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AGROB Immobilien AG °

Unternehmensprofil Volumen inTsd. €
Branche: Immobilien " 7 reeee
Fokus: Gewerbeimmobilien 2 1 1200€
10
Mitarbeiter: 9 Stand: 31.12.2012 . e
Griindung: 1867 & 1 10,00¢
Firmensitz: Ismaning 4
1 9,00€
Vorstand: Stephan Fuchs 2
04 B,00€
Jun12  Aug12 Okt12 Dez12 Feb13 Apr13
Quelle: vwd

Die 1867 als Ziegelfabrik gegriindete AGROB AG ist nach dem Ausgliedern samtlicher operativer
Beteiligungsgesellschaften im Jahre 1992 in den Geschéftsfeldern Bestandsbewirtschaftung,
Immobiliendienstleistungen und Projektentwicklung tatig. Mit dem Betrieb eines Medien— und
Gewerbeparks im Minchener 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 iber einige stark spezialisierte
Vermdgensgegensténde. Dazu gehdren zum Beispiel moderne Antennen— und Fernmeldeanlagen,
Produktionsstudios, Sendeeinrichtungen sowie eine vollstandige Glasfaserverkabelung des
Gelandes. Zu den Mietern z&hlen namhafte Uiberregional bekannte Unternehmen wie zum Beispiel
Antenne Bayern, sport1, ARRI Rental Deutschland, PLAZAMEDIA, Janus TV, Constantin Medien
AG, HSE 24 und aus dem Printbereich der WAZ Zeitschriftenverlag.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2011 31.12.2012  31.12.2013e 31.12.2014e
Umsatz 11,32 11,22 10,82 11,20
EBITDA 8,21 8,03 7,86 8,17
EBIT 4,89 4,71 4,53 4,82
JahresUberschuss 1,60 1,57 1,56 1,81
Kennzahlen in EUR

DVFA-Ergebnis pro Aktie 0,43 0,46 0,42 0,46
Dividende je ST Aktie 0,16 0,16 0,16 0,16
Dividende je VZ Aktie 0,21 0,21 0,21 0,21
Kennzahlen

EV/Umsatz 8,92 9,00 9,33 9,01
EV/EBITDA 12,29 12,57 12,84 12,35
EV/EBIT 20,64 21,43 22,28 20,94
KGV 22,54 22,97 23,11 19,92
KBV 1,67

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

28.06.2013: Hauptversammlung

August 2013: Veroffentlichung HJ-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
12.2.2013: RG / 14,55 / KAUFEN
22.1.2013: RS/ 14,55 / KAUFEN
5.11.2012: RG / 15,50 / KAUFEN
25.6.2012: RS/ 15,50 / KAUFEN
30.4.2012: RS/ 15,50 / KAUFEN

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

Anteilseigner (Stammaktien) Anteile Anteilseigner (Vorzugsaktien) Anteile
HVB Gesellschaft fir Gebdude mbh 75.0 % HVB Gesellschaft fir Gebaude 20.1 %
& Co. KG e mbh & Co. KG e
Streubesitz 25,0 % Streubesitz 79,9 %
Stammaktien Vorzugsaktien

= HVB
79,9% Free Float

= HVB

Free Float

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Kundenkreis

Der AGROB Medien- und Gewerbepark verfligt in Folge der Fokussierung auf Mieter aus
dem Bereich der Medienwirtschaft Uber einige stark spezialisierte Vermégensgegenstande,
zu denen zum Beispiel moderne Antennen- und Fernmeldeanlagen, Produktionsstudios,
Sendeeinrichtungen sowie eine vollstdndige Glasfaserverkabelung des Gelandes gehéren.
Daher hat der Medien— und Gewerbepark in Ismaning eine herausragende Positionierung
insbesondere in den Themenbereichen Sport und Teleshopping in Deutschland inne.

Zu den Mietern z&hlen namhafte Gberregional bekannte Unternehmen aus den Segmenten
Film—und TV-Produktion, Rundfunk und Fernsehen sowie dem Printbereich wie:

m 5por.

BAYERN

CONSTANTIN —
=3 PLAZAMEDIA

O HSE24 Verlag

ARR'@ (s =]

RENTAL JONUS
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Markt und Marktumfeld

Gewerbeimmobilienmarkt - Deutlich gesteigerte Investitionstatigkeit in Deutschland

Die deutsche Wirtschaft konnte auf Basis des Bruttoinlandsproduktes (BIP) im vergange-
nen Jahr 2012, angesichts vorherrschenden Unsicherheiten hinsichtlich der zukinftigen
Wirtschaftsentwicklung, eine solide Steigerung um +0,7 % erzielen.

Innerhalb des somit ordentlichen gesamtwirtschaftlichen Umfelds konnte die deutsche Im-
mobilienwirtschaft von dem anhaltend niedrigen Zinsniveau sowie von einer steigenden
institutionellen und privaten Nachfrage der inlandischen sowie im Speziellen der Investoren
aus dem Ausland profitieren. Die rege Investorennachfrage ist dabei als Ausdruck von der-
zeit beschrankten Anlagealternativen zu verstehen.

Von den freundlichen Rahmenbedingungen konnte insbesondere der Markt fiir Gewerbeim-
mobilien profitieren. Laut Savills Research Germany stieg das Transaktionsvolumen 2012
in Deutschland um +8,5 % auf 25,31 Mrd. € und somit auf den héchsten Stand der letzten
finf Jahre. Auffallig war das besonders starke Interesse der Investoren an Gewerbeimmo-
bilien an den Top-6-Standorten (Frankfurt, Minchen, Berlin, Disseldorf, Hamburg und
Kéln). Hier konnte eine Steigerung des Transaktionsvolumens von +20,0 % auf 12,9 Mrd. €
verzeichnet werden. Diese gestiegene Aktivitat ist dabei hauptsachlich auf die auBeror-
dentlich positive Entwicklung in Minchen und Frankfurt zurlickzufiihren, wo das Investiti-
onsvolumen 2012 um +38,0 % auf 2,8 Mrd. € (Minchen), respektive +14,0 % (Frankfurt)
anstieg.

Far 2013 prognostiziert Savills Research Germany weiterhin glinstige Rahmenbedingun-
gen, wodurch die Nachfrage nach deutschen Gewerbeimmobilien auf einem gleichbleibend
hohen Niveau der beiden Vorjahre bleiben dirfte. Im 1. Quartal 2013 konnte der Gewerbe-
investmentmarkt aufgrund mehrerer groBvolumiger Portfoliotransaktionen um +21,0 % zu-
legen. Als Kaufer treten neben der zunehmenden Aktivitat auslédndischer Investoren auch
Spezialimmobilienfonds mit hohen Nettoinvestitionsvolumen auf.

Bliroimmobilienmarkt - Flachenumsatz und Leerstand rucklaufig

Im Gegensatz zum Gewerbeimmobilienmarkt waren die FlAchenumsatze im Blroimmobili-
enmarkt an den wichtigsten deutschen Standorten (Dlsseldorf, Essen, Frankfurt, Hamburg,
KélIn, Leipzig, Minchen und Stuttgart) riicklaufig. Ein im Jahr 2012 gemessener Flachen-
umsatz von 3,25 Mio. gm kommt gemaRB Statistiken von BNP Paribas Real Estate einer
Reduktion in H6he -11,5 % gleich. Dennoch schlug sich der deutsche Blroimmobilienmarkt
ordentlich, was daran zu erkennen ist, dass der Flachenumsatz weiterhin um rund 9 % Uber
dem langjahrigen Durchschnitt lag. Entsprechend interpretieren Branchenexperten die Ent-
wicklung in 2012 als eine kurzfristige Wachstumsdelle, wofiir auch das bereits wieder sehr
starke vierte Quartal 2012 mit iber 900.000 gm Flachenumsatz spricht.

