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Substanz trifft Strategie: Ergebnis liber Erwartungen, Fundament
fiir wachstumsstarke Jahre gelegt

Branche: Immobilien

Gegriindet: 1872

Fokus: Ausbau des Immobilienbestands, Mitarbeiter: 20

Eigenentwicklungen, Bestandskaufe,
Revitalisierungen

Hauptsitz: Stuttgart
Vorstand: Heike Barth

Die STINAG Stuttgart Invest AG wurde 1872 als Stuttgarter Hofbrau AG gegriindet und wan-
delte sich nach dem Verkauf des Brauereigeschafts im Jahr 2004 zu einer Immobilienholding.
Heute bundelt sie ihre Aktivitaten in rechtlich eigenstéandigen Tochter- und Beteiligungsgesell-
schaften, die zentral gesteuert werden. Die STINAG-Gruppe investiert breit diversifiziert in
Geschaftshauser, Buro-, Hotel-, Pflege-, Gesundheits- und Wohnimmobilien sowie in Light
Industrial und temporares Wohnen. Das Unternehmen setzt auf eigene Projektentwicklungen,
Bestandsankaufe und Forward-Deals fir das eigene Portfolio. Der Fokus liegt dabei auf wirt-
schaftsstarken Standorten im stddeutschen Raum — insbesondere Stuttgart und Baden-
Wirttemberg — mit dem Ziel, eine nachhaltige Ertrags- und Substanzkraft langfristig zu si-

chern.

in Mio. € GJ 2023 GJ 2024 GJ 2025¢ GJ 2026e GJ 2027e
Umsatz 28,08 28,71 29,50 30,40 33,30
EBITDA 20,36 18,93 19,90 20,40 23,90
EBIT 11,28 10,18 10,60 10,90 13,70
Nettoergebnis 6,31 5,27 4,60 4,60 6,50
EPS 0,42 0,35 0,31 0,31 0,44
Dividenden 0,48 0,48 0,48 0,52 0,75
EV/Umsatz 11,79 11,53 11,22 10,89 9,94
EV/EBITDA 16,26 17,49 16,63 16,23 13,85
EV/EBIT 29,36 32,52 31,23 30,37 24,16
KGV 30,65 36,72 42,07 42,07 29,77
KBV 0,42

Investment Case

-

Stabiles Geschéftsmodell mit hochwertigem Portfolio: STINAG verfiigt Giber ein
breit diversifiziertes Immobilienportfolio mit Fokus auf zentrale Lagen in Stuttgart und
Baden-Wirttemberg. Die Assetklassen umfassen Geschéaftshauser, Biro-, Hotel-,
Pflege-, Gesundheits- und Wohnimmobilien sowie Light Industrial und temporares
Wohnen — mit nachhaltiger Mieterstruktur und niedriger Leerstandsquote.

Operative Starke trotz Marktherausforderungen: 2024 lag das Ergebnis tUber den
Erwartungen. Mieterlose blieben stabil, Projektentwicklungen wurden weiter vorange-
trieben und der Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit stieg erneut.

Attraktive Pipeline mit klarer Wachstumsstrategie: Fiir 2025-2027 sind Investitio-
nen von bis 80 Mio. € geplant. Projekte wie Tlbinger StralRe 17b und 6 bieten hohes
Wertsteigerungspotenzial.

Signifikante Unterbewertung am Kapitalmarkt: Die Marktkapitalisierung (ca.
190 Mio. €) liegt deutlich unter dem Immobilienwert (ca. 600 Mio. €). Zusatzliche stille
Reserven und ein LTV von rund 25 % schaffen Spielraum fir Kurssteigerungen.

Attraktive Dividende und XETRA-Listing: Zuverlassige Ausschuttung und héhere
Sichtbarkeit durch XETRA-Notierung starken Anlegerinteresse.
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Bewertung: Kaufen
Kursziel: 26,50 € (bisher: 26,00 €)

Aktie und Stammdaten
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ISIN DE0007318008
WKN 731800
Anzahl der Aktien (in Mio.): 14,89
MCap (in Mio. €) 193,53
Enterprise Value (in Mio. €) 331,03
Marktsegment Freiverkehr
Geschaftsjahr 31. Dezember
Rechnungslegung HGB

Aktionarsstruktur

Brasserie-Holding SA 65,9%
Eigene Anteile 0,8%
Streubesitz 33,4%

Finanztermine

20.05.2025 Hauptversammlung
18.08.2025 Halbjahresbericht 2025
12.11.2025 Miinchner Kapitalmarktkonferenz
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EXECUTIVE SUMMARY

Die STINAG Stuttgart Invest AG hat sich im Geschaftsjahr 2024 in einem an-
spruchsvollen makrodkonomischen Umfeld durch operative Stabilitat, eine
hohe Substanzkraft und strategische Weichenstellungen fir kiinftiges Wachs-
tum ausgezeichnet.

Die Umsatzerlése lagen mit 28,71 Mio. € leicht Uber dem Vorjahreswert
(28,08 Mio. €) und Ubertrafen unsere Prognose von 27,91 Mio. €. Auch das
Konzernergebnis lag mit 5,27 Mio. € zwar unter dem Vorjahreswert (6,31 Mio.
€), jedoch klar Uber unserer Schatzung von 4,94 Mio. €. Die Abweichung ge-
genuber unseren Erwartungen reflektiert eine konsequente Kostenkontrolle,
indexbasierte Mietanpassungen sowie die Stabilitat der Mietertrdge auch in
einem herausfordernden wirtschaftlichen Umfeld. Mit Blick auf den avisierten
Investitionshochlauf ab 2025 sehen wir weiteres Potenzial fiir eine splrbare
Ergebnissteigerung in den kommenden Jahren.

Das diversifizierte Immobilienportfolio der STINAG mit einem Marktwert von
knapp 600 Mio. € umfasst Biro-, Geschafts-, Wohn-, Hotel- sowie Pflegeim-
mobilien mit Fokus auf zentrale Lagen in Stddeutschland. Die Leerstands-
quote ist niedrig, die Mieterstruktur unseres Erachtens auflerst nachhaltig.

