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26,00 €

Firmensitz: Miinchen

25,00 €

Vorstand: Alfons Doblinger, Bernd Friedhoff
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Die Bayerische Gewerbebau AG hat sich auf die Vermietung von Logistikimmobilien im
Tiefklihlbereich spezialisiert. Zu den Kernkompetenzen der Gesellschaft gehdrt dariiber hinaus die
Konzeption, der Neubau, der Umbau und die Instandhaltung sowie die Modernisierung der
Logistikimmobilien. Es werden ebenfalls Aufgaben im Zusammenhang mit der Betreuung der
bestehenden Mieterverhaltnisse Ubernommen. Komplettiert wird das Geschéaftsmodell der
Gesellschaft von der Prifung sowie der Konzeption, der Planung und Entwicklung geeigneter
Grundstiicke. Derzeit verfugt die Gewerbebau Uber insgesamt 25 Logistikzentren, welche
entsprechend den Kundenbedirfnissen an strategisch glinstigen Standorten liegen und sich lber
den gesamten deutschen Raum erstrecken. Die Liegenschaften im Tiefkihl-Logistikbereich der
Bayerische Gewerbebau AG sind vollstandig an die MUK Logistik GmbH bzw. die Transthermos
GmbH vermietet, welche beide mehrheitliche Tochtergesellschaften der MUK AG sind.
Alleingesellschafter der MUK AG ist die Doblinger Beteiligung GmbH.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 20,05 20,43 20,95 21,22
EBITDA 14,63 17,31 15,65 15,82
EBIT 10,19 12,60 11,65 11,56
Jahreslberschuss 3,23 9,29 9,56 9,01
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,54 1,56 1,60 1,51
Dividende je Aktie 0,61 0,63 0,66 0,68
Kennzahlen

EV/Umsatz 6,79 7,28 7,10 7,01
EV/EBITDA 9,31 8,60 9,50 9,41
EV/EBIT 13,36 11,81 12,77 12,87
KGV 48,19 16,74 16,28 17,26
KBV 1,45

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating

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.
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Unternehmen
|

Aktionarsstruktur

Aktionarsstruktur

Eigene Anteile;
3,06%
Doblinger
Beteiligung

GmbH: 92,04% Streubesitz;

4,90%

Quelle: BG AG

Unternehmensstruktur

Doblinger Beteiligung GmbH

92,04 %
L 4

Bayerische Gewerbebau AG

100 % 100 %
BG Verwaltung GmbH |« Kithlhaus Nurnberg GmbH
100 %

L 4

Garching Grundstiicks-
— verwaltungsgesellschaft
mbH

Quelle: BG AG

Mehrheitsaktionérin der Bayerische Gewerbebau AG (BG AG) ist die Doblinger Beteiligung
GmbH, welche zu 100 % dem Vorstandsvorsitzenden der BG AG, Herrn Alfons Doblinger,
zuzurechnen ist. Die jeweils 100 %igen Tochtergesellschaften Kihlhaus Nirnberg GmbH
und Garching Grundstlcksverwaltungsgesellschaft mbH sind Eigentliimerinnen der Logis-
tikzentren an den Standorten Ansbach und Nirnberg, respektive Garching. Die BG Verwal-
tung GmbH hat die Funktion einer stillen Gesellschafterin der SINAT GmbH & Co. Objekt
Béblingen KG. Insgesamt erwirtschaftet die Doblinger Unternehmensgruppe mit 1.600 Mit-
arbeitern rund 520 Mio. € Umsatzerldse.

Wichtige Kunden

MUK Logistik 1l TRANSTHERMOS 1}

Die wichtigsten Kunden der BG AG sind die beiden Unternehmen MUK Logistik GmbH so-
wie Transthermos GmbH, an welche die Logistik-Liegenschaften der BG AG vollstéandig
vermietet sind. Beide Unternehmen sind Tochterunternehmen der MUK AG, welche voll-
standig der Doblinger Beteiligung GmbH zuzurechnen ist. Sowohl die MUK Logistik GmbH
als auch die Transthermos GmbH sind deutschlandweit fiihrende Unternehmen im Bereich
der TiefkOhllogistik mit einer langen Unternehmenshistorie. Entsprechend der gesell-
schaftsrechtlichen Verflechtung mit der Doblinger Beteiligung GmbH als jeweilige Mutterge-
sellschaft, sind sowohl die MUK Logistik GmbH sowie die Transthermos GmbH als
Schwestergesellschaften der BG AG einzuordnen.

Seite 1
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Geschaftstatigkeit und Strategie

Unternehmenshistorie

Griindung der ,Actiengesellschaft Gesellschaft fir Markt- & Kahlhallen® in Ber-

1890 lin, welche damit eine der altesten Aktiengesellschaften in Deutschland ist
Nach Verlegung des Firmensitzes nach Minchen wurde dieser im Jahre 1909
1895-1909 nach Hamburg verlegt. Der urspriingliche Geschéaftszweck war die Errichtung,

der Erwerb und der Betrieb von Kihlhdusern, Eisfabriken, Markthallen und
Schlachthofen

Die Doblinger Unternehmensgruppe erwirbt die Mehrheit der Aktien der
1989-1994 Markt— und Kuhlhallen AG. In diesen Jahren wurde ein weiterer Ausbau der
Geschaftstatigkeit realisiert

Umstrukturierung und infolge dessen Umfirmierung der Gesellschaft in Bayeri-
sche Gewerbebau AG. Das operative Tiefkiihl- und Logistikgeschéft wurde als
eigener Unternehmensbereich in die heutige MUK AG ausgegliedert und ver-
auBert. Der Immobilienbestand blieb dabei unverandert in der umfirmierten
Gesellschaft Bayerische Gewerbebau AG.

31.12.2006

Die Bayerische Gewerbebau AG gehdrt mit mehr als 92 % der Stimmrechte
Heute der Hauptaktionarin Doblinger Beteiligung GmbH, der Holdinggesellschaft der
Doblinger Unternehmensgruppe.

Quelle: BG AG

Geschaftsmodell

Die Bayerische Gewerbebau AG (im Folgenden BG AG) hat sich auf die Vermietung von
Logistikimmobilien im Tiefkiihlbereich spezialisiert. Zu den Kernkompetenzen der Gesell-
schaft gehért darGber hinaus die Konzeption, der Neubau, der Umbau und die Instandhal-
tung sowie die Modernisierung der Logistikimmobilien. Es werden ebenfalls Aufgaben im
Zusammenhang mit der Betreuung der bestehenden Mieterverhaltnisse Gbernommen.
Komplettiert wird das Geschaftsmodell der Gesellschaft von der Prifung sowie der Konzep-
tion, der Planung und Entwicklung geeigneter Grundstiicke.

Derzeit verfliigt die Gesellschaft Uber insgesamt 25 Logistikzentren, welche entsprechend
den Kundenbedirfnissen an strategisch giinstigen Standorten liegen und sich (ber den
gesamten deutschen Raum erstrecken. In folgender Karte wird die regionale Verteilung der
Logistikstandorte der BG AG ersichtlich'
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Seit dem abgelaufenen Geschaftsjahr 2010 hat die BG AG durch den Verkauf der Kaltean-
lagen ihr Geschéaftsmodell auf die Kernkompetenzen der Vermietung von Gebauden und
Grundstiicken weiter fokussiert. Neben der Vermietung der Immobilien gehdrte bisher die
Beschaffung und die Reparatur der Kélteanlagen ebenfalls zur Geschéftsstrategie der Ge-
sellschaft. Kalteanlagen erfordern dabei vor allem vor dem Hintergrund ihrer komplexen
technischen Beschaffenheit ein hohes MaRB an Kapazitaten. Hierbei gilt es nicht nur die um-
fangreichen gesetzlichen Vorgaben zu erflllen, sondern auch die technologische Wartung
und Weiterentwicklung zu gewahrleisten. Aufgrund einer damit zusammengehdérigen hohen
finanziellen und personellen Ressourcenbindung, hat die BG AG die Kalteanlagen ihrer
Tiefkuhllogistik-Immobilien zum 31.12.2010 an die TILO Service GmbH, einer Tochterge-
sellschaft der MUK AG, verauBert. Damit wurde die Konzentration der Geschéftsstrategie
auf die Vermietung von Logistikimmobilien im Tiefklhlbereich umgesetzt.

Im Zusammenhang mit der VerduBerung der Kélteanlagen entfallen seit dem Geschéftsjahr
2011 die Instandhaltungsaufwendungen und Abschreibungen fir die technischen Anlagen.
Insofern erstreckt sich die Instandhaltungsverpflichtung der BG AG nur noch auf die Bau-
substanz der Logistikzentren, ohne Kélteanlagen (Dach und Fach). Die Entlastung aus den
entfallenen Instandhaltungsaufwendungen und Abschreibungen betragt rund 1 Mio. € pro
Jahr. Im Gegenzug reduzierte sich auch die Jahresmiete um rund 1 Mio. €. Der Ertrag aus
der VerauBerung belief sich auf 2,27 Mio. € und wurde im Geschéftsjahr 2010 gewinnerhd-
hend vereinnahmt.

Flachenverteilung

Der Kernfokus der BG AG liegt auf Logistikimmobilien. Die 25 Logistikzentren verteilen sich
dabei auf eine Gesamtflache von 320.000 m2. Dies entspricht 95,4 % des Gesamtimmobi-
lienbestandes. Darin enthalten ist bereits der Neubau eines Logistikzentrums am Standort
Flérsheim, das im Mai 2011 fertiggestellt und an die Transthermos GmbH vermietet wurde.
Zudem ist auch bereits die Erweiterung des Standortes Markgréningen in der Flachenzahl
beriicksichtigt, welche im April 2011 abgeschlossen wurde.

Neben den Logistikimmobilien verfligt die BG AG Uber finf sonstige Objekte, die dem Be-
reich Gewerbe— und Wohnimmobilien zuzuordnen sind. Mit einer Gesamtflache von 15.500
m2 bzw. 4,6 % des Gesamtimmobilienbestandes gehdren diese klar nicht zur Kernstrategie
der BG AG. Eine Ausweitung des Immobilienbestandes in den sonstigen Bereichen ist da-
her nicht vorgesehen.