Biiroflachenleerstand in Miinchen (in Tqm)

2.000 1 1637 1.698 1.813
1.502
1.500 - 1.365
1.000
500 -
0 T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: BNP Paribas Real Estate GmbH, GBC AG

Auch Minchen war von einer ricklaufigen Entwicklung der Flachenumsétze gekennzeich-
net. Allerdings weist die bayerische Hauptstadt im Hinblick auf die Leerstandsentwicklung
der Buroflachen einen ricklaufigen Trend auf. Aufgrund einer Verknappung des Angebots
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minderte sich der Leerstand auf 1.365.000 gm, was gegenlber dem Vorjahr einer Redukti-
on in Héhe von -9,1 % entspricht. Somit reduzierte sich die Leerstandsquote auf 6,8 %
(Vorjahr: 7,8 %).

Die Verteilung der Nachfrage auf die verschiedenen GréBenklassen ist dabei weiterhin als
homogen einzustufen. Besonders GroBvertrdge ab 10.000 m? spielen mit 11,2 % des Fla-
chenumsatzes eine splrbar geringere Rolle als im Vorjahr, wohingegen alle weiteren Gro-
Benklassen mit Anteilen zwischen 16 % und 19 % fast gleich stark zum Umsatz beigetra-
gen haben.

Flachenumsatz nach GréBenklassen (in gm) in Miinchen

19,3%
165% 7% 157%  167%

11,2%

2’90/0 l

<02  02-05 05-10 10-20 20-50 50-100 >10,0

Quelle: BNP Paribas Real Estate GmbH, GBC AG

Kontrdr zu den Flachenumsatzen verlief der Investmentumsatz mit Bliroimmobilien in
Deutschland. Im 1. Quartal 2013 konnte dieser laut BNP Paribas Real Estate GmbH erneut
deutlich um +26 % auf 2,78 Mrd. € zulegen, nachdem das Jahr 2012 bereits mit zweistelli-
gen Wachstumsraten erfreulich verlief.

Mit einem Wachstum des Transaktionsvolumens von 38,0 % auf 0,599 Mrd. € wies Min-
chen auch im 1. Quartal wieder die starkste Entwicklung unter den Top-6-Standorten auf.
Wichtige Treiber einer anhaltend hohen Investmenttétigkeit im Buroimmobiliensegment
sind laut BNP Paribas auch hier die stabile gesamtwirtschaftliche Entwicklung Deutsch-
lands, das niedrige Zinsniveau und der Mangel an rentablen und gleichzeitig sicheren In-
vestmentalternativen.

Auf dem Minchner Biroimmobilienmarkt resultierte die hohe Nachfrage im Zusammenspiel
mit einem sich zuletzt verknappenden Angebot an teuren Neubau- und Zentrumsflachen im
Jahr 2012, in einer deutlichen Erhéhung der Durchschnittsmieten um +4,5 % auf 14,97 €/
am (VJ: 14,33 €/gm).
Entwicklung der Durchschnittsmieten in Miinchen (€/qm)
17,00 - 16,50
16,00 -
15,00
14,00 -
13,00 -
12,00 -
11,00
10,00 -

15,00 14,97

14,60 14,50 14,33
13,73

13,00

14,50 14,22

13,27

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Quelle: Savills Research Germany, GBC AG

2012

Die deutlich Gber den Erwartungen verlaufende Entwicklung des Biroimmobilienmarktes in
Muinchen ist auf die stabile 6konomische Entwicklung sowie auf den aussichtsreichen wirt-
schaftlichen und demografischen Perspektiven, in Verbindung mit der Standortattraktivitat
Muinchens, zuriickzufihren.
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013e GJ 2014e
Umsatzerlése 11,321 11,223 10,820 11,200
Sonstige betriebliche Ertrage 0,139 0,274 0,110 0,150
Personalaufwand -0,766 -0,762 -0,765 -0,776
Abschreibungen auf Sachanlagen -3,320 -3,314 -3,325 -3,350
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2,057 -2,175 -2,150 -2,250
Finanzergebnis -3,243 -3,090 -2,918 -2,867
Ergebnis der gewohnlichen Tatigkeit 2,074 2,156 1,772 2,107
AuBerordentliches Ergebnis 0,000 0,000 0,000 0,000
Bilmog-Anpassung Pensionen -0,274 -0,383 0,000 0,000
Steuern -0,047 -0,048 -0,060 -0,150
Sonstige Steuern -0,151 -0,151 -0,156 -0,150
Jahresiiberschuss 1,602 1,574 1,556 1,807
EBITDA 8,212 8,026 7,859 8,174
in % vom Umsatz 72,5 71,5 72,6 72,98
EBIT 4,893 4,713 4,53 4,824
in % vom Umsatz 43,2 42,0 41,9 43,1
Aktienanzahl (Stammaktien) in Mio. Stlick 2,314 2,314 2,314 2,314
Aktienanzahl (Vorzugsaktien) in Mio. Stiick 1,582 1,582 1,582 1,582
DVFA-Ergebnis je Aktie in € 0,43 0,46 0,42 0,46
Dividende je Stammaktie in € 0,16 0,16 0,16 0,16
Dividende je Vorzugsaktie in € 0,21 0,21 0,21 0,21
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Geschaftsentwicklung 2012 - Marginale Reduktion von Umsatz und Ergebnis

in Mio. € GJ 2011 A 2011/2012 GJ 2012
Umsatzerlése 11,32 -0,9 % 11,22
Gesamtleistung 11,46 +0,3 % 11,50
EBITDA (Marge) 8,21 (72,56 %) -2,3% 8,03 (71,5 %)
EBIT (Marge) 4,89 (43,2 %) 3,7 % 4,71 (42,0 %)
JahresUberschuss 1,60 -1,7 % 1,57
DVFA-Ergebnis je Aktie in € 0,43 0,46

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG
Umsatzentwicklung - Anndhernd stabile Umsatzerlése auf einem guten Niveau

Die AGROB Immobilien AG erzielte im vergangenen Geschéaftsjahr 2012 Umsatzerldse in
Hoéhe von 11,22 Mio. €. Dies entspricht einem marginalen Rickgang um -0,9 % gegenulber
dem Vorjahreswert von 11,32 Mio. €. Dieser Rickgang ist Folge von Rickerstattungen als
Ergebnis der Nebenkostenabrechnungen sowie der zeitlich begrenzten, mietfreien Uberlas-
sung bestimmter Mietflachen an einen Ankermieter, zum Zwecke des Umbaus.

Der Bestand der Hauptnutzflachen erhéhte sich im abgelaufenen Geschéftsjahr 2012 um
+1,4 % auf 93.515 gm (VJ: 92.199 gm). Demgegeniiber erhdhten sich die der Vermietung
zugeflhrten Hauptnutzflachen leicht unterproportional um +0,6 % auf 90.674 gm (VJ
90,079 gm). Weiterhin bedeutet dies eine Uber dem Branchendurchschnitt liegende Auslas-
tungsquote von 96,9 % (VJ: 97,7 %). Allerdings reduzierten sich die monatlichen durch-
schnittlichen Mieterlése der Hauptnutzflachen im Geschéftsjahr 2012 auf 8,23 € (VJ: 8,61
€). Dies ist auf eingegangene Zugesténdnisse und glnstigere Modalitaten fir Mieter bei
neuen Mietvertrdgen sowie auf die erwahnte kostenlose Uberlassung von Mietflachen an
einen Ankermieter zurlckzufihren.

