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Die 1867 als Ziegelfabrik gegrindete AGROB AG ist nach dem Ausgliedern samtlicher operativer
Beteiligungsgesellschaften im Jahre 1992 in den Geschaftsfeldern Bestandsbewirtschaftung,
Immobiliendienstleistungen und Projektentwicklung tatig. Mit dem Betrieb eines Medien— und
Gewerbeparks im Muinchener Vorort Ismaning liegt die strategische Ausrichtung auf der
Bewirtschaftung und Entwicklung von Gewerbeimmobilien, mit dem Schwerpunkt auf
Medienunternehmen. Der AGROB Medien— und Gewerbepark verfligt aufgrund seines
Schwerpunktes auf Mieter aus dem Bereich der Medienwirtschaft lber einige stark spezialisierte
Vermdgensgegensténde. Dazu gehéren zum Beispiel moderne Antennen— und Fernmeldeanlagen,
Produktionsstudios, Sendeeinrichtungen sowie eine vollstindige Glasfaserverkabelung des
Gelandes. Zu den Mietern zéhlen namhafte tberregional bekannte Unternehmen wie zum Beispiel
Antenne Bayern, DSF Deutsches SportFernsehen, ARRI Rental Deutschland, PLAZAMEDIA,
Janus TV, Constantin Medien AG, HSE 24 und aus dem Printbereich die GONG Verlagsgruppe.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2007 31.12.2008  31.12.2009e 31.12.2010e
Umsatz 11,07 11,33 11,22 11,40
EBITDA 8,11 8,09 7,91 8,05
EBIT 4,85 4,93 4,74 4,85
Jahreslberschuss 1,27 1,36 1,29 1,39
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,32 0,35 0,33 0,36
Dividende je ST Aktie 0,14 0,14 0,14 0,14
Dividende je VZ Aktie 0,19 0,19 0,19 0,19
Kennzahlen

EV/Umsatz 9,36 9,08 9,17 9,02
EV/EBITDA 12,79 12,71 13,01 12,78
EV/EBIT 21,36 20,86 21,72 21,20
KGV 21,08 19,67 20,77 19,17
KBV 1,46

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
22.6.2009: RS/ 15,47 / KAUFEN

14.4.2009: RS / 14,16 / KAUFEN

4.11.2008: RG / 15,49

22.9.2008: RS / 15,49 / KAUFEN

14.7.2008: RG / 15,91

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.

Seite 1



6

BCAG

siment Research

Researchstudie (Update)

Unternehmen

Geschaftstatigkeit

Die 1867 als Ziegelfabrik gegriindete AGROB IMMOBILIEN AG ist nach dem
Ausgliedern samtlicher operativer Beteiligungsgesellschaften im Jahre 1992
in den folgenden Geschéftsfeldern tatig:

. Bestandsbewirtschaftung und Immobilienverwaltung
. Immobiliendienstleistungen
. Projektentwicklung

Mit dem Betrieb eines Medien— und Gewerbeparkes im Minchener Vorort
Ismaning liegt die strategische Ausrichtung auf der Bewirtschaftung und Ent-
wicklung von Gewerbeimmobilien, mit dem Schwerpunkt der Medienunter-
nehmen. Der Standort Mlnchen als einer der fihrenden Medienstandorte
Deutschlands, gilt hinsichtlich seiner Lage und Infrastruktur als besonders
interessant.

Der AGROB Medien— und Gewerbepark verflgt aufgrund seines Schwer-
punktes auf Mieter aus dem Bereich der Medienwirtschaft Gber einige stark
spezialisierte Vermbgensgegenstande. Dazu gehéren zum Beispiel moderne
Antennen— und Fernmeldeanlagen, Produktionsstudios, Sendeeinrichtungen
sowie eine vollstandige Glasfaserverkabelung des Geléndes.

Zu den Mietern zghlen namhafte Uberregional bekannte Unternehmen, wie
zum Beispiel Antenne Bayern, DSF Deutsches SportFernsehen, Sport1, HSE
24, ARRI Rental Deutschland, PLAZAMEDIA, Janus TV, Constantin Medien
AG (ehemals EM.Sport MEDIA AG) und aus dem Printbereich die GONG
Verlagsgruppe.

