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Strategischer Investor vor dem Einstieg

. Am Freitag, den 13. Oktober, hat The Grounds Pline
180 fur eine deutliche Stirkung der eigenen Finanzkraft
verdffenticht. Kern der Meldung ist die Vereinba-
rung mit der Investmentgesellschaft H.I.G., die bei ei-

10 nem planmifligen Abschluss des Vorhabens im Zuge
einer Kapitalerhohung die Mehrheit an The Grounds
tibernehmen kénnte. Hierfiir soll der Hauptversamm-
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lung eine Bezugsrechtskapitalerh6hung im Volumen

von 40 bis 75 Mio. Euro vorgeschlagen werden, wobei

Stammdaten bisherige Hauptaktionire, die zusammen 73 Prozent
Sitz: Berlin der Anteile halten, auf ihre Bezugsrechte zugunsten
Branche: Wohnimmobilien von H.I.G. verzichten wiirden. Im Vorfeld soll aber
Mitarbeiter: 14 noch die ausstehende Wandelanleihe restrukturiert
Rechnungslegung: IFRS werden. Hierbei sollen die Laufzeit verlingert und der
Zins erhoht werden, gleichzeitig sollen das Wand-
ISIN: DE000A2GSVV5 lungsrecht und die Klausel iiber den Kontrollwechsel
Ticker: AMMN:GR wegfallen. Entsprechende Verhandlungen mit den
Kurs: 0,90 Euro Gldubigern der Anleihe sollen nun unmittelbar fol-
Marktsegment: Primarmarke D-dorf gen, wobei sich The Grounds beziiglich der Erfolgs-
Aktienanzahl: 17,8 Mio. Stiick aussichten wegen der Gliubigerstruktur und der mit
Market-Cap: 16,0 Mio. Euro dem H.L.G.-Einstieg aufgezeigten Wachstumsper-
Enterprise Value: 103,1 Mio. Euro spektiven zuversichtlich zeigt. Unabhingig davon hat
Free Float: 25,8 % H.L.G. eine weitere Anleihe von The Grounds im Vo-
Kurs Hoch/Tief (12M): 2,12/ 0,70 Euro lumen von 10 Mio. Euro gezeichnet, mit der die lau-
O Umsatz (Xetra,12M): 4,5 Tsd. Euro / Tag fenden Projekte weiter fortgefithrt werden sollen.
GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz (Mio. Euro) 31,3 31,6 36,8 40,3 75,4 98,6
EBIT (Mio. Euro)* 6,0 9,1 3.3 4,6 7,3 10,7
Jahresiiberschuss* 3,6 4,9 1,2 0,3 2,2 4,5
EpS* 0,22 0,28 0,07 0,02 0,12 0,25
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
Umsatzwachstum 124,3% 1,0% 16,3% 9,6% 87,2% 30,8%
Gewinnwachstum 158.933,6% 36,9% -76,3% -71,0% 552,6% 102,0%
KUV 0,51 0,51 0,44 0,40 0,21 0,16
KGV 4,5 3.3 13,7 47,3 8,0 3,8
EV / EBIT 17,3 11,3 30,8 22,6 14,2 9,6
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,6%

* bis inkl. 2022 mit Bewertungsergebnis, ab 2023 ohne
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Hierbei spricht das Unternehmen von einer Briicken-
finanzierung, bis die geplante Kapitalerh6hung umge-
setzt ist.

Deutlicher Umsatzriickgang

Die H.I.G.-Meldung und die hieraus resultierenden
Perspektiven haben den Ende September veréffent-
lichte Halbjahresbericht etwas in den Hintergrund
treten lassen, der eine angesichts der Marktlage nicht
unerwartete deutliche Abschwichung der Geschifts-
dynamik zeigte. So hat The Grounds im ersten Halb-
jahr 2023 16,2 Mio. Euro umgesetzt, was gegeniiber
der Vorjahresperiode einem Riickgang um 24 Prozent
entspricht. Der Grofiteil der Erlése (13 Mio. Euro)
wurde mit der Umsatzrealisierung im Gleichschritt
mit dem Baufortschritt bereits verkaufter Neubauob-
jekte erzielt. Wie im Vorjahr, trugen dazu die Bauar-
beiten an den Projekten LennéQuartier und Property
Garden in Magdeburg sowie die Errichtung der Rei-
henhduser in Erkner (Projekt Terra Homes) bei. Dar-
tiber hinaus ist auch das Bauprojekt Maggie in Berlin
Lichtenberg, in dessen Rahmen die bestehende Be-
bauung mit weiteren 27 Einheiten aufgestockt und
verdichtet wird, gestartet. Weitere 1,8 Mio. Euro wur-
den mit der klassischen Privatisierung bestehender
Wohnungen (in Meppen und Dallgow-Déberitz)
umgesetzt, wihrend die Mieterlése stabil bei 0,9 Mio.
Euro blieben

