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Coreo AG  

Buy(unverändert)      Kursziel: 2,00 Euro (alt: 3,00) 

Ergebnis im Geschäftsjahr 2019 deutlich unter unseren Erwar-
tungen – Erschwerte Bedingungen für weiteres Wachstum durch 
Corona erwartet – Kursziel auf 2,00 Euro reduziert, Buy bestätigt  

Am 23. April hat das Unternehmen die Zahlen für das Geschäftsjahr 

2019 veröffentlicht und wenige Tage später den Geschäftsbericht 

vorgelegt. Alles in allem blieb das Ergebnis des abgelaufenen Jahres 

hinter unseren Erwartungen zurück. Die Erlöse aus der Vermietung 

konnten gegenüber dem Vorjahr um rund 35% gesteigert werden und 

entsprachen mit über 2,9 Mio. Euro unserer Schätzung, während das 

Veräußerungsergebnis von 1,4 Mio. Euro und das Bewertungsergebnis 

von rund 3,1 Mio. Euro deutlich unter unserer Erwartung lag. Auch die 

sonstigen betrieblichen Erträge lagen mit lediglich 47 Tsd. Euro 

deutlich unter unserer Schätzung von über 1,1 Mio. Euro. Der 

Materialaufwand hat sich zum Vorjahr mehr als verdoppelt und betrug 

nahezu 2,6 Mio. Euro (SRC Schätzung: 2,16 Mio. Euro), worin jedoch 

auch Aufwendungen für Instandhaltung und Modernisierung enthalten 

sind. Der Personalaufwand lag hingegen mit rund 800 Tsd. Euro unter 

unserer Erwartung und nur leicht über dem Vorjahreswert. Das 

operative Ergebnis (EBIT) lag somit bei lediglich 2,5 Mio. Euro (2018: 

4,9 Mio. Euro), während unsere Schätzung bei 7,5 Mio. Euro lag. Das 

Finanzergebnis lag mit nahezu -2,2 Mio. Euro unter dem Vorjahreswert 

von -2,4 Mio. Euro. Das Nettoergebnis nach Minderheiten war negativ 

und lag bei -845 Tsd. Euro, während wir einen Gewinn von über 4 Mio. 

Euro erwartet hatten. 

Das Unternehmen hatte sich für 2019 einige Ziele gesetzt, u.a. für den 

Ausbau des Portfolios sowie der Vermietung und der Um-

strukturierung des Immobilienbestands und der Finanzierungsseite, 

welche jedoch nur teilweise erfüllt werden konnten. Bei einigen dieser, 

wie z.B. der Verdopplung des Portfolios, hatten wir bereits bei der 

Aufnahme der Coverage am 12. August Bedenken und eine andere 

Auffassung gehabt. Auch in 2020 erwarten wir nun hierdurch einen 

erschwerten Geschäftsverlauf, der sich durch die aktuelle Corona 

Pandemie bei der Vermietung und bei Akquisitionen nicht einfacher 

gestallten wird. Das verpasste Ziel der Neustrukturierung der 

Verbindlichkeiten in 2019 könnte zudem nun das Wachstum 

einschränken, da die Investitionsmittel von zentraler Bedeutung hierfür 

sind und der Vorstand derzeit davon ausgeht, dass diese 

möglicherweise nicht oder erst im zweiten Halbjahr gesichert werden 

können. Auch wir sehen dies sehr ähnlich und gehen sowohl im 

Portfolio als auch im Ergebnis von einem deutlich geringeren 

Wachstum aus als ursprünglich erwartet. Unsere neue Schätzung 

hinsichtlich der Portfoliogröße zum Jahresende liegt nunmehr bei 82 

Mio. Euro statt über 150 Mio. Euro und das Nettoergebnis haben wir 

von über 7,5 Mio. Euro auf nunmehr 2,8 Mio. Euro reduziert.  

Aufgrund der nichterfüllten 2019 Erwartungen und eines trüberen 

Ausblicks für das laufende Geschäftsjahr reduzieren wir unser Kursziel 

deutlich von 3,00 Euro auf nunmehr lediglich 2,00 Euro. Bei einem 

derzeitigen Kursniveau von 1,20 Euro liegt das Kurspotenzial derzeit 

immer noch bei über 60%. Somit bestätigen wir unsere 

Kaufempfehlung mit dem Rating Buy für die Aktie der Coreo. 
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SWOT Analyse 
 

 Der Vorstand des Unternehmens verfügt über mehr als 20 Jahre Erfahrung im 
Immobilienbereich und hat zudem einen Background im Finanzbereich. 