Das kleinere Bestandsobjekt Rotebuhlplatz 18 wurde 2024 erfolgreich revita-
lisiert und vollvermietet. Die zentralen Projektentwicklungen in der Stuttgarter
Innenstadt, Tibinger StralRe 17b und Tubinger Stralle 6, bieten mittelfristig
signifikantes Wertsteigerungspotenzial. Fur die Tbinger StralRe 17b liegt die
Baugenehmigung vor, der Baustart soll in Kiirze erfolgen. Bei der Kdnigstralle
51 wurde aufgrund unzureichender Renditeaussicht eine strategische Neu-
bewertung eingeleitet. Ein geplanter Erwerb der Wohnimmobilie ,Neue Mitte
Bickenbach® wurde infolge schwerwiegender Baumangel zurlickgezogen, ein
Beispiel fur konsequentes Risikomanagement.

Die STINAG verfolgt eine langfristige Wachstumsstrategie mit Fokus auf ren-
ditestarke, ESG-konforme Bestandsobjekte. Ab 2025 sollen Investitionen von
bis zu 80 Mio. € erfolgen, u.a. in die Assetklassen Senior Living, Gesund-
heitsimmobilien und Mikroapartments. Erste Akquisitionen befinden sich in
der Due-Diligence-Phase.

Zudem wurde mit der XETRA-Notierung der Aktie im Februar 2025 die Kapi-
talmarktprasenz verbessert.

Basierend auf unserem DCF Model erh6hen wir das Kursziel auf 26,50 €
je Aktie (bisher: 26,00 €) und vergeben das Rating Kaufen. Die Anhebung
des Kursziels spiegelt die fortgeschrittene Prognoseperiode wider, in-
nerhalb derer wir auf Basis der bisherigen Geschéaftsentwicklung nun
fur das kommende Jahr ein hoheres Ergebnisniveau erwarten. Zudem
eroffnet der Dividendenausblick attraktive Chancen fiir eine Neubewer-
tung. Fiir 2027 rechnen wir mit einer Dividende von 0,75 €, was auf Basis
des aktuellen Kurses von 13,00 € einer sehr attraktiven Dividendenren-
dite von 5,8 % entspricht.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Die STINAG Stuttgart Invest AG ist breit diversifiziert in mehreren Assetklassen
des Immobilienmarktes aktiv — darunter Blro-, Geschéaftshaus-, Hotel-, Wohn-, Ge-
sundheits-, Pflege- und Light-Industrial-Immobilien. Diese Segmentvielfalt dient
nicht nur der Risikostreuung sondern positioniert das Unternehmen strategisch in
besonders resilienten, langfristig gefragten Markten. Im aktuellen makrodkonomi-
schen Umfeld zeigt sich, dass gerade diese Submarkte differenziert zu betrachten
sind, denn sie entwickeln sich in ihrer Dynamik sehr unterschiedlich.

Bliroimmobilien

Nach einer herausfordernden Phase in den Jahren 2022 bis 2024 kehrt im deut-
schen Buroimmobilienmarkt 2025 wieder mehr Zuversicht zuriick. Der bundes-
weite Flachenumsatz ist zu Jahresbeginn gestiegen, insbesondere in den Top-7-
Stadten. Die Nachfrage konzentriert sich jedoch fast ausschlieRlich auf moderne,
ESG-konforme Flachen in zentralen Lagen. Der Leerstand bleibt aufgrund struk-
tureller Anpassungsprozesse hoch, entwickelt sich jedoch zunehmend differen-
ziert. In Stuttgart, dem Kernmarkt der STINAG, zeigen Bliroimmobilien weiterhin
eine stabile Spitzenrendite von 4,40%, bei gleichzeitig begrenztem Neubauange-
bot. STINAG profitiert hierbei von einer sehr guten Lagequalitat der eigenen BU-
roobjekte, wie etwa an der Tubinger StralRe, Konigstrale und an der Hirschstralle,
kombiniert mit langfristigen Mietvertragen.

Geschiftshauser in Innenstadtlagen

Der Markt fur innerstadtische Geschaftshauser hat sich stabilisiert. Hochwertige
Lagen in wirtschaftsstarken Stadten wie Stuttgart bleiben gefragt, wenngleich die
Renditeerwartungen auf hoherem Niveau verharren. Die Spitzenrendite liegt stabil
bei 3,85%, wahrend die Kaufer sich selektiv zeigen. STINAG ist in diesem Seg-
ment durch etablierte Objekte in 1A-Lagen sehr gut positioniert. Ein aktuelles Bei-
spiel hierfur ist die erfolgreiche Revitalisierung und Neuausrichtung der Mieter-
struktur - hochwertiges Gastronomiekonzept sowie hochwertige City-Wohnungen
- des Geschaftshauses Roteblhlplatz 18 das im Dezember 2024 fertiggestellt
wurde und zur weiteren Stabilisierung des Portfolios beitragt. Der Mieter ,Block
House" in der KonigstralRe 45 ist ein weiteres Beispiel fir nachhaltig tragfahige
Gastronomiekonzepte in zentraler Lage.

Hotelimmobilien

Nach einem massiven Riickgang in den Pandemiejahren hat sich der Hotelmarkt
in Stuttgart und bundesweit stabilisiert. Die Ubernachtungszahlen nahern sich wie-
der dem Vorkrisenniveau, wobei Business-Hotels in zentralen Lagen besonders
gefragt sind. Die Transaktionsaktivitat ist in der zweiten Jahreshalfte 2024 wieder
angestiegen. In Stuttgart wurde Ende 2024 mit dem Verkauf des Le Méridien ein
erstes hochklassiges Signal-Asset gehandelt. STINAG Stuttgart Invest AG profi-
tiert von zwei erstklassigen Hotelimmobilien am Flughafen Stuttgart, die als stabile
und ertragsstarke Bestandteile des Portfolios eine verlassliche Einnahmequelle si-
chern.