Flachenverteilung

Tiefkuhl-
Bereich;
95,4%

sonstige
Bereiche;
4,6%

Quelle: BG AG

Die Tiefkuhllogistik-Immobilien sind vollstandig an die beiden Schwesterunternehmen MUK
Logistik GmbH und Transthermos GmbH vermietet. Daher besteht im Tiefkiihl-Bereich eine
Vermietungsquote in Héhe von 100 %. Im Bereich der sonstigen Immobilien, welcher fiinf
Objekte umfasst, besteht eine Vermietungsquote in Héhe von 95 %. Die Differenz zur Voll-
vermietung ergibt sich aus leer stehenden Teilflichen einer Lagerhalle in Flérsheim sowie
einer derzeitig leer stehenden Wohnung.
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Mietvertrage

Die Mietvertrage mit den beiden Hauptmietern fUr die Logistikimmobilien wurden zum
01.01.2010 erneuert. Im Rahmen dessen wurde eine Mietdauer von 11 Jahren vereinbart.
Zudem wurde in der Regel den Mietern eine zweimalige Verldngerungsoption um jeweils 5
Jahre eingerdumt. Gegenulber der vorherigen Mietpreisvereinbarung reduzierte sich die
Jahresmiete um rund 1 Mio. €. Diese Reduktion Iasst sich auf die neu vereinbarten Mietver-
trédge zuriickfihren, welche einheitliche Regelungen hinsichtlich Betriebskosten und laufen-
den Instandhaltungsaufwendungen, die der Mieter zuklnftig zu Ubernehmen hat, beinhal-
ten. Die Hohe der zu entrichtenden Miete ist zundchst fir die ersten drei Jahre fest verein-
bart. Im Anschluss daran wird eine Mietpreisklausel wirksam, welche die Anpassung der
Mietniveaus in Abhéangigkeit vom Verbraucherpreisindex vorsieht.

Vor dem Hintergrund der langfristigen Vermietung des gesamten Tiefkihlimmobilien-
Bestandes an die beiden Kunden MUK Logistik GmbH und Transthermos GmbH ist davon
auszugehen, dass auch in den kommenden Jahren eine Vollvermietung im Tiefkihl-
Bereich zu erwarten ist. Da die beiden Hauptmieter zudem eine fihrende Stellung auf dem
deutschen Markt fir TiefkUhllogistik einnehmen, ist dartiber hinaus auch nicht davon auszu-
gehen, dass es zu Mietausfallen kommt. Vielmehr erlaubt die derzeitige Struktur des Immo-
bilienbestandes sowie der Mieterstruktur eine stabile zuklnftige Entwicklung.

Mieterinformationen

MUK Logistik GmbH

Grindung 1995

Stammkapital 2,6 Mio. €

Mitarbeiter ca. 225

Jahresumsatz ca. 45 Mio. €

Standorte 16

Paletten-Umschlag ca. 2,15 Mio. Paletten pro Jahr
Tiefkuhlflache 140.000 m?

Lagerflache 245.000 Palettenstellplatze

Transthermos GmbH

Grindung 1950

Stammkapital 5,4 Mio. €

Mitarbeiter ca. 610

Jahresumsatz ca. 127 Mio. €

Standorte 16

Paletten-Umschlag Mehr als 3 Mio. Paletten pro Jahr

Quelle: MUK AG
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Organe der Gesellschaft

Vorstand

Herr Alfons Doblinger

Herr Alfons Doblinger schloss 1961 die Landwirtschaftsschule ab und griindete 1962 sein
erstes Unternehmen im Bereich des Holzhandels und des Holztransports, bevor er sich
1967 als Bautrager in Straubing engagierte. 1971 mindeten diese Aktivitaten in der Gesell-
schaft Doblinger Anlagenbau. 1987 wurden die Gewerbebauaktivitdten in der DIBAG
Industriebau AG zusammengefasst, welche aus der Ubernahme der Glas— und Spiegel-
Manufactur Gelsenkirchen-Schalke AG hervorging und heute eine der gréBten Projektent-
wicklungs— und Bautragergesellschaften Deutschlands ist. Mit dem Erwerb des Immobilien-
portfolios der ,Neue Heimat Bayern® wurde der Immobilienbestand 1990 stark ausgeweitet.
Gleichzeitig wurde zwischen den Jahren 1989 und 1994 eine Mehrheitsbeteiligung an der
Markt— und Kihlhallen AG (heute: Bayerische Gewerbebau AG) erworben. Herr Doblinger
ist Vorstandsvorsitzender und fir die Bereiche Immobilien, Neubau, Instandhaltung und
Vermietung verantwortlich.

Herr Bernd Friedhoff

Herr Bernd Friedhoff studierte Betriebswirtschaftslehre und ist seit dem Jahr 1992 in der
Doblinger Unternehmensgruppe in verschiedenen kaufmannischen Positionen aktiv. Wah-
rend er zundchst im wohnungswirtschaftlichen Bereich tatig war, ist er seit 1997 in der
Unternehmensholding beschaftigt und verantwortet heute die Bereiche Finanz— und Rech-
nungswesen der BG AG.

Aufsichtsrat

Herr Thies Eggers (Aufsichtsratsvorsitzender)

Nach abgeschlossenem juristischen und betriebswirtschaftlichen Studium begann Herr
Eggers als Prifungsassistent bei Arthur Andersen in Hamburg. 1973 wurde er zum Steuer-
berater und 1976 zum Wirtschaftsprifer bestellt. 1979 wechselte er nach Minchen, um das
neu erdffnete Arthur Andersen Baro zu leiten. 1980 wurde er Partner in der weltweiten Or-
ganisation. Bis 1997 war er Niederlassungsleiter und Leiter der Wirtschaftsprifungsabtei-
lung. Seit 1997 ist er in eigener Praxis tatig und beschéftigt sich insbesondere mit Unter-
nehmenskaufen, Unternehmensbewertungen und Restrukturierungen.

Herr Dr. Theo Waigel (stellv. Aufsichtsratsvorsitzender)

Herr Dr. Theo Waigel studierte Rechts— und Staatswissenschaften und promovierte im Jahr
1967. Seinen beruflichen Werdegang begann Herr Dr. Waigel 1969 als persdnlicher Refe-
rent des Staatssekretdrs im Bayerischen Staatsministerium der Finanzen. 1970 bis 1972
war er als persénlicher Referent des Bayerischen Staatsministers fir Wirtschaft— und Ver-
kehr tatig, bevor er 1972 Mitglied des Deutschen Bundestages wurde. Von 1989-1998 war
Herr Dr. Waigel als Bundesfinanzminister tatig, bevor er 1999 seine Tatigkeit als Rechtsan-
walt aufnahm.

Herr Bruno Schefer

Nach einer kaufméannischen Ausbildung war Bruno Schefer von 1972 bis 1987 Mitarbeiter
innerhalb der Schweizer Riick Gruppe. Von 1987 bis 1998 war er als Partner bei der SIS-
Gruppe engagiert. Dort begleitete er im Bereich Finanzen und Service den Aufbau und die
Marktentwicklung von Versicherungsgesellschaften in Europa. 1997 und 1998 Gbernahm er
vorlibergehend die Funktion des Finanzchefs bei der damaligen Baugruppe Zlblin. Seit
1999 (ibte Bruno Schefer bei der Ziiblin Gruppe die Aufgabe des CFO aus und wurde 2004
zum CEO ernannt.
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Markt und Marktumfeld

Relevante Markte und Einflussfaktoren

Der Markt fur Tiefkihl-Logistikimmobilien unterliegt unterschiedlichen &uBeren Faktoren
und ist gleichzeitig ein Bestandteil unterschiedlicher Branchen. Daher versperrt eine isolier-
te Betrachtung von Tiefkiihl-Logistikimmobilien den Blick auf die duBeren Einflussfaktoren,
welche fir die kinftige Entwicklung dieser von wesentlicher Bedeutung sind. Da die Logis-
tikbranche und damit einhergehend auch die Logistikimmobilien nahezu in allen Wert-
schépfungsstufen des Wirtschaftskreislaufs angesiedelt sind, ist es zielfihrend, eine umfas-
sende Marktbetrachtung vorzunehmen. So soll zunachst auf die allgemeine Wirtschaftsent-
wicklung in Deutschland eingegangen werden. Da die Logistikimmobilien der BG AG auf
den Warenumschlag von Lebensmitteln spezialisiert sind, soll eine Analyse der Konsum-
entwicklung, hier speziell von Lebensmitteln, Aufschluss Uber die Potenziale der Lebens-
mitteloranche geben. Eine darauffolgende tiefergehende Analyse zum deutschen Tiefkihl-
markt soll die speziellen Chancen flr Tiefklihl-Logistikimmobilien n&her bringen. Abschlie-
Bend werden die allgemeinen Trends im Vermietungs— und Investmentmarkt fir Logistikim-
mobilien dargestellt.

Allgemeine Wirtschafts- und Konsumentwicklung

Nach dem historischen Einbruch des BIP im Jahre 2009 in H6he von -4,7 % war die deut-
sche Wirtschaft im abgelaufenen Kalenderjahr 2010 von deutlichen Erholungstendenzen
gepragt. Mit einer Wirtschaftserholung, welche bereits zur Jahreswende 2009/2010 beo-
bachtet werden konnte, erhdhte sich die Wirtschaftsleistung in Deutschland in 2010 um
+3,6 % und markiert damit das gréBte Wachstum seit der Wiedervereinigung.

Der wesentliche Treiber dieser Entwicklung war das produzierende Gewerbe, welches ei-
nen Wachstumsbeitrag von 2,0 % zum BIP leistete. Neben den hohen staatlichen Konsum-
ausgaben, die die Auswirkungen der Konjunkturprogramme enthalten, war die unerwartet
gute Entwicklung der privaten Konsumausgaben ein wichtiger Faktor fir die Wirtschaftser-
holung. Im Zeitraum von 2007 bis 2010 konnte bei den privaten Konsumausgaben ein steti-
ger Anstieg von insgesamt +5,0 % beobachtet werden. Parallel hierzu nahm die Bedeutung
dieser am BIP von 56,8 % (2007) auf 57,8 % (2010) zu.