Aktionarsstruktur

Anteilseigner Stdmme Anteile Anteilseigner Vorziige Anteile

HVB Gesellschaft fir Ge- 75,0 % HVB Gesellschaft fiir Ge- 20,1 %

b&dude mbH & Co. KG baude mbH & Co. KG

Streubesitz 25,0 % Streubesitz 79,9 %

Anzahl (Stlick) 2,31 Mio. Anzahl (Stiick) 1,58 Mio.
Stammaktienbesitz Vorzugsaktienbesitz

20,1%

25,0%

O Streubesitz
mHVB

@ Streubesitz
mHVB

75,0%
79,9%
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Marktentwicklung

Die herausfordernde Wirtschaftssituation in Deutschland gibt in den neu-
esten Konjunkturdaten wieder Anlass zur Hoffnung. Statistiken unterstit-
zen eine zunehmend positivere Erwartungshaltung in Bezug auf die kom-
menden Quartale. Dennoch kann man die nun immer mehr sichtbar wer-
dende so genannte Bodenbildung, hinsichtlich der Immobilienmarkte,
noch nicht Gberbewerten. Traditionell schlagen sich negative konjunktu-
relle Auswirkungen kurzfristig erst zeitverzégert auf die Immobilienméarkte
durch.

Als Beleg hierfir kann in erster Linie der Einbruch des Transaktions- und
Investmentmarktes, der im Zuge der zurickhaltenden Kreditvergaben
seitens der Banken um etwa 60 % unterhalb des Vorjahresniveaus aus-
gefallen ist, anfihren. Gleichzeitig kbnnen in deutschen Metropolen zwar
noch keine nennenswerten Einbrliche der Vermietungsleistungen erse-
hen werden, es zeichnet sich dennoch eine schwieriger werdende Situati-
on im Bereich der Neuvermietungen ab. So zeigt der fur die AGROB IM-
MOBILIEN AG wichtige Teilmarkt Minchen mittlerweile deutlich ricklaufi-
ge Flachenumséatze auf.

Laut dem ,City Report Minchen 2009 der BNP Paribas Real Estate
(ehemalig AtisReal) wurde im ersten Halbjahr 2009 das Rekordergebnis
des Vorjahres in H6he von 400.000 gm mit nun ermittelten 265.000 gm
deutlich unterboten. Positiv kann hier jedoch hervorgehoben werden,
dass die Entwicklung des zweiten Quartals den Boden bildet, so dass
weitere Umsatzrickgédnge in dieser Hohe und Dynamik nicht wieder zu
erwarten sind. Laut der BNP Paribas-Studie lassen sich fir das zweite
Halbjahr 2009 keine gravierenden Veranderungen bei der Immobilien-
marktentwicklung in Mldnchen erkennen. Zudem sollten sich auch beim
Flachenangebot keine nennenswerten Verschiebungen ergeben. Neue
Projekte, die zum Flachenzuwachs beitragen kénnten, werden vor dem
aktuellen Marktumfeld nur noch vereinzelt ausgefihrt, so dass kein wei-
terer Druck auf die aktuelle Mietsituation entstehen sollte.

Der Biro— und Gewerbeimmobilienmarkt Minchens wird als vergleichs-
weise stabil angesehen. In einer aktuellen Studie von Pricewaterhouse
Coopers ,Emerging Trends in Real Estate - Europe 2009 werden der
Landeshauptstadt die hdéchsten Chancen bei Uberschaubaren Risiken
zugesprochen. Unter anderem aufgrund der Kaufkraftzunahme der Ein-
wohner, halt Minchen im européischen Vergleich die Spitzenposition in-
ne. Die ricklaufigen Fertigstellungsvoluminas und daraus folgernd gerin-
gere Bestandszuwéchse, lassen in Minchen eine weitere Verknappung
der Innenstadtlagen erkennen. Aufgrund des derzeit nur noch einge-
schrankt verfugbaren Flachenangebots in Zentrumslage koénnten die
Nachbargemeinden, wie beispielsweise Ismaning, profitieren.