Wohnimmobilien / Temporares Wohnen

Der Wohnungsmarkt im siiddeutschen Raum bleibt aufgrund struktureller Ange-
botsengpasse unter Druck. Stuttgart ist hiervon besonders betroffen: Die Ange-
botsknappheit in Kombination mit stabiler Nachfrage sorgt fiir kontinuierlich
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steigende Mieten — sowohl im klassischen Wohnbereich als auch im Mikroapart-
ment-Segment. STINAG hat diesen Trend friih erkannt und mit dem Projekt ,Mik-
rowohnen + Kita“ bereits erfolgreich umgesetzt. Realisierte Investments, etwa das
voll vermietete Wohnhaus De la Paz in Minchen-Nymphenburg mit 79 hochwerti-
gen Wohnungen, unterstreichen den selektiven, qualitdtsgetriebenen Akquisitions-
ansatz.

Gesundheits-, Pflege- und Sozialimmobilien

Diese Assetklasse sollte zu den strukturellen Gewinnern der kommenden Jahre
zahlen. Der demografische Wandel fiihrt zu einem stetig steigenden Bedarf an be-
treutem Wohnen, Pflegeeinrichtungen und Gesundheitszentren. Fur Investoren
stellen diese Objekte eine renditestarke, cashflow-orientierte und langfristig stabile
Anlagemdglichkeit dar. STINAG plant, dieses Segment ab 2025 gezielt auszu-
bauen — entsprechende Priifungen fiir neue Projektstandorte laufen bereits. Die
hohe Standortqualitdt und Erfahrung mit regulatorisch komplexen Objekttypen bie-
ten dabei strategische Vorteile. Langfristige Betreibervertrage und ESG-Konformi-
tat sind zentrale Auswahlkriterien in der Umsetzung.

Light Industrial / Gewerbliches Mischsegment

Auch im Bereich Light Industrial — meist kleinteilige, stadtnahe Gewerbeobjekte mit
flexibler Nutzung — zeigen sich 2025 stabile Renditen und eine weiterhin solide
Nachfrage. Gerade in Regionen wie Baden-Wirttemberg, die von einem starken
industriellen Mittelstand gepragt sind, bleibt dieses Segment attraktiv. STINAG ist
hier bislang selektiv aktiv, prift aber im Rahmen der angekiindigten Investitionsof-
fensive, ob sich hier zusatzliche Engagements realisieren lassen. Stadtnahe Ge-
werbelésungen mit nachhaltiger Nutzung (z. B. Logistik, urbane Produktion, For-
schung) bieten Potenzial zur weiteren Diversifikation.

Ausblick 2025: Erholung in Sicht, aber segmentabhéangig

Die Erholung der Immobilienmarkte wird sich unseres Erachtens im Laufe des Jah-
res 2025 fortsetzen, jedoch nicht linear und differenziert nach Assetklasse. Core-
Objekte mit ESG-Konformitat und stabiler Ertragsperspektive stehen im Fokus der
Investoren. Der erwartete Zinssenkungspfad der EZB sowie die wirtschaftliche Er-
holung durch konjunkturstiitzende Mafinahmen (z. B. Sondervermégen) schaffen
ein zunehmend investorenfreundliches Umfeld.

STINAG ist fiir dieses Umfeld hervorragend aufgestellt: Das Unternehmen verfligt
Uber ein solides, substanzstarkes Portfolio, kombiniert mit einer klaren Strategie
fur wertorientiertes Wachstum. Die angekundigte Investitionsoffensive von bis zu
80 Mio. € Uber die kommenden zwei bis drei Jahre, fokussiert auf zukunftsfahige
Segmente wie Gesundheit, Wohnen, Biro und urbane Gewerbeldsungen, positio-
niert das Unternehmen optimal fur die nachste Marktphase. Die diversifizierte Auf-
stellung Uber mehrere Assetklassen erlaubt zudem Flexibilitat bei der Kapitalallo-
kation, je nach Marktdynamik.
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Objektname

CarlsCube

Pariser Platz 7

Marktstralle 6

Konigstrale 45

Movenpick Hotel Stuttgart Messe
Movenpick Hotel Stuttgart Flughafen
Geschéaftshaus Hirschstralle
Rotebihlplatz 18

Calwer StraBe 13

Calwer StraBe 25

Calwer StraBe 32

Calwer StraBe 41
Gymnasiumstraflie 1

Boblinger Stralle 253
Mikroappartements mit KiTa
Seniorenresidenz Boblingen
Seniorenresidenz Freiburg
DelLaPaz
Light-Industrial-Geb&ude

Objektname

Tlbinger Strale 6
Tubinger Strale 17b
Konigstrale 51

Neue Mitte Bickenbach*

Typ

Biro

Biro

Buro, Geschéaftshaus
Buro, Geschaftshaus
Hotel

Hotel

Buro, Geschéaftshaus
Gastronomie, Wohnen
Biro, Geschéaftshaus
Biro, Geschaftshaus
Biro, Geschaftshaus
Buro, Geschéaftshaus
Buro, Geschéaftshaus
Geschaftshaus
Temporares Wohnen
Pflegeimmobilie
Pflegeimmobilie
Wohnen
Light-Industrial

Projektierungen
Typ
Biiro, Einzelhandel
Wohnen, Geschéftshaus
Geschaftshaus
Wohnimmobilie

Bestandsobjekte, voll vermietet

Adresse

Am GrofBmarkt 10
Pariser Platz 7
Marktstral3e 6
Konigstrale 45
Flughafenstrale 43
Flughafenstrae 50
Hirschstrafle 31
Rotebuhlplatz 18
Calwer StraRe 13
Calwer StraRe 25
Calwer Stral3e 32
Calwer Straf3e 41
Gymnasiumstralle 1
Boblinger Strale 253
Konrad-Zuse-Stralle 16
Konrad-Zuse-Stral3e 22
Ellen-Gottlieb-Stralle 14
De-La-Paz-Strale 8
DaimlerstraBe 8

