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Re-Fokussierung auf das
Kerngeschaft; Kaufen

What's it all about?

Wir nehmen die Coverage der FCR Immobilien AG mit einem “Kaufen“-Rating und einem
Kursziel von EUR 14,80 auf. FCR konzentriert sich auf den Erwerb und die Entwicklung
von Einkaufs- und Fachmarktzentren, typischerweise in der GréRenordnung ab 1.500
m2 in B- und C-Lagen - eine Nische mit tendenziell geringerer Wettbewerbsintensitat
und somit gilinstigeren Einkaufspreisen. Neben der klassischen Bestandshaltung
(Mieteinnahmen, FFO1) erzielt FCR obendrein Tradingerlose (FFO2) aus dem
opportunistischen Verkauf von Immobilien. Frisches Kapital, sowie eine Re-
fokussierung auf das Kerngeschaft (d.h. die VerduBerung der Hotelaktivitaten) sollten
unserer Meinung nach die wahre Ertragskraft des Unternehmens zu Tage bringen.
Nachholeffekte im Abverkauf von Projekten in H2/2020 bergen zudem positive
Wachstumsimpulse, was unserer Einschidtzung nach zu einem ,re-rating” der Aktie
fiihren sollte.

Wichtiger Hinweis. Bitte lesen Sie auch die letzten Seiten dieser Studie “Pflichtangaben”
und “Interessenkonflikte”.
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Re-Fokussierung auf das Kerngeschift; Kaufen

FCR Immobilien (FCR) konzentriert sich auf den Erwerb und die Entwicklung von
Einkaufs- und Fachmarktzentren, typischerweise in der GroRenordnung ab 1.500 m2
in B- und C-Lagen. Wahrend Mieter groRtenteils krisenresistente Lebensmittel-
einzelhandler sind, bewegt sich FCR in einem Sweet Spot des Immobiliensegments,
welches aufgrund seiner Charakteristika wie GroRe (EUR 0,55 Mio.
Investitionssumme), Lage (mit guten Wachstumsperspektiven und hoher Nachfrage)
sowie Mieterstruktur (Mieter mit i.d.R. hoher Verhandlungsmacht) eine geringere
Wettbewerbsintensitat aufweist, was grundsatzlich zu lukrativen Einkaufspreisen
und somit hoheren Anfangsrenditen fir die Gesellschaft fihrt.

Neben Know-how und langjahrigem Track Rekord profitiert FCR dabei insbesondere
von einem groBen Pool an potentiellen Ankermietern, der bei Neuvermietungen von
Flachen die Verhandlungsmacht auch gegeniiber den GréRRen der Branche wie ALDI,
Lidl oder EDEKA signifikant starkt — ein nicht zu unterschatzender Wettbewerbsvorteil
gegeniiber vielen, haufig artfremden ,Einzelvermietern“, die am Ende einer
Mietperiode oftmals mangels Alternativen geringere Mietpreise akzeptieren. Das liber
die Jahre gewachsene Netzwerk mit Maklern und Verkaufern sowie der Zugang zum
Kapitalmarkt (sowohl FK, als auch EK) schaffen die Voraussetzungen fiir weiter
profitables Umsatz- und Ergebniswachstum.

Regionale = Schwerpunkte  sowie  Fokussierung auf unterschiedliche
GroBensegmente differenziert FCR zudem gegeniiber anderen Wetthewerber wie der
Deutsche Konsum REIT (DKR) oder Defama. Zudem fiihren tendenziell hohere
Beleihungswerte (LTVs) dazu, dass FCR (iberproportional von derzeitig niedrigen
Zinsen profitieren sollte und somit Mehrwert fiir seine Aktionare generieren kann.

Eine Re-Fokussierung auf das Kerngeschaft (d.h. VerduBerung der Hotelaktivitaten
und konsequente Entwicklung zum reinen Bestandshalter), ein ,Uplisting” in den
geregelten Markt, sowie damit einhergehende Verbesserung der Corporate
Governance Strukturen sollten unserer Einschatzung nach zu einem Re-Rating der
Aktie fiihren. Zudem sollte frisches Kapital nicht nur den Grundstein fiir weiter
profitables Wachstum setzen, sondern gleichzeitig die Liquiditat in der Aktie
attraktiver fiir neue Investorengruppen machen. In Verbindung mit einer attraktiven
Bewertung (20% Discount auf den DCF-Wert) nehmen wir die Coverage von FCR mit
einem “Kaufen“-Rating und einem Kursziel von EUR 14,80 auf.

FCR Immobilien AG 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Umsatze 37,3 49,7 68,8 71,2 117,6
Wachstum yoy na 33,2% 38,4% 3,6% 651%
EBITDA 7,6 18,5 20,6 23,9 334
EBIT 7.1 18,1 20,2 23,5 33,0
Jahresiiberschuss 2,9 9,7 9,9 13,1 20,2
Nettoverschuldung 153 209 258 309 325
Nettoverschuldung/EBITDA 20,2 11,3 12,5 13,0 9,8
Gewinn pro Aktie 0,35 1,07 1,07 1,25 1,93
Dividende pro Aktie 0,18 0,35 0,37 0,42 0,58
Dividendenrendite 1,5% 2,9% 3,1% 3,5% 49%
EBITDA-Marge 20,3% 37.2% 29,9% 33,5% 28,4%
EBIT-Marge 18,9% 36,5% 29,3% 33,0% 28,0%
EV/EBITDA 33,5x 17,2x 17,9x 18,2x 13,5x
EV/EBIT 35,9x 17,5x 18,3x 18,5x 13,6x
KGV 34,4x 11,2x 11,2x 9,5x 6,2x
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Source: Company data, AlsterResearch

Hoch/Tief 52 Wochen 13,60/ 9,00
Kurs/Buchwert 1,1x
Ticker / Symbol

ISIN DEOOOA1YC913
WKN A1YC91
Bloomberg FC9:GR

Anderungen der Schitzungen

| sales EBIT| EPS|

2020 old 00.0 00.0 00.0

A —_ - -

2021 o 00.0 00.0 00.0

A - - -

2022 ol 00.0 00.0 00.0

A —_ - -
Aktienkennzahlen

Aktienzahl (in Mio.) 9,31

Buchwert je Aktie (in EUR) 11,31

@ Handelsvolumen (12 Monate) 4.000

Aktionarsstruktur

RAT Asset & Trading AG 66,1 %
FaMe Invest & Mgment GmbH 8,5%
Streubesitz 254 %
Firmenbeschreibung

Die FCR Immobilien AG ist ein in

Deutschland ansédssiges Unternehmen
der Immobilienbranche. Die
Aktiengesellschaft legt ihren Fokus auf
Handelsimmobilien an  etablierten
Sekundarstandorten in Deutschland mit
bonitdtsstarken Lebensmittelmarkten
als Ankermieter.



AlsterResearch

AR . AlsterResearch

Investment Case in sechs Grafiken

Geschaftsmodell Mieteinnahmen nach Asset Klassen (2019)
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Quelle: Unternehmensangaben, AlsterResearch
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Unternenmenshintergrund

Das Unternehmen

Kerngeschaft der FCR Immobilien sind der Erwerb und die Entwicklung von Einkaufs-
und Fachmarktzentren, typischerweise in der GroRenordnung ab 1.500
Quadratmetern. Regionale Schwerpunkte sind Gemeinden mit mehr als 5.000
Einwohnern und Randlagen von Mittelstadten mit weniger als 500.000 Einwohnern.
Das Geschaftsmodell der Firma ruht auf zwei Saulen:

e Bestandserhaltung (primar): Vermietung von Kern-Bestands-Immobilien,
(FFO1)

e Entwicklung und Trading (komplementér): Verkauf von Kern-Bestands-
Immobilien, Neuentwicklungen, Projektentwicklungen, opportunistische
Verkaufe (FFO2)

Durch die geschickte Verkniipfung von Einkauf, aktivem Asset Management und
Objektverkauf kann eine hohe Wertschopfung erreicht werden. Die FCR Immobilien
AG verfiigt Uber ein exzellentes Netzwerk, eine wesentliche Voraussetzung, um friih
Zugang zu profitablen Investmentchancen zu erhalten.

Geschaftsmodell

—

™

@ Zweisauliges Geschiftsmodell |
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'-.\ Ertrage aus: Ertrige aus: _J.-'
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Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch

Strategie Ankauf

Die FCR Immobilien AG folgt einem besonderen Ankaufsprofil bei Immobilien. Das
Unternehmen sucht gezielt nach und ist spezialisiert auf Abvermarktungs- und
Insolvenzimmobilien. Diese Objekte wurden bisher meist iber einen Zeitraum von
rund 25 Monaten gehalten, optimiert, und anschlieRend ertragsgewinnend
verdauRert. Bei diesen Immobilien handelt es sich meist um die Assetklasse Handel,
wie innerstadtische Geschéftshduser, Fachmarktzentren und Einkaufszentren.
Unter den Ankermietern finden sich groRe Handelsketten wie EDEKA, Netto,
Rossmann, OBI, REWE und NORMA. Typischerweise entféllt ein Grofteil der
Nutzflachen auf den Lebensmitteleinzelhandel inklusive Discounter. Sukzessive
entwickelt sich FCR Immobilien allerdings zum einem Bestandshalter. Diese
Entwicklung spiegelt sich in der Erfolgsrechnung bereits in den stark wachsenden
Erlosen aus Vermietungen wider (H1 2020: +43,9% gegentiiber Vorjahr).
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Verteilung der Nettokaltmieten nach Asset Klassen (2019)

Office;

Retail; 9,2%
76,0%
Logistik;
5,6%
\ Hotel; 5,6%
Wohnen;
3,6%
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Zudem wurden Biiro-, Logistik-, Hotel- und Wohnimmobilien erworben. Wahrend die
ObjektgroRRe generell zwischen EUR 1 Mio. bis EUR 25 Mio. liegt, wird in Einzelfallen
auch der Kauf von Objekten mit Kaufpreisen von bis zu EUR 100 Mio. gepriift. Der
Fokus liegt hier auf Immobilien in kleinen bis mittelgroRen Stadten, mit guten
Wachstumsperspektiven und hoher Nachfrage. Diese Sekundéarstandorte haben
nach Ansicht der FCR ein Uberdurchschnittliches Renditepotential und eine
langfristig stabile Miet- und Wertentwicklung.

Diese Immobilien sind typischerweise vor 10-15 Jahren gebaut worden, meist als
Kapitalanlage fiir branchenfremde Investoren, zum Beispiel Fondsanleger. Zum
Erwerbszeitpunkt hat sich in vielen dieser Objekte ein Investitionsstau abgezeichnet,
der sich haufig in hohen Leerstandsquoten niederschlagt. Oft liegt die Ursache im
fehlenden Immobilien-Knowhow der Eigentiimer. Durch gezieltes
Flachenmanagement, u.a. durch Einbindung erstklassiger Haupt- bzw. Ankermieter
aus dem Bestandsportfolio, gelang es regelmaRig, den Vermietungstand sukzessive
zu erhdhen. Unter den angebotenen Objekten finden sich auRerdem haufig Erbfalle
oder Verkdufe von Eigentiimern, die altersbedingt ihr Vermogen liquider anlegen
wollen.

. AlsterResearch
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Entwicklung Leerstand sowie Anzahl| der Objekte
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Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch

Mit Volumina von EUR 2 Mio. bis EUR 15 Mio. ist dieses Segment fiir institutionelle
Investoren zu klein, fir viele private Investoren selten attraktiv.