 Das Netzwerk des Unternehmens ist weitläufig. Hierzu tragen auch die Mitglieder des 
Aufsichtsrats sowie die Hauptaktionäre der Gesellschaft bei. 

 Die derzeitigen Objekte im Portfolio des Unternehmens sind zu sehr niedrigen Multiples 
gekauft worden, Zuschreibungen erfolgten bisher nur einmal in überschaubaren Rahmen. Es 
bestehen noch deutliche Aufwertungspotentiale. Somit hat Coreo nicht nur ein sehr 
geringes Risiko bezüglich eines möglichen Downturns des Immobilienmarktes, sondern 
könnte hiervon im Vergleich mit etablierten Marktteilnehmern von einer solchen 
Entwicklung deutlich profitieren 

 

 Coreo selbst hat noch keine lange Historie als Immobilienunternehmen und somit auch 
noch keinen hohen Bekanntheitsgrad. Dieser sollte sich jedoch weiterhin  verbessern. Dabei 
kann das Unternehmen von der Historie der Organe profitieren. 

 Die Finanzierungsstruktur und –kosten sind derzeit noch etwas zu hoch und bietet daher 
Verbesserungspotenzial. Mit der geplanten vorzeitigen Rückzahlung der 10% Optionsanleihe 
entstünde ein deutlich besseres Bild 

 
 

 

 Der Fokus des Unternehmens auf Value Add Immobilien (sowohl Wohn- als auch  
Gewerbeobjekte) an Standorten außerhalb der Top 7 im Bereich von 3 - 20 Mio. Euro sollte 
auch weiterhin Möglichkeiten für einen lukrativen Ausbau des Bestandportfolios bieten. 

 Durch das Ziels des Bestandaufbaus und die vorhandene Liquidität könnten bei einem 
möglichen Abschwung des Immobilienmarktes attraktive Kaufmöglichkeiten entstehen, auf 
die das Unternehmen schnell reagieren kann. Doch auch in einem eher wahrscheinlich 
positiv anhaltenden Marktumfeld kann das Unternehmen den Bestandsaufbau erfolgreich 
umsetzen.   

 Der geplante Abbau der Beteiligung an der Magforce führt zu einer weiteren Zufuhr von 
Kapital was folglich zur Investition in den Immobilienbestand zur Verfügung steht ohne eine 
weitere Kapitalmaßnahme zu benötigen. Zudem entwickelt sich das Unternehmen durch 
den Abbau der Position zu einem pure-play Immobilienunternehmen, was die 
Wahrnehmung bei Investoren deutlich verbessern und der Aktie weiteren Rückenwind 
verleihen sollte. 

 

 

 Das Portfolio des Unternehmens ist noch relativ klein, so dass ein etwaiger (wenngleich 
wenig wahrscheinlicher) Problemfall innerhalb des Portfolios relativ stärker auf die 
Gewinnrechnung und den NAV durchschlagen würde. Zudem ist der Immobilienmarkt schon 
sehr gut gelaufen. Dies könnte möglichicherweise zu Problemen beim Aufbau des Portfolios 
führen, wenn keine (dem Ankaufsprofil der Coreo entsprechenden) genügenden Objekte 
mehr am Markt sind. 

 Die anhaltenden globalen Spannungen sowie die derzeitige Corona Pandemie können die 
wirtschaftliche Lage in Deutschland weiter verschlechtern und zu einem weiteren 
Abschwung in der Konjunktur und einer größeren Rezession führen. Eine solche Entwicklung 
würde nicht ohne Auswirkungen auf den Immobilienmarkt sowie den Kapitalmarkt bleiben. 
In der Folge dürfte der Abschluss von Wachstumsfinanzierungen bei zugleich 
verschlechterten Konditionen schwieriger werden. 
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Gesteckte Ziele für 2019 wurden nur teilweise erreicht 
 

Das Unternehmen selbst hatte für das zurückliegende Geschäftsjahr 2019 einige Punkte und 