Adresse

Tlbinger Stral3e 6
Tubinger StralBe 17b
Konigstrale 51
Darmstéadter Stral3e 6

Ort
Karlsruhe
Stuttgart
Stuttgart
Stuttgart
Stuttgart
Stuttgart
Stuttgart
Stuttgart
Stuttgart
Stuttgart
Stuttgart
Stuttgart
Stuttgart
Stuttgart
Boblingen
Boblingen
Freiburg
Minchen
Goppingen

Ort
Stuttgart
Stuttgart
Stuttgart
Bickenbach

Quellen: STINAG Stuttgart Invest AG; GBC AG; *Rlicktrittsrecht wegen erheblicher Bauméngeln ausgelibt

Immobilienbestand 2024 der STINAG-Gruppe

(Nettomieterlose 2024: 24,9 Millionen EUR)

Mikroappar- Parken Senioren Woh-
tements 69TEUR| und Pflege nungen
1.390 TEUR 0% | 1.715TEUR | 1691TEUR
6% 7% 7%

Biiros Produktion
9.091 TEUR

Praxen
456 TEUR
2%

967 TEUR | 2.341 TEUR

Hotels
6.584 TEUR
26%

Immobilienbestand 2023 der STINAG-Gruppe
(Nettomieteridse 2023: 25,1 Millionen EUR)

Einzel-
handel

Mikroappar-

1.275TEUR

9% 5%

Parken Senioren Woh-
tements | 138 TEUR | und Pflege nungen
1%| 1.696 TEUR | 1.618 TEUR

Praxen
456 TEUR | 8.758 TEUR
2%

7% 6%

Produktion
795 TEUR
3%

Gastro-
nomie
639 TEUR
3%

Hotels
7.406 TEUR
29%

Einzel-
handel
2.312TEUR
9%

Quellen: STINAG Stuttgart Invest AG; GBC AG
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HISTORISCHE ENTWICKLUNG

GuV in Mio. € GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024
Umsatzerlose 19,25 21,57 24,35 28,08 28,71
EBITDA 13,71 16,11 17,16 20,36 18,93
EBITDA-Marge 71,2% 74,7% 70,4% 72,5% 65,9%
EBIT 6,53 7,98 8,26 11,28 10,18
EBIT-Marge 33,9% 37,0% 33,9% 40,2% 35,5%
Jahresuberschuss 2,74 4,56 5,14 6,31 5,27
EPS in€ 0,18 0,31 0,35 0,42 0,35

Quellen: STINAG Stuttgart Invest AG; GBC AG

Umsatzentwicklung

Im Geschéftsjahr 2024 hat die STINAG Stuttgart Invest AG die eigene Rolle als
konservativ positionierter, substanzstarker Immobilienbestandshalter mit strategi-
schem Entwicklungsfokus weiter unter Beweis gestellt. Die Unternehmensentwick-
lung war — im Gegensatz zu zahlreichen Marktbegleitern, die mit bilanziellen Her-
ausforderungen, Wertkorrekturen und Finanzierungsschwierigkeiten zu kampfen
hatten — von operativer Stabilitdt und einem klaren strategischen Fokus auf lang-
fristige Portfoliostarkung gepragt. Im Zentrum der operativen Tatigkeit standen drei
Kernbereiche: die werterhaltende Bewirtschaftung des Bestandsportfolios, die ge-
zielte Entwicklung von innerstadtischen Projektimmobilien mit hohem Wertsteige-
rungspotenzial sowie die vorausschauende Neupositionierung fir kiinftige Akqui-
sitionen in einem sich stabilisierenden Transaktionsumfeld.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)

35,00
30,00 28,08 28,71
- 24,35

5 21,57
20,00
15,00
10,00

5,00

0,00

GJ 2021

GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024

Quellen: STINAG Stuttgart Invest AG; GBC AG

Die STINAG Stuttgart Invest AG konnte ihre Umsatzerldse im Geschaftsjahr 2024
auf 28,71 Mio. € steigern, nach 28,08 Mio. € im Vorjahr. Der leichte Anstieg um
rund 0,6% reflektiert ein stabiles und resilient strukturiertes Immobilienportfolio,
das trotz projektbedingter Leerstande Ertragspotenziale entfalten konnte. Die Mie-
terldse stiegen um 0,7 Mio. €, vor allem durch Indexanpassungen bestehender
Vertrage sowie den kontinuierlichen Beitrag neu vermieteter Flachen.

Die Qualitat des bestehenden Portfolios wurde im Verlauf des Jahres durch ge-
zielte MalRnahmen im Asset Management gestarkt. STINAG legt dabei einen ho-
hen Wert auf langfristige Mieterbindungen, ESG-konforme Flachennutzung sowie
die laufende Optimierung der Flachenstruktur. Die Vollvermietung des revitalisier-
ten Objekts Rotebiihlplatz 18, das im Dezember 2024 planmaRig fertiggestellt
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wurde, unterstreicht die Fahigkeit des Unternehmens, komplexe BaumaRnahmen
in Innenstadtlagen erfolgreich umzusetzen. Die Immobilie umfasst eine hochwer-
tige Mischnutzung aus Gastronomie und Wohnen — ein Nutzungskonzept, das
exakt den aktuellen Nachfragetrends im urbanen Raum entspricht.

Neben dem aktiven Management des Bestands lag ein wesentlicher Fokus auf der
weiteren Entwicklung der drei laufenden Projektstandorte Tibinger Stral’e 17b,
Tlbinger StralRe 6 sowie Konigstrale 51, alle im Herzen von Stuttgart. Fir die
Tiibinger Strae 17b konnte im Februar 2025 nach intensiven Abstimmungen mit
den Behdrden die lang erwartete Baugenehmigung erreicht werden. Die Aus-
schreibung der Baugewerke |auft, die Fertigstellung des Geschéafts- und Wohnhau-
ses wird fir Ende 2026 erwartet. Auch fur das Objekt Tiibinger StraBe 6 liegt in-
zwischen eine weit fortgeschrittene baurechtliche Beurteilung vor; die Ausschrei-
bungen fur die Gewerke laufen parallel. In beiden Fallen handelt es sich um klas-
sische Innenstadtlagen mit hohem Entwicklungspotenzial, wobei STINAG sowohl
auf Substanz als auch auf nachhaltige Nutzungskonzepte setzt.