Fir die Kalkulation angemessener Kaufpreise legt FCR Mietrenditen von 9% bis 10%
zugrunde. Bei einem Loan-to-Value (LTV) Wert von knapp 80% ergeben sich bereits
von Beginn an bei bankiiblichen Zinsen fiir besicherte Kredite von rund 1,6% und
jéhrlichen Tilgungen von 3% bis 6% Cash Flow-Uberschiisse. Zugleich sinkt der LTV
bei diesen Objekten in Folge planmaRiger Tilgungen (z.B. 4% p.a.) und der von uns
erwarteten Wertsteigerung von 3,5% p.a. innerhalb von drei Jahren auf unter 66%.

Anzahl Projekte nach GroBBen-Cluster
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Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch

Strategie Asset Management & Projektentwicklung

Wahrend Objekte im Bestand sind, wertet FCR die bauliche und wirtschaftliche
Substanz der Gebdude auf, und optimiert Mieterstruktur, Mietvertrage und
Mietlaufzeiten. Kern der Strategie ist, bonitdtsstarke Ankermieter zu halten oder
anzuziehen, und so das Risiko von Mietausfallen zu minimieren.

Nach der Neupositionierung werden diese Standorte wieder fiir Anleger interessant,
die in ihren Anlagerichtlinien meist nur geringe Leerstande akzeptieren. Die Ertrage
aus dem Verkauf von entwickelten Objekten bilden die zweite, komplementére Saule

. AlsterResearch
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des Geschéaftsmodells. Damit deckt FCR ganzheitlich und kompetent eine
Wertschopfungskette vom Einkauf liber das Asset Management bis zum Verkauf
der Objekte ab.

Klares Profil zeigt Unterschied zu anderen borsennotierten Immobilienwerten

Unter den borsennotierten Immobilienwerten sind zwei deutsche Unternehmen als
Wettbewerber teilweise vergleichbar. Gegeniiber beiden besitzt FCR Immobilien
allerdings aus Anlegersicht Vorteile.

Die Defama AG (DEF; ISIN DEO00A13SUL5) konzentriert sich auf kleine Objekte (EUR
1 Mio. bis EUR 5 Mio.), entsprechend dem Segment Fachmarkte bei FCR. Die
Leerstandsquote lag per 30.06. bei 9,6% (FCR: 11,8%), der WAULT (Weighted
Average Unexpired Lease Term) bei 4,6 Jahren (FCR: 5,4 im Kernbestand). Wahrend
die starkere Konzentration auf einen einzigen Vertriebstypus bei Defama aus
Anlegersicht auf den ersten Blick besticht, bietet ein breiter aufgestelltes Portfolio
bei ndherer Betrachtung einen wichtigen Wettbewerbsvorteil. So kann FCR aus dem
groReren Kreis der Vertragspartner friih eine Auswahl von Ankermietern auf
bestehende oder sich abzeichnende Vakanzen aufmerksam machen bzw. auf
Alternativen im Portfolio verweisen.

Die Deutsche Konsum REIT-AG (DKG; ISIN DEOO0A14KRD3) ist deutlich groRer, die
Marktkapitalisierung errechnet sich mit EUR 575 Mio. Der Leerstand im Portfolio lag
zur Jahresmitte mit rund 11,3% in der Ndhe des Wertes von FCR (11,8%). Der WAULT
wurde mit 5,6 Jahren angegeben, begiinstigt durch die lange Mietvertragslaufzeit
(WAULT 11,7) mit einem einzelnen Baumarktbetreiber (Hellweg). DKG unterliegt als
REIT (Real Estate Investment Trust) allerdings engen Beschrdankungen bei der
Kreditfinanzierung. So darf der Beleihungswert 55% nicht (berschreiten.
Demgegeniber kann FCR mit Banken Werte bis zu 80% aushandeln. Im derzeitigen
Niedrigzinsumfeld bietet diese Differenz von 25 Prozentpunkten einen signifikanten
Wettbewerbsvorteil. Zudem muss die Eigenkapitalquote iiber 45% liegen, das
handelsrechtlich erwirtschaftete Jahresergebnis muss zu mindestens 90% an die
Aktiondre ausgeschiittet werden. Das interne Wachstumspotenzial ist somit
begrenzt. DKG ist mit einem Portfoliovolumen von rund EUR 786 Mio. und bald mehr
als 160 Objekten bereits in eine GroBenordnung hineingewachsen, bei der die
Kapazitaten des Top-Managements weniger optimal eingesetzt werden konnen.

Der Marktwert des Immobilienportfolios iiberschritt 2020 erstmals EUR 300 Mio.

Das FCR-Immobilienportfolio, das Ende 2014 aus 11 Objekten im Wert von EUR 11
Mio. bestanden hatte, belief sich per 30.6.2020 auf 83 Objekte im Wert von EUR 309
Mio. Den Schwerpunkt bildet der Sektor Einzelhandel. Rund 19,3% des
Konzernverkehrswertes entfielen per Mitte 2020 auf 26 Fachmarkte, rund 14,3% auf
17 Fachmarktzentren, 26,8% auf 7 Einkaufszentren.

Portfoliokennzahlen Einheit 2016 2017 2018 2019 H1 2020
Immobilien Anzahl 18 41 58 76 83
Mietflache Tsd. gm 83,1 175 248 326 349
IST-Nettomieten EUR Mio. 55 9,5 14,8 19,5 20,5
Potential-Nettomieten EUR Mio. 6,3 10,9 17,7 22,2 23,0
Vermietungsquote 88% 88% 85% 88% 88%
Marktwert EUR Mio. 76 130 237 299 312
IST-Nettomietrenditen in % 14,20% 14,10% 9,70% 7,0% 7,5%
WAULT in Jahren 45 39 55 44 54

Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch

Der Median der 2019 monatlich erwirtschafteten Quadratmetermiete reichte von
EUR 5,40 (Fachmérkte) bis EUR 8,66 (Supermarkte). Ca. 96% der Ertrdge werden im
deutschen Markt generiert, der Rest in Italien, Osterreich und Spanien. Die FCR ist in
allen Flachenbundeslandern vertreten, darunter in Hessen, Rheinland-Pfalz, Baden-

. AlsterResearch
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Wirttemberg und im Saarland mit einem einzelnen Standort. In diesen
Bundeslandern sehen wir grundsétzlich Potenzial zur Akquisition weiterer Objekte.

Ungefdhr 78% der Immobilien entfallen gemessen am Portfoliowert auf die
Assetklasse Handel, die damit den mit Abstand gréfRten Sektor bildet.
Opportunistisch hat die Gesellschaft in den vergangenen Jahren daneben ein
kleines Portfolio aus drei Hotels und sechs Wohnimmobilien aufgebaut. Zudem
errichtet sie in Bamberg ein Studentenwohnheim mit 141 Wohnungen. Mit einem
Anteil von knapp unter 10% am Nettomietertrag bzw. 159% am Immobilienwert
handelt es sich bei diesen Engagements insgesamt um Randaktivitaten

Bereits Ende 2021 will FCR den Wert des Immobilienportfolios durch weitere
Zukaufe und Wertsteigerungen auf mehr als EUR 500 Mio. ausgeweitet haben.

. AlsterResearch

Bundeslander und Assetklassen
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Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch

Digitalisierung und Kiinstliche Intelligenz als zukiinftig starke Werttreiber

Die FCR realisiert mit ihrer Software ein umfassendes Zukunftsprogramm mit
Schwerpunkt Digitalisierung und Kiinstliche Intelligenz fiir ERP und CRM. Ziel dieses
Programms ist, die Immobilienverwaltung und Vermarktung schneller und effektiver
zu gestalten, um profitabler am Markt agieren zu kénnen. Das Unternehmen soll als
innovativstes Immobilienunternehmen Deutschlands wahrgenommen zu werden.
Die FCR arbeitet in diesem Zusammenhang mit den grofRten Datenanbietern
Deutschlands zusammen, um eine Vielzahl von standort- und objektbezogenen
Daten zu erhalten. Mit Hilfe von Kl Analysen und Scoring-Modellen werden
objektbezogene Daten wie die Kaufpreise oder Baujahre von Immobilien mit
demographischen und standortbezogenen Daten wie Alter, Familienstéanden,
Einkommen oder der Soziostruktur der Haushalte in der Objektumgebung verkniipft,
um angemessene Bewertungen zu ermitteln und weitere Ertragspotenziale zu
identifizieren bzw. zu heben.

Das bisherige Leistungsspektrum der Software umfasst folgende Bereiche:

e Ankauf & Verkauf: u.a. Analyse und Scoring von objektbezogenen Daten
und demografischen Faktoren

e Asset Management: u.a. Automatisierung von  Vermietung,
Kommunikation mit Hausverwaltung, Cash-Flow-Berechnung

e Finance & Controlling: u.a. Liquiditatsplanung und Rechnungsabwicklung

e HR/Organisation: u.a. Mitarbeiterverwaltung und Mitarbeiter Self-Services

e  Marketing: u.a. Online Vermarktung, Newsletter-Verwaltung und Social
Media
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e Management-Dashboard: Tagesaktuelle Reporting- und Freigabe-
Funktionen zu Vertrdagen und Mietvertragen, An- und Verkaufsaktivitdten
und Ubersichten zu den Bestandsobjekten

Die FCR plant fiir die Geschaftsentwicklung 2020 die Vermarktung eines neuen
Geschéftsfeldes mit dieser Software im Zentrum. Das “FCR-Intranet” soll als White-
Label-Losung auch fiir Dritte verfligbar gemacht und auf Wunsch des Kunden
individuell angepasst werden.

Unterstiitzend zu dieser geschéaftlichen Weiterentwicklung hat FCR im Januar 2020
an der Immoware24 GmbH fiir rund EUR 2,0 Mio. eine strategische Equity-
Beteiligung von 10% sowie eine Option auf weitere 10% erworben.

Die Immoware24 GmbH ist ein ebenfalls in Deutschland ansassiges Unternehmen,
welches professionelle und innovative Immobilienverwaltungssysteme anbietet.
Diese konnen komplett als Software as a Service (SaaS) Uber das Internet genutzt
werden. Immoware24 ist eine mietbare Software, die iber einen monatlich fixen
Grundpreis abonniert werden kann. Der variable Anteil des Entgelts ergibt sich aus
der Menge der Verwaltungseinheiten. Die enthaltenen Elemente der Software
Uberschneiden sich in Bereichen mit der Software von FCR. Wéhrend sich die
letztere auch besonders mit dem An- und Verkauf auseinandersetzt, hat erstere die
ganzheitliche Betreuung einer Immobilie im Fokus. Dort wird neben Mietobjekten
auch WEG und SEV Verwaltung angeboten inklusive des taggenauen Abrufs von
Ablesedaten fiir externe Dienstleister. Aktuell nutzen rund 1.800 kleine und
mittelstédndische Immobilienmakler, -verwalter und -bewirtschafter in ganz
Deutschland diese Software.

Die FCR Immobilien AG und die Immoware24 AG wollen zukiinftig weitere Tools
entwickeln und verkniipfen dabei die technologische Basis der FCR mit der
Kompetenz der Immoware24 sowie deren branchenspezifische Expertise. Im Laufe
des 2. Halbjahres plant die FCR mit weiteren Losungen auf den Markt kommen.