Entwicklung Umsatzerlése und Auslastungsquote
N Umsatzerlose (in Mio. €)
Vermietungsquote Hauptnutzflachen (rechte Achse)

13,00 1 r 102,0%

1133 11,17 11,20 11,32 11,22
10,41 11,07

P - 99,0%
10,00 { 872 p= . e N e
- 96,0%

7,00 -
. 93,0%

4,00 90,0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge erhdhten sich im Geschéftsjahr 2012 von 0,14 Mio. €
auf 0,27 Mio. €. Diese Erhdhung ist als auBerordentlich einzustufen und auf die einmalige
Auflésung von Rickstellungen sowie den Anstieg Ubriger Ertrdge (Versicherungs-
entschadigungen, Weiterverrechnungen, Sachbeziige) zurlickzufiihren. Insgesamt konnte
die AGROB Immobilien AG die Gesamtleistung somit leicht von 11,47 Mio. € in 2011 auf
nunmehr 11,50 Mio. € in 2012 erhdhen.

Positiv hervorzuheben ist zudem die geringe Mieterfluktuation, die sich darin zeigt, dass im
Verlauf des Jahres 2012 Hauptnutzflachen von lediglich 8.730 gm zurlickgegeben und zu-
gleich 9.325 gm neu vermietet werden konnten. Somit wurden lediglich 10,2 % der vermie-
teten Flachen an neue Mieter (ibergeben, wohingegen 89,8 % der vermieteten Flachen bei
Mietern mit einer Mietdauer von Uber einem Jahr verblieben sind.

Parallel dazu konnte die Restlaufzeitstruktur der bestehenden Mietvertrdge nochmals ge-
genuber den Vorjahren verbessert werden. Hervorzuheben ist dabei der Umstand, wonach
der Anteil der Mietvertrdge mit Festmietzeiten von Uber 3 Jahren auf 80,8 % (VJ: 62,0 %)
deutlich gesteigert wurde. Innerhalb des laufenden Geschéftsjahres laufen dabei lediglich
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4.4 % der Mietvertrage aus (VJ: 10,6 %), was somit eine sehr gute und solide Planungsba-
sis fir die kommenden Geschéftsjahre darstellt

Restlaufzeit der Mietvertrage
38%

33% 32%

27% 27%
O,
24% 2011

2012
11%
5%
. % 0% 1% 1%

bis 1 Jahr  bis 3 Jahre bis 5 Jahre  bis 7 Jahre bis 10Jahre unbefristet
Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Die hohe Auslastungsquote von 96,9 % sowie die lange Vermietungsdauer der Haupt-
mietflachen ist auf die starke Spezialisierung auf den Medienbereich sowie die Ausstattung
des AGROB Medienparks mit TV-Studios, Satellitenanlagen, Sendeeinrichtungen und der
kompletten Glasfaservernetzung des Areals zurlickzuflhren. Mietunternehmen aus dem
Medienbereich profitieren vom Vorhandensein dieser spezifischen Infrastruktur sowie ei-
nem Cluster-Effekt, der sich aufgrund der Ballung von Medienunternehmen am AGROB-
Gelande bemerkbar macht.

Zwar bleibt der Anteil der Medienunternehmen mit 87,6 % (VJ: 91,3 %) weiterhin hoch, re-
duzierte sich 2012 jedoch zu Gunsten von Dienstleistern, deren Mietquote auf 11,5 % (VJ:
7,9 %) zulegte. Bei dieser Verschiebung, die im Rahmen der Nachvermietung von Mietfl&-
chen stattfand, ist zu beachten, dass es sich bei den Dienstleistungsunternehmen meist um
medienaffine Unternehmen handelt, die aufgrund des erwahnten Cluster-Effekts den AG-
ROB Medien- und Gewerbepark als Standort wahlen.

Ergebnisentwicklung - Leichter Anstieg der operativen Kosten belastet Ergebnis

Wahrend die AGROB Immobilien AG in den vergangenen Geschaftsjahren die operativen
Kosten (vor BilMoG-Anpassung) deutlich reduzieren konnte, stiegen diese hingegen im
Geschaftsjahr 2012 um +4,0 % auf 3,09 Mio. € (VJ: 2,97 Mio. €) an. Der hohen Konstanz
der Personalkosten mit 0,76 Mio. € (VJ: 0,77 Mio. €) stand eine leichte Erhéhung der sons-
tigen betrieblichen Aufwendungen entgegen, die im Wesentlichen auf den Anstieg der Auf-
wendungen fir Sanierung- und InstandhaltungsmaBnahmen zurlckzufihren ist.

Operative Kosten (in Mio. €)

Bilmog-Anpassung
B operative Kosten

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Quelle: AGROB Immobilien AG, GBC AG

Die ergebniswirksame Anpassung von Pensionsriickstellungen gemaB BilMoG
(Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz) belief sich im Berichtsjahr 2012 auf 0,38 Mio. €, wo-
mit die Gesamtheit der operativen Kosten auf 3,47 Mio. € (VJ: 3,25) anstieg. Die Gesell-
schaft hatte im Geschéftsjahr 2010 eine neue Bewertung der Pensionsriickstellungen ehe-
maliger AGROB-Mitarbeiter nach dem neuen Bilanzrecht vorgenommen und einen Unter-
schiedsbetrag von 0,82 Mio. € ermittelt. Dieser Betrag wurde nach nur drei Geschéaftsjah-
ren vollstdndig aufwandswirksam verbucht und den Pensionsriickstellungen zugefihrt.
Dementsprechend werden in den kommenden Geschéftsjahren keine weiteren BilMoG-
Anpassungen vorgenommen.
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Die Erhéhung der operativen Kosten konnte durch die leichte Steigerung der Gesamtleis-
tung nicht vollumfanglich aufgefangen werden, was einer leichten Reduktion des EBITDA
um -2,3 % auf 8,03 Mio. € (VJ: 8,21 Mio. €) resultierte.

EBITDA-Entwicklung (in Mio. €)

10,00 7 == FB|TDA EBITDA-Marge [ 90.0%
] ;73 811 809 812 826 821 503 | goqy
8001 7,22 — " g u N N
- 70,0%
6,00 -
- 60,0%
400 - - 50,0%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Entsprechend reduzierte sich die EBITDA-Marge von 72,5 % auf 71,5 %. Das EBITDA vor
den BilMoG-Aufwendungen konnte mit einem Minus von lediglich 0,9 % anndhernd auf
dem sehr guten Vorjahresniveau gehalten werden.

Die Abschreibungen auf Sachanlagevermdgen beliefen sich 2012 auf 3,32 Mio. € und be-
wegten sich somit auf dem Vorjahresniveau von 3,33 Mio. €. Die Abschreibungsquote vom
operativen Anlagevermégen betrug folglich 3,8 % des bilanziellen Anlagevermégens (VJ:
3,6 %).

Aufgrund der kontinuierlichen Reduzierung der Finanzverbindlichkeiten im Rahmen der
Erwirtschaftung stabiler positiver Cashflows konnten die Finanzaufwendungen uber die
letzten Jahre hinweg deutlich reduziert werden. Der gewichtete Durchschnittszinssatz der
Finanzverbindlichkeiten lag zum Stichtag des 31.12.2012 mit 4,66 % auf dem Niveau des
Vorjahres.