Es gilt jedoch festzuhalten, dass ein Vergleich des AGROB Medien— und
Gewerbeparkes in Ismaning mit dem Ubrigen deutschen Biro— und Ge-
werbeimmobilienmarkt nur begrenzt méglich ist. Die besonderen Vermé-
genswerte wie Antennen— und Fernmeldeanlagen, Produktionsstudios
und das, das gesamte Gelande umspannende Glasfasernetz, verdeutli-
chen die Trennungsmerkmale zum allgemeinen Immobilienmarkt.
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Umsatz— und Ergebnisentwicklung - 1. Halbjahr 2009

in Mio. Euro 1. HJ 2008 A zum VJ 1. HJ 2009
Umsatzerlése 5,74 -1,3% 5,66
EBITDA 4,06 +0,2% 4,07
EBIT 2,47 -1,5% 2,43
EBT 0,71 -31% 0,69
Jahresiberschuss 0,69 -1,9% 0,68
EPSin € 0,18 -1,9% 0,17

Quelle: AGROB AG; GBC AG

Die AGROB IMMOBILIEN AG (AGROB) kann im ersten Halbjahr 2009
eine plangeméaBe Entwicklung ihrer Mieterl6se ausweisen. Erzielt wurden
insgesamt Umsatzerlése in H6he von 5,66 Mio. €, die damit gegeniber
dem Vergleichszeitraum des Vorjahres um 1,3 % niedriger ausgefallen
sind (1.HJ 2008: 5,74 Mio. €). Zurlckzuflhren l&sst sich dies in erster
Linie auf eine geringfligig niedrigere Auslastung der Vermietkapazitaten.
Die Vermietungsquote zum Stichtag 30.06.2009 belief sich auf 97,5 %
wahrend noch im Vorjahreszeitraum ein Vollauslastungsniveau von 99,2
% vermeldet wurde. Zeitgleich stiegen jedoch die sonstigen betrieblichen
Ertrage auf 0,12 Mio. € an (1.HJ 2008: 0,07 Mio. €) und damit kann die
AGROB eine Gesamtleistung in H6he von 5,78 Mio. € ausweisen. Diese
bewegt sich mit einem Minus von 0,5 % in etwa auf dem Niveau des Vor-
jahres von 5,81 Mio. €. Die sonstigen betrieblichen Ertrage sind vor allem
auf eine Einmalzahlung im Rahmen der RlckUbertragung von Pensions-
verpflichtungen ehemaliger AGROB-Mitarbeiter zurlickzufthren.

Der Personalaufwand belief sich im ersten Halbjahr 2009 auf 0,54 Mio. €
und lag damit um 9,2 % Uber der Vorjahresperiode in Héhe von 0,50 Mio.
€. Hierin enthalten sind auch zusatzliche Aufwendungen flr die Altersver-
sorgung im Rahmen der Subsidiarhaftung mit der Deutsche Steinzeug
Cremer & Breuer AG (DSCB) in Héhe von 0,19 Mio. € (1.HJ 2008: 0,16
Mio. €). Dies findet auch in der auf den Umsatz bezogenen Personalauf-
wandsquote in Héhe von 9,6 % seinen Ausdruck (1.HJ 2008: 8,7 %).

Entwicklung des EBITDA

4,100 - - 75,00%

L 74,00%

4,080 - L 73,00%
4060 - 72,00%

w L 71,00%
S 4040 L 70,00%
c - 69,00%
4,020 4 . - 68,00%
4,000 - [ EBITDA 7,00%
et EB|TDA-Marge 6,00%

3,980 I O | 6500%

1. HJ 2007 2. HJ 2007 1. HJ 2008 2. HJ 2008 1. HJ 2009

Quelle: AGROB IMMOBILIEN AG; GBC AG

Parallel hierzu reduzierten sich im ersten Halbjahr 2009 die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen von 1,17 Mio. € (1.HJ 2008) um 7,1 % auf
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1,09 Mio. €. Diese Position gibt im Wesentlichen die Aufwendungen fur
Reparaturen, Kosten fur Versicherungen, Rechts— und Beratungskosten
sowie Energie— und Verwaltungskosten wieder.

Demzufolge verzeichnete das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (EBITDA) mit 4,07 Mio. € (1.HJ 2008: 4,06 Mio. €) eine sta-
bile Entwicklung. Die hier korrespondierende EBITDA-Marge verbesserte
sich auf 71,9 % (1.HJ 2008: 70,8 %).

Plangem&B stiegen die Abschreibungen auf Sachanlagen von 1,59 Mio. €
(1.HJ 2008) um 2,8 % auf 1,64 Mio. € (1.HJ 2009) an. In Folge dessen
reduzierte sich das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) leicht um 1,5
% auf 2,43 Mio. € (1.HJ 2008: 2,47 Mio. €).