Kompetentes Management sichert Wettbewerbsvorteile

Griinder der AG ist Falk Raudies (Jahrgang 1974). Als Alleinvorstand ist er direkt fur
die Objektauswahl und Kaufverhandlungen des Unternehmens zustédndig. Er kann
eine lange Erfahrung in der Bewertung und beim Kauf von Immobilien vorweisen.
Herr Raudies war auBerdem viele Jahre als Vorstand und Aufsichtsrat mehrerer IT-
Unternehmen tatig. Mit 17 Jahren griindete er sein erstes Unternehmen in der IT-
Branche, das er mit 26 erfolgreich verkaufte. Aus dem Erlos tatigte er die ersten
Investitionen in Immobilien. Heute sind diese Aktivitdaten in der 2010 gegriindeten
RAT Asset & Trading AG mit Sitz in Pullach im Isartal gebiindelt. Die
Aktiengesellschaft héalt einen Anteil von 66,1% am Aktienkapital der FCR-
Immobilien. Zudem erwirbt und verwaltet sie in- und ausldndische
Unternehmensbeteiligungen, insbesondere im Bereich der IT-Branche, handelt mit
IT-Hard- und Software und erbringt Beratungsdienstleistungen auf diesem Gebiet.

Der Aufsichtsrat setzt sich aus drei Personen zusammen:

Vorsitzender des Aufsichtsrates ist Prof. Dr. Franz-Joseph Busse (1948). Er lehrt an
der Hochschule fiir angewandte Wissenschaft Miinchen Finanzwirtschaft,
Bankbetriebslehre, Allfinanz, Versicherungswirtschaft sowie Risikomanagement.
Seit vielen Jahren gilt er als Experte fir Investitionsmanagement und berat Banken
und Finanzdienstleister. 1987 griindete er das Unternehmen INFINANZ Instituts fir
Finanz- und Investitionsmanagement Miinchen.

Hanjo Schneider (1961) war als Geschaftsfiihrer bei internationalen Konzernen in
Europa, Asien und den USA tatig, u.a. bei Dun & Bradstreet sowie Danzas. Unter
seiner Leitung, ab 2002 als CEO, wurde die Hermes Gruppe zum gréten privaten
Paketdienstleister Europas mit einem Umsatzvolumen von mehr als EUR 3 Mrd.
ausgebaut. 2008 wurde er in den Vorstand der Otto Gruppe berufen, 2015 zum
Aufsichtsratsvorsitzenden der Hermes-Gruppe gewahlt.

. AlsterResearch
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Ludwig A. Fuchs (1965) war Berater und Partner bei renommierten Management-
und Unternehmensberatungen wie Roland Berger und PFW. Mit dieser griindete er
1999 die Realtime Technology AG. Als CEO dieses Anbieters von 3D/Virtual Reality-
Software fiir industrielle Anwendungen forcierte er das Wachstum der AG von drei
auf Uber 500 Mitarbeiter und fiihrte die Gesellschaft Giber ein IPO an die Borse. Nach
Verkauf der Anteile an das franzdsische Softwareunternehmen Dassault Systémes
ist er seit 2014 geschaftsfiihrender Gesellschafter der FAMe Investment &
Management GmbH, die weltweit ca. 20 Beteiligungen an Technologie Start-ups und
Wachstumsunternehmen hélt. Die FaMe ist fiir die Verwaltung eigenen Vermaogens,
insbesondere fiir die Verwaltung und Erwerb von Immobilien, Beteiligungen und
sonstigen Kapitalanlagen zusténdig und u.a. mit 8,5% an FCR Immobilien beteiligt.

Management

‘(? ;

Falk Raudies Prof. Dr. Franz-Joseph  Hanjo Schneider Ludwig A. Fuchs
Vorstand/ CEO Busse Stv. Vorsitzender des Aufsichtsrat
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Aufsichtsrats

Quelle Unternehmensangaben; AlsterResearch

Erfolgreicher Borsengang im November 2018

Im Jahr 2018 erfolgte der Borsengang im Segment Scale, die Erstnotiz der FCR-Aktie
an der Borse Frankfurt erfolgte am 7.11.2018 zu EUR 18,00 (bzw. EUR 9,00 bereinigt
um den 2019 durchgefiihrten Split von 1:1). Dank des positiven Ausblicks und der
inzwischen erreichten GroBenordnung wird die FCR-Aktie am Kapitalmarkt nun
zunehmend fir institutionelle Investoren interessant. Mit dem Jahresabschluss
2019 wurde der Wechsel auf die international ibliche Bilanzierung nach IFRS
vollzogen. Damit wurde die Vergleichbarkeit mit anderen Immobiliengesellschaften
erhéht. Noch im Oktober diirfte die Aktie vom Freiverkehr in das Segment General
Standard der Deutschen Borse wechseln. Wir erwarten, dass die Gesellschaft
zudem den Freefloat lber die Emission von bis zu 1,31 Mio. neuen Aktien im
Rahmen eine Barkapitalerhohung von aktuell 25% auf rund 30% ausweiten wird.

Unternehmensgeschichte spiegelt einen erfolgreichen Trackrecord wider

Seit ihrer Griindung 2004 hat das Unternehmen mehrfach Immobilienkompetenz
bewiesen. Besonders die vergangenen Geschéftsjahre spiegeln die erfolgreiche
Expansion wider. Durch gezieltes Flachenmanagement gelang es, die
Leerstandsquote, die mit dem Kauf neuer, noch zu entwickelnder Standorte
regelmaBig nach oben schnellte, von 18% (Ende 2015) auf 12% (Ende 2019)
zurlickzufiihren. Der Umsatz wuchs in diesem Zeitraum um 41% pro Jahr auf EUR
49,7 Mio., das Ergebnis (EBITDA) um 49,5% auf EUR 18,5 Mio.

. AlsterResearch
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News Room

In H1 2020 hat sich der Immobilienbestand der FCR Immobilien AG von 76 auf 83
Objekte erhéht und somit die Assets under Management von EUR 296 Mio. auf EUR
309 Mio. Im ersten Halbjahr dieses Jahres wurden 10 Objekte erworben (9 Retail-
Objekte und 1 Logistik-Objekt) und 3 Retail-Objekte verduRert.

Zudem hat sich gezeigt, dass der Konzern dank seiner Mieterstruktur, die sich vor
allem auf den lebensmittelnahen Einzelhandel - sowie teilweise Biiro und Logistik
— konzentriert, gut durch die Phase der Corona-bedingten Einschrdankungen des
offentlichen Lebens gekommen ist. Der Konzern musste keine Mietausfalle
verbuchen. Im Gegenteil, mehrere Mieter haben Angebote angenommen, mit denen
liquiditatsschonend neue Mietvertrdge mit langerer Laufzeit vereinbart werden
konnten. Insgesamt gehen wird davon aus, dass bei einzelnen umsatzorientierten
Mietvertragen in geringem Umfang sogar kleine Zusatzerlose geflossen sind.

Das Asset Management konnte in dem gleichen Zeitraum 36 Neuabschliisse und
Mietvertragsverlangerungen verbuchen und somit die durchschnittliche Laufzeit der
Mietvertrage (WAULT) auf 5,4 Jahre heben (Stand H1 2020).

Der FCR-Konzern erléste EUR 18,9 Mio., davon entfielen EUR 5,1 Mio. auf den
Verkauf von Immobilien. Aufgrund des im Vorjahr hoheren Anteils der
margenstarken VerduBRerungserlése (EUR 19,9 Mio.) lag das Periodenergebnis mit
EUR 3,8 Mio. leicht unter dem Vorjahr (EUR 4,7 Mio.). Zwar diirften in geringem
Umfang EinbuRen aus den Verkaufsbeschrankungen zur Einddmmung der Corona-
Pandemie  verarbeitet ~worden sein. Allerdings profitierten  gerade
Lebensmittelmarkte, auf die ein wesentlicher Teil der Mieterlose entfiel, in diesem
Zeitraum von zusatzlicher Nachfrage. Das Ergebnis je Aktie wurde auf EUR 0,41
nach EUR 0,51 beziffert, der Net-Asset-Value auf EUR 11,05.

_Ergebnisrechnung H12019 H12020
Erlose aus Vermietungen 8,0 11,6
Wachstum yoy in % 45,9%
Erlose aus dem Verkauf von Immobilien 19,9 51

Wachstum yoy in % -74,1%
Erlose aus dem Hotelbetrieb 1,6 08
Wachstum yoy in % -47,4%
sonstige Erlose 0,0 1,3
Konzernumsatz 29,5 18,9

Wachstum yoy in % -35,8%
EBITDA 9,3 8,0

EBITDA (%) 31,5% 42,4%
Abschreibungen -0,0 -0,2
EBIT 93 79

Finanzertrage 0,0 0,1

Finanzaufwand -2,9 -3,6
Ergebnis vor Steuern (EBT) 6,3 4,4

Steuerquote 25,9% 13,4%
Jahresiiberschuss 4,7 38
Ergebnis je Aktie* 0,51 0,41

Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch
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GUIDANCE 2020 und Prognose

Fir das Gesamtjahr avisierte der Vorstand Mieterlése von EUR 28,3 Mio. sowie
Umsaétze aus VerduBerungen von EUR 30 Mio. bis EUR 40 Mio. Allerdings war das
Vorjahr stark von der Erstanwendung von IFRS geprégt. Die Umstellung auf die
Marktbewertung von Immobilien fiihrte in einem Einmaleffekt zur Verbuchung hoher
Gewinne. In diesem Jahr diirfte das Ergebnis vor Steuern dank stark wachsender
Vermietungserfolge mit rund EUR 11,1 Mio. trotzdem fast den Wert des Vorjahres
(EUR 11,9 Mio.) erreichen. Operativ zeigt sich damit eine deutliche
Ergebnisverbesserung.

Guidance in EUR Mio. 2020
Erl6se aus Vermietung 28,3
Erlose aus VerdulRerungen 30-40
Ergebnis vor Steuern (EBT) 11,1

Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch

Die Guidance ist aus unserer Sicht konservativ. Wir erwarten in unserer
Prognoserechnung 2020 eine  Verlangerung der  durchschnittlichen
Mietvertragslaufzeit (WAULT) auf mindestens 5,5 Jahre und einen Anstieg des
Umsatzes um 38,4% auf EUR 68,8 Mio., davon diirften rund EUR 40,2 Mio. aus dem
Verkauf von Immobilien erldst werden. Diesen Erlos diirfte die Gesellschaft zum
weiteren Ausbau des Portfolios nutzen. Gestiitzt durch das gute Standing am
Bankenmarkt gehen wir davon aus, dass bei Kaufen Beleihungswerte von rund 80%
verhandelt werden konnen. Allein aus dem im laufenden Jahr erwarteten
Mittelzufluss ergdbe sich ein Potenzial zum Erwerb von Immobilien im Marktwert
von EUR 100 Mio. Dieses Volumen diirfte die Gesellschaft nach unserer
Einschatzung ausschopfen.

Gestiitzt durch bereits erfolgte bzw. fiir H2 avisierte Gewinne aus
Immobilienverkadufen erwarten wir im Geschéaftsjahr 2020 einen Jahresiiberschuss
von EUR 9,9 Mio. Auf Basis von 9,31 Mio. ausstehenden Aktien (inklusive der
zeitanteilig einbezogenen Anteilsscheine aus der von uns unterstellten
Kapitalerhohung) errechnet sich ein Ergebnis je Aktie von EUR 1,07. Erklarte
Unternehmenspolitik ist, rund 30% des Konzernjahresiiberschusses auszuschitten.
Wir erwarten, dass fiir das Geschéftsjahr eine Dividende von EUR 0,37 je Aktie
vorgeschlagen wird.