Private Konsumausgaben in Mrd. € (preisbereinigt)
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Die steigende Beschaftigung, eine zunehmende Arbeitsplatzsicherheit aber auch steigende
Léhne haben in den vergangenen Jahren den deutschen Konsum beflligelt. Die Zahl der
Erwerbstéatigen in Deutschland konnte laut Daten des Statistischen Bundesamtes im Jahr
2010 um rund 0,5 % gegeniber dem Vorjahr ansteigen und markierte damit einen neuen
Hochststand. Bemerkenswert ist hierbei die Tatsache, dass die Zahl der Erwerbstétigen
trotz des Einbruchs der Wirtschaftsleistung im Jahr 2009 relativ stabil geblieben war.
Gleichzeitig sank die Arbeitslosenquote von 7,4 % (2009) auf 6,8 % (2010) und damit auf
ein erfreulich niedriges Niveau. Das hiermit zusammengehérende hdhere verfugbare Ein-
kommen, aber auch externe Faktoren wie etwa die niedrige Inflationsrate oder finanzielle
Anreize aus den staatlichen Konjunkturpaketen, haben die deutsche Verbraucherstim-
mung, insbesondere wahrend der Finanzkrise, auf einem hohen Niveau gehalten.

Im Gleichschritt mit der positiven Entwicklung dieser makroékonomischen Trends verbes-
serte sich das Konsumklima ab Ende 2008 stetig. Wéhrend der von dem Marktforschungs-
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unternehmen GfK erhobene Konsumklimaindex einen steilen Anstieg des Konsumklimas in
Deutschland von 2,1 Punkten im Dezember 2008 bis auf 6,0 Punkte im Marz 2011 indiziert,
prognostizieren die aktuellsten Daten jedoch seit April dieses Jahres ein leichtes Abflauen
der guten Verbraucherstimmung. Zwar verbleibt die Anschaffungsneigung der Verbraucher
auf einem anndhernd hohen Niveau, doch die Erwartungen der Konsumenten auf die Kon-
junktur— und Einkommensentwicklung triibten sich mit der weiterhin unsicheren weltpoliti-
schen Lage in Nordafrika und im Nahen Osten sowie der Verscharfung der Schuldenkrise
in Griechenland etwas ein. Anhaltend hohe Energie— und Rohstoffpreise kdnnten zudem
das Verbraucherverhalten hemmen.

GIK-Konsumklimaindex
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Quelle: GIK SE

Dem entgegen steht eine weiterhin véllig intakte Konjunkturentwicklung in Deutschland.
Untermauert wird die freundliche Konsumstimmung mit einer sich fortsetzenden positiven
Entwicklung am Arbeitsmarkt. Daten des Statistischen Bundesamtes zufolge stiegen die
tariflichen Léhne 2010 um 1,8 % im Vorjahresvergleich. So konnten in den wichtigsten
Branchen deutliche Lohn— und Gehaltssteigerungen realisiert werden, was eine anhaltend
gute Konsumstimmung erwarten lasst.

Entwicklung des Lebensmittelmarktes

Die Ern&hrungsindustrie konnte sich in den vergangenen Monaten wieder deutlich erholen.
Zwar befindet sich der Konsum noch deutlich unter den Spitzenniveaus von Ende 2008/
Anfang 2009 (Januar 09: 184,3 Indexpunkte), doch verzeichnet der Index auf Basis der
Daten des GfK-ConsumerScan Haushaltspanels seit Mai 2010 (124,1 Punkte) deutliche
Steigerungen im Lebensmittelkonsum. Demnach weist der Lebensmittelkonsum eine annu-
alisierte Steigerungsrate von 16,2 % auf 149,2 Punkte (April10: 128,4 Punkte) auf.

Entwicklung Lebensmittelkonsum Europa
(ohne Getranke; Index: Dezember 2007 = 100)
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Quelle: GfK Haushaltspanel ConsumerScan (30.000)

Nach vorlaufigen Schétzungen des Statistischen Bundesamtes verzeichnete die Lebens-
mittelindustrie Deutschlands in 2010 einen Umsatzanstieg um 1,2 % auf rund 149,5 Mrd. €,
nach 147,7 Mrd. € (2009). Jedoch betrug der Umsatz 2008 noch 156,3 Mrd. € und belief
sich somit auf ein um 5,8 % héheres Niveau. Mit der positiven Entwicklung im laufenden
Jahr sowie der anhaltend guten Konsumstimmung unter den Verbrauchern ist im Gesamt-
jahr 2011 mit einer weiteren Steigerung des Absatzes zu rechnen.
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Entwicklungen des Tiefkuhlkostmarktes

Mit besonderer Dynamik konnte der Tiefklhlkostmarkt Uber die vergangenen 30 Jahre zu-
legen. So lag der relative Absatz— und Umsatzzuwachs der Tiefklhlkostbranche in der Re-
gel weit Gber dem der gesamten Lebensmittelindustrie. Nach 1,46 Mrd. € (1980) brachte es
der Sektor im Jahr 2010, nach einer abermaligen Umsatzsteigerung von 1,2 % im Vergleich
zum Vorjahr, auf zuletzt 11,42 Mrd. € Marktvolumen.

Umsatzentwicklung Tiefkiihlkostmarkt in Deutschland

(in Milliarden €) 11,42
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Quelle: Deutsches Tiefkiihlkostinstitut e.V.

Allein in den vergangenen 5 Jahren erhdhte sich der Umsatz nochmals um beachtliche
17,9 %. Dabei konnten jahrlich stetige Steigerungsraten beobachtet werden. Diese Ent-
wicklung wurde durch mehrere Trends und Faktoren beginstigt und zusétzlich verstarkt.
Zum Einen stieg der Pro-Kopf-Konsum an Lebensmitteln in Deutschland im Zuge des ge-
stiegenen Wohlstandsniveaus im Allgemeinen, zum Anderen wuchs die Bevdlkerung
Deutschlands nach Daten des Statistischen Bundesamtes in diesem Zeitraum um 4,3 %,
was eine zusétzliche Erhéhung des Gesamtbedarfs an Lebensmitteln bedingte. Zusétzlich
zu diesen makrodkonomischen und demografischen Trends gelang es der Tiefkiihlkostin-
dustrie die Qualitdt sowie die Haltbarkeitsdauern der TiefkUhlprodukte signifikant zu erhé-
hen. Hieraus resultiert der erwahnte, deutlich gestiegene Pro-Kopf-Verbrauch an Tiefkihl-
kost, welcher im Besonderen ausschlaggebend flr die deutliche Umsatzsteigerung der
TiefkUhlkostbranche war. Demnach konsumierten deutsche Verbraucher 2010 durch-
schnittlich 40,2 kg Tiefklhlkost. Bei einer Betrachtung der Zeitreihe der vergangenen 30
Jahre entspricht dies einer kraftigen Steigerung um 168 %. Absolut gemessen verbraucht
der deutsche Bundesbiirger im Durchschnitt 25,2 kg mehr Tiefkihlkost als noch vor 30 Jah-
ren.

Pro-Kopf-Verbrauch an Tiefkiihlkost in Deutschland
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25,0 4
20,0 - 15,0
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Quelle: Deutsches Tiefkiihlkostinstitut e.V.

Neben diesen Faktoren gewann der Wandel im Erndhrungsverhalten deutlichen Einfluss
auf den Lebensmittelkonsum in Deutschland. Demnach erfreut sich eine gesunde und aus-
gewogene Erndhrung wachsender Beliebtheit. Von diesem Trend kann auch der Tiefkihl-
kostmarkt profitieren und so richteten TiefkUhlkost-Dienstleister ihr Sortiment frihzeitig auf
die neue Bedirfnisstruktur ein. Wahrend die Produkigruppe der Gemduse-Tiefkihlkost
2010 bereits mit 474.881 Tonnen (2009: 467.034 Tonnen) 14,5 % zum Gesamtmarkt bei-
trug, verlor der Anteil von SiiBspeisen und Milcherzeugnissen am Absatz sowohl absolut
als auch relativ um 3,4 % auf 9.495 Tonnen (Vorjahr: 9.831 Tonnen).
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Entwicklung des Logistikmarktes sowie des Tiefklihlkostlogistikmarktes

Laut der vom Statistischen Bundesamt verdffentlichten vorlaufigen Zahlen zum Transport-
aufkommen in Deutschland war im Jahr 2010 ein Anstieg um 3,1 % auf 4,1 Mrd. Tonnen zu
verzeichnen. Dabei beeinflusste vor allem der weltweite Konjunkturaufschwung sowie die
damit einhergehende gute Auftragslage in Industrie und Handel die Nachfrage nach Logis-
tikdienstleistungen positiv. Konjunkturbedingt erhéhte sich das Volumen der Vermietungen
und Eigennutzungen im Logistikimmobiliensektor somit ebenfalls deutlich. Insbesondere im
Bereich der Vermietungen war 2010 ein Uberproportionaler Anstieg der Lagerflachenumsat-
ze zu beobachten. Im Jahresvergleich stiegen die reinen Vermietungsumséatze um 55,9 %
auf 2,83 Mio. m? (2009: 1,80 Mio. m3). Im Vermietungsbereich wurden damit rund eine Mio.
m?2 mehr angemietet als im Jahr 2009, als sich Firmen noch zurlickhaltender verhielten.
Waéhrend die Lagerflachenumsatze der Eigennutzer selbst in Krisenjahren stabil bleiben
(2007-2009: +2,0 %), lasst sich hingegen bei den Umsétzen im Vermietungsbereich eine
deutlich héhere Schwankungsbreite und Korrelation mit der weltwirtschaftlichen Entwick-
lung erkennen. So wurden 2010 wie erwahnt 55,9 % mehr Lagerflache angemietet, nach-
dem die Lagerflachenumsatze 2009 um 35,0 % einbrachen. Zur Starke des Gesamtmark-
tes trugen 2010 neben den groBen funf Ballungsregionen Berlin, Disseldorf, Frankfurt,
Hamburg und Minchen auch die Rdume Stuttgart/Heilbronn mit 217.000 m2 und Hannover/
Braunschweig mit 204.000 m? bei.

