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AGROB Immobilien AG ™"

unternenmensprotil Volumen in Tsd. €
Branche: Immobilien o €800
Fokus: Gewerbeimmobilien €150
140 €14,00
Mitarbeiter: 9 Stand: 30.06.2015 e
Griindung: 1867 v 1200
Firmensitz: Ismaning £ €100
Vorstand: Stephan Fuchs

0 L €10,00
Dez 14 Feb. 15 Mrz.15 Mai 15 Jul. 15 Aug.15 OKL 15 Dez 15

Die 1867 als Ziegelfabrik gegrindete AGROB Immobilien AG ist nach dem Ausgliedern sémtlicher operati-
ver Beteiligungsgesellschaften im Jahre 1992 in den Geschéftsfeldern Bestandsbewirtschaftung, Immobili-
endienstleistungen und Projektentwicklung fur den eigenen Bedarf tétig. Mit dem Betrieb eines Medien- und
Gewerbeparks im Muanchner Vorort Ismaning liegt die strategische Ausrichtung auf der Bewirtschaftung
und Entwicklung von Gewerbeimmobilien, mit dem Schwerpunkt auf Medienunternehmen. Der AGROB
Medien- und Gewerbepark verfiigt aufgrund seines Schwerpunktes auf Mieter aus dem Bereich der Medi-
enwirtschaft Gber einige stark spezialisierte Produktionsstudios, Sendeeinrichtungen sowie eine vollstédndige
Glasfaserverkabelung des Gelandes. Zu den Mietern zéhlen namhafte tberregional bekannte Unternehmen
wie zum Beispiel Antenne Bayern, SPORT 1, ARRI Rental Deutschland, PLAZAMEDIA, Janus TV,
Constantin Medien AG, HSE 24 und aus dem Printbereich der Funke Zeitschriftenverlag (ehemals: WAZ
Zeitschriftenverlag).

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015e 31.12.2016e
Umsatz 10,92 10,93 11,00 11,27
EBITDA 7,94 8,03 7,40 8,27
EBIT 4,58 4,66 4,05 4,70
Jahresuberschuss 1,61 1,72 1,34 2,00
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,35* 0,46 0,34 0,51
Dividende je Stamm-Aktie 0,16 0,18 0,18 0,18
Dividende je Vorzugs-Aktie 0,21 0,23 0,23 0,23
*gemdiB DVFA

Kennzahlen

EV/Umsatz 10,27 10,26 10,19 9,95
EV/EBITDA 14,12 13,97 15,15 13,56
EV/EBIT 24,48 24,06 27,69 23,86
KGV 34,26 32,07 41,07 27,58
KBV 2,35

Finanztermine **letzter Research von GBC:
28.04.2016: Veroffentlichung GB 2015
07.07.2016: Hauptversammlung

29.08.2016: HJ-Bericht 2016

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
10.7.2015: RS/ 16,30 / KAUFEN

27.1.2015: RG/ 15,25 / KAUFEN

11.12.2014: RG / 15,25 / KAUFEN

8.12.2014: RG / 15,25 / KAUFEN

29.7.2014: RG / 15,00 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

. Erwartungsgeman hat die AGROB Immobilien AG sowohl zum Halbjahr 2015 als
auch nach den ersten neun Monaten 2015 eine solide Umsatzentwicklung erzielt.
Basierend auf einer sehr hohen Auslastungsquote in H6he von 97,6 % (30.09.15)
sowie auf Grundlage einer nahezu unveranderten vermietbaren Flache, erhdhten
sich die Umsatzerlése zum 30.09.2015 leicht um 1,8 % auf 8,39 Mio. € (VJ: 8,24
Mio. €). Kostensteigerungen im Zusammenhang mit erhéhten Aufwendungen im
Bereich der Energie- und Personalkosten sowie in Verbindung mit héheren
Rechts- und Beratungskosten fir die im Juli stattgefundenen Aktionédrsversamm-
lungen, hatten einen leichten Riickgang des EBITDA auf 6,18 Mio. € (VJ: 6,26
Mio. €) zur Folge.