Prognose Folgejahre

Wir erwarten in den Folgejahren durch den weiteren Ausbau des Bestandsportfolios
einen kontinuierlichen Anstieg der Mieterlose. Gestiitzt von Optimierungsmalnahen
dirfte die von uns berechnete EBITDA-Marge in dieser Sparte sukzessive bis 2025
von 42% auf 48% ausgeweitet werden kénnen.

Bei den Umsétzen aus Immobilienverkdufen gehen wir - mit Ausnahme des Jahres
2022, in dem wir den Verkauf des Hotelportfolios einbezogen haben, von einem
Anstieg der Erlose auf rund EUR 40 Mio. bis EUR 50 Mio. aus. Nach der Umstellung
auf IFRS ist allerdings ein GroB3teil des Wertanstiegs bereits in den Bilanzwerten
enthalten. Wir erwarten daher 2021 und 2022 EBITDA-Margen von rund 15%, die mit
einem spéter wieder starker anziehenden Preisniveau auf 19% steigen konnten.
Dem steht ein weiterer, allerdings unterproportionaler Anstieg der zentralen
Konzernkosten gegentiber.

. AlsterResearch
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Wachstumsaussichten

Solide Bilanzstruktur birgt Spielraum fiir hohere Fremdfinanzierung

Mit der weiteren Expansion durch Zukadufe wird die Bilanzsumme des Konzerns
2020 deutlich steigen. Trotzdem diirfte die Eigenkapitalquote dank des
Mittelzuflusses von rund EUR 14 Mio. aus der Kapitalerhohung tiber 25% gehalten
werden konnen. Auch in den Folgejahren iberschreitet der Konzern in unserer
Prognose bis 2024 jeweils die 23%-Marke. Wir haben dabei unterstellt, dass die
Tilgung falliger Anleihen regelmaRig von der Emission neuer Anleihen mit hoheren
Nominalvolumina begleitet sein wird.

Die Fremdkapitalseite bietet namlich aus Kapitalmarktsicht nun weitere
Perspektiven. Mit dem Wechsel in den geregelten Markt, der Umstellung auf die
IFRS-Bilanzierung, dem hoheren Freefloat und der Neubesetzung des Aufsichtsrates
steigen die Transparenz und das Interesse grofRer Investoren. Aktuell notieren vier
Anleihen am Markt. Die seit Mitte 2020 mit einem Nominalvolumen von EUR 30,0
Mio. in Zeichnung offerierte 4,25%-Anleihe 2020/25 wird aktuell mit einer Rendite
von rund 4,34% gehandelt. Im Oktober 2021 steht die Riickzahlung der 7,1%-Anleihe
von 2016 (nominal EUR 15,0 Mio.) an. Bei der Anschlussfinanzierung dirften
angesichts der erfolgreichen Unternehmensentwicklung und des hoheren
Eigenkapitals groere Nominalvolumina mit deutlich reduzierten Kupons platziert
werden konnen. Der daraus resultierende niedrigere Zinsaufwand schafft
zusatzliches Ertragspotential.

Wir gehen daher davon aus, dass der LTV (Loan to Value) auf Basis des
Nettofinanzverschuldung per Ende des Geschaftsjahres 2020 auf 68,1% (Vorjahr:
67,4%) steigen wird. Auch fir die Folgejahre errechnen sich in unserem
Prognosemodell Werte unter 72%. Damit hat FCR Immobilien aus finanzieller Sicht
sogar ohne weitere Kapitalerhohungen einen komfortablen Spielraum fiir weitere
Expansionsmadglichkeiten.

Aktueller Emissions- Emissions-
Name WKN Kurs Kupon datum  Filligkeit Laufzeit volumen
FCR Immobilien Anleihe 20/25 A254TQ 99,88% 4,25% 01.04.2020 01.04.2025 5 Jahre 30 Mio.
FCR Immobilien Anleihe 19/24  A2TSB1 99,13% 5,25% 30.04.2019  30.04.2024 5 Jahre 30 Mio.
FCR Immobilien Anleihe 18/23 A2G9G6 99,99% 6,00% 20.02.2018 20.02.2023 5 Jahre 25 Mio.
FCR Immobilien Anleihe 16/21 A2BPUC 101,00% 7,10% 18.10.2016 18.10.2021 5 Jahre 15 Mio.

Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch

Viele chancenreiche Standorte mit Wertsteigerungspotenzial

Darliber hinaus erhdlt die Unternehmensentwicklung Riickenwind vom
Immobilienmarkt. In unserem Szenario erwarten wir, dass sich in Deutschland ein
Trend etabliert, der sich bereits in den USA manifestiert hat. Verstarkt, aber nicht
ausgeldst, durch die Corona-Pandemie bevorzugen kaufkréaftige Haushalte wieder
H&auser mit Garten statt Innenstadtwohnungen. Viele ziehen in Vororte oder die
Provinz. Der forcierte Ausbau der IT-Infrastruktur ermdglicht Freiberuflern und
Angestellten, auBerhalb der Metropolen anspruchsvolle Arbeitspldtze im Home-
Office einzurichten. Gerade jlingere Familien mit Kindern, die fiir GroReink&dufe den
Pkw nutzen, sind eine wichtige Zielgruppe fiir den Branchenmix in den
Fachmarktzentren mit guter Verkehrsanbindung und einem umfangreichen, meist
kostenfreien Angebot an Parkplétzen. Dieser Freiraum 6ffnet zudem einen weiteren
Vorteil. Alle groBen Handelsketten planen, an vielen ihrer Standorte in naher Zukunft
auch Ladestationen fiir Elektroautos anzubieten. Erfahrungswerte zeigen, dass
Besitzer von Elektroautos in der Regel iiber ein liberdurchschnittliches Einkommen
verfligen und langer und mehr einkaufen, wahrend das Fahrzeug geladen wird.
Dieses Angebot kann zudem an vielen Wettbewerbsstandorten, z.B. in Innenstéadten
oder Einkaufszentren, selten oder nur eingeschrankt installiert werden.
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Chancen bietet auch die demographische Entwicklung. Mit der Alterung der
Gesellschaft gewinnt die leichte, barrierearme Erreichbarkeit von Geschéften
zusatzlich an Bedeutung. Die Mdglichkeit, (iber den Parkplatz quasi bis vor die Tir
der Geschéfte zu fahren, bietet sich in der Regel nur noch an solchen Fachzentren.
Die meisten Einkaufszentren erstrecken sich inzwischen iber mehrere Etagen, die
Innenstadte schranken mit FuRgéngerzonen die Mobilitdt der Kunden bzw. die
leichte Erreichbarkeit ein. Angesichts der Uberalterung der Gesellschaft werden
Standorte wie Fachzentren mit groBem Parkplatzangebot, die dieses Angebot
ermoglichen, Attraktivitdt gewinnen. Zudem bieten gerade solche Standorte
zukiinftig eine gute Gelegenheit, um bei der Verkniipfung von Onlinehandel und
stationdrem Geschéft (Click & Collect) Flachen anzubieten.

Die steigende Kaufkraft wird D-Lagen begiinstigen. Davon profitieren besonders
Standorte in den neuen Bundeslandern, in Nordrhein-Westfalen sowie in
Niedersachsen. Gerade dort konzentriert sich das Handelsimmobilienportfolio des
FCR-Konzerns.

Angesichts der Corona-bedingten EinbuRen bei vielen Handlern diirften die Werte
von Einzelhandelsimmobilien 2020 branchenweit im Durchschnitt nur um rund 2,5%
steigen. EinbulRen dirften vor allem einzelne Branchen betreffen, u.a.
Bekleidungshandler, Elektronikméarkte und Optiker. Dank der starkeren
Konzentration auf Lebensmittelhandler wird sich FCR dieser schwacheren Dynamik
teilweise entziehen konnen. Zudem kommt der Gesellschaft die erfolgreiche
Weiterentwicklung der Bestandsimmobilien zugute. Gestitzt durch den verstarkten
Einsatz neuer Software diirften die Renditen im Vermietungsbestand dank weiterer
Optimierungen, glinstiger Rahmenbedingungen und Ergebnisbeitragen aus der
Implementierung der Softwaremodule schrittweise ausgeweitet werden.

Wir gehen von weiteren Vermietungserfolgen aus und erwarten eine Reduzierung
des Leerstandes um 0,5 bis 1,0 Prozentpunkte jahrlich. Zudem diirften
Erhéhungspotentiale besser ausgeschopft werden. Die Herausforderung zur
Flachenoptimierung konzentriert sich auf elf Objekte mit Leerstanden von 14,4% in
Magdeburg bis 63,6% in Altena. Auf sieben Standorte entfallen 55% des gesamten
Leerstandes. Davon betreffen 43% finf Einkaufszentren und 12% zwei
Fachmarktzentren. Wir bleiben optimistisch, dass die Gesellschaft an diesen
Standorten bald durch einen besseren Branchenmix und die Optimierung von
Vertragen weitere Flachen an Einzelhdndler und Dienstleister zu attraktiven
Konditionen vermieten wird. Zudem bieten viele Standorte mittelfristig
Entwicklungspotential. So liegt das 2015 erworbene 4.513 gm groRe
Fachmarktzentrum Cottbus (Leerstand: 53,5%) in der N&he des Cottbuser Ostsees.
Dieser See wird nach Ende der Flutung das groRte kiinstliche Binnengewasser in
Deutschland sein. Die Umgebung wird zu einem attraktiven Freizeitstandort
ausgebaut und wertet damit auch die Wohnviertel in der Nachbarschaft deutlich auf.
Fiir 2020 und die Folgejahre rechnen wir konzernweit mit einem Wertzuwachs des
Immobilienbestandes um durchschnittlich 3,5% p.a.

Marktwert Flaiche vermietet Leerstand Leerstand Anteil am Leerstand
Standort Klasse in EUR Mio. gqm ingm ingm in % kumuliert
Rastatt Einkaufszentrum 52.003 21.794 16.636 5.158 23,7% 12,5%
Gera Einkaufszentrum 9.337 18.038 12.997 5.041 27,9%" 24.7%
Seesen Einkaufszentrum 6.230 7.764 4159 3.605 46,4%" 33,4%
Schleiz Fachmarktzentrum 3.336 6.540 3.864 2.676 40,9%" 39,9%
Cottbus Fachmarktzentrum 3.795 4.513 2.113 2.400 53,2%" 45,7%
Gera Einkaufszentrum 6.124 7.594 5.196 2.398 31,6% " 51,5%
Zeulenroda  Einkaufszentrum 3.827 4930 3.505 1.425 28,9% 55,0%
Konzern 309.913 343.978 302.701 41.277 12,0%

Quelle: Unternehmensangaben, AlsterResearch

Fokussierung sichert weiteren Ausbau des Portfolios

Mittelfristig will FCR das Portfolio deutlich ausbauen. Zugleich erwarten wir, dass
FCR Immobilien sich zu einem Bestandshalter entwickelt und das
Immobilienportfolio auf Einzelhandelsstandorte konzentriert. Die Hotels
(Wertansatz: EUR 33,7 Mio.) und Wohnungen (EUR 2,8 Mio.) diirften bis Ende 2021
verkauft werden, ebenso nach Fertigstellung das Projekt Studentenwohnheim
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Bamberg (EUR 12,7 Mio.). In unserer Prognose liegt der Schwerpunkt der Expansion
auf Fachmarktzentren und Fachmarkten.