Rohergebnis sinkt um 44 Prozent

Mit dem Riickgang der Erl6se hat auch der Material-
aufwand abgenommen, wenn auch mit 17 Prozent
(auf 14,4 Mio. Euro) nur deutlich unterproportional.
Zuriickzufiihren ist die Diskrepanz auf den verinder-
ten Umsatzmix und vor allem auf unterschiedliche
Bauphasen, die letztes Jahr bzw. dieses Jahr abgerech-
net wurden (z.B. ist die Grundstiickskomponente bei
einem Projekt oft mit einer héheren Marge verbunden
als die anschlieflende Bauphase). Auch haben sich die
letztjahrigen Preissteigerungen bei laufenden Projek-
ten, so begrenzt sie bei The Grounds in Summe ge-
blieben sind, auf die in diesem Jahr gezeigte Marge
ausgewirkt. Abziiglich des Materialaufwands und zu-
ztiglich der sonstigen betrieblichen Ertrige (0,2 Mio.
Euro) und der positiven Bestandsverinderung (0,6
Mio. Euro) wurde somit ein Rohergebnis von 2,6
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Mio. Euro erzielt, 44 Prozent weniger als vor einem
Jahr. Anders als im Vorjahr (+0,2 Mio. Euro), wurden
zudem im ersten Halbjahr keinerlei Bewertungsef-

fekte in der GuV erfasst.

Geschiftszahlen HJ 22 HJ 23  Anderung
Umsatz 21,38 16,22 -24,2%
davon Verkiufe 20,32 15,32 -24,6%
davon Vermietung 0,89 0,90 +0,9%
Rohergebnis 4,61 2,59 -43,9%
Rohmarge 21,6% 16,0%
Bewertungsergebnis 0,25 0,00 -100,0%
EBIT 2,87 0,35 -87,7%
EBIT-Marge 13,4%  2,2%
Finanzergebnis -0,97  -1,96 -
Vorsteuerergebnis 1,89  -1,61 -
Vorsteuermarge 89% -9,9%
Nettoergebnis 1,44 -0,84 -
Nettomarge 67% -52%
Free-Cashflow 10,77  -7,79 -

In Mio. FEuro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen

Kosten weiter gestiegen

Kostenseitig blieb die Entwicklung uneinheitlich.
Wihrend der Personalaufwand leicht auf 1,0 Mio.
Euro gesunken ist, haben sich die sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen um 36 Prozent auf 1,1 Mio.
Euro erh6ht. Auf Nachfrage begriindet das Unterneh-
men dies mit breit gestreuten Effekten in Folge der
allgemeinen Inflation. In Summe haben sich die
Overhead-Kosten um 12 Prozent erhdht.

EBIT gesunken, EBT im Minus

Aus der Kombination des geringeren Rohertrags und
der weiter gestiegenen Overhead-Kosten hat sich ein
kriftiger EBIT-Riickgang um 88 Prozent auf nur
noch 0,4 Mio. Euro ergeben. Da sich gleichzeitig das
negative Finanzergebnis wegen hoherer Kredite und
Zinsen einerseits und geringerer Zinsertrige anderer-
seits auf -2,0 Mio. Euro verdoppelt hat, ist das Vor-
steuerergebnis mit -1,6 Mio. Euro ins Minus ge-
rutscht, nach +1,9 Mio. Euro im Vorjahr. Nach Steu-
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ern und Minderheiten, die sich diesmal dank der Ak-
tivierung von Verlustvortrigen und der Ubernahme
eines Teils des Verlustes durch konzernfremde Gesell-
schafter ergebnisentlastend ausgewirkt haben, verblieb
ein Halbjahresverlust von -0,8 Mio. Euro.