Der operative Schwerpunkt der AGROB IMMOBILIEN AG liegt mit der
Bestandshaltung in einem sehr kapitalintensiven Tatigkeitsfeld. Traditio-
nell stellt dadurch das Finanzergebnis der Gesellschaft die gréBte Kos-
tenposition dar. Im ersten Halbjahr 2009 beliefen sich die saldierten Zins-
aufwendungen auf 1,74 Mio. € und hatten damit einen Anteil an den Um-
satzerlésen in H6he von 30,8 % (1.HJ 2008: 30,6 %). GegenlUber dem
Vorjahr sind dabei die saldierten Zinsaufwendungen nahezu unverandert
geblieben (1.HJ 2008: 1,76 Mio. €).

Die AGROB IMMOBILIEN AG profitiert vom Status als Immobilienbe-
standshalter, was sich Uber die Gewerbesteuerbefreiung in einem niedri-
gen Steueraufwand auswirkt. Zugleich kdnnen steuerliche Verlustvortra-
ge geltend gemacht werden. Dementsprechend beliefen sich die Steuer-
belastungen in der abgelaufenen Berichtsperiode mit 0,09 Mio. € auf ei-
nem &ahnlich niedrigen Niveau wie im Vorjahr (1.HJ 2008: 0,10 Mio. €).

Damit summiert sich das Periodenergebnis auf 0,68 Mio. € und hat sich
gegenlber dem ersten Halbjahr des Vorjahres leicht um 1,9 % (1.HJ
2008: 0,69 Mio. €) reduziert. Die Umsatzrentabilitat konnte somit auf 12,0
% stabilisiert werden (1. HJ 2008: 12,1 %). Der Gewinn je Aktie (EPS)
betragt 0,17 € (1. HJ 2008: 0,18 €). Die Halbjahreszahlen lagen damit im
Rahmen unserer Erwartungen.
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Bilanzielle Betrachtung zum 30.06.2009

Zum Bilanzstichtag 30.06.2009 kann die AGROB IMMOBILIEN AG weiterhin
solide Bilanzrelationen aufzeigen. Das ausgewiesene Eigenkapital in H6he
von 18,32 Mio. € zeigt dabei trotz eines Dividendenabflusses in Héhe von
0,62 Mio. € im Vergleich zur Geschéftsjahresbilanz 2008 nahezu keine Veran-
derung auf (31.12.2008: 18,27 Mio. €). Im Zuge einer leicht reduzierten Bi-
lanzsumme belauft sich die korrespondierende Eigenkapitalquote auf 19,3 %
(31.12.2008: 18,9 %).

Da die Gesellschaft konservativ nach den HGB-Kriterien bilanziert, wurden in
den vergangenen Perioden keine ergebniswirksamen Aufwertungen sowie
keine Aktivierung auf das bestehende Immobilienportfolio vorgenommen.
Demnach ist eine Bilanzierung unterhalb der Verkehrswerte erfolgt, was damit
die Existenz hoher stiller Reserven bedeutet. Diese belaufen sich zum Bilanz-
stichtag 30.06.2009 auf 38,48 Mio. €. Unter Einbezug der stillen Reserven
weist die Gesellschaft einen Net Asset Value (NAV) je Aktie in Héhe von
14,58 € aus.

Die Héhe des ausgewiesenen Anlagevermégens der AGROB IMMOBILIEN
AG war im Berichtszeitraum im Wesentlichen durch zwei Vorgénge determi-
niert. Einerseits konnte das im Jahr 2007 begonnene Neubauvorhaben
.Erweiterung Sendezentrum Antenne Bayern aufgrund der Fertigstellung
komplett in Héhe von 3,62 Mio. € in das Anlagevermdgen verbucht werden.
Parallel reduzierte dieser Vorgang die geleisteten Anzahlungen und Anlagen
in Bau um 3,66 Mio. €. Andererseits wurden die Investitionskosten fir den
Umbau des Gebaudes 25 in H6he von 0,20 Mio. € ebenfalls aktiviert. Parallel
hierzu fielen planméaBige Abschreibungen in Héhe von 1,64 Mio. € an. Somit
reduzierte sich in Summe das Anlagevermdégen von 95,75 Mio. €
(31.12.2008) auf 94,86 Mio. €.