Bundesweit gibt es rund 400 Fachmarktzentren mit einer Verkaufsflache von mehr
als 10.000 gm. Bisher weist FCR einen Bestand von 17 solcher Zentren aus. Davon
liegt allerdings nur der Standort Brandenburg mit 12.853 gm uber dieser Marke. Der
Median liegt bei 2.700 gm. Fiir Fachmarkt- und Fachzentren liegen kaum valide
Branchendaten vor.

Wir sehen fiir FCR noch eine Vielzahl vielversprechender Standorte. Neben der
Abdeckung ,weiller Flecken” in mehreren Bundeslandern diirfte eine Verdichtung
des bestehenden Netzes betriebswirtschaftlich sinnvoll sein.

Der Gesellschaft wird kontinuierlich eine Vielzahl von Einzelhandelsobjekten zum
Kauf angeboten, im Geschéftsjahr 2019 monatlich rund 300. Angesichts der
Verwerfungen im Markt fiir Einzelhandelsimmobilien gehen wir davon aus, dass das
Angebot weiter zunimmt. Darunter finden sich viele Objekte von Privatinvestoren
und regionalen Maklern. Deren Offerten erreichen nur selten die grofRen Investoren,
die vor allem von bundesweit oder sogar international tatigen Maklerfirmen betreut
werden.

Nach einer Vorauswahl wurden 2019 schlieBlich 25 Objekte bzw. 0,7% des Angebots
nach naherer Priifung erworben. Im Prognosezeitraum erwarten wir jahrlich den
Kauf von rund 30 neuen Objekten im Volumen von EUR 82 Mio. bis EUR 100 Mio.

Bei Verkaufsverhandlungen kann FCR auf ein umfangreiches Netzwerk
zuriickgreifen und erreicht auch institutionelle Investoren, um Teile des eigenen
Portfolios gegebenenfalls gebiindelt zum Kauf anzubieten. Zwar erwarten diese
Investoren einen hohen Vermietungsstand, sie sind allerdings oft bereits mit
Mietrenditen von 6% bis 7% zufrieden. Wir gehen davon aus, dass die Zahl der
verkauften Objekte in den nachsten Jahren kontinuierlich von rund 10 auf 16 steigen
wird, dabei diirften Erl6se von EUR 40 Mio. bis EUR 60 Mio. erzielt werden.

Mittelfristig diirften die Wohnungen (Marktwert: EUR 2,8 Mio.) verkauft werden. Fiir
das Projekt Studentenwohnheim Bamberg gehen wir von einem Verkauf spatestens
2021 aus. Der Erlos dirfte nach Fertigstellung den per Ende 2019 ermittelten
Wertansatz (EUR 12,7 Mio.), gestiitzt durch den fortgesetzten Preisanstieg bei
Studentenwohnungen, deutlich libersteigen. Wir rechnen mit einem Verkaufserlos
von rund EUR 21,5 Mio.

In Anbetracht der aktuell weiter bestehenden oder spontan verscharften
Reisebeschrankungen sind die Perspektiven fiir das Hotel- und Gaststattengewerbe
von hohen Unsicherheiten behaftet. Geduld dirfte sich bei den
Verkaufsverhandlungen auszahlen. In 2022 erwarten wir mit dem Verkauf des
Hotelportfolios einen zuséatzlichen Umsatzschub. Wir gehen davon aus, dass dann
fiir die drei Hotelstandorte (Kitzbiihel in Osterreich, Pelagone in Italien, Westerburg
in Sachsen-Anhalt) mindestens der zuletzt verdffentlichte Marktwert erlést wird
(EUR 33,7 Mio.).
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Grundstein fiir nachhaltig positive Cash Flows gelegt

Im laufenden Jahr rechnen wir auf der Cash Flow Ebene mit dem verbliebenen
Mittelzufluss aus den 2019 abgeschlossenen Immobilienverkaufen (EUR 8,1 Mio.).
In unserer Prognoserechnung wird FCR auch in den Folgejahren operativ nachhaltig
positive Cash Flows erwirtschaften. Dabei haben wir darunter abweichend von der
bisher gelibten Berichtspraxis auch den Zinsaufwand verbucht.

Im Investitions-Cash Flow spiegelt sich die kontinuierliche Aufstockung des
Immobilienportfolios wider. Lediglich 2022 fallt der Wert mit EUR -19 Mio. im
Mehrjahresvergleich niedrig aus, da der Mittelzufluss aus dem Verkauf des
Hotelportfolios eingerechnet wurde.

Den Mittelbedarf aus der Expansion diirfte FCR aus der Beleihung der Kaufobjekte
von bis zu 80% des Wertes sowie durch Zuflisse aus weiteren Anleiheemissionen
decken kénnen. Wir gehen von einem komfortablen Liquiditatspolster aus.

. AlsterResearch
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SWOT Analyse

Starken
e Uberzeugendes Geschéaftsmodell mit vielversprechender
Zukunftsperspektive
Hohe Finanzkraft dank Borsennotiz
Hohe Managementkompetenz
Klare Degressionseffekte durch skalierbares Geschaftsmodell
Beeindruckender Trackrecord
Flachenreserven an den Standorten der Fachmarktzentren

Schwachen
e Organisationsstruktur spiegelt die avisierte Unternehmensgrée noch
nicht ausreichend wieder (Alleinvorstand)
e Mangelnde Borsenliquiditat bedingt noch geringen Freefloat
e Fehlende Breite in der Aktionarsstruktur (Anteil Privatkunden,
Institutionelle)

Chancen
e Trendwende in der regionalen Bevdlkerungsentwicklung zugunsten
landlicher Rdume (D-Lagen)
e Hohere Attraktivitat der Standorte durch Ausweitung des Branchenmix
(Dienstleister, Gesundheitsdienstleister, Gastronomie)
e Kapitalerhohung birgt Chance fiir besseres Rating und niedrigere
Refinanzierungskosten

Risiken
e  Corona-Krise konnte die Konsumfreude bundesweit massiv dampfen
e Einzelpersonenrisiko bei Schliisselposition durch starke Konzentration auf
den Griinder
e Auflagen der Kommunen, die die Nutzung einschranken
e  Stadrkeres Wachstum des Onlinehandels
e  Ausweisung weiterer Einzelhandelsflachen in der Nachbarschaft
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Bewertung

Um den fairen Wert der FCR Immobilien AG zu ermitteln haben wir folgende
Bewertungsmethoden genutzt:

1. DCF-Modell
2. NAV Berechnung
3. Peer-Group Analyse

Die nachfolgende Abbildung gibt einen Uberblick {iber die verschiedenen Fair Value

Berechnungen:

Bewertungsiibersicht EUR
DCF Modell 14,80
Peer Group Analyse 13,75-20,75
ERPA-NAV Berechnung per 30.6. 11,05

Quelle: AlsterResearch; Unternehmensangaben (NAV)

Die oben angewendeten Bewertungsverfahren kommen somit auf eine sehr weite
Spanne der ,Fair Value” Berechnung fiir die FCR Immobilien AG. Dies ist unserer
Meinung auf die Starken und Schwachen jeder einzelnen Bewertungsmethode
zuriick zu fihren. Die Peer Group Analyse zum Beispiel bietet unserer Meinung nach
aufgrund unterschiedlicher Ausrichtungen, bilanzieller Aufstellung sowie
Wachstumsprognosen nur limitierte Riickschliisse auf eine faire Bewertung. Je
nach Betrachtungszeitraum und finanzieller Kennzahl werden Werte zwischen EUR
13,75 (EV/EBIT 2020E) und EUR 20,75 (P/E 2021E) erzielt.

Die NAV Betrachtung per 30.06.2020 hingegen lasst unserer Meinung nach die
guten Wachstumsaussichten der Gesellschaft auller Acht. Wir halten daher die DCF-
Methode fiir die aussagekraftige Bewertungsmethode.

Zusatzliche Bewertungsreserven ergeben sich aus der Beteiligung an Immoware24.
Dabei kommt der Gesellschaft zugute, dass der Aufsichtsrat Ludwig A. Fuchs
umfangreiches Knowhow aus dem Aufbau der eigenen Softwarefirma zur
Verfiigung stellen kann. Wenn das Geschéaftsmodell dieser Softwarefirma fir
Investoren besser sichtbar wird, halten wir mittelfristig Unternehmenswerte von EUR
100 Mio. fiir moglich.
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Das DCF-Modell ergibt ein Kursziel von EUR 14,80 pro Aktie. Wichtige
Modellannahmen sind:

Top-Line-Wachstum: Wir gehen davon aus, dass FCR weiterhin von der
Umsetzung der strategischen Portfolio-Pipeline profitieren wird. Daher
liegen unsere Wachstumsschéatzungen fiir 2019-22E im Bereich von 33%

p.a.

Die langfristige Wachstumsrate wird auf 2% p.a. festgesetzt.

EBIT-Marge: Aufgrund einer Vielzahl von Stellschrauben wie giinstige
Einkaufsgelegenheiten,  Portfoliooptimierung,  Mietpreissteigerungen,
Leerstandsreduzierung, Tradingerlésen sowie Verduerung von
Randaktivitdten (z.B. der Hotelbereich) gehen wir davon aus, dass sich die
EBIT-Marge im Bereich 30% einpendeln sollte. Langfristig gehen wir jedoch
von einer moderaten EBIT-Marge von ca. 22% aus.

WACC: Wir modellieren gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten von
5,6% - 8,0%, um die reife Phase des Geschaftsmodells widerzuspiegeln,
bestehend aus einer Risikopramie von 5%, einem Beta von 1,0x und einer
risikofreien Rendite von 3,5%.

PSRRI o) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E Endwert

(bis auf "pro Aktie" und "Beta" Daten)

NOPAT 89 9,4 16,4 16,1 18,1 232 27,5 327 77
Abschreibungen 04 0,4 0,4 0,4 0,4 57,7 58,6 60,2 04
Anderung des Nettoumlaufvermégens 9,8 0,0 0,3 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0
Anderung der langf. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capex -67,6 -49,5 -19,6 -54,5 -57,8 -57,7 -58,6 -60,2 -04
Zukaufe -2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalerhhungen 14,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash flow -36,5 -39,7 -2,5 -38,2 -39,3 23,3 27,6 32,8 7.8
Barwert (Gegenwartswert) -36,0 -36,9 2,2 -31,8 -31,0 17,3 19,5 22,0 69,7
WACC 6,0% 59% 59% 5,8% 57% 57% 57% 5,6% 8,0%
Total present value -9 Kurzfristiges Wachstum 2019 - 2022 33,3%
thereof terminal value -757% Mittelfristiges Wachstum 2022 - 2027 1,5%
Net debt (net cash) at start of year 209 Endwert Wachstum 2027 - unendlich 2,0%
Financial assets 376 Endwert EBIT Marge 21,5%
Provisions and off balance sheet debt 3
Equity value 154
Anzahl Aktien* 105 Kosten der Kreditaufnahme vor Steuern 6,0%
Discounted cash flow per share 14,8 Steuersatz 18,3%
upside/(downside) 24% Kosten der Kreditaufnahme nach Steuern 4,9%
Erforderliche Rendite auf das investierte Kapital 8,5%
Risikopramie 5,0%
Risikofreier Zinssatz 3,5%
Aktienkurs 11,90 Beta 1,0
Langfristige Wachstumsrate EBIT Marge Endwert
1% 1,5% 2,0% 3,0% 3,5% 19,5% 20,5% 21,5% 22,5% 23,5%
10,0% 11,9 12,1 12,4 13,1 13,5 10,0% 11,2 11,8 12,4 13,0 13,6
8 90% 127 13,0 13,4 14,3 14,9 8 9,0% 11,9 12,6 13,4 14,2 14,9
< 80% 138 142 16,2 17,1 g 80% 128 138 157 16,7
70% 152 159 16,7 19,0 20,6 7,0% 14,2 15,5 16,7 18,0 19,2
6,0% 17,3 18,4 19,8 2338 27,1 6,0% 16,4 18,1 19,8 21,5 23,1

Quelle: AlsterResearch; * basierend auf "fully diluted 20271E"
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Wie bereits erwahnt, lasst ein Peer Group Vergleich nur bedingte Riickschliisse auf
den fairen Wert von FCR zu. Fiir unsere Peer Group haben wir folgende Unternehmen
gewahlt:

Defama — Deutsche Fachmarkt AG — Defama ist ein in Deutschland anséssiges
Immobilienunternehmen. Das Unternehmen konzentriert sich auf
Einzelhandelsimmobilien in kleinen und mittleren Stadten, vor allem in Nord- und
Ostdeutschland, aber auch in Rheinland-Pfalz. Das Unternehmen besitzt Immobilien
in Apolda, Bleicherode, Brand-Erbisdorf, Gorlitz, Konigsee, Merseburg, Pasewalk,
Radeberg, Schneeberg und Traben-Trarbach und vermietet Flachen an verschiedene
Kunden, darunter Netto Marken-Discount, Danisches Bettenlager, REWE, Ernstings
Familie, Apotheke, ALDI Nord, Deichmann, KiK, Hammer Fachmarkt, NORMA,
Sagasser Getranke, Drogeriemarkt Bernhardt, PENNY-Markt, WVG Getranke, toom,
Takko, TEDi, Konsum, RENO, AWG Mode, K+K Schuhe und LIDL.