Hoher Cash-Abfluss

Das geringere Volumen an Wohnungsverkiufen hat
sich auch spiirbar im operativen Cashflow niederge-
schlagen, der sich von +13,1 auf -8,4 Mio. Euro ver-
schlechtert hat. Die grofite Verschiebung gab es hier
bei der Verinderung der Forderungen, Vorrite und
sonstigen kurzfristigen Vermogensgegenstinde, wel-
che im Vorjahr positiv mit +8,7 Mio. Euro und im
ersten Halbjahr mit -8,2 Mio. Euro zum Cashflow
beigetragen hat. Zugenommen haben im ersten Halb-
jahr dabei vor allem die Vertragsvermogenswerte, in
denen sich der noch nicht fakturierte Baufortschritt
widerspiegelt (+3,9 Mio. Euro auf 4,8 Mio. Euro), so-
wie die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
(+2,3 Mio. Euro auf 4,1 Mio. Euro) und die sonstigen
Forderungen (+1,5 Mio. Euro auf 8,0 Mio. Euro), die
unter anderem Darlehensforderungen, aktivierte Pro-
visionen fiir Ankdufe sowie die verfiigungsbeschrinkte
Liquiditit aus Kundenanzahlungen umfassen.

Liquiditit deutlich gesunken

Das Vorzeichen gewechselt, allerdings in die entge-
gengesetzte Richtung, hat auch der Investitions-Cash-
flow, der sich in Abwesenheit groferer Auszahlungen
fur das Bestandsportfolio vor allem dank dem Zufluss
aus dem Verkauf einiger nicht-strategickonformer
Objekte in Stendal von -2,3 auf +0,6 Mio. Euro ver-
bessert hat. Insgesamt fielt der Free-Cashflow des er-
sten Halbjahrs aber mit -7,8 Mio. Euro deutlich ne-
gativ aus (Vorjahr: +10,8 Mio. Euro), was teilweise
durch eine zusitzliche Kreditaufnahme und teilweise
aus der vorhandenen Liquiditdt gedeckt wurde. Diese
hat sich infolgedessen seit dem Jahreswechsel von 3,8
auf 0,6 Mio. Euro reduziert. Das Unternehmen sieht
dies allerdings als nicht problematisch an, weil die Er-
héhung des Forderungsbestands nur einen kurzfristi-
gen Stichtagseffekt darstellte, der bereits im Juli mit
Zahlungseingang korrigiert wurde. Auch sind in der
bilanziellen Liquiditit rund 2 Mio. Euro an verfii-
gungsbeschrinkten Mitteln aus Kundenanzahlungen
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nicht enthalten, die in sonstigen Forderungen gebucht
sind und fiir die Finanzierung weiterer Baumafinah-
men verwendet werden konnen.

Immobilienvermogen kaum verindert

Abseits der oben genannten Positionen des Umlauf-
vermdgens gab es im ersten Halbjahr wenig Verinde-
rung auf der Aktivseite der Bilanz. Diese wird weiter
klar vom Immobilienvermogen dominiert, das sich
auf die Vorrite (Privatisierungsobjekte und Neubau-
vorhaben) in Héhe von 83,5 Mio. Euro, die als Fi-
(Be-

standsportfolio) in Héhe von 35,9 Mio. Euro sowie

nanzinvestition ~ gehaltenen ~ Immobilien
auf die Minderheitsanteile an zwei Immobilienprojek-
ten (2,3 Mio. Euro) aufteilt. Zusammen machen diese
drei Posten 84 Prozent der Bilanzsumme von 144,9

Mio. Euro aus.

Eigenkapitalquote gesunken

Auf der Passivseite machen die Finanzverbindlichkei-
ten (Bankdarlehen und Anleihe) mit insgesamt 84,3
Mio. Euro den Grofiteil der Bilanzsumme aus. Ge-
geniiber dem Jahreswechsel haben diese somit um 5
Prozent zugenommen. Gleichwohl berichtet The
Grounds von einem von 67 auf 65 Prozent verbesser-
ten LTV (als Relation der Nettofinanzverschuldung
und des Gross Asset Value). Demgegentiiber ist die Ei-
genkapitalquote wegen des Halbjahresverlustes und
der leicht erhdhten Bilanzsumme in den ersten sechs
Monaten um 1,8 Prozentpunkte auf 21,8 Prozent ge-
sunken, gegeniiber dem Vorjahr betrigt der Riickgang
5,6 Prozent.