Lagerflaichenumséitze Vermietungen/Eigennutzer bundesweit
(in m?; berticksichtigt sind Abschliisse mit mehr als 5.000 m?)
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Quelle: JonesLang LaSalle GmbH

Die hohe Volatilitdt der Lagerflachenumsétze im Logistikimmobilienvermietungsbereich ist
hauptsachlich mit der Struktur der Mietvertragslaufzeiten der abgeschlossenen Vertrage zu
erklaren. Die hohe Anzahl an kurzfristigen Vermietungen in den Ballungszentren - der An-
teil der Vertrdge mit einer Mietvertragslaufzeit bis 2 Jahre betrégt 21% - erlaubt es den Mie-
tern sehr kurzfristig auf veranderte Rahmenbedingungen und erwartete Absatzschwankun-
gen zu reagieren. Der Anteil der langfristigen Mietverhaltnisse mit einer Laufzeit Uber funf
Jahren betrug zum 31. Dezember 2010 nur 9 %, wohingegen die BG AG zum Stichtag ihre
TiefkUhl-Immobilien zu 100 % mit Laufzeiten von 10 Jahren vermietet hat.

Mitvertragslaufzeiten in den Top5-Ballungsraumen*
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*Top5-Ballungsraume: Berlin, Dlsseldorf, Frankfurt inkl. Wiesbaden/Mainz, Hamburg, Minchen
Quelle: JonesLang LaSalle GmbH

Der VDKL (Verband Deutscher Kihlhauser und Kihllogistikunternehmen e.V.) gibt einen
Uberblick Uber die Auslastung der gewerblichen Kiihlh&user in Deutschland. Demnach lag
die Auslastung der gewerblichen Kihlh&user 2010 mit 70,8 % zwar 0,8 % unter dem Vor-
jahresniveau, doch seit Sommer 2010 sei ein klarer Aufwartstrend zu splren. Beispielswei-
se lag die Auslastung bereits im September 2010 mit 2,7 % deutlich Uber der des Vorjah-
res. Im Vergleich zum Gesamtmarkt wies die Mieterin MUK Logistik GmbH im Geschéfts-
jahr 2009 eine tberdurchschnittlich hohe Auslastungsquote von durchschnittlich 83,7 % auf
(Quelle: Konzernabschluss MUK AG zum 31.12.2009).
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Unternehmensentwicklung & Prognose
____________________________________________________________________________________________________________|]

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2009 in % GJ 2010 in% GJ2011e** in% GJ2012e**
Umsatzerlose 20,046 100,0% 20,427 100,0% 20,953  100,0% 21,216  100,0%
sonstige betriebliche Ertréage 0,817 41% 2,846 13,9% 0,500 2,4% 0,500 2,4%
Materialaufwand -3,392 -16,9% -2,873 -14,1% -3,310 -13,4% -3,350 -13,4%
Personalaufwand -0,726 -3,6% -0,226 -1,1% -0,240 -1,1% -0,250 -1,2%
Abschreibungen -4,436 -22,1% -4,711 -23,1% -4,007 -19,1% -4,254  -20,1%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2,117 -10,6% -2,865 -14,0% -2,250 -10,7% -2,300  -10,8%
EBIT 10,192 50,8% 12,598 61,7% 11,646 58,0% 11,562 56,9%
Ertrage aus Beteiligungen 0,300 1,5% 1,512 7,4% 1,300 6,2% 1,400 6,6%
Ertrage aus Ausleihungen des 0,416 2,1% 0,385 1,9% 0,400 1,9% 0,400 1,9%
Finanzanlagevermdgens

Zinsertrage 1,099 5,5% 0,777 3,8% 0,750 3,6% 0,700 3,3%
Zinsaufwendungen -1,532 -7,6% -1,461 -7,2% -2,150 -10,3% -2,800  -13,2%
Ergebnis der gewohnlichen 10,475 52,3% 13,811 67,6% 11,946 59,4% 11,262 55,4%
Geschaftstatigkeit

AuBerordentliches Ergebnis 0,300 1,5% -0,916 -4,5% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
EBT 10,775 53,8% 12,895 63,1% 11,946 59,4% 11,262  55,4%
Steuern -7,547 -37,6% -3,602 -17,6% -2,389 -11,9% 2,252 -11,1%
Jahresuiberschuss 3,228 16,1% 9,293 45,5% 9,557 47,5% 9,010 44,4%
EBITDA* 14,628 17,309 15,653 15,816

in % von den Umsatzerlésen 73,0 84,7 74,7 74,6

EBIT* 10,192 12,598 11,646 11,562

in % von den Umsatzerlésen 50,8 61,7 55,6 54,5

Aktienanzahl in Mio. Stiick 5,960 5,960 5,960 5,960

Ergebnis je Aktie in € 0,54 1,56 1,60 1,51

Dividende je Aktie in € 0,61 0,63 0,66 0,68

* Die Zahlen sind dargestellt wie berichtet und unbereinigt um Einmal— und Sondereffekte
** Schétzungen GBC

Zahlen im Uberblick (in Mio. €)
20,95 21,22

20,05 20,43

2009 2010 2011e 2012e
m Umsatz m EBITDA m EBIT m Jahres(berschuss
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Geschaftsentwicklung 2010 - Umsatz—- und Ergebnisse weiter gesteigert

in Mio. € GJ 2009 A 2009/2010 GJ 2010
Umsatzerlése 20,05 +1,9% 20,43
EBITDA (EBITDA-Marge)* 14,63 (73,0 %) +18,3 % 17,31 (84,7 %)
EBIT (EBIT-Marge)* 10,19 (50,8 %) +23,6 % 12,60 (61,7 %)
JahresUberschuss 3,23 +187,9 % 9,29
EPSin € 0,54 +187,9 % 1,56

Quelle: BG AG, GBC AG;
* Die Zahlen sind dargestellt wie berichtet und unbereinigt um Einmal— und Sondereffekte

Umsatzentwicklung - neue Standorte fiihren zu Umsatzanstieg um +1,9 %

In den vergangenen Geschéftsjahren weitete die BG AG ihren Immobilienbestand sukzes-
sive aus. Wéhrend das Unternehmen noch zum Ende des Geschéftsjahres 2007 23 Stand-
orte im Konzernverbund zahlte, wurde der Bestand im Geschéftsjahr 2009 durch zwei wei-
tere Standorte in Hannover und Bamberg auf 25 Standorte ausgeweitet. Im Geschéaftsjahr
2010 wurde zudem der Bau eines neuen Logistikzentrums am Standort Flérsheim bei
Wiesbaden begonnen sowie das bestehende Logistikzentrum in Markgréningen erweitert.
Beide MaBnahmen wurden im Jahr 2011 fertiggestellt und erhéhten den Flachenbestand
auf 335.500 m2 zum 30.06.2011. Dabei entfielen 95,4 % bzw. 320.000 m? der Gesamtfla-
che auf den Tiefkihlflachenbestand.

Immobilienbestande in m2

W sonstige Flachen m Tiefkiihl-Flachen sa5.500
291.000 295.000 299.000 309.000 316.000 322.500
2005 2006 2007 2008 2009 2010 30.06.2011

Quelle: BG AG, GBC AG

Die Immobilien im Logistikbereich sind zu 100 % an die beiden Schwesterunternehmen
MUK Logistik GmbH und Transthermos GmbH vermietet. Die Mietvertrdge haben dabei
eine langfristige Ausrichtung. Entsprechend stabil zeigten sich die Mietertrdge in den ver-
gangenen Jahren, die im Zuge der Neuerwerbe bzw. Neubauten sukzessive zulegten. Der
Anstieg im Geschéftsjahr 2010 konnte dariiber hinaus trotz neuer Mietvereinbarungen er-
reicht werden, welche eine Reduktion der Mieterlése zur Folge hatten. Die Uberkompensa-
tion rGhrte dabei insbesondere aus der Inbetriebnahme und Vermietung der neuen Logistik-
Standorte in Hannover und Bamberg Ende 2009 sowie der in 2010 erstmalig vollstandigen
Berucksichtigung der Mieterlése des neuen Birogebdudes am Standort Muggensturm, das
neben einer bestehenden Kihlhalle errichtet wurde. Die durchschnittlichen Umsatzerlése
pro m2 blieben indes Uber den Betrachtungszeitraum weitgehend stabil.

Umsatzerlose und Umsatzerlése/m?

in Mio. €
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20,43

mmm Umsatzerldse == Umsatzerlose/m?
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Quelle: BG AG, Berechnungen GBC AG
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Ergebnisentwicklung - Kosten weiter gesenkt - Ergebnisse und Margen verbessert

Wahrend die Umsatzerldse einer stetigen Steigerung unterlagen, konnten die betrieblichen
Kosten auf einem niedrigen Niveau gehalten werden. Wéhrend diese im Jahr 2007 noch
bei 6,57 Mio. € lagen, betrug die GréBenordnung in 2010 nur noch 5,67 Mio. €. Auch die
Kostenquote hat sich im gleichen Zeitraum merklich von 34,0 % auf nunmehr 27,7 % ver-
ringert. Die Angaben in der nachfolgenden Grafik sind dabei um einmalige Sonderaufwen-
dungen bereinigt. In 2010 ist zudem die Umgliederung des Zinsanteils der Pensionsrick-
stellungen vom Personalaufwand in den Zinsaufwand im Rahmen des Bilanzrechtsmoder-
nisierungsgesetzes (BilMoG) beriicksichtigt worden.

Insgesamt wird deutlich, dass die Kostenstruktur sehr schlank gehalten ist. Neben den bei-
den Vorsténden sind keine weiteren Mitarbeiter beschaftigt. Darliber hinaus erschdpft sich
der Materialaufwand im Wesentlichen in Instandhaltungs— und Wartungsaufwendungen.
Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen vor allem die allgemeinen Verwal-
tungsaufwendungen.