Deutsche Konsum REIT AG - Die Deutsche Konsum REIT AG ist eine in Deutschland
ansassige Immobilien-Investmentgesellschaft. Sie konzentriert sich auf den Erwerb,
die Vermietung, das Bestandsmanagement und den Verkauf von
Einzelhandelsimmobilien in ganz Deutschland mit Schwerpunkt auf regionale
Zentren und Mikrostandorte in Nord- und Ostdeutschland.

Unternehmen Market Enterprise EV/EBIT EV/EBIT P/E P/E| Sales growth

Cap Value 2020E 2021E 2020E 2021E 19-21E
Defama Deutsche Fachmarkt AG 84 176 20,7x 24,4x 18,1x 24,4x 39%
Deutsche Konsum REIT AG 577 1.082 19,1x 14,7x 10,7x 8,9x 48%
Median 19,9x 19,6x 14,4x 16,6x 43,5%
FCR Immobilien AG 109 326 17,9x 13,6x 12,5x 9,6x 74%
Up-/ Downside 11,2% 43,8% 15,0% 73,1%

EBIT EBIT EPS EPS

Finanzdaten (Schatzung AR) 20,2 23,5 1,07 1,25
Enterprise Value 401,6 459,1
./. Nettoverschuldung (Schétzung AR) 258 309
Faire Market Cap 143,6 150,1
Anzahl Aktien 10,45
Impliziertes Kursziel 13,74 14,36 15,42 20,78

Quelle: FactSet Estimates; AlsterResearch

Dabei ist ersichtlich, dass FCR relativ zur Peer Group mit einem Discount zwischen
11% und 73% handelt. Umgerechnet auf den fairen Wert der Gesellschaft, bedeutet
dies Kursziele zwischen EUR 13,75 (EV/EBIT 2020E) und EUR 20,75 (P/E 2021E).

Wir halten jedoch einen Peervergleich fiir wenig aussageféhig, da ein Vergleich
aufgrund wesentlicher Unterscheidungsmerkmale schwierig ist. Wesentliche
Punkte sind:

1. Finanzierung - Alle drei Unternehmen besitzen unterschiedliche
Finanzierungs- und somit Bilanzstrukturen. Insbesondere féllt auf, dass die
Deutsche Konsum REIT aufgrund rechtlicher Rahmenbedingungen
bestimmte Finanzierungshiirden (d.h. LTV max. 55%) nicht tiberschreiten
darf. FCR hingegen sind hier rein marktwirtschaftliche Grenzen gesetzt und
strebt einen LTV von ca. 80% an.

2. Wachstum - Die Wachstumsraten aller drei Unternehmen unterscheiden
sich deutlich voneinander und konnen von Jahr zu Jahr schwanken - je
nachdem ob in einer bestimmten Periode uberdurchschnittlich viele
Objekte verdufiert wurden oder nicht.

3. GroBe, regionale Ausrichtung — auch hier gibt es zwischen den drei
Wettbewerbern unterschiedliche Ausrichtungen, welche den Vergleich
erschweren.
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Im Vergleich zu den direkten Wettbewerbern wird FCR Immobilien aktuell noch mit
einer deutlich niedrigeren Pramie auf den NAV gehandelt. Dieser liegt bei den beiden
Hauptwettbewerbern zwischen 28% und 60%. Auf Basis des mittleren Aufpreises
(44%) wiirde sich ein fairer Wert fiir die FCR Immobilien von EUR 15,90 ergeben.

NAV-Vergleich NAV per 30.06. Kurs per 23.09. Pramie
DEFAMA 15,09 19,30 27,9%
Deutsche Konsum REIT 9,98 16,00 60,3%
FCR Immobilien 11,05 12,20 10,4%

Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch
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Anhang

Supermarkt Aken Wohn- und Geschaftshaus Altena Supermarkt Aschersieben
Sachsen-Anhait Narcrhein-Westfalen Sachsen-Anhailt

Nutzfiache (ingm) 1043 Nutzflache (in gm) 12363 Nu!_,ffl.?(M‘ (inqm) 996
vermietungsquote 100 % Vermietungsquote 36 % vVermietungsquote 100 %

Supermarkt Bad Kissingen Studentenwohnheim Bamberg ' Fachmarkt Bergisch Gladbach
Bayern Bayern Nordrhein-Westfalen
Nutzflache (in gm) 1037 Nutzflache (in gm)

Projektentwickiung

Vermietungsquote 100 % vermietungsgquote

Fachmarktzentrum Brandenburg Fachmarkt Bremervorde
Nordrhemin-westfaen Brandenburg Niegersachsen
Nutzflache (in am) Nutzflache (in gm) 1286 Nutzflache (in gm) 2713
Vermietungsquote Vermietungsquote 88 % Vermietungsguote 00 %

Fachmarkt Buchholz Fachmarkt Burg Fachmarktzentrum Cottbus
Niedersachsen Schieswig-Holstein Brancenburg

Nutzflache (in am) 4 B0O Nutzfiache (in gm) 2047 Nutzfiache (in gm) 4513
Vermietungsquote 100 % Vermietungsquote 100 % Vermietungsauote 47 %
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Fachmarkt Cloppenburg Supermarkt Datteln Fachmarktzentrum Dessau

Niedersachsen Nordrhem-Westfalen Sachsen-Anhait
Nutzfiache (in ¢m 3111 Nutzfiache (in gm) 1037 Nutzflache (In gm) 3754
Vermietyngsquolte 100 % vermietungsauote 100 Vermetungsquote 50 %

—

£
.

Fachmarkt Duisburg Baumarkt Ehrenfriedersdor! Frankenberg

Norcrhem- westfalen Sachsen Hessen
Nutzflache (n om) 2200 Nutzfiache (in gm) 1 891

S —————— - . Projektentwicklung
Vermietungsquole 100 % vermietungsguote 100 %

Fachmarkt Glockstadt

Schieswig- Holsten

ﬁchmarktmlwm Gorlitz Wohn- und Geschaftshauser Gorlitz

Fachmarkzentrum Grimmen

Sachsen Sachsen Meckienburg-Vaorpommern
Nutzfiache (in cm) 1004 Nutzflache (in gm) 14159 Nutzflache (in am) 2.045
vermietungsauote 100 % Vermietungsquote 100 & Vermietungsguote 100
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Fachmarkt Cronau
Norcrhein-westfaien

Supermarkt Guben
Brandenburg

Nutzflache (in am) 2305 Nuizfiache (in gm)
Vermietungsquote 100 Vermietungsquote 100
-3

I A
Fachmarkt Hagen

NOrarhein-Westfalen

Fachmarkt Hagen
Nardrhein-Westfalen

iache (ingm)

a Ayt ot y 261
Nutzfiache (inam 408 Nul2 2.561
vermietungsquote 100 vermietungsquote 1

Fachmarkt Hamm

Nararhein-westfalen

Fachmarkt Herford

Nordrhein-Westlfalen

Nutzfiache (in gm) Nutzflache (in am)

vermistungsquote

10( vermigtungsquote

Fachmarkt Kaiserslautern

Rheinland-Pfaiz

Supermarkt Kaltennordheim

Thuringen

Nutzflache (in gm ) 350 Nutzfiache (In gm) 1.04

Vermietungsquote 100

vermietungsquote

Einkaufszentrum Gummersbach
Nordrhein-We

stifalen

Nutzflache (in gm)

vVermietungsquote B

Fachmarktzentrum Hambihren

NieC ersachsee

» rat e vy
ols n .
g ' o

Ve SLUNRSCL q

Fachmarkt Hof
Bayern

Nutzflache (in gm) 928

vermietungscuote

wohnhaus Kopenick
Berhin

Nutzfiache (in gm) a7

vermetungscuote 10
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Hotel Kitzbuhel
Tirol (Osterreich)

Nutzfiache (ingm) 768

Fachmarktzentrum Magdeburg Fachmarktzentrum Meerane
Sachsen-Anhait Sachsen

Nutzflache (in gm) 2803 Nutzflache (in gm 2700
Vermietungsquote 91 % Vermietungsquote 100 %

Monument
Mallorca (Spanien)

Fachmarkt Neumunster

Schieswig-Holstein

Fachmarkt Munster

Niegersachsen

Projektentwickiung

Nutzfiache {in gm)

Vermigtungsquote

Fachmarktzentrum Neustrelitz
Mecklenburg-Vorpommernn

Nutzfiache (ingm)

Vermietlungsquote

Fachmarkt Nienburg Fachmarktzentrum Oer-Erkenschwick
Niecersachsen Nordrhein-Westfalen

Nutzflache (in am) Nutzr;ache (inaom) 6.228
\:'-cvm.ef.u.;*._g- | vermietungsquote 90 %

Hotel 1l Pelagone

Toskana (talien)

Nutzfiache (in gm) 6081

Supermarkt Prettin
Sachsen-Anhalt

Fachmarktzentrum POBneck
Thuringen

Nutzfiache (in gm) 64 Nutzfiache (incm) 1.046

vermietungscuote 100 % Vermietungsquote 10(
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Einkaufszentrum Rastatt

Fachmarkt Salzwedel

Baden-Wurtltemberg Sachsen-Anhalt Bayern
Nutzflache (in am) 21685 Nutzflache (in gm) 6017 Nutzfiache (in gmy 930
Vermietungsquote 76 % Vermietungsaquolte 100 % Vermietungsquote 100 %

Bt e T e

-~ ar— > S e P
——

-

Einkaufszentrum Seesen

Fachmarktzentrum Schieiz

Thuringen NigCersachsen Niedersachsen

Nutzflache (in gm) 6 540 Nutzflache (in qm) 7.764 Nutzflache (ingm) 1.710
Vermietungsquote 59 % Vermietungscuote 54 % vermietungsgquote 100 %