Wachstumsprognose bestitigt

Trotz der schwachen Halbjahreszahlen hat The
Grounds die Wachstumsprognose fiir 2023 bestitigt.
Demnach soll sich der Umsatz auf 40 bis 45 Mio.
Euro erhdhen (Vorjahr: 36,8 Mio. Euro) und eine
EBIT-Verbesserung auf 4 bis 5 Mio. Euro ermégli-
chen (Vorjahr: 3,4 Mio. Euro). Eine zentrale Rolle fiir
diese Prognose nimmt die Erwartung ein, dass der
Besserungsschein der Ende 2020 verkauften Logi-
stikimmobilie, fiir die nun in der zweiten Jahreshilfte
mit der Baugenehmigung gerechnet wird, noch dieses
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Jahr ertragswirksam wird. Hierbei handelt es sich um
einen moglichen Ertrag von bis zu 10 Mio. Euro.

Begrenztes Bewertungsrisiko

Nicht enthalten sind in der Prognose hingegen et-
waige Bewertungseffekte, die angesichts der Markt-
lage und der Entwicklung bei vielen anderen Immo-
bilienunternehmen auch bei The Grounds das Ergeb-
nis belasten konnten. Allerdings sieht das Unterneh-
men einen stabilisierenden Effeke durch den im Berli-
ner Umland bei Neuvermietungen weiter deutlich
aufwirtsgerichteten  Miettrend.  Dariiber  hinaus
konnte auch die strategische Neujustierung, die Be-
standsimmobilien langfristig doch noch im Wege der
Einzelprivatisierung zu verduflern und aus diesem
Grund fiir die ersten Objekte noch in diesem Jahr den
Aufteilungsprozess zu initialisieren, ceteris paribus fiir
héhere Bewertungsniveaus sorgen und damit den ne-
gativen Einfluss der erhohten Zinsen zumindest teil-
weise kompensieren.

Projekte weitgehend im Plan

Operativ sollen vor allem die drei laufenden Baupro-
jekte zum Umsatz des zweiten Halbjahrs beitragen.
Hiervon sind zwei (Erkner und Property Garden) be-
reits komplett verkauft, wihrend sich das Auf-
stockungs- und Verdichtungsprojekt in Berlin Lich-
tenberg noch teilweise im Vertrieb befindet. Trotz der
schwierigen Marktlage zeigt sich The Grounds mit
der Nachfrage nach den neuen Wohnungen zufrie-
den. Aktuell sind bereits mehr als 60 Prozent der Ein-
heiten verkauft und die {ibrigen bis auf eine reserviert.
Fiir zwei weitere Wohnungsbauprojekte (erster Ab-
schnitt Borde Bogen in Magdeburg und Blanken-
felde-Mahlow), fiir die schon fiir das erste Halbjahr
die Baugenchmigungen erwartet worden waren, sol-
len diese nun zeitnah erteilt werden, was den Ver-
triebsstart ab Anfang 2024 erméglichen wiirde. Fiir
Blankenfelde-Mahlow finden aber derzeit noch Ge-
spriche hinsichtlich der Anpassung der JV-Struktur
statt, wobei The Grounds nach Aussage des Manage-
ments an dem Projekt festhilt. Noch keinen Vollzug
konnte The Grounds fiir die Suche nach einem Kiu-
fer fir das Biirogebiude Central Office in Magdeburg
melden, fiir das bereits Ende 2022 die Baugenehmi-
gung erteilt wurde. Allerdings berichtet das Unter-
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nehme auf Nachfrage von vielversprechenden Gespri-
chen und hilt einen baldigen Verkauf und einen Bau-
beginn Anfang 2024 fiir moglich.