Etwas komplexer gestaltet sich die Entwicklung des Projekts KonigstraBe 51, das
weiterhin unter baurechtlicher Beobachtung steht. Die urspriinglich geplante Auf-
stockung des Gebaudes zur Optimierung der Flacheneffizienz wurde durch die
derzeit geltenden Bebauungsplanvorgaben nicht genehmigt. Dies hat zur Folge,
dass die Zielrendite im aktuellen Rahmen nicht erreichbar ist. STINAG reagierte
darauf mit einer strategischen Re-Evaluierung des Projekts. Die stadtebauliche
Neuordnung der gegeniberliegenden ehemaligen Kaufhof-Immobilie durch die
Stadt Stuttgart bietet mittelfristig die Chance, im Zuge eines neuen Bebauungs-
plans eine 6konomisch tragfahigere Projektstruktur zu realisieren. Das Manage-
ment hat klar kommuniziert, dass bei diesem Projekt ein langfristiger Betrachtungs-
horizont zugrunde gelegt wird — eine Haltung, die zur Vermeidung von Fehlinves-
titionen in ein aktuell nicht renditetragfahiges Vorhaben beitragt.

Ein strategisch bedeutsamer Schritt war der Riicktritt vom geplanten Forward-
Deal in Bickenbach. Die dort urspriinglich fiir Ende 2024 geplante Ubernahme
einer Wohnimmobilie konnte aufgrund erheblicher Baumangel nicht erfolgen. STI-
NAG nutzte das vertraglich verankerte Rucktrittsrecht und leitete ein Schiedsgut-
achterverfahren ein. Diese Entscheidung war aus Sicht des Risikomanagements
richtig und zeigt erneut die Fahigkeit des Unternehmens, unternehmerische Wei-
chen auch in komplexen und rechtlich anspruchsvollen Situationen im Sinne der
Werterhaltung zu stellen. Aus operativer Sicht hat dieses Vorgehen weder auf Er-
gebnis- noch auf Cashflow-Ebene im Geschéftsjahr 2024 negative Auswirkungen
gehabt.

Die zweite Jahreshélfte 2024 war zudem von der Wiederaufnahme konkreter In-
vestitionsvorbereitungen gepragt. Mit dem sich abzeichnenden Ende der Preiskor-
rekturphase im deutschen Immobilienmarkt sowie der zunehmenden Planbarkeit
auf der Zinsseite, infolge der geldpolitischen Lockerung der EZB, hat STINAG be-
gonnen, neue Opportunitdten insbesondere in den Segmenten Senior Living, Ge-
sundheitsimmobilien, Mikroapartments und urbane Geschéaftshauser zu analysie-
ren. Erste Ankaufsprifungen laufen, wobei der Fokus klar auf unmittelbare Ertrags-
wirksamkeit und Cashflow-Stabilitét gelegt wird.

Insgesamt bewerten wir die Unternehmensentwicklung im Geschéaftsjahr 2024 als
strategisch sehr erfolgreich. Wahrend viele Marktteilnehmer mit massiven Abwer-
tungen und Einbriichen bei Mieteinnahmen oder Refinanzierungskosten zu kdmp-
fen hatten, agierte STINAG diszipliniert, projektbezogen und mit klarem Fokus auf
die mittel- bis langfristige Starkung der Ertragsbasis.
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Ergebnisentwicklung

Im Geschaftsjahr 2024 zeigte die STINAG Stuttgart Invest AG eine insgesamt ro-
buste und operative Entwicklung, auch wenn sich das Ergebnis gegenuber dem
Vorjahr erwartungsgemal leicht riicklaufig entwickelte. Diese Entwicklung ist nicht
Ausdruck struktureller Schwachen, sondern Folge geplanter Projektvorbereitungs-
kosten und des Ausbleibens einmaliger positiver Sondereffekte, die das Vorjahres-
ergebnis gestitzt hatten. Die Ergebnisstruktur bleibt solide und von einem konti-
nuierlich starken operativen Geschaft gepragt.

Das EBITDA lag bei 18,93 Mio. € und damit unter dem Vorjahreswert von 20,36
Mio. €. Dieser Riickgang resultierte im Wesentlichen aus dem Wegfall eines au-
Rerordentlichen Ertrags aus einem Immobilienverkauf im Vorjahr (Der Verkauf im
Vorjahr fuhrte zu einem Buchgewinn von 1,2 Mio. €, wodurch die sonstigen be-
trieblichen Ertrage auf 1,6 Mio. € anstiegen.) sowie aus héheren Kosten im Zusam-
menhang mit laufenden Projektentwicklungen. Die EBITDA-Marge lag dennoch
auf einem weiterhin starken Niveau von rund 66%, ein Beleg fur die nach wie vor
hohe Effizienz in der Bewirtschaftung des Bestandsportfolios.

Das EBIT belief sich auf 10,18 Mio. €, nach 11,28 Mio. € im Vorjahr. Auf Jahressicht
ergab sich daraus ein Konzernjahresuberschuss von 5,27 Mio. € (VJ: 6,31 Mio. €).
Ursachlich waren u. a. h6here Abschreibungen auf neu aktivierte Projektkosten so-
wie gestiegene Vorleistungen in den Bereichen Planung, Ausschreibung und bau-
liche Vorbereitung. Die Ergebnisqualitat ist dennoch hoch: Es handelt sich durch-
weg um betriebsbedingte Aufwendungen im Rahmen langfristig geplanter Wert-
steigerungsmafinahmen, nicht um operative Schwachen im Bestand.

