlageentscheidung von geeigneten Personen individuell
beraten lassen.

2. Verantwortlichkeiten Dieser Recherchebericht wurde von dem auf der Titel-
seite genannten Rechercheanalysten (der Produzent) erstellt. Der Produzent ist
allein verantwortlich fiir die in diesem Bericht geduBerten Ansichten und Ein-
schatzungen. Der Bericht wurde unabhéngig erstellt. Der Inhalt des Recherche-
berichts wurde zu keinem Zeitpunkt durch den Emittenten des analysierten Fi-
nanzinstruments beeinflusst. Es ist moglich, dass Teile des Rechercheberichts
dem Emittenten vor der Veroffentlichung zu Informationszwecken ausgehandigt
wurden, ohne dass danach wesentliche Anderungen vorgenommen wurden.

3. Organisatorische Vorkehrungen Die mwb research AG hat interne organisato-
rische und regulative Vorkehrungen getroffen, um mogliche Interessenkonflikte
im Zusammenhang mit der Erstellung und Verteilung des Rechercheberichts zu
vermeiden oder entsprechend offen zu legen. Alle Mitglieder der mwb research
AG, die an der Erstellung des Rechercheberichts beteiligt sind, unterliegen den
internen Compliance-Vorschriften. Kein Teil der Vergitung des Produzenten
steht in direktem oder indirektem Zusammenhang mit der Erstellung dieser Fi-
nanzanalyse. Fiir den Fall, dass ein Research-Analyst oder eine nahestehende
Person in einen Interessenkonflikt gerét, ist der Research-Analyst von der Bericht-
erstattung Uber dieses Unternehmen ausgeschlossen.

4. Informationen beziiglich der Bewertungsmethoden/Aktualisierung Die Be-
stimmung des fairen Wertes pro Aktie, d.h. des Kursziels, und des daraus resul-
tierenden Ratings erfolgt auf der Grundlage der Methode des bereinigten freien
Cashflows (adj. FCF) und auf der Grundlage des Discounted-Cashflow - DCF-Mo-
dells. Dariiber hinaus wird ein Peer-Group-Vergleich durchgefiihrt. Die adj. FCF-
Methode basiert auf der Annahme, dass Investoren Vermdgenswerte nur zu ei-
nem Preis (Unternehmenswert) erwerben, bei dem die operative Cashflow-Ren-
dite nach Steuern auf diese Investition ihre Opportunitatskosten in Form einer
Hurdle Rate iibersteigt. Der Betriebs-Cashflow wird als EBITDA abziglich Erhal-
tungsinvestitionen und Steuern berechnet. Im Rahmen des DCF-Ansatzes werden
die zukiinftigen freien Cashflows zunéchst auf der Basis einer fiktiven Kapital-
struktur von 100% Eigenkapital berechnet, d.h. Zinsen und Tilgungen auf Fremd-
kapital werden zunéchst nicht beriicksichtigt. Die Anpassung an die tatsachliche
Kapitalstruktur erfolgt durch Diskontierung der berechneten freien Cashflows mit
dem gewichteten durchschnittlichen Kapitalkostensatz (WACC), der sowohl die
Kosten fiir Eigenkapital als auch die Kosten fiir Fremdkapital beriicksichtigt.
Nach der Diskontierung wird der berechnete Gesamtunternehmenswert um das
verzinsliche Fremdkapital verringert, um den Eigenkapitalwert zu erhalten. Aus-
flihrliche Informationen zu den verwendeten Bewertungsgrundlagen bzw. Metho-
den und den zugrunde gelegten Annahmen finden Sie unter https://www.mwb-
research.com.

I mwb research

Die mwb research AG verwendet fiir die analysierten Unternehmen das folgende
dreistufige Ratingsystem:

Spekulatives Kaufen: Nachhaltiges Kurssteigerungspotenzial von mehr als 25%
innerhalb von 12 Monaten; tiberdurchschnittliches Risiko

Kaufen: Nachhaltiges Kurssteigerungspotenzial von mehr als 10% innerhalb von
12 Monaten

Verkaufen: Nachhaltiges Abwartspotential von mehr als 10% innerhalb von 12
Monaten.

Halten: Das Aufwarts-/Abwartspotential ist begrenzt. Kein unmittelbarer Kataly-
sator sichtbar.

NB: Die Ratings der mwb research AG basieren nicht auf einer Leistung, die "rela-
tiv" zum Markt sein wird.