Projekt-Timeline angepasst

Nachdem wir unsere Schitzungen in unserem letzten
Update in Reaktion auf die Zahlen fiir 2022, die ver-
schlechterten Rahmenbedingungen und die Wieder-
konsolidierung des 250-Mio. Euro-Projekts Bérde
Bogen umfassend tiberarbeitet hatten, sind die Anpas-
sungen nach dem Halbjahresbericht deutlich geringer
ausgefallen. Sie betreffen vor allem die Umsatzzusam-
mensetzung fir dieses Jahr. Wir haben nun angenom-
men, dass sich der komplette Abverkauf des aktuellen
Privatisierungsportfolios bis ins nichste Jahr verzo-
gert, auch haben wir den unterstellen zeitlichen Ab-
lauf einiger der Projekte verschoben. Etwas erhoht ha-
ben wir dafiir den unterstellten Beitrag des Ertrags aus
dem Besserungsschein, womit wir auf die diesbeziig-
lich bestitigte Zuversicht des Vorstands reagieren.
Von der H.I.G.-Ankiindigung haben wir bisher ledig-
lich die neue 10-Mio.-Euro-Anleihe in das Modell in-
tegriert. Fiir die alte Wandelanleihe hatten wir schon
bisher eine Verlingerung angenommen und halten
hieran fest, fiir die geplante Kapitalerhhung ist es
hingegen noch zu frith. Diese werden wir erst bei ei-
nem grofieren Konkretisierungsgrad sowohl beziiglich
der MafSnahmen selbst als auch der damit angestreb-
ten Wachstumsinitiativen ins das Modell einbauen.

Umsatz 2023 und 2024 niedriger

Insgesamt haben sich aus den Anpassungen fiir 2023
und 2024 etwas niedrigere Umsatzschitzungen erge-
ben (40,3 und 75,4 Mio. Euro statt 42,1 und 82,1
Mio. Euro), dafiir aber ist der Zuwachs 2025 nun
deutlich stirker (auf 98,6 statt 84,7 Mio. Euro). Fiir
die Folgejahre, fiir die wir mit stirker pauschalisierten
Annahmen vor allem beziiglich der kiinftigen Baupro-
jekte arbeiten, sind die Schitzungen unverindert ge-

blieben. Den Zielumsatz fiir 2030 sehen wir weiterhin
bei 64 Mio. Euro.

Marge in 2023 hoher, danach niedriger

Durch die Erhéhung des unterstellten Beitrags des Er-
trags aus dem Besserungsschein zum diesjihrigen Um-
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Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 40,3 75,4 98,6 104,9 105,0 63,9 64,0 64,1
Umsatzwachstum 87,2%  30,8% 6,4% 0,1% -39,2% 0,2% 0,1%
EBIT-Marge 11,3% 9,6% 10,9% 11,7% 12,5% 11,9% 12,8% 13,6%
EBIT* 4,6 7,3 10,7 12,3 13,2 7,6 8,2 8,7
Steuersatz 25,0% 27,5% 27,5% 27,5%  27,5% 27,5% 27,5% 27,5%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,1 2,0 2,9 3,4 3,6 2,1 2,3 2,4
NOPAT 3,4 5,3 7,8 8,9 9,5 5,5 5,9 6,3
+ Abschreibungen & Amortisation 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges™ 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 3,8 5,6 7,9 9,0 9,6 5,6 6,0 6,4
- Zunahme Net Working Capital 10,0 11,5 11,5 11,6 1,6 1,6 1,6 1,6
- Investitionen AV 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Free Cashflow 13,8 17,1 19,3 20,5 11,1 7,1 7,5 7,9
SMC Schiitzmodell

*ohne Bewertungsergebnisse

satz und Gewinn hat sich die EBIT-Schitzung fiir
2023 trotz der niedrigeren Erlose sogar minimal er-
héht (auf 4,6 Mio. Euro), was aber durch etwas ange-
hobene Zinsen auf der Ebene des Nettogewinns wie-
der nivelliert wird. Hier kalkulieren wir dementspre-
chend weiter mit 0,3 Mio. Euro. Im Hinblick auf die
Folgejahre haben zudem die Verschiebungen bei den
Projektumsitzen sowie die — geringfligige — Anpas-
sung der Aufwandsquoten zu in Summe leicht redu-
zierten Margenschitzungen gefiihre. Die EBIT-Marge
am Ende des detaillierten Prognosezeitraums sehen
wir nun bei 13,6 Prozent und damit 0,8 Prozent-
punkte niedriger als bisher. Den modellhaften Ge-
schiftsverlauf fiir die nichsten acht Jahre, der sich aus
all diesen Annahmen ergibt und den wir zur Ermitt-
lung des fairen Wertes unterstellen, fasst die Tabelle
auf der nichsten Seite zusammen, weitere Details sind
dem Anhang zu entnehmen.