Fachmarkt Soltau

Niecersachsen

Nutzfiache (in gm) 3600
vermietungsquote 100 %

BUro und Logistik Gebaude Soltau
Niecersachsen

Fachmarkt Uelzen
Niecersachsen

Nutzflache (in gm) 8430 Nutzflache (in am) 5 082
Vermietungsauote 100 ¥ vVermigtungsquote 100 %

Fachmarkt Uelzen
Niecersachsen

Nutzflache (in gm) 2514

vermietungsquote

BUrogebaude Uelzen Supermarkt Wasungen
Niegersachsen Thuringen

Nutzflache (in gm) S 018 Nutzfiache (in gm) 1064
Vermietungsquote 100 % Vermietungsquote 100 %
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Fachmarktzentrum Weidenberg

Bayern
Nutzfiache (ngm) 1.71%
VermegetungsQuote 82 %

m_ AlsterResearch

Wohnhauser WeiSenfels

Fachmarktzentrum Welzow
sSachwen-Anhalt Brandenburg
Nutzfiache (incem) 1523 Nutzflache (in gm) 1588
Vermietungsquote 100 %  Vermietungsquote 98 %

Hotel Westerburg
Sachsen-Anhait

Nutzfiache (On gmi

Einkaufszentrum Wismar Supermarkt Wittenberge
Mecklenburg-Vorpommernm Brandenburg

Nutzflache (in am) 3791 Nutxfiache (in am) 1602
Vermietungsquote 46 % Vermietungsauote gan

Fachmarkt Wittingen

Niecersachsen

Nutzflache (nam)

Vermeetungscuote

Fachmarkt Wurselen Logistik Gebaude Zeithain
Nocdrhein-Westfalen Sachsen

Nutzflache (in am) 0 Nutzflache (in gm) 45 045
Vermietungsquote 100 % Vermietungsquote 75 %

Fachmarkt Zerbst
Sachsen-Anhalt

Nutzfiache (in gm) & 61s

vermistungsquote

Einkaufszentrum Zeulenroda
Thunngen

Nutzfiache (in omy) SO88
Vermietungsquote 5%

Finanzkennzahlen
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Gewinn und Verlustrechnung (Mio. EUR) 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoumsatz 37,3 49,7 68,8 71,2 117,6
Umsatzwachstum na 0,3 0,4 0,0 0,7
Zunahme/Abnahme der Fertigerzeugnisse und unfertigen Erzeugnisse 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0
Gesamtumsatz 37,3 50,1 68,8 71,2 117,6
Wertverdnderung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 0,0 13,7 9,3 12,0 129
Aufw. aus der VerduRerung von Finanzanlagen gehaltenen Immobilien 21,3 279 32,5 32,5 67,3
Personalaufwand 33 6,6 73 7,5 8,0
Sonstige Ausgaben und Materialkosten. 5,1 10,9 17,7 194 21,9
Gesamte Betriebsausgaben 29,7 31,7 48,2 47,3 84,2
EBITDA 7,6 18,5 20,6 239 334
Abschreibung 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
EBITA 71 18,1 20,2 23,5 33,0
Goodwill Abschreibung und immaterielle Vermogenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wertminderungsaufwand 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 71 18,1 20,2 23,5 33,0
Finanzergebnis -4,3 -6,2 -84 -8,0 -9,0
Wiederkehrender Gewinn vor Steuern aus fortgefiihrten Geschaften 2,8 11,9 11,8 15,5 239
Ausserordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn vor Steuern 2,8 11,9 11,8 15,5 239
Steuern -0,1 2,2 1,9 2,4 3,8
Reingewinn aus fortgefiihrten Geschaften 2,9 9,7 9,9 13,1 20,2
Ergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen (nach Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss 2,9 9,7 9,9 13,1 20,2
Minderheitsbeteiligung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss (berichtet) 2,9 9,7 9,9 13,1 20,2
Durchschnittliche Anzahl von Aktien 8,5 9,1 9,3 10,5 10,5
Gewinn pro Aktie (berichtet) 0,35 1,07 1,07 1,25 1,93

Gewinn und Verlustrechnung (common size) 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoumsatz 100% 100% 100% 100% 100%
Zunahme/Abnahme der Fertigerzeugnisse und unfertigen Erzeugnisse 0% 1% 0% 0% 0%
Gesamtumsatz 100% 101% 100% 100% 100%
Wertverdnderung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 0% 28% 14% 17% 11%
Aufw. aus der VerduBerung von Finanzanlagen gehaltenen Immobilien 57% 56% 47% 46% 57%
Personalaufwand 9% 13% 11% 11% 7%
Sonstige Ausgaben und Materialkosten. 14% 22% 26% 27% 19%
Gesamte Betriebsausgaben 80% 64% 70% 66% 72%
EBITDA 20% 37% 30% 34% 28%
Abschreibung 1% 1% 1% 1% 0%
EBITA 19% 36% 29% 33% 28%
Goodwill Abschreibung und immaterielle Vermogenswerte 0% 0% 0% 0% 0%
Wertminderungsaufwand 0% 0% 0% 0% 0%
EBIT 19% 36% 29% 33% 28%
Finanzergebnis -11% -12% -12% -11% -8%
Wiederkehrender Gewinn vor Steuern aus fortgefiihrten Geschaften 8% 24% 17% 22% 20%
Ausserordentliches Ergebnis 0% 0% 0% 0% 0%
Gewinn vor Steuern 8% 24% 17% 22% 20%
Steuern 0% 4% 3% 3% 3%
Reingewinn aus fortgefiihrten Geschaften 8% 20% 14% 18% 17%
Ergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen (nach Steuern) 0% 0% 0% 0% 0%
Jahresiiberschuss 8% 20% 14% 18% 17%
Minderheitsbeteiligung 0% 0% 0% 0% 0%
Jahresiiberschuss (berichtet) 8% 20% 14% 18% 17%

Quelle: Firmenangaben; AlsterResearch
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Bilanz (EUR Mio.) 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Immaterielle Vermogenswerte 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Grundstiicke, Anlagen und Ausriistung 0,5 0,8 2,8 2,8 2,8
Finanzielle Vermdgenswerte 237,6 299,2 375,7 436,8 4689
ANLAGEVERMOGENEN 238,3 300,2 378,7 439,9 472,0
Vorréte 0,3 1,9 0,7 0,7 12
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 12 9,7 1,5 1,6 2,6
Sonstiges Umlaufvermdgen 4.8 4.8 4,5 4,7 4,9
Barmittel 39 10,1 22,0 9,7 357
Latente Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
UMLAUFVERMOGEN 10,5 26,8 29,1 17,0 44,6
AKTIVA 248,8 327,0 407,8 456,9 516,6
EIGENKAPITAL 71,0 85,6 105,3 115,0 130,9
MINDERHEITSBETEILIGUNG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Schulden 147,3 211,5 2724 311,6 353,6
Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andere Riickstellungen 2,0 3,3 3,3 3,3 3,3
Langfristige Verbindlichkeiten 149,3 214,8 275,7 314,9 357,0
kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Banken 9,5 74 74 74 74
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 2,3 2,2 2,6 2,7 4,5
Anzahlungen 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten (inkl. aus Leasing- und Mietvertrédgen) 2,8 2,3 2,3 2,3 2,3
Latente Steuern 13,9 14,4 14,4 14,4 14,4
Passive Rechnungsabgrenzung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten 5,2 4,6 49 5,0 6,8
PASSIVA 248,8 327,0 407,8 456,9 516,6
Bilanz (common size) 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Immaterielle Vermogenswerte 0% 0% 0% 0% 0%
Grundstiicke, Anlagen und Ausriistung 0% 0% 1% 1% 1%
Finanzielle Vermdgenswerte 96% 91% 92% 96% 91%
ANLAGEVERMOGENEN 96% 92% 93% 96% 91%
Vorréte 0% 1% 0% 0% 0%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0% 3% 0% 0% 0%
Sonstiges Umlaufvermdgen 2% 1% 1% 1% 1%
Barmittel 2% 3% 5% 2% 7%
Latente Steuern 0% 0% 0% 0% 0%
Rechnungsabgrenzungsposten 0% 0% 0% 0% 0%
UMLAUFVERMOGEN 4% 8% 7% 4% 9%
AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100%
EIGENKAPITAL 29% 26% 26% 25% 25%
MINDERHEITSBETEILIGUNG 0% 0% 0% 0% 0%
Langfristige Schulden 59% 65% 67% 68% 68%
Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 0% 0% 0% 0% 0%
Andere Riickstellungen 1% 1% 1% 1% 1%
Langfristige Verbindlichkeiten 60% 66% 68% 69% 69%
kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Banken 4% 2% 2% 2% 1%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1% 1% 1% 1% 1%
Anzahlungen 0% 0% 0% 0% 0%
Sonstige Verbindlichkeiten (inkl. aus Leasing- und Mietvertrégen) 1% 1% 1% 1% 0%
Latente Steuern 6% 4% 4% 3% 3%
Passive Rechnungsabgrenzung 0% 0% 0% 0% 0%
Kurzfristige Verbindlichkeiten 2% 1% 1% 1% 1%
PASSIVA 100% 100% 100% 100% 100%

Quelle: Firmenangaben; AlsterResearch
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Kapitalflussrechnung (Mio. EUR) 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Jahresiiberschuss/Verlust 2,9 9,8 9,9 13,1 20,2
Abschreibung von Anlagevermdgen (inkl. Leasing) 0,5 0,4 04 04 04
Abschreibung von Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibung immaterieller Vermégenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige 0,8 -5,5 -9,3 -12,0 -12,9
Mittelfluss aus Geschéftstétigkeit vor Verdnderungen des w/c 4,3 4,6 1,0 14 7,6
Erhéhung/Verminderung des Bestands 0,0 0,0 12 0,0 -0,5
Erhéhung/Verminderung der LuL 0,0 0,0 8,1 -0,1 -1,0
Erhéhung/Verminderung der Verbindlichkeiten aus LuL 0,0 0,0 0,5 0,1 1,8
Zunahme/Abnahme anderer Positionen des Working Capital 3,1 -8,3 0,0 0,0 0,0
Erh6hung/Verminderung des Working Capital 3,1 -8,3 9,8 0,0 0,3
Mittelfluss aus betrieblichen Aktivitaten 7,4 -3,7 10,8 1,5 79
CAPEX 0,2 0,0 04 04 04
Zahlungen fiir Akquisitionen 0,0 0,0 2,0 0,0 0,0
Finanzielle Investitionen 96,6 56,0 67,2 49,1 19,2
Einkommen aus Anlagenverkaufen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mittelfluss aus Investitionstatigkeiten -96,7 -56,0 -69,6 -49,5 -19,6
Mittelfluss vor Finanzierung -89,3 -59,6 -58,8 -48,1 -11,6
Zunahme/Abnahme der Schuldenposition 91,1 64,6 60,9 39,2 42,0
Kauf eigener Aktien -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmaBnahmen 0,0 6,4 14,0 0,0 0,0
Dividendenzahlungen 0,3 1,5 32 35 4,4
Sonstige -4.4 -3,7 0,0 0,0 0,0
Auswirkungen von Wechselkursdnderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mittelfluss aus Finanzierungsaktivitaten 87,4 65,7 71,7 35,8 37,6
Zunahme/Abnahme der fliissigen Mittel -1,9 6,1 129 -12,3 26,0
Fliissige Mittel am Ende der Periode 3,1 9,1 22,0 9,7 35,7
Quelle: Firmenangaben; AlsterResearch