Einer gebremsten Investitionstatigkeit des Unternehmens ist der Abbau von
Finanzverbindlichkeiten, die einen wesentlichen Bestandteil der Passivseite
der Bilanz darstellen, geschuldet. Im Vergleich zum Geschaftsjahresende
2008 konnten diese von 72,02 Mio. € auf 71,25 Mio. € reduziert werden. Dank
des positiven Geschaftsergebnisses konnten die Investitionen der ersten
sechs Monate des laufenden Geschéftsjahres zum GroBteil mit Eigenmitteln
finanziert werden. Flankiert wird diese Tatsache von den planmé&Bigen Til-
gungsleistungen in Hohe von 1,31 Mio. € und damit in Folge einer Reduktion
der zinstragenden Schulden.

Ferner weist die Gesellschaft Pensionsverpflichtungen in H6he von 4,24 Mio.
€ aus (31.12.2008: 4,13 Mio. €). Dieser Anstieg ist auf die Umwandlung in
Direktzusagen fiir weitere ehemalige 105 AGROB-Mitarbeiter, die in den Vor-
perioden noch bei der Deutsche Steinzeug Cremer & Breuer (DSCB) ange-
siedelt waren. Im Wege der Umwandlung wurden parallel hierzu diese zuséatz-
lichen Verpflichtungen in H6he von 0,22 Mio. € aus den sonstigen Ruckstel-
lungen auf die Pensionsriickstellungen umgebucht. Insgesamt belaufen sich
die Ruckstellungen der Gesellschaft auf 4,80 Mio. € (31.12.2008: 5,00 Mio.
€).
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Prognose und Modellannahmen

Basierend auf den Vorgaben des Geschaftsjahres 2008 haben wir bereits in
unserer letzten Studie vom 22.06.2009 eine nachlassende Neubau- und Er-
weiterungstatigkeit der AGROB IMMOBILIEN AG prognostiziert. Mit Vorlage
der Halbjahreszahlen sehen wir diesen Trend vor allem aufgrund eines gerin-
gen Investitionsvolumens in H6he von 0,75 Mio. €, das unter dem Niveau der
Abschreibungen in Héhe von 1,64 Mio. € geblieben ist, bestatigt. Wir erwarten
auch fir die kommenden Perioden eine erhdhte Konzentration der Gesell-
schaft auf die vorhandenen Immobilienbestdnde. MaBnahmen zur Bestands-
erhaltung- und Verbesserung sollen in diesem Zusammenhang eine erhéhte
Mieterbindung erreichen. Ein aktiver Abbau der noch vorhandenen Leerstan-
de wird unseres Erachtens ebenfalls besonders im Fokus der Gesellschaft
sein. In Folge dessen erwarten wir weiterhin eine Stabilisierung der Umsatzsi-
tuation.

In unseren Schatzungen lassen wir zudem mdgliche negative Effekte aus der
aktuellen Wirtschaftssituation nicht auBer Acht. Diese sollten sich jedoch un-
seres Erachtens nur sehr begrenzt auf die operative Entwicklung der AGROB
IMMOBILIEN AG auswirken. So ist das Unternehmen zwar in einem Markt-
umfeld tatig, das durch die Konjunkturkrise von einer schwieriger werdenden
Situation geprégt ist, die besondere Positionierung des AGROB Medien- und
Gewerbeparks mit seiner starken Fokussierung sollte diese jedoch abmildern
kdénnen. Zudem zeigt der Minchener Mietmarkt fir Gewerbe- und Biroimmo-
bilien Anzeichen einer Bodenbildung, so dass kein weiterer Druck auf die ak-
tuelle Mietsituation entstehen sollte.

Ein weiteres wesentliches Kriterium fir die Prognose kinftiger Umsétze sind
die langfristig abgeschlossenen Mietvertrage der AGROB IMMOBILIEN AG.
Zum 31.12.2009 auslaufende und bereits geklndigte Mietvertrage mit der
Constantin Medien AG sind in einem fortgeschrittenen Weitervermietungssta-
dium, was wir ebenfalls als positiv werten.

Aufgrund dieser genannten Effekte sehen wir fir das laufende Geschaftsjahr
2009 unverandert Umsatzerlése von 11,22 Mio. € und damit einen leichten
Rlckgang in H6he von 1 % als realistisch an. Fir das Geschaftsjahr 2010
unterstellen wir einen leichten Anstieg der Vermietungsquote und damit eine
Zunahme der Mieterlése in H6he von 1,6 % auf 11,40 Mio. €. Bauliche Ex-
pansionsprojekte werden in diesen Prognosen nicht berlicksichtigt. Damit ha-
ben wir die Umsatzschatzungen unserer Studie vom 22.06.2009 beibehalten.