Rahmendaten unverindert

Gleich gelassen haben wir die Rahmendaten des Mo-
dells. Die Eigenkapitalkosten werden nach CAPM auf
Basis eines sicheren Zinssatzes von 2,5 Prozent, einer
Marktrisikoprimie von 5,8 Prozent und eines Be-
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tafaktors von 1,4 berechnet und belaufen sich auf 10,6
Prozent. Der unterstellte Fremdkapitalzins liegt bei
6,5 Prozent, woraus in Verbindung mit einem FK-
Anteil an der Zielkapitalstruktur von 55 Prozent und
einem Steuersatz fiir das Tax-Shield von 27,5 Prozent
ein Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von 7,4 Pro-
zent resultiert. Unverindert geblieben sind auch die
Basisparameter zur Ermittlung des Terminal Value,
der weiterhin auf dem EBIT zum Ende des Detail-
prognosezeitraums und einer ,ewigen® Cashflow-
Wachstumsrate von 1,0 Prozent basiert.

Kursziel nun 2,60 Euro

Aus den Anderungen der Schitzungen sowie aus dem
Diskontierungseffekt (seit Mai) ergibt sich ein neuer
fairer Wert nach Minderheiten von 46,4 Mio. Euro
bzw. 2,59 Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel
von 2,60 ableiten (bisher: 2,80 Euro, eine Sensitivi-
titsanalyse zur Kurszielermittlung findet sich im An-
hang). Unverindert geblieben ist hingegen die Beur-
teilung des Prognoserisikos unserer Schitzungen, fiir
das wir auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch)

weiter vier Punkte vergeben.
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Fazit

The Grounds musste im ersten Halbjahr dem schwie-
rigen Marktumfeld Tribut zollen und einen deutli-
chen Umsatz- und Ergebnisriickgang hinnehmen.
Hinter der Planung blieben insbesondere die Ver-
kiufe bestehender Wohnungen (Privatisierung), wih-
rend die vier laufenden Bauvorhaben weitgehend
plangemif$ fortgefithrt werden konnten. Die hiermit
realisierten Umsitze gemif§ dem Baufortschritt haben
den Grof3teil der Halbjahreserlose von 16,2 Mio.
Euro ausgemacht und sollen auch im Gesamtjahr fiir
das Gros des Umsatzes sorgen.

Diesen strebt The Grounds weiter in der GrofSenord-
nung von 40 bis 45 Mio. Euro an. Auch die EBIT-
Prognose (4 bis 5 Mio. Euro) wurde bestitigt. Fiir
beide Ziele spielt die Erwartung, dass aus dem Ende
2020 erhaltenen Besserungsschein auf den Verkaufs-
preis einer Logistikimmobilie noch 2023 ein Ertrag in
signifikanter siebenstelliger Hohe erzielt werden kann,
eine zentrale Rolle. Explizit nicht enthalten sind in der
Prognose hingegen etwaige Bewertungseffekte, von
denen diesmal, anders als in den Vorjahren, eher ein
negativer Beitrag zu erwarten ist. Allerdings diirfte
dieser, falls tiberhaupt, im Branchenvergleich unter-
durchschnittlich ausfallen, weil The Grounds weiter
von einem deutlichen Mietanstieg im Portfolio be-
richtet. Auch sollte die strategische Festlegung auf den
kiinftigen Einzelvertrieb der im Bestand gehaltenen

Wohnungen dazu fithren, dass den betreffenden Ob-
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jekten hohere Bewertungs-Multiples zugebilligt wer-
den.

Wegen der zunichst fehlenden Cash-Wirksamkeit ha-
ben wir auf die Ansetzung etwaiger Bewertungseffekte
in unserem Modell, wie iiblich, ohnehin verzichtet.
Stattdessen haben wir aber unsere Schitzungen in Re-
aktion auf die Halbjahreszahlen an mehreren Stellen
angepasst, wobei wir uns im Hinblick auf 2023 wei-
terhin im Rahmen der Unternechmensprognose bewe-
gen. Aus den Anderungen ergibt sich ein neues Kurs-
ziel von 2,60 Euro, das gegeniiber dem aktuellen Kurs
ein Verdreifachungspotenzial signalisiert. Die sehr
hohe Diskrepanz erklirt sich unseres Erachtens aus
den Sorgen der Anleger um das Gelingen der bis April
2024 anstehenden Refinanzierung.