Nettoergebnis-Entwicklung (in Mio. €)
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Quellen: STINAG Stuttgart Invest AG; GBC AG

Der Vorschlag zur Dividendenausschiittung in Héhe von 0,48 EUR je Aktie besta-
tigt dieses Bild: Die Gesellschaft bleibt ihrer verlasslichen Ausschittungspolitik
treu, wahrend sie gleichzeitig die operative und projektbezogene Substanz weiter
starkt. Perspektivisch erdffnet sich mit dem erwarteten Abschluss mehrerer Pro-
jektentwicklungen ab 2026 ein erhebliches Ergebnissteigerungspotenzial, das sich
in den kommenden Jahren zunehmend auch in héheren Jahresuberschissen wi-
derspiegeln durfte.
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Darstellung der Bilanz- und Finanzlage

in Mio. € 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
Eigenkapital 152,41 151,27 151,31 149,41
EK-Quote (in%) 56,6% 47,8% 46,8% 47,2%
Operatives Anlagevermogen 239,18 286,54 294,11 289,83
Working Capital 9,27 13,72 14,00 13,12
Net Debt 82,51 134,79 140,60 137,51
Liquide Mittel 16,60 13,92 13,45 11,96
Operativer Cashflow 10,42 11,06 16,58 17,33
Investitions-Cashflow -19,92 -55,09 -13,34 -4,11
Finanzierungs-Cashflow 9,31 41,36 -4,01 -14,73

Quellen: STINAG Stuttgart Invest AG;, GBC AG

Die Bilanzstruktur der STINAG Stuttgart Invest AG bestatigt auch im Geschaftsjahr
2024 das konservative, langfristig orientierte Geschaftsmodell des Unternehmens.
In einem weiterhin volatilen Kapitalmarktumfeld mit anhaltenden Zinssorgen und
sinkender Bewertungssicherheit vieler Marktakteure sticht STINAG mit einer hoch-
soliden Vermdgens- und Finanzstruktur hervor. Die Gesellschaft bleibt schulden-
arm, substanzstark und strategisch liquide. Die STINAG Stuttgart Invest AG weist
zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2024 ein auRergewdhnlich hohes Mal} an stillen
Reserven aus, die im Rahmen eines Substanzwertansatzes eine zentrale Rolle fur
die Bewertung des Unternehmens einnehmen. Der aktuelle Marktwert des Immo-
bilienportfolios betragt 596,0 Mio. €, wahrend der korrespondierende Buchwert bei
lediglich 279,9 Mio. € liegt. Diese Differenz reflektiert stille Reserven in Hohe von
316,6 Mio. € (31.12.2023: 274,9 Mio. €), die bislang nicht ergebniswirksam erfasst
wurden. Unter Bericksichtigung der bilanzierten Bankverbindlichkeiten belaufen
sich die stillen Reserven auf netto 167,1 Mio. €.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)
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Quellen: STINAG Stuttgart Invest AG; GBC AG

Auf der Passivseite dominiert eine ausgesprochen solide Eigenkapitalausstattung.
Auch unter HGB-Rechnungslegung, die im Gegensatz zu IFRS konservativer bi-
lanziert, liegt die ausgewiesene Eigenkapitalquote im Konzern bei 47,2%, ein sehr
guter Wert, der unter Einbeziehung stiller Reserven deutlich tiber 60% ansteigen
wirde.

Die Finanzierung der Bestandsimmobilien erfolgt nahezu ausschlieRlich tber lang-
fristige Darlehen mit festem Zinssatz und Laufzeiten zwischen 8 und 12 Jahren.
Der durchschnittliche Finanzierungssatz liegt bei nur 2,30% (VJ: 2,16), was der
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Gesellschaft auch mittelfristig eine aulerst wettbewerbsfahige Kostenstruktur si-
chert. Refinanzierungsrisiken bestehen unseres Erachtens somit nicht. Diese kon-
servative Verschuldungspolitik erlaubt es STINAG, auch bei steigenden Marktvola-
tilitdéten und moglichen Zinsschocks handlungsfahig zu bleiben. Zugleich bietet sie
in Zeiten sinkender Zinsen erheblichen strategischen Spielraum, um gegebenen-
falls gezielt neues Kapital fiir opportunistische Ankaufe zu heben.

Die liquiden Mittel beliefen sich zum Bilanzstichtag auf 11,96 Mio. € (31.12.2023:
13,45 Mio. €), wobei keine wesentlichen kurzfristigen Ruckzahlungsverpflichtun-
gen bestanden. Das Working Capital wurde effizient gesteuert, kurzfristige Forde-
rungen aus Mietverhaltnissen befinden sich auf einem unkritischen Niveau, und es
bestehen keine erkennbaren Risiken aus Mietausfallen oder Projektverzogerun-
gen. Die gesamte Zahlungsfahigkeit ist auf absehbare Zeit gesichert.

XETRA-Handel

Ein weiterer Meilenstein im Geschéaftsjahr war die Aufnahme der STINAG-Aktie in
den XETRA-Handel ab Februar 2025. Die MaRnahme wurde strategisch im Sinne
einer besseren Handelbarkeit, einer gesteigerten Kapitalmarktsichtbarkeit sowie
als Signal an institutionelle Investoren umgesetzt. Die Notierung an einem liquide-
ren Handelsplatz durfte mittelfristig zur SchlieBung der erheblichen Bewertungslii-
cke zwischen innerem Portfoliowert und Marktkapitalisierung beitragen. Aktuell
liegt die Differenz zwischen bilanziertem Immobilienwert (rd. 600 Mio. €) und Bor-
senwert (rd. 190 Mio. €) bei tGber 65%.
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PROGNOSEN UND MODELLANNAHMEN

GuV (in Mio. €) GJ 2024 GJ 2025e GJ 2026e GJ 2027e
Umsatzerlose 28,71 29,50 30,40 33,30
EBITDA 18,93 19,90 20,40 23,90
EBITDA-Marge 65,9% 67,5% 67,1% 71,8%
EBIT 10,18 10,60 10,90 13,70
EBIT-Marge 35,5% 35,9% 35,9% 41,1%
Jahresliberschuss 5,27 4,60 4,60 6,50

Quelle: GBC AG

Umsatzprognose

Die STINAG Stuttgart Invest AG ist in den kommenden drei Jahren strategisch klar
auf weiteres Wachstum ausgerichtet. Wir erwarten fiir das Unternehmen ein suk-
zessives Umsatzwachstum auf 29,50 Mio. € (2025), gefolgt von 30,40 Mio. €
(2026) und einem deutlichen Anstieg auf 33,30 Mio. € im Jahr 2027.