Entwicklung der operativen Kosten
mmm operative Kosten —e=—in % vom Umsatz

in Mio. €

121

4,0%
101 , GRE
27,5% — 27,773

8 + 6,57 24 L
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Quelle: BG AG, Berechnung GBC AG; Operative Kosten um Einmal— und Sondereffekte bereinigt

Im Zuge der Umsatzsteigerungen und den gleichzeitig stabilen operativen Kostenniveaus
konnte auch das EBIT sukzessive gesteigert werden. So lag dieses in 2010 unbereinigt bei
12,27 Mio. €. Hierin sind einige Sondereffekte enthalten gewesen. Um diese Effekte berei-
nigt lag das EBIT bei 11,24 Mio. Im Einzelnen weicht das bereinigte EBIT um folgende
Sondereffekte ab:

o Der Verkaufspreis der Kihlanlagen lag bei 7,2 Mio. €, wohingegen der Buchwert bei
4,9 Mio. € angesetzt war. Die Differenz von ca. 2,3 Mio. € wurde gewinnerhéhend in
den sonstigen betrieblichen Ertrdgen verbucht. Der Ertrag ist als einmalig anzuse-
hen.

. Im Zuge des BilMoG werden die Aufwendungen aus der Aufzinsung der Pensions-
rickstellungen nicht mehr unter dem Personalaufwand ausgewiesen, sondern im
Zinsaufwand verbucht. Um die Vergleichbarkeit gegeniiber den Vorjahren aufrecht
zu erhalten, wurde das EBIT um den entsprechenden Betrag von 0,3 Mio. € berei-
nigt.

o In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind angefallene Kosten aus der Ein-
stellung einer geplanten Erweiterung des Logistikzentrums Garching in H6he von 0,6
Mio. € enthalten. Da die Erweiterung auf Grund von Unwirtschaftlichkeit eingestellt
wurde, sind diese Vorbereitungskosten als Sunk Cost zu betrachten. Entsprechend
ist der Aufwand als nicht wiederkehrend zu kategorisieren.

EBIT-Bereinigung 2010

g

EBIT unbereinigt Verkaufsgewinn Umgliederung Sunk Cost Garching EBIT bereinigt
Kalteanlagen Pensionszinsen

Quelle: BG AG, Berechnung GBC AG
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Insgesamt konnte das EBIT auch unter Berlicksichtigung der Bereinigung eine Steigerung
gegeniber dem Vorjahr in H6he von 10,3 % verzeichnen. Auch die bereinigte EBIT-Marge
legte weiter auf nunmehr 55,0 % zu. Zu dem Anstieg der EBIT-Marge haben neben der
Kostendisziplin und den gesteigerten Umsatzen auch die neu vereinbarten Mietvertrage,
wonach die laufenden Instandhaltungskosten vom Mieter zu tragen sind, beigetragen.
Wahrend dies auf der einen Seite zu einer Reduktion der Mieteinnahmen von 1 Mio. € fihr-
te, verringerte sich auch der entsprechende Aufwand fir Instandhaltungsaufwendungen.
Die Instandhaltungskosten waren vor diesem Hintergrund in 2010 um 0,55 Mio. € auf 1,61
Mio. € ricklaufig.

Entwicklung EBIT und EBIT-Marge

i1n Mio.€ pummm EBIT —e— EBIT-Marge 11.24
- 10,19 '
9,15

0 A .

2007 2008 2009 2010

Quelle: BG AG, GBC AG; EBIT-Zahlen 2007 und 2010 bereinigt um Einmal— und Sondereffekte

Das Finanzergebnis konnte ebenfalls deutlich verbessert ausgewiesen werden. Nach 0,28
Mio. € in 2009 lag dieses im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2010 bei 1,21 Mio. €. Hauptur-
sdchlich far diesen Anstieg war ein deutlich erhéhter Beteiligungsertrag aus der SINAT
GmbH & Co. Objekt Béblingen KG. Die Gesellschaft verbuchte im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr ein merklich erhéhtes Jahresergebnis, so dass eine entsprechend héhere Ge-
winnzuweisung zu Buche stand.

Die Zinsaufwendungen waren in 2010 ricklaufig. Zwar erhéhte sich der Bestand an Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Banken auf Grund der verschiedenen Neubauaktivitdten und da-
mit auch die Zinsen auf Bankdarlehen (2009: 0,78 Mio. €, 2010: 0,85 Mio. €), jedoch fielen
die Zinsen auf Steuernachzahlungen mit 0,25 Mio. € signifikant niedriger aus als im Vorjahr
(2009: 0,67 Mio. €). Hintergrund des hohen Betrages im Vorjahr war die Bildung einer Ge-
werbesteuerriickstellung fir die Geschaftsjahre 2007-2009 in Héhe von 3,5 Mio. €, fir wel-
che eine entsprechende Zinsbelastung anfiel. Belastend auf das Zinsergebnis wirkte sich
hingegen die Umgliederung der Aufwendungen fir die Aufzinsung von Pensionsriickstel-
lungen gemaR den Vorschriften des BilMoG aus. In diesem Zusammenhang fiel der Zins-
aufwand in 2010 um 0,30 Mio. € hoher aus. Im Vorjahr wurde der betreffende Betrag im
Personalaufwand verbucht.

Zinsdeckungsgrad

8,77
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Quelle: BG AG, GBC AG

Auf Grund des insgesamt verbesserten Finanzergebnisses erhdhte sich auch der Zins-
deckungsgrad (Interest Coverage Ratio) in 2010 weiter. Mit 7,69 liegt der Quotient zwi-
schen EBIT (bereinigt) und Zinsaufwand nochmals leicht oberhalb des ohnehin schon star-
ken Vorjahreswertes. Die Werte indizieren eine sehr hohe Zinsdeckung Uber den gesamten
Betrachtungszeitraum der vergangenen vier Jahre.

Das Vorsteuerergebnis war im Geschéftsjahr 2010 zudem durch auBerordentliche Aufwen-
dungen im Zusammenhang mit gednderten Berechnungsregeln im Rahmen des BilMoG
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belastet. Die Berechnungsanderung flihrte zu einer auBerordentlichen Erh6hung der Pensi-
onsriickstellungen um 0,92 Mio. €. Dieser Betrag wird gemaB den Vorschriften der HGB-
Bilanzierung als auBerordentliches Ergebnis ausgewiesen. Auf Grund des Ausweises an
dieser Stelle hatte die Berechnungsanderung keine Auswirkungen auf das EBIT. Lediglich
der JahreslUberschuss wird entsprechend gemindert. Darlber hinaus ist der Aufwand nicht
cashwirksam.

Rentabilitdt und Ergebnisqualitat - hohe Ergebnisqualitat und gute Renditen

Operativer Cashflow vor Steuern, EBIT
und Cash Conversion Rate

N //—\

10

/ operativer Cashflow vor Steuern
— EBIT

5 Cash Conversion Rate
1,68 1.30 1,47 1,06
0
2007 2008 2009 2010

Quelle: BG AG, GBC AG

Wahrend das EBIT Uber die vergangenen Geschéaftsjahre stetig gesteigert werden konnte,
lag der operative Cashflow (vor Steuern) jeweils oberhalb des EBIT-Niveaus. Daraus er-
rechnete sich in jedem der Geschéftsjahre im Betrachtungszeitraum eine Cash Conversion
Rate (operativer Cashflow vor Steuern/EBIT) oberhalb der Marke von 1 (siehe Grafik
oben). Dies indiziert nicht nur eine gute Ergebnisqualitdt, sondern macht auch deutlich,
dass diese mit einer hohen Kontinuitat erwirtschaftet wird. Es ist zudem davon auszuge-
hen, dass auch in den kommenden Jahren vergleichbar gute Werte erzielt werden kénnen.

Ein ahnliches Bild zeigt sich bei der Betrachtung der Uber die vergangenen Geschéftsjahre
erzielten Renditen. Auf Grund der stabilen Mieterverhéltnisse verhielt sich die Variabilitat
der Mietrendite (Mieterlése/Immobilienbestand zu historischen Anschaffungskosten) auf
einem nahezu durchgehend konstanten Niveau von 7-8 %. Aber auch die Kapitalrenditen
machen deutlich, dass eine hohe Wertschépfung im Unternehmen stattfindet. So lag die
Verzinsung des Capital Employed (=eingesetztes Kapital), Return on Capital Employed
(ROCE) im Geschaftsjahr 2010 bei 7,6 %. Uber die vergangenen Jahre konnte dieser Wert
sogar deutlich gesteigert werden, was insbesondere auf die Steigerung des EBIT zuriickzu-
fhren ist. Auch die Eigenkapitalrendite (Return on Equity = ROE) zeigte eine vergleichbare
Entwicklung auf und lag in 2010 mit 9,2 % auf einem fir Immobilienunternehmen Uber-
durchschnittlich hohen Niveau.

Rentabilitdtsentwicklung

10,00% -

9,00% - 9.2%
8.00% | /_\_/></ 8,2%
7,00% - 7.6%
6,00% -

5,00% -

4,00% - — ROE Mietrendite ROCE
3,00%

2007 2008 2009 2010

Quelle: BG AG; Berechnungen GBC AG
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Bilanzielle und finanzielle Situation - Niedrige Verschuldung und hohes Eigenkapital

in Mio. € GJ 2008 (IFRS-Basis) GJ 2009 (HGB-Basis) GJ 2010 (HGB-Basis)
Eigenkapital 119,67 104,95 107,45
EK-Quote 77,3 % 75,4 % 69,1 %
Finanzverbindlichkeiten 16,90 17,48 32,14
Immobilienvermégen 98,73 95,07 106,09
Finanzvermdgen 54,56 42,21 46,83

Die Aktivseite der BG AG ist typischerweise dominiert vom Immobilienvermdgen, das mit
106,09 Mio. € rund 68,2 % der Bilanzsumme ausmacht. Die weiteren Aktivpositionen set-
zen sich zudem Uberwiegend aus Darlehensforderungen zusammen. Im Wesentlichen sind
dabei ein als Ausleihung an verbundene Unternehmen ausgewiesenes Darlehen an die
SINAT GmbH & Co. Objekt Boblingen KG in Héhe von 7,0 Mio. € sowie eine Darlehensfor-
derung an die Doblinger Beteiligung GmbH in H6he von 27,3 Mio. € zu nennen. Letztere
ist in Hohe des Leitzinses der Europaischen Zentralbank zuztglich 1,7 % verzinst und hat
eine Laufzeit bis zum 31.01.2012.