Mit der jiingsten Meldung tiber den geplanten Ein-
stieg von H.I.G. als neuen Mehrheitsaktionidr diirfte
die Wahrscheinlichkeit fiir eine erfolgreiche Laufzeit-
verlingerung der Anleihe aber deutlich zugenommen
haben, weil damit den Gliubigern eine vielverspre-
chende Wachstumsperspektive aufgezeigt wird, mit
der The Grounds sogar von der aktuellen Branchen-
krise profitieren konnte. Aufgrund der Erwartung,
dass auf dieser Basis die angestrebte Restrukturierung
der ausstechenden Wandelanleihe in den nichsten
Wochen gelingen wird, belassen wir unser Urteil un-
verandert auf ,,Buy.
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Stirken

Mit der Schwerpunktlegung auf Wohnimmobi-
lien adressiert The Grounds einen attraktiven
Markt, der sich fundamental durch einen merkli-
chen Nachfrageiiberhang auszeichnet.

Die Kombination der Geschiftsfelder Entwick-
lung, Bestandshaltung und Privatisierung bietet
prinzipiell ein attraktives Chance-Risiko-Profil,
das die Vorteile der drei Bereiche verbindet.

Seit der Ausrichtung auf das aktuelle Geschiftsmo-
dell wurde ein hohes und profitables Wachstum
erzielt.

Der Vorstand und sein Team verfiigen {iber einen
tiberzeugenden Track-Record beim Aufbau und
Management grofier, bérsennotierter Immobilien-
unternehmen.

Chancen

Der erfolgreiche Vollzug des angekiindigten
H.I.G.-Einstiegs wiirde die Finanzkraft deutlich
stirken und einen dynamischen Expansionskurs
ermoglichen.

Das bestehende Entwicklungsportfolio bietet ein
sehr grofles Ertragspotenzial.

Die angekiindigte Errichtung einer Chip-Gigafa-
brik in Magdeburg diirfte das Potenzial der dorti-
gen Projektentwicklungen deutlich vergrofSern.

Aus dem Besserungsschein winkt The Grounds ein
hoher Gewinn von maximal fast 10 Mio. Euro.

Die Durchschnittsmieten im Bestandsportfolio
liegen teils deutlich unter dem Marktniveau, was
ein erhebliches Potenzial fiir steigende Mietein-
nahmen und fiir Aufwertungsgewinne bietet.

Der aktuelle Bérsenkurs scheint mafigeblich von
der Sorge um die anstehende Refinanzierung der
Wandelanleihe belastet. Die Losung dieser Frage
kénnte fiir einen kriftigen Sprung sorgen.

Anhang I: SWOT-Analyse
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Schwichen

Wegen ihrer Abhingigkeit von einzelnen Projek-
ten und Verkiufen sind die Umsitze und Ertrige
hoch volatil und schwer prognostizierbar.

Aktuell und in den nichsten Jahren wird das Ge-
schift klar von der Projektentwicklung dominiert,
was den Diversifikationseffekt der Dreisiulen-
Strategie begrenzt.

2022 wurde das EBIT-Ziel verfehlt. Auch im er-
sten Halbjahr war das EBIT deudich riicklaufig,
wihrend das EBT und das Periodenergebnis ins
Minus rutschten.

Mit dem Abschied von Herrn Krienen hat The
Grounds eine prigende Figur verloren.

Das Immobiliengeschift ist kapitalintensiv und
setzt ein stabiles Finanzierungsumfeld voraus.

Risiken

Die erfolgreiche Restrukturierung der 2024 filli-
gen Wandelanleihe ist noch genauso wenig gesi-
chert wie der H.I.G.-Einstieg.

Die aktuelle Schwiche der Kaufnachfrage nach
Immobilien kénnte noch linger anhalten.

Im aktuellen Umfeld sind deutliche Bewertungs-
korrekturen im Portfolio méglich.

Die diesjihrige Umsatz- und Ergebnisprognose
hiangt hochgradig von der Ertragswirksamkeit des
Besserungsscheins ab.

Die Immobilienentwicklung birgt vielfiltige Risi-
ken wie politische und behérdliche Einfluss-
nahme, Altlasten, Planungsfehler sowie finanzielle
und/oder zeitliche Budgetiiberschreitungen.

Die interventionistische Wohnungspolitik konnte
weiter intensiviert werden.