Ziele auf der Agenda, wie auf der untenstehend Grafik nochmals dargestellt. Diese wurden 

teilweise erfüllt, jedoch blieben einige Punkte auch unter den Erwartungen zurück.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Für das Hydra-Portfolio hatte das Unternehmen geplant, das Hydra-Sell-Portfolio 

vollständig zu veräußern und weitere Vermietungserfolge bei den Objekten aus dem Hold-

Portfolio zu erzielen. Dieses Ziel wurde nicht vollständig erreicht, jedoch konnte ein guter 

Fortschritt gemacht werden. Stand unserer Opening Coverage vom 12. August konnte 

neben dem Verkauf der Immobilie in Werdohl, der Abschluss eines langfristigen 

Mietvertrags für das Objekt in Kiel mit der Entwicklung einer Hotelimmobilie sowie die 

Vermietung der Gewerbefläche im Erdgeschoss der Frankfurter Immobilie realisiert werden. 

Im weiteren Jahreverlauf konnte noch das Objekte in Viersen veräußert werden, wurde 

jedoch zum Stichtag noch nicht abgeschlossen. Somit steht nunmehr noch eine 

Teileigentumseinheit in Bielefeld zum Verkauf aus. Aus den Verkäufen konnte ein 

Ergebnisbeitrag von über 3 Mio. Euro erzielt werden und somit das Zielergebnis sogar 

bereits leicht übertroffen werden. Hinsichtlich des Hold-Portfolios konnten die 

erforderlichen Umbaumaßnahmen teilweise bereits abgeschlossen werden bzw. werden 

gerade umgesetzt. Für noch ausstehende Maßnahmen konnten die benötigten 

behördlichen Genehmigungen eingeholt werden. Auch hinsichtlich der Vermietung konnten 

noch weitere Erfolge verbucht werden, insgeamt blieben diese jedoch auch unter den 

Erwartungen des Unternehmens zurück. 

 

Für das Grundstück in Mannheim hat das Unternehmen einen Verkauf von rund 50% der 

Fläche in 2019 angestrebt. Bereits in unserer Ersteinschätzung hatten wir dieses Projekt 

hinter der Planung eingestuft, was sich auch letztendlich bestätigt hat. Dennoch konnte 

Coreo am 31. Oktober zumindest einen Teilverkauf des Grundstücks in Mannheim 

verkünden. Hier konnte rund 10% des Grundstücks zu einem Verkaufspreis von 
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über 1,3 Mio. Euro veräußert werden und damit bereits rund 40% des 

ursprünglichen Bruttokaufpreises von rund 3,3 Mio. Euro erzielt werden.  

 

Für das Portfolio in Göttingen hatte das Management in 2019 sowohl Verkäufe als 

auch Zukäufe vorgesehen um dem bis 2021 gesetzten Ziel, einer Transformation 

von ursprünglich 5 Standorten mit 12 Gebäuden hin zu  nur einem Standort mit 5 

Gebäuden, näher zu kommen. Dies ist dem Unternehmen auch gelungen und nach 

Angaben des Managements sogar schneller als erwartet. Im zurückliegenden 

Geschäftsjahr konnten Mietern, welche von umfangreichen Umbaumaßnahmen 

betroffen sind, bereits anderweitige Wohnräume zur Verfügung gestellt werden. 

Ebenfalls konnte ein nennenswerter Portfolioteil an einen institutionellen Investor 

veräußert werden. 

 

Die geplannte Verdopplung des Immobilienbestands hat sich wie von uns bereits 

erwartet als etwas zu ambitioniert herausgestellt. Das Ankaufsvolumen lag jedoch 

immerhin bei rund 34 Mio. Euro. Hierin inbegriffen sind die 10,1% Beteiligung als 

Juniorpartner am St. Martin Tower in Frankfurt sowie der Ankauf des 273 Einheiten 

umfassende Wohnungsportfolios in NRW, für welchen das Closing jedoch erst im 

laufenden Geschäftsjahr liegt.  