Die Ergebnissituation der Gesellschaft wird auch in den kommenden Ge-
schaftsjahren durch die Pensionsverpflichtungen ehemaliger AGROB-
Mitarbeiter belastet sein. Damit erwarten wir im laufenden Geschéaftsjahr 2009
ein leicht ricklaufiges EBITDA auf 7,91 Mio. €. Im kommenden Geschaftsjahr
sollte sich das EBITDA mit 8,05 Mio. € in etwa auf dem Niveau des Jahres
2008 einpendeln. Somit behalten wir unsere Ergebnisschatzungen der Studie
vom 22.06.2009 ebenfalls bei.
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Kapitalkosten von
5,18 % ermittelt

Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der AGROB AG werden aus den Ei-
genkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung
der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifi-
sche Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wendet. Dieser betragt derzeit ca. 3,50 % (bisher: 3,00 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische
Marktpramie von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktien-
marktrenditen gestitzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der
Aktienmarkt erwartungsgemaB besser rentiert, als die risikoarmen Staatsan-
leihen.

GemanB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 0,857.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 8,21 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zins-
satz). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 25 %
unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 5,18 %.

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 8,2 %
Gewicht in % 25 %
Fremdkapitalkosten 4,9 %
Gewicht in % 75 %
Taxshield in % 15 %
WACC 5,18 %
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Tnvestment Research

AGROB AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 2,0% ewiges Umsatzwachstum 2,5%
EBITDA-Marge 70,6% ewige EBITA - Marge 49,9%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 3,5% effektive Steuerquote im Endwert 15,8%
Working Capital zu Umsatz -7,5%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
EUI\QO' GJ 2009e GJ2010e GJ2011e] GJ2012e GJ2013e GJ2014e GJ 2015e GJ 2016e| Endwert
Umsatz (US) 11,22 11,40 11,63] 11,86 12,10 12,34 12,59 12,84
US Verdnderung -1,0% 1,6% 2,0%) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%)| 2,5%
US zu operativen Anlagevermdgen 0,12 0,12 0,13 0,13 0,14 0,15 0,15 0,16
EBITDA 7,91 8,05 8,21 8,37 8,54 8,71 8,89 9,07|
EBITDA-Marge 70,5% 70,6% 70,6% 70,6% 70,6% 70,6% 70,6% 70,6%
EBITA 4,74 4,85 5,01 5,24 5,47 5,70 5,93 6,17
EBITA-Marge 42,2% 42,6% 43,1% 44,2% 45,2% 46,2% 47,2% 48,1%) 49,9%
Steuern auf EBITA -0,14 -0,20 -0,79 -0,83 -0,86 -0,90 -0,94 -0,98
zu EBITA 3,0% 4,1% 15,8%) 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%) 15,8%
EBI (NOPLAT) 4,59 4,65 4,22 4,41 4,60 4,80 5,00 5,20
Kapitalrendite 4,9% 5,0% 4,6%) 4,9% 5,3% 5,6% 6,0% 6,3%) 6,9%
Working Capital (WC) -0,87 -0,85 -0,87| -0,88 -0,90 -0,92 -0,94 -0,96
WC zu Umsatz -7,8% -7,5% -7,5%) -7,5% -7,5% -7,5% -7,5% -7,5%
Investitionen in WC -0,42 -0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Operatives Anlagevermégen (OAV) 94,00 92,00 90,15] 88,35 86,58 84,85 83,15 81,49
AFA auf OAV -3,17 -3,20 -3,20) -3,14 -3,07 -3,01 -2,95 -2,89
AFA zu OAV 3,4% 3,5% 3,5%) 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Investitionen in OAV -1,43 -1,20 -1,35 -1,33 -1,31 -1,28 -1,26 -1,23
Investiertes Kapital 93,13 91,15 89,28 87,46 85,68 83,93 82,21 80,53
EBITDA 7,91 8,05 8,21 8,37 8,54 8,71 8,89 9,07|
Steuern auf EBITA -0,14 -0,20 -0,79 -0,83 -0,86 -0,90 -0,94 -0,98
Investitionen gesamt -1,85 -1,22 -1,33] -1,32 -1,29 -1,26 -1,24 -1,21
Investitionen in OAV -1,43 -1,20 -1,35 -1,33 -1,31 -1,28 -1,26 -1,23
Investitionen in WC -0,42 -0,02 0,02] 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 5,92 6,63 6,08| 6,23 6,39 6,55 6,71 6,88 130,84
GJ 2009e GJ 2010e
Wert operatives Geschéft 129,10 129,16
Barwert expliziter FCFs 37,25 32,55
Barwert des Continuing Value 91,85 96,61 risikolose Rendite 3,5%
Nettoschulden (Net debt) 74,31 71,70 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 0,86
Wert des Eigenkapitals 54,79 57,46 Eigenkapitalkosten 8,2%
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung 25,0%
Wert des Aktienkapitals 54,79 57,46 Fremdkapitalkosten 4,9%
Ausstehende Aktien in Mio. 3,896 3,896 Zielgewichtung 75,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 14,06 EYRE Taxshield 15,0%
WACC 5,2%

Sensitivitdtsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
Kap'ta"gi?é 4,1% 4,6% 5,1% 5,6% 6,1%
59% 22,21 14,12 9,06 5,61 3,11
6,4% 27,01 17,71 11,90 7,94 5,06
6,9% 31,81 21,31 14,75 10,27 7,02
74% 36,61 2490 17,59 12,60 8,98
7.9% 41,41 2850 20,43 1493 10,93

Seite 9



42GBCAG

Researchstudie (Update)

Bewertung der AGROB AG

Die AGROB AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF—Modells be-
wertet. Angefangen mit konkreten Schatzungen fir die Geschéftsjahre 2009
bis 2010 in Phase Eins erfolgt in den Jahren 2011 bis 2015 eine Verstetigung
der Annahmen mit einer Anpassung der Margen. In der dritten Phase wird
schlieBlich nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen
Rente bestimmt.

Die Diskontierung der zukuinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Enti-
ty-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 5,2 %
errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie auf Basis Ende Ge-
schéftsjahr 2010 entspricht 14,75 € (bisher 15,47 €). Die leichte Reduktion
des Kursziels resultiert aus der erfolgten Erhéhung des risikolosen Zinssatzes
am Markt gegeniber unserer letzten Studie.

Peer-Group Vergleich auf Basis der NAV-Bewertung

Bestatigt wird unsere DCF-Bewertung auch durch den vom Unternehmen
ausgewiesenen Net Asset Value (NAV) in Héhe von 14,58 €. Auf Basis des
Kurses vom 05.10.2009 ergibt sich ein Abschlag der Marktbewertung zum
NAV von — 53,0 %. Die hier als Peer Group angesetzten Vergleichswerte wei-
sen eine Bewertung um - 36,8 % unter dem NAV auf. Damit wird weiterhin
eine allgemein deutliche Unterbewertung deutscher bérsennotierter Immobi-
lienunternehmen sichtbar. Aber besonders AGROB hat im Vergleich noch ein
deutliches Aufholpotenzial.

Unternehmen 05K1u (;809 N?I\rli Z)A Eﬁr\; f: T/o
(in €)
IVG Immobilien AG 6,93 12,7 -45,4%
Deutsche Euroshop 23,16 27,43 -15,6%
Alstria Office AG 7,63 12,3 -38,0%
VIB Vermégen AG 6,35 11,06 -42,6%
KWG Kommunale Wohnen AG 3,85 6,67 -42,3%
Mittelwert - 36,8 %
AGROB AG 6,85 14,58 - 53,0 %
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Fazit:

Die AGROB IMMOBILIEN AG ist als Immobilienbestandshalter und hierbei
Betreiber eines Medien— und Gewerbeparkes im Minchener Vorort Ismaning
tatig. Dabei kann die Gesellschaft auch im ersten Halbjahr 2009 eine weiter-
hin sehr stabile Umsatz— und Ergebnisentwicklung aufweisen. Dies ist haupt-
sachlich auf die speziellen Ausstattungsmerkmale des Immobilienbestandes
der AGROB IMMOBILIEN AG zurlckzuftuhren, die eine scharfe Trennung
zum deutschen Biro— und Gewerbeimmobilienmarkt ermdéglichen. Zudem
musste die AGROB IMMOBILIEN AG keine Mietausfélle verzeichnen und
kann eine sehr stabile Entwicklung der Vermietungsquote auf hohem Niveau
aufweisen.