Umsatzprognose in Mio. €
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Quelle: GBC AG

Die kurzfristigen Umsatztreiber bis 2025 resultieren insbesondere aus der Vollver-
mietung und erstmaligen ganzjahrigen Ertragswirksamkeit des revitalisierten Ob-
jekts Rotebuihlplatz 18 in Stuttgart. DarGiber hinaus werden positive Impulse durch
héhere Umsatzpachten der Mévenpick Hotels am Flughafen Stuttgart, insbeson-
dere des Kongresshotels, erwartet.

Ein Wachstumsschub ist ab 2026 mit der geplanten Fertigstellung der Tlbinger
StralRe 17b in Stuttgart zu erwarten. Das denkmalgeschutzte Objekt mit rund 2.600
m? Mietflache, darunter 14 hochwertig ausgestattete WWohneinheiten sowie Biiro-
und Einzelhandelsflachen, befindet sich derzeit in einer fortgeschrittenen Pla-
nungsphase. Laut Management liegen erste Mietanfragen vor und die Fertigstel-
lung ist fir Ende 2026 geplant. Die prognostizierten jahrlichen Mieteinnahmen lie-
gen bei ca. 0,9 Mio. € bei einem Revitalisierungsvolumen von ca. 9,1 Mio. €.

Noch deutlicher wird der prognostizierte Umsatzeffekt im Jahr 2027, wenn das
Projekt Tubinger Strafde 6 voll ertragswirksam wird. Das 2023 erworbene Objekt in
bester Innenstadtlage wird derzeit mit einer Mischnutzung von ca. 2.450 m? Biro
und ca. 400 m? Einzelhandel umfassend neu geplant. Bei einem Investitionsvolu-
men von 11,3 Mio. € rechnet die STINAG mit einer Jahresmiete von rund 1,1 Mio.
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€. Die Fertigstellung ist fiir Ende 2027 geplant, der volle Mietzufluss wird ab 2028
erwartet.

Erganzt wird dieses projektbezogene Umsatzwachstum durch die strategische
Entscheidung, in den Jahren 2025 bis 2026 gezielt bis zu 80 Mio. € in Bestandsim-
mobilien zu investieren, die keinen Revitalisierungsbedarf aufweisen und sofort
zum operativen Ergebnis beitragen. Die Zielobjekte sollen vor allem in den Asset-
klassen Pflegeimmobilien, betreutes Wohnen, Gesundheitszentren, Arztehduser
und gemischt genutzte Objekte liegen. Erste Transaktionsprozesse befinden sich
bereits in der Phase der Due Diligence bzw. der Vertragsverhandlungen. Dazu
zahlen ein Objekt fur betreutes Wohnen im GroRraum Stuttgart, ein Senior-Living-
Konzept im Siden Baden-Wirttembergs sowie Geschaftshauser in A-Lagen wirt-
schaftsstarker Stadte des Bundeslands.

Ergebnisprognose

Parallel zur Umsatzentwicklung zeigt auch die Ergebnisprognose ein strukturiertes
Bild: Das operative Geschaft ist stabil und liefert verlassliche Beitrage. Ab dem
Jahr 2027 rechnen wir mit einem deutlichen Umsatz- und Ergebnisschub, sobald
die laufenden Projektentwicklungen sukzessive in den Bestand Ubergehen und
vollstandig zur Mietertragsbasis beitragen. Sowie die weiteren Investitionen geta-
tigt wurden.

In der Ubergangsphase kommt es jedoch zu einem typischen Timing-Effekt: Die
Zinsaufwendungen steigen infolge der fortschreitenden Projektfinanzierung, wah-
rend die Ertragsbeitrdge aus diesen Investitionen erst zeitversetzt realisiert wer-
den. Dies flihrt voriibergehend zu einem Riickgang des Jahresiiberschusses — von
6,31 Mio. € in 2023 auf 5,27 Mio. € in 2024, mit einer weiteren Normalisierung auf
4,60 Mio. € in den Jahren 2025 und 2026. Ab 2027 erwarten wir eine deutliche
Trendwende mit einem Anstieg des Ergebnisses auf 6,50 Mio. €. Unsere Ergeb-
nisprognose berlicksichtigt noch nicht die moglichen Ergebnisbeitrage aus poten-
ziellen Investitionen von bis zu 80 Mio. €, die das Ergebnis deutlich steigern kdnn-
ten.

Nettoergebnisprognose (in Mio. €)
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Quelle: GBC AG

Auf Basis unserer Ergebnisprognosen gehen wir davon aus, dass die Dividende
im Jahr 2025 stabil bei 0,48 € je Aktie bleiben wird, bevor sie 2026 auf 0,52 € an-
steigt und im Jahr 2027 voraussichtlich wieder das friihere hohe Niveau von 0,75 €
je Aktie erreicht.