Finanzaufwendungen (in Mio. €)

Aufzinsung Riickstellungen  ® Finanzaufwand

0,25

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Im Geschéftsjahr 2012 beliefen sich die Finanzaufwendungen auf 3,09 Mio. € (VJ: 3,25
Mio. €). Darin enthalten sind 0,25 Mio. € (VJ: 0,24 Mio. €) aus der Aufzinsung der Pensi-
onsrlckstellungen sowie der sonstigen langfristigen Ruckstellungen. Ohne diesen Zinsan-
teil konnte die AGROB Immobilien AG ihre effektive Zinsbelastung von 2008 bis 2012 signi-
fikant um 21,0 % reduzieren, was unserer Einschatzung nach ein wesentlicher Treiber der
langfristigen Verbesserung der Ergebnisse ist.

Die Zinsdeckungsgrad-Kennziffern der AGROB Immobilien AG konnten vor diesem Hinter-
grund in den letzten Geschaftsjahren sukzessive verbessert werden. Ein derzeitiger EBIT-
DA-Zinsdeckungsgrad von 2,60 (VJ: 2,53) sowie ein EBIT-Zinsdeckungsgrad von 1,52 (VJ:
1,51) verdeutlichen die gute Fahigkeit der Gesellschaft, die Finanzaufwendungen durch
den operativen Gewinn abzudecken. Wie der nachstehenden grafischen Darstellung der
Zinsdeckungsgrade zu entnehmen ist, weist die Gesellschaft Uber die letzten Geschéftsjah-
re hinweg eine verhéltnisméaBig solide Entwicklung dieser Kennzahlen auf.
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Entwicklung der Zinsdeckungsgrade
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Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Bei der Betrachtung des Steueraufwands der AGROB Immobilien AG ist zu beriicksichti-
gen, dass die Gesellschaft als reiner Immobilienbestandshalter von der erweiterten Gewer-
besteuerbefreiung Gebrauch macht und diese somit entféllt. Dartiber hinaus ist der Ertrags-
steueraufwand von 0,05 Mio. € aufgrund der noch bestehenden Verlustvortrage auf Basis
der Mindestbesteuerung berechnet. Die sonstigen Steuern beliefen sich mit 0,15 Mio. € auf
Vorjahresniveau, womit die Steuerlast insbesondere aufgrund der noch nutzbaren Verlust-
vortrage als gering einzuschatzen ist.

Der Jahresiiberschuss belief sich im Geschéaftsjahr 2012 auf 1,57 Mio. € (VJ: 1,60 Mio. €).
Demzufolge gelang es der AGROB Immobilien AG unsere Prognosen exakt zu erflillen und
darlber hinaus die zwischenjahrlich von der Gesellschaft kommunizierte Nachsteuerprog-
nose von 1,4 - 1,5 Mio. € deutlich zu Ubertreffen.

in Mio. € GJ 2012 (erreicht) GBC-Prognosen 2012
Umsatzerldse 11,22 11,18

EBITDA (EBITDA-Marge ) 8,03 (71,5 %) 8,03 (71,8 %)
EBIT (EBIT-Marge) 4,71 (42,0 %) 4,70 (42,0 %)
Periodenergebnis 1,57 1,57

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG
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Bilanzielle und finanzielle Situation - Erh6hung der stillen Reserven auf 39,48 Mio. €

in Mio. € GJ 2010 GJ 2011 GJ 2012
Eigenkapital (EK-Quote) 19,72 (21,4 %) 20,69 (23,0 %) 21,56 (24,7 %)
Verkehrswert Eigenkapital (EK-Quote) 55,42 (44,6 %) 58,67 (47,2 %) 61,36 (48,3 %)
Bankverbindlichkeiten 67,32 63,74 60,27
Immobilienvermégen 91,86 89,61 86,95
Verkehrswert Immobilienvermégen 124,09 124,09 126,74
LTV 73,3 % 71,1 % 69,3 %
Verkehrswert LTV 54,3 % 51,4 % 47,6 %

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Bei der Analyse der Bilanzstruktur der AGROB Immobilien AG gilt es zu beachten, dass die
AGROB Immobilien AG nach HGB-Vorschriften und damit konservativ bilanziert. Bérsenno-
tierte Immobilienunternehmen in Deutschland bilanzieren meist nach den MaBgaben des
IFRS und somit unter Beachtung des Marktwertprinzips (Fair Value). GemaB diesem Prin-
zip wird der Wertansatz des Immobilienvermégens nach dem Marktwert vorgenommen und
somit werden etwaige stille Reserven ergebniswirksam aufgedeckt. Ein Wertausweis nach
HGB-Vorgaben, wie er bei AGROB stattfindet, basiert jedoch auf der niedrigeren At-Cost-
Bewertung, was somit in Konsequenz zur Entstehung von erheblichen stillen Reserven fiih-
ren kann. Eine nicht ergebniswirksame Aufdeckung der stillen Reserven hat dementspre-
chend auch keine positive Auswirkung auf das Eigenkapital der nach HGB bilanzierenden
Gesellschaft.

Demzufolge berlcksichtigen wir bei der AGBROB Immobilien AG auch die gutachterlich
ermittelten Marktwerte, um den Wert der stillen Reserven zu berlcksichtigen. Dadurch fin-
det eine tiefere Analyse des Unternehmens statt und dartber hinaus wird die Vergleichbar-
keit mit anderen bdérsennotierten Immobilienunternehmen gewahrleistet.

Die Marktwerte ihres Immobilienbestandes hat die AGROB Immobilien AG zuletzt im Okto-
ber 2012 ermitteln lassen. Dem Gutachten zufolge belduft sich der Wert des Immobilienbe-
standes auf 126,74 Mio. €.

Marktwerte / Verkehrswerte (in Mio. €) 31.10.2012 31.10.2010
Gesamt vor Abschlagen 126,43 127,59
Pauschalierte Abschlage -3,50 -3,50
Gesamt nach Abschlagen 122,93 124,09
Baurechte Sliderweiterung 3,81

Gesamt inkl. Stiiderweiterung 126,74

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Entwicklung Immobilienbestand (in Mio. €)

stille Reserven = bilanzielle Immobilienwerte (It. HGB)
36,20 38,40 36,90 38,40 35,70 37,98 39,79
H 93,93 91,28 92,93 91,86 89,61 86,95
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG
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Der Wert des Immobilienbestandes liegt gemaB aktuellem Bewertungsgutachten bei
126,74 Mio. € und damit deutlich (ber dem bilanzierten Immobilienvermégen von 86,95
Mio. €, was einen hohen Bestand an stillen Reserven in Héhe von 39,79 Mio. € nach sich
Zieht.

In den vergangenen Geschéftsjahren lagen die Abschreibungen auf Sachanlagen kontinu-
ierlich Gber dem geringen Niveau an Neuinvestitionen, wodurch sich der bilanzielle Wert
der Liegenschaften sukzessive reduzierte. Da in 2012 keine VerduBerungen von Immobi-
lienvermégen stattfanden, resultiert die Reduzierung des bilanziellen Anlagevermdgens
somit rein aus den HBG-Abschreibungen.

Auch hinsichtlich der Finanzierungsstruktur bewirkte die konsequente Tilgung der Finanz-
verbindlichkeiten sowie der Ausbau des Eigenkapitals eine erfreuliche Entwicklung. Die
Finanzierung des Unternehmens lasst sich folgendermafBen wiedergeben: rund 30 % Ei-
genkapital stehen 70 % Fremdkapital gegenlber. Dies lasst sich anhand der LTV-Kennzahl
(Loan-to-Value) veranschaulichen.

GemaB der HGB-Bilanzierung lag das LTV-Verhaltnis bei 69,3 % (VJ: 71,1 %) und das um
die stillen Reserven bereinigte LTV bei nur 47,6 % (VJ: 51,4 %). Dies sind im Branchenver-
gleich &uBerst gute Werte. Die Reduzierung resultiert insbesondere aus der Ruckflhrung
von Darlehen, welche sich zum Ende des Geschéaftsjahres 2012 auf 60,27 Mio. € (VJ:
63,74 Mio. €) reduzierten. Dies gibt auch die solide Finanzierung der AGROB Immobilien
AG wieder. Dadurch erhélt die AGROB Immobilien AG wiederum glinstige Finanzierungs-
konditionen bei der Neuaufnahme von Darlehen.