Verschuldungsrelationen

EK-Quote
—— 69,1%
73,2%
30,3%
Loan-to-Value -
17,2%
2007 2008 2009 2010

Quelle: BG AG; Berechnungen GBC AG

Auf der anderen Seite machen die Bankverbindlichkeiten mit 32,14 Mio. € bzw. 20,7 % der
Bilanzsumme einen vergleichsweise geringen Anteil aus. Hierin spiegelt sich auch die lan-
ge Historie des Unternehmens wider. Entsprechend gering fallt auch der Loan-to-Value
aus, der mit 30,3 % zum 31.12.2010 deutlich unterhalb des Branchenschnitts lag. Der An-
stieg im Vergleich zum Vorjahr resultiert indes aus der Finanzierung des Grundstlickser-
werbs sowie dem Neubau am Standort Flérsheim und dem Erweiterungsbau am Standort
Markgréningen.

Die Finanzierung dieser MaBnahmen erfolgte zunachst aus bestehenden Kreditlinien sowie
kurzfristigen Zwischenfinanzierungen. Aus diesem Grund erhdhte sich der Bestand an
kurzfristig félligen Bankdarlehen auf 16,29 Mio. €. Die Investitionen werden nach Fertigstel-
lung der BaumaBnahmen langfristig refinanziert. Angesichts der derzeitig giinstigen Kredit-
konditionen gehen wir davon aus, dass die Refinanzierung zu Zinsséatzen in Héhe von rund
4 % erfolgen kann. Die Mdglichkeit der Refinanzierung an sich sehen wir indes angesichts
der starken bilanziellen Relationen in keiner Weise gefahrdet.

Fristigkeiten der Bankdarlehen

16,29

10,00
5,85
2011 2012-2015 2016 und dananch

Quelle: BG AG; Berechnungen GBC AG
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Im Vergleich mit anderen Immobilienunternehmen erscheinen die Bilanzrelationen der BG
AG, wie bereits erwahnt, sehr solide. Auch die Eigenkapitalquote in Héhe von 69,1 % zum
Ende des Geschéftsjahres 2010 bestatigt dies. Der leichte Rickgang gegeniber den ver-
gangenen Geschéftsjahren ist auf die getatigten Investitionen in Flérsheim und Markgrdnin-
gen zuritickzuflhren.

Investitionen und Investitionsplanung - Modernisierung zur Energieeffizienz

Investitionen und Abschreibungen (in Mio. €) 12

m Capex m Abschreibungen

11,74

5,88 5,67
5,58 432 4,44 4,71

2007 2008 2009 2010
IFRS IFRS HGB HGB

Quelle: BG AG; Berechnungen GBC AG

Nachdem in den Jahren 2007 und 2008 nur moderate Investitionstatigkeiten stattgefunden
haben, welche jeweils unterhalb des Niveaus der Abschreibungen lagen, wurde die Investi-
tionsaktivitat in 2009 und 2010 merklich erhéht. Wahrend die Investitionen in 2009 insbe-
sondere die Standorte Berlin, Garbsen, Bamberg und Muggensturm betrafen, erhéhten sich
die Investitionen in 2010 vor allem auf Grund des Grundstlckserwerbs und dem Neubau
eines Logistikzentrums am Standort Flérsheim sowie der Erweiterung des bestehenden
Logistikzentrums am Standort Markgréningen.

Im bisherigen Jahresverlauf 2011 wurde zudem ein weiteres Grundstlick, angrenzend an
das bestehende Kiihlhaus in Dissen, erworben. Der Kaufpreis fiir das aus der Insolvenz-
masse erworbene Gelande belief sich auf 0,2 Mio. €. Der Erwerb erfolgte, da der Standort
in absehbarer Zukunft eine Erweiterung erfahren soll. Des Weiteren sind fir das laufende
Geschaftsjahr 2011 keine weiteren Immobilienerwerbe geplant. Jedoch behalt sich das Un-
ternehmen vor opportunistisch zu agieren, wenn sich geeignete Gelegenheiten, vergleich-
bar der am Standort Dissen, ergeben. Dabei werden Erwerbe grundsétzlich in enger Ab-
sprache mit den beiden Hauptmietern getatigt.

Fir das laufende sowie kommende Geschéftsjahr schlagt sich neben der regelmaBigen
Modernisierung der bestehenden Immobilien insbesondere die Fertigstellung der beiden
Standorte Flérsheim und Markgréningen in den Investitionen nieder. W&hrend die Erweite-
rung in Markgréningen im April 2011 abgeschlossen werden konnte, sind die Arbeiten in
Flérsheim seit Mai 2011 beendet. Beide Objekte wurden bereits an die Mieter Ubergeben.
In 2012 sollte das geplante Investitionsvolumen dann insbesondere am Standort Dissen
Verwendung finden. Insgesamt sollen in 2012 und 2013 an funf Standorten Modernisie-
rungsinvestitionen vorgenommen werden, mit einem Gesamtvolumen von erwartungsge-
man 20 Mio. €.

Ein wesentlicher Teil der geplanten Investitionen in 2011, 2012 und 2013 sollte zudem in
die Verbesserung der Energieeffizienz der bestehenden Gebaude flieBen, um die Energie-
kosten zu senken. Fir Logistikunternehmen sind Energieeinsparungen in den letzten Jah-
ren vor dem Hintergrund steigender Benzin-, Diesel— und Elektrizitatspreise ein immer be-
deutenderer Rentabilitatsfaktor geworden. Dies wird fir die Mieter der BG AG auch in den
kommenden Jahren ein entscheidendes Thema bleiben. Investitionen in eine verbesserte
Dammung oder energieoptimierte Vorrichtung sind damit unerlasslich.

Zudem werden Investitionen in die Erhéhung der Leistungsfahigkeit der Standorte flieBen.
Das wachsende Transportaufkommen bei den Mietern erfordert die Ausweitung der Lade-
flachen, der Lade— und Parkzonen sowie der Laderampen, um die Umschlagseffizienz zu
erhdhen, aber gleichzeitig die Qualitat der Waren, etwa durch zu stark schwankende Tem-
peraturen beim Verladeprozess, nicht zu beeintrachtigen.
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SWOT - ANALYSE Bayerische Gewerbebau AG

Starken

e Deutschlandweites Netz von 25 Logistikzentren erméglicht eine langfristige Bindung
der Mieter

e Stabile Mieterlése durch langfristige Mietvertrage im Tiefkihl-Bereich mit zwei der fiih-
renden Tiefkihl-Logistikunternehmen Deutschlands

e Flache Kostenstruktur erméglicht hohe Margenniveaus und im Branchenvergleich Uber-
durchschnittliche Kapitalrenditen

e Geringer Verschuldungsgrad und hohe Eigenkapitalquote ermdéglichen giinstige Finan-
zierungskonditionen und eine niedrige Zinsbelastung

Schwachen

e Abhéangigkeit von den zwei Hauptmietern MUK Logistik GmbH und Transthermos
GmbH

e Zuklnftige Expansion des Immobilienbestandes unterliegt einer Abh&ngigkeit der ope-
rativen Entwicklung der beiden Hauptmieter

e Ausgegebene Darlehen an die Doblinger Beteiligung GmbH sowie die SINAT GmbH &

Co. Objekt Bdblingen KG stehen nicht unmittelbar zur Finanzierung von Investitionsvor-
haben zur Verfigung

Chancen

e Das gesamte Logistikaufkommen in Deutschland sollte auch in den kommenden Jah-
ren weiter zunehmen

e Der deutsche TiefkUihllebensmittelmarkt unterliegt seit vielen Jahren einem aufwarts
gerichteten Trend. Eine Fortsetzung dieser Entwicklung ist zu erwarten

e Der Markt fur Tiefklhllogistikimmobilien ist gesattigt. Markteintritte neuer Wettbewerber
und damit steigender Wettbewerbsdruck ist vor diesem Hintergrund nicht zu erwarten

e Die beiden Hauptmieter sind zwei der fihrenden Tiefkihllogistikunternehmen Deutsch-
lands. Ein Wachstum dieser beglnstigt auch die Geschaftsentwicklung der BG AG

Risiken

e Die gesetzlichen Anforderungen an Tiefkiihimmobilien sind sehr komplex. Anderungen
in der Gesetzgebung kdnnten einen erheblichen Investitionsbedarf nach sich ziehen

e Mit steigenden Energiekosten werden Logistikdienstleistungen ein zunehmender Kos-
tenfaktor, was zu Mietpreissenkungen seitens der Mieter fiihren kénnte

e Steigende Zinsniveaus kénnten die Refinanzierung bzw. die Finanzierung von neuen
Bauvorhaben verteuern

e Steigende Immobilien— und Baupreise kénnten die zuklnftige Expansion des Unterneh-
mens verteuern
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Prognose und Modellannahmen - Neubauten fiihren zu weiterem Umsatzanstieg

in Mio. € GJ 2010 GJ 2011e** GJ 2012e**
Umsatzerlése 20,43 20,95 21,22
EBITDA (Marge)* 15,95 (78,1 %) 15,65 (74,7 %) 15,82 (74,6 %)
EBIT (Marge)* 11,24 (55,0 %) 11,65 (55,6 %) 11,56 (54,5 %)
Jahrestiberschuss 9,29 9,56 9,01

EPS 1,56 1,60 1,51

Quelle: GBC AG; Berechnungen GBC AG:; * bereinigt um Einmal— und Sondereffekte; ** Schétzungen GBC
Umsatzprognosen - zwei neue Standorte heben die Umsatzniveaus in 2011/2012

Die Umsatzerldse sollten im Geschéftsjahr 2011 weiterhin eine nach oben gerichtete Ent-
wicklung aufweisen. Hierbei wirkt sich insbesondere die Fertigstellung des neuen Standor-
tes in Flérsheim im Mai 2011 sowie die Fertigstellung des Erweiterungsbaus in Markgrénin-
gen positiv aus. Das Anfang 2011 aus einer Insolvenzmasse erworbene Nachbargrund-
stlick am Standort Dissen sollte in 2011 noch keinen Umsatzbeitrag leisten, da eine Errich-
tung eines Gebaudes erst in den kommenden Jahren zu erwarten ist.