Die Entscheidung Uiber die Wahl der in diesem Dokument analysierten Finanzin-
strumente wurde ausschlieBlich von der mwb research AG getroffen. Die Meinun-
gen und Einschatzungen in diesem Recherchebericht kdnnen ohne vorherige An-
kiindigung geédndert werden. Es liegt im Ermessen der mwb research AG, ob und
wann sie eine Aktualisierung dieses Rechercheberichts veréffentlicht, aber im All-
gemeinen werden Aktualisierungen regelmaBig, spatestens nach 6 Monaten, er-
stellt. Eine Sensitivitdtsanalyse ist in den ersten Studien des Unternehmens ent-
halten und wird veroffentlicht.

5. Datum und Zeitpunkt der ersten Veroéffentlichung dieser Finanzanalyse:
24-Sep-2411:38:46

6. Risikohinweise

. Borsenanlagen und Anlagen in Unternehmen (Aktien) sind immer spekula-
tiv und beinhalten das Risiko des Totalverlustes.

. Dies gilt insbesondere in Bezug auf Anlagen in Unternehmen, die nicht etab-
liert sind und/oder klein sind und keinen etablierten Geschéaftsbetrieb und
Firmenvermdgen haben.

. Aktienkurse kdnnen erheblich schwanken. Dies gilt insbesondere bei Ak-
tien, die nur tiber eine geringe Liquiditat (Marktbreite) verfiigen. Hier konnen
auch nur geringe Auftrége erheblichen Einfluss auf den Aktienkurs haben.

. Bei Aktien in engen Markten kann es auch dazu kommen, dass dort liber-
haupt kein oder nur sehr geringer tatsachlicher Handel besteht und verof-
fentlichte Kurse nicht auf einem tatséchlichen Handel beruhen, sondern nur
von einem Borsenmakler gestellt worden sind.

. Ein Aktionar kann bei solchen Markten nicht damit rechnen, dass er fir
seine Aktien einen Kéaufer iiberhaupt und/oder zu angemessenen Preisen
findet.

. In solchen engen Markten ist besteht eine sehr hohe Mdglichkeit zur Mani-
pulation der Kurse und der Preise in solchen Méarkten kommt es oft auch zu
erheblichen Preisschwankungen.

. Eine Investition in Wertpapiere mit geringer Liquiditat, sowie niedriger Bor-
senkapitalisierung ist daher héchst spekulativ und stellt ein sehr hohes Ri-
siko dar.

. Bei nicht borsennotierten Aktien und Papieren besteht kein geregelter
Markt und ein Verkauf ist nicht oder nur auf individueller Basis mdglich.

7. Wichtigste Informationsquellen Ein Teil der fiir diesen Recherchebericht erfor-
derlichen Informationen wurde vom Emittenten des Finanzinstruments zur Ver-
fligung gestellt. Dariiber hinaus stiitzt sich dieser Bericht auf 6ffentlich zugéngli-
che Quellen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und die einschlagige Ta-
gespresse), die als zuverlassig erachtet werden. Die mwb research AG hat die
Informationen auf Plausibilitat, aber nicht auf

Richtigkeit und Vollstandigkeit gepriift.

8. Zusténdige Aufsichtsbehorde Die mwb research AG steht unter Aufsicht der
BaFin - Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Strale
108, 53117 Bonn und Marie-Curie-Stralle 24 - 28, 60439 Frankfurt a.M. Dieses
Dokument wird im Vereinigten Konigreich mit einem MiFID Zweigstellenpass fir
den EWR und in Ubereinstimmung mit den geltenden Anforderungen der FCA ver-
teilt.

9. Besondere Anmerkungen fiir Empfanger auBerhalb Deutschlands Dieser Re-
cherchebericht unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Die Ver-
breitung dieser Informationen in andere Staaten, insbesondere in die USA, Ka-
nada, Australien und Japan, kann durch die in diesem Staat geltenden Gesetze
eingeschrankt oder verboten sein.

10. Sonstiges GemaR Artikel 4 Absatz 1 Nr. i der delegierten Verordnung
2016/958 zur Erganzung der Verordnung 596/2014 des Europaischen Parla-
ments, weitere Informationen zu Anlageempfehlungen der letzten 12 Monate
werden kostenfrei veroffentlicht unter: https:// mwb-research.com.
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Kontakt

mwb research AG
Mittelweg 142
20148 Hamburg
Germany

Tel.: +49 40 309 293-52

Research: www.research-hub.de

Email.: contact@mwb-research.com
Webseite: www.mwb-research.com
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