 

Das Ziel eines unterproportionalen Anstiegs der laufenden Kosten, welches wir als 

realistisch eingestuft hatten, konnte das Unternehmen erfüllen. Der Personalaufwand 

entwickelte sich unterproportional und die betrieblichen Aufwendungen sind wie erwartet 

deutlich rückläufig, was auch an den hohen Einmalkosten des Vorjahres im Zusammenhang 

mit den beiden Finanzierungsmaßnahmen lag. Auch der Finanzaufwand lag unter dem 

Vorjahreswert, was vor allem an der erfolgten Teilrückzahlung der Optionsanleihe im 

Volumen von 5 Mio. Euro lag, was zu einer Entlastung beim Zinsaufwand in Höhe von rund 

500 Tausend Euro führte. 

 

Bei der Neustrukturierung der Verbindlichkeiten konnte das Unternehmen seine Ziele 

leider nicht erreichen. Wider Erwartens wurde die Möglichkeit zur vollständigen vorfälligen 

Rückzahlung der mit 10% verzinsten Optionsanleihe zum 31. Januar 2020 bisher nicht ge-

nutzt, was wohl auch darauf zurückzuführen ist, dass bisher noch keine günstigere 

Refinanzierung abgeschlossen wurde. Wie bereits erwähnt, sehen wir hierin neben der 

verpassten Reduzierung der Finanzierungsaufwendungen auch deutlich Auswirkungen auf 

das Wachstumsziel. Wir gehen davon aus, dass bedingt durch die derzeitige Corona 

Pandemie, in naher Zukunft keine wesentlichen Fortschritte auf der Finanzierungsseite 

erzielt werden können. Auch das Management selber sieht dies zum derzeitigen Zeitpunkt 

kritisch. 
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Wichtige Hinweise: 

Der in dieser Studie genannte Kurs der Coreo AG entspricht dem Schlusskurs am 11. Mai 

2020. Die Coreo AG hat SRC Research mit der Research-Betreuung des Unternehmens 

beauftragt.  

 Disclaimer © 2020 Herausgeber: SRC-Scharff Research und Consulting GmbH (Kurzname: SRC Research), 

Klingerstr. 23, D-60313 Frankfurt am Main. Alle Rechte vorbehalten.  

Obwohl die in dieser Veröffentlichung der SRC-Scharff Research und Consulting GmbH enthaltenen Infor-

mationen aus sorgfältig ausgesuchten Quellen stammen, die wir für zuverlässig und vertrauenswürdig halten, 

können wir nicht für die Genauigkeit, Richtigkeit und Vollständigkeit der Informationen garantieren. Jede in 

dieser Veröffentlichung geäußerte Meinung gibt das gegenwärtige Werturteil des Autors wieder und entspricht 

nicht notwendigerweise der Meinung der SRC-Scharff Research und Consulting GmbH und/oder eines Stell-

vertreters oder Mitarbeiters. Die in dem Bericht wiedergegebenen Meinungen und Einschätzungen können 

ohne Ankündigung geändert werden. In dem vom Gesetz erlaubten Umfang übernehmen weder der Autor 

noch die SRC-Scharff Research und Consulting GmbH irgendeine Haftung für die Verwendung dieses Doku-

ments oder seines Inhalts. Der Bericht dient nur zu Informationszwecken und stellt kein Angebot oder eine 

Aufforderung, einen Rat oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der genannten Wertpapiere dar und ist 

auch nicht als solches auszulegen. Privatkunden sollten sich beraten lassen und sich darüber bewusst sein, 

dass die Preise und Erträge von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen können und dass in Bezug auf die 

zukünftige Entwicklung der genannten Wertpapiere keine Zusicherungen oder Garantien gegeben werden 

können. Der Autor und die SRC-Scharff Research und Consulting GmbH und/oder Stellvertreter oder Mit-

arbeiter verpflichten sich auf freiwilliger Basis, keine Long- oder Short-Positionen der in diesem Bericht ge-

nannten Wertpapieren  zu halten und auch keine Optionen oder andere optionsähnliche Instrumente (deri-

vative Instrumente) zu halten, die als Basis die in dieser Studie besprochenen Aktien zum Gegenstand haben. 

Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veröffentlichung dieses Berichts und seines Inhalts im Ganzen oder in 

Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der Geschäftsführung der SRC-Scharff Research und 

Consulting GmbH gestattet. Mit der Annahme dieses Dokuments erklären Sie sich damit einverstanden, an die 

vorstehenden Bestimmungen gebunden zu sein und unsere Allgemeinen Geschäftsbedingungen (AGB), die 

jederzeit im Internet auf unserer Homepage www.src-research.de abrufbar sind, gelesen, verstanden und 

akzeptiert zu haben. 

http://www.src-research.de/