Zum Ende des Geschéftsjahres 2010 verfigte die BG AG (ber einen Flachenbestand von
322.500 m2. Nach Beendigung der Bauarbeiten an den beiden Standorten Flérsheim und
Markgréningen lag die Gesamtflache bei 335.500 m2. Die Differenzflache wird entspre-
chend mit Fertigstellung zu einer Erhéhung der Mieterldse fuhren.

Flachenbestand zum 31.12.2010 322.500 m?
Flachenbestand zum 01.06.2011 335.500 m2
Differenzflache 13.000 m?
Durchschnittliche Mietertrage pro m2 und Monat 5,06 €
Zusatzliche Mieteinnahmen von Mai - Dezember 2011 0,53 Mio. €
Zusatzliche Mieteinnahmen im Geschéftsjahr 2012 0,79 Mio. €

Quelle: Berechnungen GBC AG

Entsprechend den zusatzlichen Mieteinnahmen sollten sich die Umsatzerlése im Ge-
schéftsjahr 2011 um 0,53 Mio. € auf dann 20,95 Mio. € erhdhen. Im Geschéaftsjahr 2012
werden sich die MaBnahmen an den Standorten Flérsheim und Markgréningen dann erst-
mals in voller Hbhe auswirken und zu einem Umsatzbeitrag von ca. 0,79 Mio. € fihren. Ent-
sprechend errechnen sich erwartete Umsatzerlése flr diese Periode in Héhe von 21,22
Mio. €.

Weitere Flachen- bzw. Immobilienerwerbe sind in diesen Umsatzprognosen indes nicht
enthalten. Fir das laufende Geschéftsjahr 2011 sieht die Unternehmensplanung keine Er-
weiterung des Flachenbestandes vor. Das Management nutzt opportunistisch Mdéglichkei-
ten zum Erwerb von Flachen, sollte sich eine geeignete Mdglichkeit ergeben. Ein Beispiel
hierfr ist der Erwerb eines Nachbargrundstiickes am Standort Dissen im Frihjahr 2011,
das im Rahmen einer Insolvenz erworben wurde.

Das Mietrisiko ist zudem sehr gering, da die Mietvertrdge mit den beiden Hauptmietern
Transthermos GmbH und MUK Logistik GmbH langfristig geschlossen und erst zum
01.01.2010 mit einer Laufzeit von 11 Jahren verldngert wurden. Den Ausfall von bestehen-
den Mieterldsstrémen schatzen wir damit, auch vor dem Hintergrund der hohen Bonitat der
Mieter, als auBerordentlich gering ein. Auch eine Schwankung der Mieterlése aufgrund
wechselnder Auslastungen der Mietflachen ist sehr unwahrscheinlich. Die Vermietungsquo-
te der Tiefkihlimmobilien betragt derzeit 100 %, woran sich auf Grund der genannten Miet-
vertrdge auch in den kommenden Jahren nichts andern wird. Neue Standorte werden nur in
enger Absprache mit den Mietern getroffen, womit auch kein Leerstandsrisiko aus neuen
Gebauden entstehen kann.
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Ergebnisprognosen - weitere Kostensenkungen bringen Margensteigerungen

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge sollten in 2011 deutlich unterhalb des Niveaus von
2010 liegen, da der einmalige Sonderertrag aus dem Verkauf der Kélteanlagen in Héhe von
2,27 Mio. € entféllt. Sonstige Einmalertrdge haben wir ebenfalls nicht angenommen.

Der Materialaufwand sollte demgegenuber leicht erhéht ausfallen, da die Instandhaltungs-
aufwendungen im Zuge der Modernisierungs- und ErweiterungsmaBnahmen voraussicht-
lich leicht verstarkt werden. Wahrend in 2010 Instandhaltungsaufwendungen in H6he von
1,61 Mio. € anfielen, sollten diese in 2011 sowie 2012 bei 2,00 Mio. € liegen.

Der Personalaufwand wird erwartungsgeméaB auch im Geschaftsjahr 2011 auf einem ver-
gleichbar niedrigem Niveau wie 2010 verharren. Durch die Anderungen des BilMoG werden
die Zinsaufwendungen des Pensionsaufwands seit dem Geschéftsjahr 2010 im Zinsauf-
wand ausgewiesen. Die Einstellung weiterer Mitarbeiter neben den beiden Vorstandsmit-
gliedern ist nicht zu erwarten. Wir rechnen daher mit einem nur leichten Anstieg auf 0,24
Mio. € (2010: 0,23 Mio. €).

Die Abschreibungen werden gemanB unseren Prognosen in 2011 rtcklaufig sein. Durch den
Verkauf der Kalteanlagen entfallen in 2011 zusatzliche Abschreibungsaufwendungen in
Hohe von rund 1 Mio. €. Zudem werden neu errichtete Gebaude durch eine Anderungen
der Abschreibungsbilanzierung anstelle von bisher tUber 33 Jahre nun lber 46 Jahre abge-
schrieben. Auf die neu errichteten Geb&ude in Flérsheim und Markgréningen fallen ent-
sprechend niedrigere Abschreibungen an. In der Folge gehen wir fir 2011 von einem ge-
genlber 2010 sinkenden Abschreibungsvolumen in Héhe von 4,01 Mio. € aus.

Erwartete Kostenentwicklung in Mio. €

sonstige betriebliche
Aufw endungen

Abschreibungen

Personalaufw and

Materialaufw and

Quelle: Berechnungen GBC AG

Nicht zuletzt gehen wir auch davon aus, dass auch die sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen einen Rickgang erfahren werden. Diese Erwartung basiert vornehmlich auf der Annah-
me, dass die einmaligen Planungs— und Gutachterkosten fir die urspriinglich geplante
Standorterweiterung in Garching in Héhe von 0,6 Mio. € nicht wieder anfallen werden.

Dariiber hinaus wird auch der Wechsel des Bérsensegments in den m:access zu einer
Kostenentlastung flhren, die vom Management auf rund 0,1 Mio. € pro Jahr beziffert wird.
Da der Segmentwechsel bereits im Dezember 2010 erfolgt ist, wird sich diese Kostener-
sparnis bereits vollstédndig im Jahr 2011 auswirken.

Da die in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthaltenen Verwaltungsaufwendun-
gen und Erbbauzinsaufwendungen ansonsten voraussichtlich in nahezu unveranderter H6-
he anfallen sollten, erwarten wir fir das laufende Geschéaftsjahr 2011 einen Ruckgang der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen auf 2,25 Mio. € (2010: 2,87 Mio. €).

Die Finanzertrage werden erwartungsgeman etwas niedriger ausfallen als im Vorjahr. Wah-
rend wir die Zinsertrage aus Beteiligungen unverandert erwarten (2010: 0,39 Mio. €), sollte
die Gewinnzuweisung der SINAT GmbH & Co. Objekt Boblingen KG mit 1,3 Mio. € leicht
unterhalb des Niveaus von 2010 liegen (2010: 1,51 Mio. €). Hintergrund ist dabei ein erwar-
tungsgeman erhohter Instandhaltungsaufwand fir das Objekt.
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Entsprechend der erwédhnten Kostenreduzierungen erwarten wir einen Anstieg des berei-
nigten EBIT auf 11,65 Mio. € bzw. eine EBIT-Marge von dann 55,6 %. Bereinigt um die
Sonderaufwendungen im Jahr 2010 entspricht dies einem Anstieg um 3,6 %. In 2012 er-
warten wir dann hingegen einen leichten Rickgang des EBIT auf 11,56 Mio. €, was auf
erhdhte Abschreibungen im Zuge der Investitionstatigkeit zurickzufihren sein sollte.

Der Zinsaufwand aus Bankdarlehen wird sich hingegen in 2011 voraussichtlich erhéhen.
Hintergrund sind der erhdhte Kreditbestand zum Jahresende 2010 sowie die weiteren In-
vestitionsvorhaben in 2011. Die kurzfristigen Kreditlinien, die in 2010 fir die Investitionen in
die Standorte Flérsheim und Markgréningen aufgenommen wurden, werden in 2011 lang-
fristig refinanziert. Der Refinanzierungszinssatz dirfte gemaB unseren Schatzungen bei
rund 4 % liegen. Insgesamt sollte der Kreditbestand in 2011 um rund 6 Mio. € auf 38 Mio. €
zulegen. Der Zinsaufwand aus Bankdarlehen lage vor diesem Hintergrund dann bei ca.
1,60 Mio. €. Der durchschnittliche Zinssatz berechnet sich damit auf 4,2 %.

Im Geschéftsjahr 2012 sollte sich der Kreditbestand vor dem Hintergrund der geplanten
Investitionen dann auf Gber 50 Mio. € erhéhen, mit einer entsprechend erhéhenden Auswir-
kung auf den Zinsaufwand aus Bankdarlehen, welchen wir dann mit 2,23 Mio. € erwarten.

Kongruent zum Geschaftsjahr 2010 werden die Aufwendungen aus der Aufzinsung der
Pensionsriickstellungen gemaB dem BilMoG im Zinsergebnis ausgewiesen. Die Héhe die-
ses Betrages erwarten wir hingegen mit 0,30 Mio. € in 2011 und 2012 unveréndert.

Insgesamt sollte das Finanzergebnis in Summe vor den genannten Grinden in 2011 mit
0,30 Mio. € leicht positiv (2010: 1,2 Mio. €) und in 2012 mit -0,30 Mio. € auf Grund der er-
héhten Kreditbelastungen negativ ausfallen.

AuBerordentliche Aufwendungen und Ertrdge haben wir fir die Geschéftsjahre 2011 und
2012 nicht bericksichtigt, da solche derzeit nicht zu erwarten sind.

Die Steuerquote haben wir mit 20 % ber(lcksichtigt. Auf Grund der ausschlieBlichen Betati-
gung im Bereich der Vermietung von Immobilien eigenen Vermdgens kommt bei der
BG AG ausschlieBlich der Kérperschaftssteuersatz und Solidaritdtszuschlag zum Tragen.
Steuerliche Sondereffekte (Rlckstellungsbildung und Steuernachzahlung) wie im Jahr
2009 sind im Prognosezeitraum nicht zu erwarten.