Insgesamt prasentiert die Gesellschaft zum Halbjahr 2009 Umsatzerlse in
Hohe von 5,66 Mio. €, diese fielen mit 1,3 % nur geringflgig unterhalb des
Vorjahresniveaus aus (1.HJ 2008: 5,74 Mio. €). Aufgrund eines Sondereffek-
tes im Zusammenhang mit Rickstellungsauflésungen weist das Unternehmen
einen Anstieg der sonstigen betrieblichen Ertrdge und damit in Folge eine Ge-
samtleistung von 5,78 Mio. € aus. Die im Vorjahr erzielte Gesamtleistung in
Hobhe von 5,81 Mio. € liegt um 0,5 % nur marginal héher. Die Kostensituation
der AGROB IMMOBILIEN AG ist auch im abgelaufenen Geschéaftsjahr wei-
testgehend stabil geblieben und dadurch weist die Gesellschaft ein EBIT in
Hbhe von 2,43 Mio. € aus. Gegeniber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres
kommt dies einer Reduktion in H6he von 1,5 % gleich (1.HJ 2008: 2,47 Mio.
€).

Das zweite Halbjahr des laufenden Geschéftsjahres 2008 sollte unserer An-
sicht nach von einer Konzentration auf die vorhandenen Immobilienbesténde
gepragt sein. In diesem Zusammenhang sollten die Neubauvorhaben den
MaBnahmen zur Bestandserhaltung- und Verbesserung weichen. Dement-
sprechend erwarten wir eine Stabilisierung der Umsatz— und Ertragslage.

Fir die kommenden Perioden behalten wir unsere Schatzungen unserer letz-
ten Researchstudie vom 22.06.2009 bei und erwarten fir 2009 mit 11,22 Mio.
€ zundchst leicht ricklaufige Umsatzerldse. Diese bilden dabei sowohl eine
derzeit schwieriger zu prognostizierenden Marktentwicklung, als auch einen
leichten RlUckgang der Vermietungsquote, ab. In Folge dessen erwarten wir
ein EBITDA in Héhe von 7,91 Mio. €. Im kommenden Geschéftsjahr 2010 ge-
hen wir unverandert von Umsatzerlésen in Hohe von 11,40 Mio. € sowie von
einem EBITDA in H6he von 8,05 Mio. € aus.

Im Rahmen unserer DCF-Bewertung haben wir auf Basis des Jahres
2010 einen fairen Wert von 14,75 € je Aktie ermittelt. Die Bewertungsein-
schatzung gegeniiber unserer letzten Studie (15,47 €) hat sich damit
leicht reduziert. Bei sonst unveranderten Erwartungen fiir das laufende
und kommende Geschéftsjahr ist diese Reduktion in erster Linie auf ei-
ne leichte Erhéhung des risikolosen Zinssatzes zuriickzufiihren. Derzei-
tige Kursniveaus von 7,23 € je Stammaktie weisen zum fairen Wert somit
einen starken Abschlag in H6he von 51,0 % auf. Daher stufen wir die
AGROB IMMOBILIEN AG weiterhin mit dem Rating KAUFEN ein.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuverlas-
sig halt. Dartber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haf-
tung fir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Dartber hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tberneh-
men eine Haftung fir 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 Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie daflr, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Verédnderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion
Ubernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Finan-
cial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in
gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen we-
der 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, Ubertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Beschrankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japa-
nischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit dar-
stellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtishinweise und Veroffentlichungen geman §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: http:/
www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behalt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) 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 Ratings dabei auf einen Zeit-
horizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die
Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdffentlichung der
Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Ein-
stufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende
Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flinren nicht automatisch zu einer
Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origina-
ren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen 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 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung 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 fundamen-
talen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/
oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt un-
ter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzun-
gen, Kapitalerh6hungen, M&A-Aktivitaten, Aktienrlickkdufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n)
sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugéngliche In-
formationen Gber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt ver6f-
fentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverléssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gespréache mit dem Management des/der betreffenden Unter-
nehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher erlau-
tern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
méglichen Interessenskonflikte, flr das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog méglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt
der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt 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 Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorange-
gangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten die-
ses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Ver-
einbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil)
vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne
Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung zugénglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zusténdige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen vor der 6ffentlichen Emission erhalten
bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Analyst 1: Cosmin Filker, Finanzanalyst; Dipl. Betriebswirt (FH)
Analyst 2: Felix Gode, Finanzanalyst; Dipl. Wirtschaftsjurist (FH)

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht reproduziert oder an ir-
gendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb der Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustim-
mung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBBe 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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