Immobilienkennzahlen 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Anzahl Immobilien 58 76 102 122 140
Mietflache 248.000 326.000 437.526 523.316 600.526
IST-Nettomieten in EUR Mio. 14,8 19,5 26,0 31,7 37,1
Potential-Nettomieten in EUR Mio. 17,7 22,2 na na na
Vermietungsquote in % 85,0% 88,0% na na na
Marktwert in EUR Mio. 2374 299,0 3757 436,8 468,9
IST-Nettomietrenditen in % 9,7% 7,0% 6,9% 7,3% 7,9%
WAULT in Jahren 55 4,4 55 56 57
NAV in EUR na 10,95 11,51 12,57 14,24
LTV 64,3% 67,4% 68,0% 69,9% 68,3%

Quelle: Firmenangaben; AlsterResearch



Seres venss _ AlsterResearch
Kennzahlen 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Daten pro Aktie
Ergebnis pro Aktie (berichtet) 0,35 1,07 1,07 1,25 1,93
Cash Flow pro Aktie 0,82 -0,43 1,12 0,11 0,72
Buchwert pro Aktie 8,37 9,36 11,31 11,00 12,53
Dividende pro Aktie 0,18 0,35 0,37 0,42 0,58
Bewertung
KGV 34x 11x 11x 10x 6X
Kurs/CF 15x -27x 11x 112x 16x
Preis/Buchwert 1,4x 1,3x 1,1x 1,1x 0,9x
Dividendenrendite (%) 1,5% 2,9% 3,1% 3,5% 4,9%
FCF-Rendite (%) 45,3% 93,2% -178,3% -320,8% -124,1%
Unternehmenswert/Umsatz 6,8 6,4 54 6,1 3,8
Unternehmenswert/EBITDA 33,5 17,2 17,9 18,2 13,5
Unternehmenswert/EBIT 359 17,5 18,3 18,5 13,6
G&V (EUR Mio.)

Umsatz 37,3 49,7 68,8 71,2 117,6
Wachstum Veranderung (%) na 33% 38% 4% 65%
Rohertrag na na na na na
Rohertragsmarge (%) na na na na na
EBITDA 7,6 18,5 20,6 239 334
EBITDA Marge (%) 20% 37% 30% 34% 28%
EBIT 7.1 18,1 20,2 235 33,0
EBIT Marge (%) 19% 36% 29% 33% 28%
Jahresiiberschuss 29 9,7 9,9 13,1 20,2
Kapitalflussrechnung

Operativer Cashflow 74 -3,7 10,8 1,5 79
Investitionen 0,2 0,0 04 04 04
Erhaltungsinvestitionen 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4
Freier Cash Flow 7,2 -3,7 10,4 1,1 7,5
Bilanz (EUR Mio.)

Immaterielle Vermdgenswerte 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Materielle Vermogensgegenstande 0,5 0,8 2,8 2,8 2,8
Eigenkapital 71,0 85,6 1053 115,0 1309
Pensionsriickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten und Riickstellungen 158,7 222,3 283,1 322,4 364,4
Netto-Finanzverbindlichkeiten 152,8 208,8 2578 309,4 3254
w/c Anforderungen 2,2 7,6 7.4 2,6 2,6
Kennzahlen

Eigenkapitalrendite (ROE) 4% 11% 9% 11% 15%
Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) 5% 7% 6% 6% 7%
Nettoverschuldung 215% 244% 245% 269% 248%
Nettoverschuldung / EBITDA 20,20 11,31 12,53 12,95 9,75

Quelle: Firmenangaben; AlsterResearch
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Interessenskonflikt

Gemal § 85 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) muss ein Analysebericht auf mégliche Interessenkonflikte im
Zusammenhang mit dem analysierten Unternehmen hinweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere dann vermutet, wenn
die SRH AlsterResearch 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 lber die Erstellung des Rechercheberichts getroffen hat,

(3) oder ihre Tochtergesellschaft(en) innerhalb der letzten zwolf Monate mit dem analysierten Unternehmen eine
Vereinbarung iiber die Erbringung von Investment-Banking-Dienstleistungen getroffen oder Dienstleistungen oder ein
Leistungsversprechen im Rahmen der Laufzeit einer solchen Vereinbarung erhalten haben,

(4) oder deren Tochtergesellschaft(en) a) 5% oder mehr des Aktienkapitals des analysierten Unternehmens hélt oder b)
das analysierte Unternehmen 5% oder mehr des Aktienkapitals der SRH AlsterResearch AG oder deren
Tochtergesellschaft(en) hélt,

(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 Liquiditatsanbieter in den Finanzinstrumenten des
Emittenten 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
Bezug auf den Emittenten,

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

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

Unternehmen ' Disclosure \
FCR Immobilien AG 2,8
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Haftungsausschluss

1. Allgemeine Informationen/Haftung Dieses Dokument wurde von der SRH
AlsterResearch 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
Wertpapieren vertraut sind und liber dementsprechende Kenntnisse verfiigen.
Die Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverarbeitung, in Teilen oder im
Ganzen, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung von SRH AlsterResearch
zuldssig. Eine unrechtméRige Weitergabe an Dritte ist nicht gestattet.

Ein Vertrieb dieses Dokuments in GroBbritannien darf nur mit ausdriicklicher
vorheriger schriftlicher Genehmigung durch SRH AlsterResearch erfolgen.
Empfangsberechtigt sind dann nur Personen, die berufliche Erfahrungen mit
Wertpapieranlagen haben und unter die Regulierung des Artikel 19(5) des
JFinancial Services and Markets Act 2000 (financial promotion) order 2005 (the
order)” in der jeweils giiltigen 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 grundsétzlich 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 Biirger dieser Lander vertrieben
werden. In keinem Fall darf dieses Dokument an US-Personen, die unter den
United States Securities Act fallen, versendet oder vertrieben werden.

In anderen Léndern oder an Biirger anderer Lander kann der Vertrieb dieses
Dokuments ebenfalls gesetzlich eingeschrankt sein. Der Empféanger dieses
Dokuments hat sich {iber entsprechende Beschrdankungen zu informieren und
dies zu beachten.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot oder noch eine Bewerbung eines
Angebots fiir den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung irgendeines Wertpapiers
oder einer Anlage dar. Es dient keinesfalls der Anlageberatung. Eine
Anlageentscheidung 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
Titelseite genannten Rechercheanalysten (der Produzent) erstellt. Der Produzent
ist allein verantwortlich fiir die in diesem Bericht geduBerten Ansichten und
Einschatzungen. Der Bericht wurde unabhangig erstellt. Der Inhalt des
Rechercheberichts wurde zu keinem Zeitpunkt durch den Emittenten des
analysierten Finanzinstruments beeinflusst. Es ist mdglich, dass Teile des
Rechercheberichts dem  Emittenten vor der Verdffentlichung zu
Informationszwecken ausgehandigt wurden, ohne dass danach wesentliche
Anderungen vorgenommen wurden.

3. Organisational Requirements Die SRH AlsterResearch AG hat interne
organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche
Interessenkonflikte im Zusammenhang mit der Erstellung und Verteilung des
Rechercheberichts zu vermeiden oder entsprechend offen zu legen. Alle
Mitglieder der AlsterResearch AG, die an der Erstellung des Rechercheberichts
beteiligt sind, unterliegen den internen Compliance-Vorschriften. Kein Teil der
Vergiitung des Produzenten steht in direktem oder indirektem Zusammenhang
mit der Erstellung dieser Finanzanalyse. Fiir den Fall, dass ein Research-Analyst
oder eine nahestehende Person in einen Interessenkonflikt gerat, ist der
Research-Analyst von der Berichterstattung U(ber dieses Unternehmen
ausgeschlossen.

4. Informationen beziiglich der Bewertungsmethoden/Aktualisierung Die
Bestimmung des fairen Wertes pro Aktie, d.h. des Kursziels, und des daraus
resultierenden Ratings erfolgt auf der Grundlage der Methode des bereinigten
freien Cashflows (adj. FCF) und auf der Grundlage des Discounted-Cashflow -
DCF-Modells. Dariiber hinaus wird ein Peer-Group-Vergleich durchgefiihrt. Die
adj. FCF-Methode basiert auf der Annahme, dass Investoren Vermdgenswerte
nur zu einem Preis (Unternehmenswert) erwerben, bei dem die operative
Cashflow-Rendite nach Steuern auf diese Investition ihre Opportunitdtskosten in
Form einer Hurdle Rate von i.d.R. 7,5% Uibersteigt. Der Betriebs-Cashflow wird als
EBITDA abziiglich Erhaltungsinvestitionen und Steuern berechnet. Im Rahmen
des DCF-Ansatzes werden die zukiinftigen freien Cashflows zunéchst auf der
Basis einer fiktiven Kapitalstruktur von 100% Eigenkapital berechnet, d.h. Zinsen
und Tilgungen auf Fremdkapital werden zundchst 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.

. AlsterResearch

Die SRH AlsterResearch AG verwendet fiir die analysierten Unternehmen das
folgende dreistufige Ratingsystem:

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

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

Halten: Das Aufwérts-/Abwartspotential ist begrenzt. Kein unmittelbarer
Katalysator sichtbar.

NB: Die Ratings der SRH AlsterResearch AG basieren nicht auf einer Leistung, die
"relativ’ zum Markt sein wird.

Die Entscheidung lber die Wahl der in diesem Dokument analysierten
Finanzinstrumente wurde ausschliesslich von der SRH AlsterResearch AG
getroffen. Die Meinungen und Einschatzungen in diesem Recherchebericht
kdnnen ohne vorherige Ankiindigung geédndert werden. Es liegt im Ermessen der
SRH AlsterResearch AG, ob und wann sie eine Aktualisierung dieses
Rechercheberichts veroffentlicht, aber im Allgemeinen werden Aktualisierungen
regelmaéssig, spatestens nach 6 Monaten, erstellt. Eine Sensitivitdtsanalyse ist in
den ersten Studien des Unternehmens enthalten und wird verdffentlicht.

5. Wichtigste Informationsquellen Ein Teil der fiir diesen Recherchebericht
erforderlichen Informationen wurde vom Emittenten des Finanzinstruments zur
Verfligung gestellt. Dariiber hinaus stiitzt sich dieser Bericht auf offentlich
zugéngliche Quellen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und die
einschldgige Tagespresse), die als zuverldssig erachtet werden. Die SRH
AlsterResearch AG hat die Informationen auf Plausibilitat, aber nicht auf
Richtigkeit und Vollstandigkeit gepriift.

6. Zustandige Aufsichtsbehorde Die SRH AlsterResearch AG steht unter Aufsicht
der BaFin - Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer
Stralle 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-Stralle 24 - 28, 60439 Frankfurt a.M.
Dieses Dokument wird im Vereinigten Konigreich mit einem MiFID-
Zweigstellenpass fiir den EWR und in Ubereinstimmung mit den geltenden
Anforderungen der FCA verteilt.

7. Besondere Anmerkungen fiir Empfianger auBerhalb Deutschlands Dieser
Recherchebericht unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Die
Verbreitung dieser Informationen in andere Staaten, insbesondere in die USA,
Kanada, Australien und Japan, kann durch die in diesem Staat geltenden Gesetze
eingeschrankt oder verboten sein.

8. Sonstiges Gemal Artikel 4 Absatz 1 Nr. i der delegierten Verordnung 2016/958
zur Ergénzung der Verordnung 596/2014 des Europdischen Parlaments, weitere
Informationen zu Anlageempfehlungen der letzten 12 Monate werden
verdffentlicht unter: https://www.alsterresearch.com.
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