Insgesamt prognostizieren wir auf Grund der vorhergehend beschriebenen Erwartungen
einen Jahresuberschuss in Héhe von 9,56 Mio. € fir das Geschéftsjahr 2011. Damit liegt
unsere Erwartung deutlich oberhalb der Prognose des Vorstandes von 8,50 Mio. €. In 2012
sollte der Jahresuberschuss dann im Zuge erhéhten Abschreibungen und Zinsaufwendun-
gen leicht auf 9,01 Mio. € zurlickgehen.

Ergebnisprognosen
in Mio. € m EBIT mEmm Jahresiberschuss ——— EBIT-Marge
Egg T 11.24 11,65 11,56
,00 + 2 9,56
10,00 + 9.29
8,00 +
6,00 +
4,00 +
2,00 +
0,00 -

2010 2011e 2012e

Quelle: Berechnungen GBC AG
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung
Modellannahmen

Die Bayerische Gewerbebau AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells
bewertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2011 und 2012 in Pha-
se 1 (siehe Seiten 18-20), erfolgt von 2013 bis 2018 in der zweiten Phase die Prognose
Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 2,0
%. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 74,5 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit
20,0 % in Phase 2 berticksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Progno-
sehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir
eine Wachstumsrate von ebenfalls 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Bayerischen Gewerbebau AG werden aus den
Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Flr die Ermittlung der Eigenka-
pitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolo-
se Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit 3,25 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie von
5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarkirenditen gestitzt. Die
Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgemas besser
rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemaRB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 0,86.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 7,96
% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir eine nachhaltige
Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 70 % unterstellen, ergeben sich gewogene Kapital-
kosten (WACC) von 6,65 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 6,65 % errechnet. Der daraus
resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2012 entspricht als Kurs-
ziel 32,00 €.
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Bayerische Gewerbebau AG - Discounted Cashf

low (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 74,5%
AFA zu operativen Anlagevermbgen 3,5%
Working Capital zu Umsatz -26,0%

final - Phase

ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 57,9%
effektive Steuerquote im Endwert 20,0%

dreistufiges DCF - Modell:

estimate
GJ 2011e GJ 2012e GJ 2013e
20,95 21,22

Phase
in TEUR
Umsatz (US)

final
Endwert

consistency
J 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e

US Verédnderung 2,6% 1,3% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 0,19 0,17
EBITDA 15,82
EBITDA-Marge 74,7% 74,5% 74,5% 74,5% 74,5% 74,5% 74,5%
EBITA 11,65 11,56 11,86 12,11 12,54 12,97 13,40 13,84
EBITA-Marge 55,6% 54,5% 54,8% 54,9% 55,7% 56,5% 57,2% 57,9% 57,9%
Steuern auf EBITA -2,33 -2,31 -2,37| -2,42 -2,51 -2,59 -2,68 -2,77|
zu EBITA 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%) 20,0%
EBI (NOPLAT) 9,32 9,25 9,49 9,69 10,03 10,37 10,72

Kapitalrendite

8,1%

Working Capital (WC)
WC zu Umsatz

-5,63

8,2% 8,7%

-5,74

Investitionen in WC
Operatives Anlagevermdgen (OAV)
AFA auf OAV

27

121,43 118,69 116,05 113,50

AFA zu OAV 3,7% 3,5% 3,5%) 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%)
Investitionen in OAV
Investiertes Kapital 118,64 115,69 112,84 110,08 107,41 ’
|
EBITDA 16,12 16,44 16,77 17,11 17,45
Steuern auf EBITA -2,59 -2,68
Investitionen gesamt -7,39 -16,73 -6,37 -1,39 -1,39 -1,38 -1,38 -1,38
Investitionen in OAV -7,70 -16,50 -6,50) -1,50 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50)
Investitionen in WC 0,31 -0,23 0,13 0,11 0,11 0,12 0,12 0,12
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Freie Cashflows

7,38

Wert operatives Geschaft (Stichtag) 177,34 192,36
Barwert expliziter FCFs 51,16 57,79
Barwert des Continuing Value 126,18 134,57
Nettoschulden (Net debt) -7,56 1,64
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00
Wert des Eigenkapitals 184,90 190,72
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00
Wert des Aktienkapitals 184,90 190,724
Ausstehende Aktien in Tsd. 5,960 5,960

Fairer Wert der Aktie in EUR 31,02 32,00

Sensitivitdtsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
5,6%

Kapitalrendite

6,1% 7,1%

12,64

Kapitalkostenermittlung :

risikolose Rendite 3,3%
5,5%

i

Marktrisikoprdmie
Beta

Zielgewichtung
Fremdkapitalkosten
Zielgewichtung

Taxshield ,0%)
WACC 6,6%
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Fazit

Ausblick weiterhin positiv - hohe operative Stabilitat - Kursziel: 32,00 € - KAUFEN

Die Tiefkuhllogistikbranche zeigt seit vielen Jahren ein stetiges Wachstum auf, was insbe-
sondere auf den zunehmenden Verbrauch an Tiefkihlkost zurlickzufhren ist. In den ver-
gangenen 30 Jahren legte der Pro-Kopf-Verbrauch um 168 % auf 40,2 kg pro Jahr zu. Ent-
sprechend stark war auch die Entwicklung des Tiefkiihlkostmarktes, mit einem durch-
schnittlichen jahrlichen Wachstum von 7,1 % seit 1980. Der Bedarf an Logistikimmobilien
hat damit massiv an Bedeutung gewonnen.

Die Bayerische Gewerbebau AG, als eines der fliihrenden Unternehmen fir TiefkUhllogistik-
immobilien in Deutschland, hat ihren Immobilienbestand, der positiven Marktentwicklung
entsprechend, stetig erweitert. So wurden allein in den Jahren 2009, 2010 und 2011 drei
neue Standorte erdffnet und der Bestand damit auf 25 Kihlhauser erweitert. Zudem wur-
den bestehende Standorte erweitert und modernisiert.

Als Folge der Flachenerweiterungen stiegen die Umsatzerlése im Jahr 2010 um 1,9 % auf
20,43 Mio. €. Auch durch eine gleichzeitige Optimierung der Kostenstruktur kletterte das
EBIT im Geschaftsjahr 2010 auf 12,60 Mio. €. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass hierin ein-
malige Sondereffekte enthalten waren. Insbesondere betrifft dies einen Einmalertrag aus
der VerauBerung von Kihlanlagen, welche einen Ertrag in H6he von 2,3 Mio. € beisteuer-
ten. Bereinigt um samtliche Sonderertrdge und Aufwendungen hatte das EBIT bei 11,24
Mio. € gelegen, 10,3 % hoéher als in 2009. Die EBIT-Marge verbesserte sich um 4,2 Pro-
zentpunkte auf 55,0 %.

Die Ergebnis— und Margenverbesserung wird unterstrichen von einer hohen Ergebnisquali-
tat im Zuge starker operativer Cashflows sowie im Branchenschnitt Oberdurchschnittlich
hoher Kapitalrenditen. Dies erlaubt auch die Schlussfolgerung, dass ein solides Kostenma-
nagement sowie eine konservative Bilanzierung betrieben wird.

Auch bilanziell ist die Bayerische Gewerbebau AG sehr solide und im Branchenvergleich
Uberdurchschnittlich gut aufgestellt. Einer Eigenkapitalquote von 69,1 % stehen Bankver-
bindlichkeiten in H6he von nur 32,14 Mio. € bzw. 20,7 % der Bilanzsumme gegenlber.
Auch der Loan-to-Value von 30,3 % ist im Vergleich zu anderen Immobilienunternehmen
als sehr niedrig einzuschatzen. Angesichts dieser gesunden Bilanzrelationen sollte die Fi-
nanzierung von weiteren Expansionsvorhaben in den kommenden Jahren problemlos még-
lich sein.

Durch die Fertigstellung des neuen Standortes in Flérsheim und der Erweiterung in Mark-
gréningen im Frihjahr 2011 sollten die Umsatzerlése in 2011 weiter anziehen. Wir prog-
nostizieren einen Wert von 20,95 Mio. €. Gleichzeitig sollte die Kostenstruktur weiter ver-
bessert werden kdénnen, mit der Konsequenz eines steigenden EBIT-Ergebnisses. Unsere
Prognosen sehen flr das Geschaftsjahr 2011 ein EBIT in Héhe von 11,65 Mio. € vor.

Insgesamt schéatzen wir die BG AG als ein attraktives Investment ein. Die stabile Mie-
terstruktur und hohe Auslastungsquote im Bereich Tiefkiihlimmobilien von 100 %
sorgt fir eine hohe Stabilitat der Ergebnisse und des operativen Cashflows. Zudem
erwirtschaftet das Unternehmen Kapitalrenditen, die im Branchenvergleich lber-
durchschnittlich hoch sind, womit eine attraktive Wertschépfung stattfindet. An die-
ser lasst das Unternehmen seine Aktionare durch eine in den letzten Jahren stetig
steigende Dividende (zuletzt: 0,63 € bzw. 2,4 % Dividendenrendite) teilhaben.

Vor dem Hintergrund der hohen Stabilitdt und Wertschépfung erachten wir auch ein
KBV von 1,5 sowie ein KGV von 16,3 fiir das Geschéftsjahr 2011 als nicht zu ambitio-
niert. Vielmehr haben wir im Rahmen der DCF-Bewertung einen fairen Wert fiir die
Aktien der Bayerische Gewerbebau AG in Hohe von 32,00 € ermittelt. Das aktuelle
Kurspotenzial betragt damit knapp 20 %. Entsprechend vergeben wir fiir die Aktie
das Rating KAUFEN.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir
Schéaden, 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 Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méachtigt oder befreit gelten, oder Personen geméaB Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

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

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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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §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 Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisie-
rung der Analyse unangeklndigt 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 Zeithorizont von min-
destens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdéffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren 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 Wert je Aktie, welcher auf Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhbhungen
M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, 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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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

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 Unternehmen.

(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 vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

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

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

(9) Der zustandige 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 mégliche Interessenskonflik-
ten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fur 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 zusténdigen Auf-
sichtsbehérde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chef-Analyst

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 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

Seite VI



¢ VGBCAG

Investment Research

GBC AG®
-RESEARCH&INVESTMENTANALYSEN-

GBC AG
HalderstraBe 27
86150 Augsburg
Internet: http://www.gbc-ag.de
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0
Email: office@gbc-ag.de