Entwicklung des LTV

90,0% 1
80.0% 7 “_*”—‘\L
70,0% 1 " & —
| TV LTV (Marktwert)
60,0%
50,0%
40,0% ’ . . ’ . ’
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: AGROB Immobilien AG, GBC AG

Die AGROB Immobilien AG wies mit dem Jahreslberschuss von 1,57 Mio. € in 2012 zum
siebten Mal in Folge ein positives Jahresergebnis aus. Diese Kontinuitat spiegelt sich auch
in der nachhaltigen Starkung des Eigenkapitals wider. Bei einer Erhdhung des Eigenkapi-
tals um +4,2 % auf 21,56 Mio. € (31.12.11: 20,69 Mio. €) verfligt AGROB Uber eine solide
Eigenkapitalquote von 24,8 % (31.12.11: 23,0 %).

Die starke Eigenkapitalbasis ist vor allem bei der Betrachtung des Eigenkapitals auf Basis
des Gutachtens Uber die Marktwerte des Immobilienportfolios erkennbar. Demnach erhéhte
sich das um stille Reserven adjustierte Eigenkapital zum Ende des Geschéftsjahres 2012
auf 61,36 Mio. € (31.12.11: 58,67 Mio. €). Die entsprechende Eigenkapitalquote zu Markt-
werten verbesserte sich deutlich auf 48,3 % (31.12.11: 47,2 %).

EK (in Mio. €) und EK-Quote (in %)

mmmm EK (Marktwert) EK-Quote (Marktwert)
80,00 - 60,0%
] 61,36 | 95.0%
65001 pop9 5598 5517 5787 5542 fﬂ | 50.0%
50,00 - o N N ww - 45,0%
| - 40,0%
35,00 | a5.0%
20,00 - - 30,0%

31.12.06 31.12.07 31.12.08 31.12.09 31.12.10 31.12.11 31.12.12
Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG
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Geschaftsentwicklung Q1 2013 - Entwicklung tiber Plan, jedoch unter Vorjahresniveau

in Mio. € Q12012 A 2012/2013 Q12013
Gesamtleistung 2,85 -4,2 % 2,73
EBITDA* 2,09 -5,3 % 1,98
EBIT* 1,27 -9,9 % 1,15
Ergebnis operativ* 0,54 -15,0 % 0,46
Nettoaufwand DSCB -0,09 -35,2 % -0,12
Periodenuberschuss nach DSCB 0,45 -24,4 % 0,34

*ohne DSCB

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Die AGROB Immobilien AG konnte im 1. Quartal 2013 zwar die hohen Vorgaben aus dem
sehr guten Vorjahresquartal hinsichtlich Umsatz und Ergebnis nicht erreichen, dennoch
startete die Gesellschaft gut in das laufende Geschéftsjahr.

Die zum Ende der Mietzeit im Dezember 2012 zurlickgegebenen Flachen sowie eine um
0,4 % leicht auf 93.900 gm (31.12.12: 93.515 gm) erhéhte Hauptnutzflachenkapazitat sorg-
ten fir eine leichte Reduzierung der Vermietungsquote auf nun 96 %. Die Gesamtleistung
belief sich auf 2,73 Mio. € (Q1/2012: 2,85 Mio. €) und zeigte sich somit um -4,2 % ricklau-
fig. Ausschlaggebend hierfir waren die seit Jahresbeginn 2013 geltenden Modalitaten eini-
ger neu abgeschlossener Mietvertragsverlangerungen. Diese beinhalten leicht reduzierte
Mietniveaus, welche sich negativ auf die Umsatzentwicklung auswirkten.

Die Kostenpositionen konnten in ihrer Gesamtheit nochmals um -1,7 % reduziert werden.
Positiv wirkte sich die weitere Reduzierung des Zinsergebnisses aus, das sich nach
-0,72 Mio. € im 1. Quartal 2012 auf -0,68 Mio. € verbesserte. Das niedrige Zinsniveau der
Kapitalmérkte wurde dartber hinaus genutzt, um in der Zinsbindung auslaufende Darlehen
mit Forward-Kontrahierungen zu verlangern und zinsglnstig zu fixieren. Auf Basis der geta-
tigten Forward-Vereinbarungen wird sich der durchschnittliche Zinssatz aller Darlehen wei-
ter auf 4,45 % per Dezember 2013 und 4,15 % per Dezember 2014 reduzieren. Hieraus
erwarten wir zukUnftig positive Effekte hinsichtlich des Zinsergebnisses.

Trotz der ricklaufigen Kostenposition konnten die geringeren Umsétze nicht vollumfénglich
aufgefangen werden, wodurch sich das operative Ergebnis im 1. Quartal 2013 auf
0,46 Mio. € (Q1/2012: 0,54 Mio. €) reduzierte. Nach Berlcksichtigung des DSCB-Aufwands
in Héhe von 0,12 Mio. € (Q1/2012: 0,85 Mio. €) ergibt sich ein Periodeniberschuss von
0,34 Mio. € (Q1/2012: 0,45 Mio. €). Der Anstieg des DSCB-Aufwands ist dabei auf ein ge-
ringeres Aufldsungspotenzial der Pensionsriickstellungen zurtickzufiihren.

Hinsichtlich der Ergebnisse des 1. Quartals 2013 ergaben sich laut Unternehmensangaben
im Vergleich mit den Jahresplanungen positive Abweichungen, wodurch sich das Unterneh-
men mit den erreichten Zahlen zufrieden zeigt.

Im weiteren Jahresverlauf werden Biro- und Lagerflachen im Umfang von lediglich 940 gm
zum Ende der Festmietzeit zurlickgegeben, wodurch eine hohe erwartete Stabilitat der Um-
satze und Ergebnisse gegeben ist. Darlber hinaus sind Dachsanierungen an den Gebau-
den 10 und 38 zur Optimierung der Warmedammung sowie die finale Projektierung und
Bauantragsstellung eines neuen multifunktionalen Gebaudekomplexes am AGROB
Medien- und Gewerbepark geplant. Das Investitionsvolumen dieses flr einen bestehenden
Mieter geplanten Geb&udekomplexes belauft sich auf ca. 5 Mio. €. Diese Investitionen, so-
wie die Erweiterung des AGROB Gelandes durch die Schaffung zusétzlicher Baurechte von
ca. 13.600 gm BGF und deren Rechtskraft-Erlangung, stellen weiterhin den Hauptfokus der
Investitionsaktivitdten in den Geschéftsjahren 2013 und 2014 dar.
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SWOT - Analyse AGROB Immobilien AG

Starken

® Strategische Fokussierung der Geschaftstatigkeit auf den AGROB Medien— und Ge-
werbepark sowie auf Mietunternehmen im Bereich Medienwirtschaft

® Hochmoderne Anlagen wie Produktionsstudios, Sendeeinrichtungen, Antennen- und
Fernmeldeanlagen, sowie eine vollstandige Glasfaserverkabelung des Gelandes

® Hohe Planbarkeit der Umsatzerldse durch solide Laufzeitstruktur der bestehenden Miet-
vertrage (79,8 % > 3 Jahre)

® Hohe Auslastung der Vermietungskapazitaten der Hauptnutzflachen von derzeit 96 %
® Tilgung der Finanzverbindlichkeiten aus hohen stabilen Cashflows méglich