Fazit
Die STINAG Stuttgart Invest AG befindet sich operativ auf einem stabilen
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Fundament und verfolgt eine klar strukturierte Wachstumsstrategie. Kurzfristige
Umsatztreiber sowie gezielte Investitionen in ertragsstarke Bestandsobjekte schaf-
fen zusatzliche Ertragspotenziale, wahrend ab 2027 mit dem Vollertrag aus meh-
reren Projektentwicklungen ein signifikanter Ergebnissprung erwartet wird. Dar-
Uber hinaus gehen wir davon aus, dass es im Rahmen des aktiven Portfoliomana-
gements perspektivisch auch zu einer teilweisen Portfolioverjiingung kommen
kdnnte, was die Qualitat des Immobilienbestands weiter erhdhen durfte. In Verbin-
dung mit einer sukzessiv steigenden Dividende ergibt sich aus unserer Sicht ein
attraktives Chancen-Risiko-Profil fur langfristig orientierte Investoren.
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Bewertung

Modellannahmen

Die STINAG Stuttgart Invest AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-
Modells bewertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2025
- 2027 in Phase 1 erfolgt von 2028 bis 2032 in der zweiten Phase die Prognose
Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz
von 3,8%. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 75,2% angenommen. Die Steuer-
quote haben wir mit 26,0% in Phase 2 berlcksichtigt. In der dritten Phase wird
zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente
bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der STINAG Stuttgart Invest AG werden
aus den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermitt-
lung der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifi-
sche Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flr
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen
Zinsstrukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die
von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der
Svensson-Methode.

Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 2,5%.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Markt-
pramie von 5,50% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrendi-
ten gestutzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt er-
wartungsgemal besser rentiert als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 0,70.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten
von 6,35% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 60% unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 4,41%.

Bewertungsergebnis

Da das Unternehmen nach HGB bilanziert, werden die Immobilien nicht zum aktu-
ellen Marktwert in der Bilanz erfasst. Jahrlich werden jedoch neue Marktwerte des
Immobilienportfolios ermittelt, um den tatsachlichen Wert darzustellen. Aktuell be-
tragt der Marktwert des Immobilienportfolios des Unternehmens etwa 600 Mio. €,
was stillen Reserven von rund 316 Mio. € entspricht. Diese stillen Reserven wer-
den dem Eigenkapital im DCF-Modell zugerechnet.

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel in Hohe von
26,50 € (bisher: 26,00 €) ermittelt. Die Anhebung des Kursziels spiegelt die fortge-
schrittene Prognoseperiode wider, innerhalb derer wir auf Basis der bisherigen Ge-
schéftsentwicklung nun fir das kommende Jahr ein hdéheres Ergebnisniveau er-
warten.
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DCF-MODELL
Phase estimate consistency final
GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ29%e GJ30e GJ3le GJ32e
Umsatz 29,50 30,40 33,30 34,57 35,88 37,24 38,66 40,13
Umsatzwachstum 2,7% 3,1% 9,5% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 2,0%
EBITDA 19,90 20,40 23,90 26,00 26,99 28,01 29,08 30,18
EBITDA-Marge 67,5% 67,1% 71,8% 75,2% 75,2% 75,2% 75,2% 75,2%
EBITA 10,60 10,90 13,70 15,33 16,31 17,34 18,40 19,51
EBITA-Marge 359%  35,9% 41,1% 44,3% 45,5% 46,6% 47,6% 48,6% 48,6%
NOPLAT 7,22 7,41 10,14 11,34 12,07 12,83 13,62 14,44
Working Capital (WC) 13,25 13,39 13,52 16,59 17,22 17,88 18,56 19,26
Anlagevermdgen (OAV) 335,83 346,83 35583 35583 35583 355,83 35583 355,83
Investiertes Kapital 349,08 360,21 369,35 372,42 373,05 373,70 374,38 375,09
Kapitalrendite 2,4% 2,1% 2,8% 3,1% 3,2% 3,4% 3,6% 3,9% 3,9%
EBITDA 19,90 20,40 23,90 26,00 26,99 28,01 29,08 30,18
Steuern auf EBITA -3,38 -3,49 -3,56 -3,98 -4,24 -4,51 -4,78 -5,07
Veranderung OAV -55,30 -20,50 -19,20 -10,67 -10,67 -10,67 -10,67 -10,67
Veranderung WC -0,13 -0,13 -0,13 -3,07 -0,63 -0,65 -0,68 -0,71
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freier Cashflow -38,91 -3,72 1,00 8,27 11,44 12,18 12,94 13,73 299,79
Entwicklung Kapitalkosten Ermittlung fairer Wert GJ 25e  GJ 26e
risikolose Rendite 2,50% Wert operatives Geschéaft 265,83 281,28
Marktrisikopramie 5,50% Barwert expliziter FCFs 44,20 49,87
Beta 0,70 Barwert Continuing Value 221,63 231,41
Eigenkapitalkosten 6,35% Nettoschulden 187,41 202,41
Zielgewichtung 60,00% Wert des Eigenkapitals 78,42 78,87
Fremdkapitalkosten 2,64% Stille Reserven 316,00 316,00
Zielgewichtung 40,00% Wert des Aktienkapitals 394,42 394,87
Taxshield 43,13% Ausstehende Aktien in Mio. 14,89 14,89
WACC 4,41% Fairer Wert der Aktie in EUR 26,52
Sensitivitatsanalyse
WACC
3,4% 3,9% 4,4% 4,9% 5,4%
o 3,4% 31,76 25,99 22,63 20,43 18,89
E 3,7% 35,30 28,51 24,56 21,98 20,17
% 39% 3883 31,04 2353 2145
'% 4,2% 42,37 33,56 28,43 25,08 22,73
< 4,4% 45,90 36,08 30,36 26,63 24,00
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ANHANG

I. Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen
Erstellung und Verdéffentlichung dieses Research Reports liber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierflr durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend der Notationen angegeben.

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

oder

3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zugéanglich veréffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MfFiDIl compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gro3tmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung fiir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise
in diesem Zusammenhang entstehen.

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

GBC ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Verande-
rungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestreb-
ten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

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

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

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.
Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter: https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV
Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

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

§ 2 (II) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ra-
tings dabei auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen aufierhalb
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dieser Bereiche filhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10%.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10% und < + 10%.
Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung

VERKAUFEN ) . -
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10%.

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

§ 2 () Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher erldutern zu lassen.

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

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

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

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen
Emission von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

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

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw.
Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstru-
ments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(8) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent
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(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung
beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Verodffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor
der offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber
die Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

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

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

§ 2 (V) 3. Compliance:

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

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBCAG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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