Unzureichende oder zu teure Ankiufe konnten die
weitere Entwicklung erschweren.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
Mio. Euro 2022 Ist 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
AKTIVA
I. AV Summe 43,2 43,1 43,1 43,0 43,0 43,0 43,0 43,0 43,0
1. Immat. VG 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
2. Sachanlagen 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
3. Als Finanzinv. ge-
haltene Lmmobilien 35,8 35,8 35,8 35,8 35,8 35,8 35,8 35,8 35,8
II. UV Summe 94,4 96,8 91,1 87,2 84,1 81,6 79,7 85,0 90,5
1. Vorratsvermégen 82,8 74,3 64,3 54,3 44,3 44,3 44,3 44,3 44,3
PASSIVA
I. Eigenkapital 32,6 32,9 34,9 39,0 43,8 49,2 50,4 53,8 57,4
II. Riickstellungen 1,4 1,9 2,5 3,0 3,6 4,1 4,7 5,3 5,9
ITI. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 50,7 50,7 40,7 33,7 26,7 20,7 17,7 17,7 17,7
2. Kurzfristiges FK 53,6 55,1 56,7 55,2 53,7 51,2 50,5 51,9 53,2
BILANZSUMME 138,3 140,6 134,8 130,9 127,8 125,3 123,3 128,6 134,2
GUV-Prognose
Mio. Euro 2022 Ist 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
Umsatzerldse 36,8 40,3 75,4 98,6 104,9 105,0 63,9 64,0 64,1
Rohertrag 5,8 8,5 11,1 14,7 16,3 17,2 11,6 12,2 12,7
EBITDA* 2,7 4,7 7,4 10,8 12,4 13,3 7,7 8,3 8,8
EBIT* 3,3 4,6 7,3 10,7 12,3 13,2 7,6 82 8,7
EBT* 1,6 0,5 2,8 6,5 8,7 10,4 5,6 6,6 7,3
JU (vor Ant. Dritter)* 1,2 0,3 2,0 4,7 6,3 7,5 4,1 4,8 5,3
JU* 1,2 0,3 2,0 43 49 45 3,1 3,7 5,3
EPS* 0,07 0,02 0,11 0,24 0,28 0,26 0,17 0,21 0,30

* 2022 mit Bewertungsergebnis, ab 2023 ohne

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -12,5 10,8 13,9 16,4 18,0 9,2 5,7 6,5 7,0
CF aus Investition -4,4 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
CF Finanzierung 16,7 0,0 -10,0 -10,6 -11,5 -12,2 -7,9 -1,4 -1,7
Liquiditit Jahresanfa. 2,4 2,3 13,0 16,9 22,5 28,9 25,8 23,6 28,6
Liquiditit Jahresende 2,3 13,0 16,9 22,5 28,9 25,8 23,6 28,6 33,8

Kennzahlen
Umsatzwachstum 16,3% 9,6% 87,2% 30,8% 6,4% 0,1% -39,2% 0,2% 0,1%
Rohertragsmarge 15,8% 21,2% 14,7% 14,9% 15,6% 16,4% 18,2% 19,0% 19,8%
EBITDA-Marge 7,3% 11,8% 9,8% 11,0% 11,8% 12,6% 12,1% 12,9% 13,8%
EBIT-Marge 9,1% 11,3% 9,6% 10,9% 11,7% 12,5% 11,9% 12,8% 13,6%
EBT-Marge 4,3% 1,2% 3,7% 6,6% 8,3% 9,9% 8,8% 10,3% 11,5%
Netto-Marge (n.A.D.) 3,2% 0,8% 2,6% 4,3% 4,7% 4,3% 4,8% 5,8% 8,3%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,4% 4,10 3,70 3,37 3,10 2,87
6,9% 3,53 3,21 2,95 2,73 2,54
7,4% 3,06 2,81 2,59 2,41 2,25
7:9% 2,67 2,46 ) 2,13 2,00
8,4% 2,34 2,17 2,02 1,89 1,78

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miin-
ster, die derzeit von den beiden Geschiftsfilhrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen ver-
treten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)

Impressum & Disclaimer



Research-Update The Grounds AG 17. Oktober 2023 Research
Small and Mid Cap Research

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 17.10.2023 um 7:40 Uhr fertiggestellt und am 17.10.2023 um 8:15 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerket.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
23.05.2022 Buy 2,80 Euro 1), 3)

30.09.2022 Buy 3,10 Euro 1), 3), 4)
21.04.2022 Buy 3,60 Euro 1), 3)

07.02.2022 Buy 3,90 Euro 1), 3)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: zwei Updates

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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