® Fixierung und gleichzeitige Reduzierung des durchschnittlichen Zinssatzes

Schwéchen

® Spezialisierte Infrastruktur auf Mieter aus dem Bereich Medienwirtschaft schrankt Flexi-
bilitat, Mieter aus anderen Branchen zu akquirieren, ein

® Belastung aus Subsididrhaftung: Pensionsaufwendungen fir ehemalige AGROB-
Mitarbeiter (DSCB-Aufwand) belastet Ergebnis auch zuklnftig

® Finanzverbindlichkeiten in H6he von 60,27 Mio. € verursachen hohen Zinsaufwand

® Abhéngigkeit von Ankermietern, die ihre Position bei der Prolongation bzw. Neuver-
handlung von Mietvertrdgen hinsichtlich gunstigerer Mietkonditionen nutzen kénnten

Chancen

® Erhéhung der Mietniveaus im Rahmen eines sich gut entwickelnden Miinchner Gewer-
beimmobilienmarktes

® Schaffung zuséatzlicher Umsatz— und Ergebnispotenziale durch Erweiterung des AG-
ROB Gelandes in sidlicher Arrondierung

® \Weitere Reduzierung des Zinsaufwandes durch konsequente Tilgungen und verbesser-
te Konditionen

® Schaffung weiterer stiller Reserven durch Erlangung von zusétzlichen Baurechten
Risiken

® Weitere Verzdgerungen im behdérdlichen Verfahren zur Genehmigung von Bebauungs-
planen kénnten eintreten

® Unerwartet hoher Bedarf an Instandhaltungs— und Modernisierungsinvestitionen zur
Wahrung der Infrastrukturvorteile des AGROB Medien— und Gewerbeparks mdglich

® Verschlechterung des Marktumfeldes fir Medienunternehmen kdnnte eine Reduzierung
der Durchschnittsmiete bzw. eine Verringerung der Auslastung zur Folge haben
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Prognose und Modellannahmen - Prognosen fiir das GJ 2013 leicht erhoéht

in Mio. € GJ 2012 GJ 2013e GJ 2014e
Umsatzerldse 11,22 10,82 11,20
EBITDA (Marge) 8,03 (71,5 %) 7,86 (72,6 %) 8,17 (73,0 %)
EBIT (Marge) 4,71 (42,0 %) 4,53 (41,9 %) 4,82 (43,1 %)
JahrestUberschuss 1,57 1,56 1,81
DVFA-Ergebnis je Aktie in € 0,46 0,42 0,46

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen - Riickgang im GJ 13 erwartet, ab GJ 14 Wachstumsrtckkehr

Basis der gesunden Unternehmensentwicklung der AGROB Immobilien AG bleibt eine an-
haltend hohe Auslastung der Hauptmietflachen, die sich zum 31.03.2013 auf 96 % belief.
Wir gehen auch weiterhin von einem Fortbestand der hohen Auslastungsquote aus. Die
langfristige Bindung von Mietunternehmen spiegelt sich in der weiter verbesserten Lauf-
zeitstruktur der bestehenden Mietvertrage wider, wonach zum Stichtag 31.12.2012 79,8 %
der bestehenden Vertrage eine Laufzeit von mehr als drei Jahren auswiesen.

Im laufenden Geschéftsjahr 2013 werden Flachen im Umfang von nur 940 gm zurlickgege-
ben. Darlber hinaus stehen in 2013 Mietvertragsauslaufe mit einem monatlichen Mietein-
kommen von 7 T€ (6/2013) sowie 27 T€ (12/2013) an. Wéahrend die Gesellschaft derzeit
von einer Prolongation der Mietvertrage ausgeht, besteht die Mdglichkeit, dass eine Verlan-
gerung der Mietvertrage aufgrund des derzeitigen Marktumfeldes mit leicht reduzierten
Mietvertragsmodalitédten einhergehen wird. Diese insgesamt geringe zu erwartende Fluktu-
ation bringt eine hohe Planbarkeit der Umsatzentwicklung mit sich.

Flankierend zur hohen Auslastung der bestehenden Hauptnutzflachen kann eine Auswei-
tung der vermietbaren Flachen zu einem Umsatzanstieg fihren. Im laufenden Geschéfts-
jahr 2013 erwarten wir einen stabilen Bestand an vermietbaren Flachen, jedoch sollte die-
ser durch den Bau eines neuen multifunktionalen Geb&udekomplexes sowie der Erweite-
rung des Areals in sidlicher Richtung in den Folgejahren erhdht werden. Hinsichtlich des
neuen Gebaudekomplexes, der fiir einen bestehenden Mieter gebaut wird, erwarten wir
den Baubeginn im Frihjahr 2014 und erste Mieterlése im Frihjahr 2015.

Wir erwarten, dass im Laufe des Jahres im Zuge bereits stattfindender vielversprechender
Gesprache, Vermietungserfolge erzielt werden kénnen. In Folge dieser Tendenz sollte der
Leerstand weiter abgebaut werden, wodurch sich die Vermietungsquote wieder verbessern
kénnte.

Umsatzerlése (in Mio. €)
11,32 11,22 10.82 11,20

2011 2012 2013e 2014e
Quelle: GBC AG

Die AGROB Immobilien AG erwartet laut eigenen Aussagen fiir das Geschéaftsjahr 2013
Umsatzerlése in einer Bandbreite von 10,70 - 10,80 Mio. €. Aufgrund des Uber Plan verlau-
fenen 1. Quartals 2013 erwarten wir, dass diese Zielspanne mit 10,82 Mio. € (bisherige
GBC-Prognosen: 10,69 Mio. €) leicht Ubertroffen wird. Gegenliber dem abgelaufenen Ge-
schaftsjahr bedeutet dies eine Reduktion in Héhe von -3,6 %. Dies ist auf die leicht erhdhte
Leerstandsquote sowie auf Zugestandnisse bei neuen Mietvertragen zuriickzuflihren. Auf-
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grund der geringen Fluktuation der Mieter, der guten Laufzeitstruktur der Mietvertrage so-
wie den zu erwarteten Neuvermietungen, prognostizieren wir eine mittel- bis langfristig
stabile Entwicklung des Umsatzes, der 2014 um rund +4,7 % auf 11,20 Mio. € ansteigen
sollte.

Ergebnisprognosen - Steigerung des Margenniveaus und Nachsteuerergebnisse

Hinsichtlich der Entwicklung der Ergebniskennzahlen ist zu bericksichtigen, dass die Be-
wertungsanpassung der Pensionsriickstellungen geméaB BilMoG zum Ende des Geschéafts-
jahres 2012 abgeschlossen ist und somit keine weiteren Aufwendungen in diesem Zusam-
menhang anfallen werden. Diese wurde von uns als operativ deklariert, was die Ergebnisse
auf Basis von EBITDA und EBIT negativ beeinflusste.

Im Rahmen unserer Erwartung geringerer Umséatze fliir das Geschaftsjahr 2013, prognosti-
zieren wir eine Reduktion des EBITDA auf 7,86 Mio.€ (GJ 2012: 8,03 Mio. €). Im Ge-
schaftsjahr 2014 sollten sich die hdheren Umsatze auch ergebnisseitig auswirken und das
EBITDA auf 8,17 Mio. € ansteigen lassen.

EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge (in %)

s £BITDA EBITDA-Marge
9,00 - - 80,0%
8,21 8,03 7.86 [ K
8,00 1 D — 75,0%
7.00 - - 70,0%
] - 65,0%
6,00 - 60,0%
5,00 1 - 55,0%
4,00 - - 50,0%
2011 2012 2013e 2014e

Quelle: GBC AG

Das Finanzergebnis sollte sich auch in den kommenden Jahren dank der Tilgung von Fi-
nanzverbindlichkeiten und der Reduktion des durchschnittlichen Zinssatzes weiter verbes-
sern. Wir erwarten Finanzaufwendungen in 2013 von 2,92 Mio. € und 2,87 Mio. € in 2014.
Wir rechnen im Verlauf des Geschéftsjahres 2014 mit dem Verbrauch der Verlustvortrage,
die zum 31.12.2012 noch in einer H6he von 1,70 Mio. € zur Verfligung standen. Dadurch
wird 2013 letztmals eine Besteuerung lediglich im Rahmen der Mindestbesteuerung statt-
finden.

Die AGROB Immobilien AG gibt einen Zielkorridor des Nachsteuerergebnisses von 1,80 -
1,90 Mio. € vor DSCB-Nettobelastungen aus. Wir erwarten in 2013 eine Nettobelastung
von deutlich unter den maximal méglichen 0,48 Mio. € und dementsprechend rechnen wir
mit einem Nachsteuerergebnis (nach DSCB-Nettobelastung) in Héhe von 1,56 Mio. € (EPS:
0,40 €/Aktie). Fur das kommende Geschéaftsjahr rechnen wir mit einer Verbesserung des
Jahresiiberschusses auf 1,81 Mio. € (EPS: 0,46 €).

Zudem rechnen wir mit einem Anstieg der operativen Cashflows in den Jahren 2013 und
2014 auf jeweils Uber 5,00 Mio. € (2012: 4,82 Mio. €). Entsprechend der guten Ertragslage
kombiniert mit stabilen Cashflows gehen wir davon aus, dass die AGROB Immobilien AG
das bisherige Dividendenniveau auch in den Folgejahren mindestens beibehalten wird.
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Bewertung
________________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung
Modellannahmen

Die AGROB Immobilien AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewer-
tet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2013 und 2014 in Phase 1,
erfolgt von 2015 bis 2020 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttrei-
bern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 1,5 %. Als Ziel-EBITDA-Marge
haben wir 72,5 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 15,83 % in Phase 2 be-
ricksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Rest-
wert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate
von 1,5 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der AGROB Immobilien AG werden aus den Eigen-
kapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapital-
kosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiir 10-jéhrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit 2,00 % (bisher: 2,00 %).

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 erwartungsgeman besser
rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GeméanB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 0,8571.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 6,71
% (bisher: 6,71 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 25 % unterstellen, ergeben sich
gewogene Kapitalkosten (WACC) von 4,60 % (bisher: 4,60 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 4,60 % errechnet. Der daraus
resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschiftsjahres 2013 entspricht als
Kursziel 14,55 €. Damit bestatigen wir das bisherige Kursziel.
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AGROB Immobilien AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 1,5% ewiges Umsatzwachstum 1,5%
EBITDA-Marge 72,5% ewige EBITA - Marge 44,5%
AFA zu operativen Anlagevermégen 3,9% effektive Steuerquote im Endwert 15,8%
Working Capital zu Umsatz -0,4%
dreistufiges DCF - Modell:
Phase estimate consistency final
in TEUR GJ 2013e GJ 2014e |GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e | Endwert
Umsatz (US) 10,82 11,20 11,55 11,72 11,90 12,08 12,26 12,44
US Verdnderung -3,6% 3,5%) 3,1% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
US zu operativen Anlagevermégen 0,13 0,13] 0,14 0,14 0,15 0,15 0,16 0,17
EBITDA 7,86 8,17 8,37 8,50 8,63 8,76 8,89 9,02
EBITDA-Marge 72,6% 73,0% 72,5% 72,5% 72,5% 72,5% 72,5% 72,5%
EBITA 4,53 4,82 4,86 4,99 512 5,25 5,38 5,51
EBITA-Marge 41,9% 43,1% 42,1% 42,6% 43,0% 43,4% 43,9% 44,3%) 44,5%
Steuern auf EBITA -0,17 -0,37 -0,77 -0,79 -0,81 -0,83 -0,85 -0,87
zu EBITA 3,7% 7,7% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%
EBI (NOPLAT) 4,37 4,45 4,09 4,20 4,31 4,42 4,53 4,64
Kapitalrendite 5,1% 5,3% 4,7% 5,0% 5,2% 5,5% 5,8% 6,1% 6,4%
Working Capital (WC) -0,30 -0,15) -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05
WC zu Umsatz -2,8% -1,3% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4%]
Investitionen in WC -0,21 -0,15) -0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operatives Anlagevermégen (OAV) 84,50 86,70 84,50 82,49 80,48 78,47 76,46 74,45
AFA auf OAV -3,33 -3,35 -3,51 -3,51 -3,51 -3,51 -3,51 -3,51
AFA zu OAV 3,9% 3,9%) 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Investitionen in OAV -0,88 -5,55 -1,31 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50
Investiertes Kapital 84,20 86,55 84,45 82,44 80,43 78,42 76,41 74,40
EBITDA 7,86 8,17 8,37 8,50 8,63 8,76 8,89 9,02
Steuern auf EBITA -0,17 -0,37] -0,77 -0,79 -0,81 -0,83 -0,85 -0,87]
Investitionen gesamt -1,08 -5,70 -1,41 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50
Investitionen in OAV -0,88 -5,55 -1,31 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50
Investitionen in WC -0,21 -0,15) -0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 6,61 2,10 6,19 6,21 6,32 6,43 6,54 6,65 116,75
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 11859 121,94 Kapitalkostenermittlung :
Barwert expliziter FCFs 33,35 32,78
Barwert des Continuing Value 85,24 89,16 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 61,89 63,36 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 0,86
Wert des Eigenkapitals 56,70 58,59 Eigenkapitalkosten 6,7%
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung 25,0%
Wert des Aktienkapitals 56,70 58,59 Fremdkapitalkosten 4,6%
Ausstehende Aktien in Tsd. 3,896 3,896 Zielgewichtung 75,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR | 14 55 EE Taxshield 15,8%
WACC 4,6%
Sensitivitdtsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR
WACC
Kapitalrendite 4,4% 4,5% 4,6% 4,7% 4,8%
5,4% 13,45 12,62| 11,85) 11,13 10,45
5,7% 14,92 12,43] 11,70
6,0% 16,38] 12,95
6,3% 17,84 14,20
6,6% 19,31 18,25 17,25/ 16,33 15,46
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NAV-Bewertung - AGROB weist hoheres Potenzial als Vergleichsunternehmen auf

Der Net Asset Value oder Substanzwert spiegelt das wirtschaftliche Eigenkapital eines
Unternehmens wider. Er bestimmt sich aus den Marktwerten der Vermdgenswerte einer
Gesellschaft abziglich des Fremdkapitals zu Marktwerten. Die Vermdgenswerte bei Immo-
biliengesellschaften bestehen im Wesentlichen aus Grundstiicken und Geb&auden.

Far die AGROB Immobilien AG wurde der Net Asset Value (NAV) unter Zuhilfenahme des
gutachterlich ermittelten Verkehrswerts und der damit entstehenden stillen Reserven des
Immobilienportfolios ermittelt. Legt man die im Oktober 2012 ermittelten Verkehrswerte des
Immobilienportfolios in Héhe von 126,74 Mio. € zugrunde, errechnen sich auf Basis des
HGB-Bilanzwertes stille Reserven in Héhe von 39,79 Mio. €. Damit verfligt die AGROB
Uber ein Net Asset Value in Héhe von 61,36 Mio. €, was einem NAV je Aktie in Hohe von
15,75 € entspricht.

In der folgenden Tabelle haben wir im Rahmen der NAV Peer-Group-Bewertung die unter-
nehmensspezifischen Abschlage der Marktbewertungen zum jeweiligen bilanziellen NAV
ermittelt. Die hierfir ausgewahlten Unternehmen sind Immobilienbestandshalter, also Ge-
sellschaften, die eine zur AGROB Immobilien AG vergleichbare Strategie, wenn auch in
anderen Bereichen, verfolgen.

Aktienkurs zum Kurspotenzial auf

Unternehmen 04.06.2013 NAV je Aktie NAV in %
alstria office REIT-AG 9,72 € 10,98 € 13,6%
Deutsche Euroshop AG 34,25 € 28,53 € -15,9%
Deutsche Wohnen AG 15,26 € 12,48 € -43,0%
Fair Value REIT-AG 4,20 € 9,25 € 51,9%
Hamborner REIT-AG 7,33 € 8,17 € 11,3%
KWG Kommunale Wohnen AG 7,00 € 10,32 € 29,9%
LEG Immobilien 45,30 € 4472 € 4,1%
Prime Office REIT-AG 3,83 € 9,02 € 56,5%
TAG Immobilien AG 9,31 € 9,96 € 11,4%
VIB Vermégen AG 9,92 € 13,07 € 24,6%
Mittelwert 14,4 %
AGROB Immobilien AG (VZ) 9,02 € 15,75 € 39,7 %
AGROB Immobilien AG (ST) 11,00 € 15,75 € 30,1 %

Quelle: GBC AG

Auf Basis der Bérsenkurse vom 04.06.2013 errechnet sich bei der AGROB Immobilien AG
ein Bewertungsabschlag zum NAV von +39,7 % (Vorzugsaktien) respektive auf +30,1 %
(Stammaktien). Die zehn als Peer-Group angesetzten Vergleichswerte weisen im Mittelwert
Bewertungsabschlage in Héhe von +14,4 % auf. Gemessen am derzeitigen durchschnittli-
chen Bewertungsabschlag zum Net Asset Value in der Branche bieten beide Aktiengattun-
gen der AGROB Immobilien AG deutliches Aufholpotenzial zum NAV. Im Branchenver-
gleich sind die Aktien der AGROB Immobilien AG demzufolge als glnstig bewertet einzu-
stufen.
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Fazit
|

Soliditat des Geschafts und glinstiges Bewertungsniveau eréffnen Kurspotenzial

Im Rahmen der Veréffentlichung der Zahlen des Geschéftsjahres 2012 konnte die AGROB
Immobilien AG erneut eine solide Entwicklung vorweisen. Durch die leichte Ausweitung des
Flachenbestandes sowie eine leicht unterproportionale Erhéhung der vermieteten Flachen
reduzierte sich die Auslastungsquote der Hauptmietflachen auf 96,9 % (VJ: 97,7 %). In Fol-
ge der zeitlich begrenzten Uberlassung von Mietflachen an einen Ankermieter (zum Zwe-
cke von UmbaumaBnahmen), die den Wegfall von Mietertragen in H6he von 0,40 Mio. €
zur Folge hatte, reduzierten sich die Umsatzerlése leicht um -0,1 % auf 11,22 Mio. € (VJ:
11,32 Mio. €).

Parallel zur ordentlichen Umsatzentwicklung weist die AGROB Immobilien AG eine sehr
hohe Kostendisziplin auf. Zwar erhéhte sich der Block der operativen Kosten auf 3,52 Mio.
€ (VJ: 3,25 Mio. €), dies ist jedoch zu einem GroBteil auf die Bewertungsanpassung der
Pensionsriickstellungen gemaB BilMoG zuriickzufihren. Das EBITDA reduzierte sich ana-
log dazu auf 8,02 Mio. € (VJ: 8,22 Mio. €).

Als einen wesentlichen Treiber der nachhaltigen Verbesserung der Nachsteuerergebnisse
der AGROB Immobilien AG sehen wir die positive Entwicklung der Finanzaufwendungen.
Diese reduzierten sich in den vergangenen Geschéftsjahren kontinuierlich. Dies ist einer-
seits auf die konsequente Tilgung der Finanzverbindlichkeiten aus dem konstant positiven
Free Cash Flow sowie andererseits auf die Verbesserung des durchschnittlichen Darle-
henszinssatzes zurlckzuflhren. Uber Forward-Kontrahierungen konnten die ginstigen
Marktbedingungen ausgenutzt werden, wodurch sich der Durchschnittszinssatz von 4,66 %
(per 12/2012) auf 4,45 % (per 12/2013) und 4,15 % (per 12/2014) sukzessive reduzieren
wird.

Hinsichtlich der Unternehmensbesteuerung profitiert die AGROB Immobilien AG als Immo-
bilienbestandshalter von der Gewerbesteuerbefreiung sowie von vorhandenen Verlustvor-
trdgen, die sich zum Ende des Geschéftsjahres 2012 auf 1,70 Mio. € beliefen. Die Gesell-
schaft wurde somit nur im Rahmen der Mindestbesteuerung veranlagt, was die Steuerquo-
te auf einem geringen Niveau hielt (2012: 3,0 %). Wir gehen davon aus, dass diese bis
Mitte des Jahres 2014 durch die zu erwartenden positiven Ergebnisse aufgebraucht wer-
den, wodurch sich die effektive Steuerquote der AGROB Immobilien AG anschlieBend auf
15,83 % erhdhen wird.

Wir erwarten, dass in den Jahren 2013 und 2014 hinsichtlich zurlickgegebener Mietflachen
Vermietungserfolge erzielt werden und die Vermietungsquote gesteigert werden kann. Auf
Seiten des Umsatzes prognostizieren wir nach 10,82 Mio. € in 2013 mit 11,20 Mio. € in
2014 einen Umsatz auf dem Niveau des Geschéftsjahres 2012. Auf EBITDA-Basis erwar-
ten wir mit 7,86 Mio. € (2013) und 8,17 Mio. € (2014) auch eine Steigerung der Ergebnisse.
Der Nachsteuergewinn sollte sich unseren Prognosen zufolge auf 1,56 Mio. € (EPS: 0,42 €)
in 2013 und im Geschaftsjahr 2014 auf 1,81 Mio. € (EPS: 0,46 Mio. €) belaufen.

Zusatzlich zu den guten Ergebnisaussichten erachten wir die bilanzielle Situation der AG-
ROB Immobilien AG als eine der Starken der Gesellschaft. Auf Basis von gutachterlich er-
mittelten Marktwerten ergeben sich mit einem LTV von 37,6 % sowie einer Eigenkapital-
quote von 48,3 % hervorragende Werte.

Im Rahmen unserer DCF-Bewertung haben wir auf Basis des Geschaftsjahres 2013
einen fairen Wert von 14,55 € je Aktie ermittelt. Bestétigt wird unsere Bewertungsein-
schatzung auch durch das NAV, welches auf Basis eines Marktwertgutachtens auf
15,75 € errechnet wurde. Derzeitige Kursniveaus von 11,00 € je Stammaktie (9,50 € je
Vorzugsaktie) weisen somit sowohl zum fairen Wert als auch zum NAV noch hohe
Abschlage auf. Daher stufen wir die AGROB Immobilien AG wie bisher mit dem Ra-
ting KAUFEN ein.
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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 Gbernehmen 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, kbnnen 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-
méchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf 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-ag.de/de/Disclaimer.htm
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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-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (I) 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 origindren 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/de/Offenlegung.htm
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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 gefihrt,
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 Verdffentlichung 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-
sichtsbehdrde (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:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

Tobias Brickel, Finanzanalyst (junior)

§ 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
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