. Im Rahmen der 9-Monatsberichterstattung hat die AGROB Uberraschend eine
Prognoseanpassung fiir das Gesamtjahr 2015 vorgenommen. Aufgrund einer zu-
vor geplanten, jedoch nicht zustande gekommenen GroBinvestition fiir ein Anker-
Mieterunternehmen, rechnet die Gesellschaft mit einem Sonderertrag in Héhe
von 0,45 Mio. €. Parallel hierzu werden mit einem anderen Anker-
Mieterunternehmen friihzeitig Verldngerungsgesprache gefiihrt. Eine Vorausset-
zung hierfir sind vom Mieter geforderte umfangreiche RevitalisierungsmaBnah-
men, wofiir die AGROB ergebnisbelastende Rickstellungen in H6he von 1,10
Mio. € bilden muss. In Summe dieser beiden Effekte ergibt sich eine Anpassung
der Ergebnisprognosen um -0,65 Mio. €. Dies haben wir fir unsere 2015er Prog-
nosen berlcksichtigt und dementsprechend rechnen wir nunmehr mit einem
EBITDA in Héhe von 7,40 Mio. € (bisher: 8,05 Mio. €).

. Die Prognosen fir das kommende Geschéftsjahr 2016 (siehe Researchstudie
vom 10.07.2015) bleiben hiervon unberihrt. Ein wichtiger Faktor sind die fiir den
Mieter ,ARRI Rental GmbH" neu geschaffenen Flachen (2.500 gm), womit ab
dem Februar 2016 Umsatze generiert werden sollen. Wir rechnen mit einem An-
stieg der Umsatzbasis auf 11,27 Mio. € (2015e: 11,00 Mio. €). Angesichts des
sich fortsetzenden Trends ricklaufiger Finanzaufwendungen sowie vor dem Hin-
tergrund einer erwarteten soliden operativen Kostenentwicklung gehen wir fir
2016 von einem uberproportionalen Anstieg beim Nachsteuerergebnis auf 2,00
Mio. € (2015e: 1,34 Mio. €) aus. Der ricklaufige Finanzaufwand ist ein Resultat
fortschreitender Tilgungsleistungen einerseits sowie andererseits einer von der
AGROB erwarteten Verbesserung des durchschnittlichen Zinssatzes auf 3,88 %
(31.12.15e) und 3,47 % (31.12.16¢e).

° Wir haben das im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells ermittelte Kursziel
leicht auf 16,15 € (bisher: 16,30 €) nach unten angepasst. Damit tragen wir
der leichten prognostizierten Ergebnisreduktion fiir das laufende Ge-
schéftsjahr 2015 Rechnung. Unterstiitzt wird unser Kursziel von der aktua-
lisierten gutachterlichen Ermittlung der Verkehrswerte des Immobilienver-
moégens. Zuziiglich der sich ergebenden stillen Reserven in Hé6he von 43,45
Mio. € weist die AGROB einen Verkehrswert-NAV in Héhe von 17,48 je Aktie.
Angesichts der aktuellen Kursniveaus erneuern wir das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Stammaktien — WKN 501900

Anteilseigner

HVB Gesellschaft fur Gebaude mbH & Co. KG
Streubesitz

Summe

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Vorzugsaktien — WKN 501903

Anteilseigner

HVB Gesellschaft fir Gebdaude mbH & Co. KG
Streubesitz

Summe

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Wichtige Referenzkunden

75,0 %
25,0 %
100,0 %

20,1 %
79,9 %
100,0 %
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= HVB
Gesellschaft fur
Gebaude mbH &
Co. KG

Streubesitz

mHVB
Gesellschaft fiir
Gebaude mbH &
Co. KG

Streubesitz

79,9%

Der Medien- und Gewerbepark der AGROB Immobilien AG (kurz: AGROB) zeichnet sich
durch eine moderne Gestaltung und groBziigig angelegte Parkflachen aus. Die Nutzfla-
che betragt dabei rund 133.000 m?2 und beinhaltet Lagerflachen, Technikrdume, Fern-
sehstudios und Birordume. Dabei sorgen eine groB dimensionierte Satellitenanlage
sowie die weitgehende Vernetzung des Areals durch Glasfaserkabel fir eine den Be-
durfnissen der Mieter entsprechende technische Anbindung. Zu den zahlreichen Mietern
zahlen dabei unter anderem die folgenden Unternehmen:

- CPHSE24

Der Shoppingsender

S0NUS

CONSTANTIN

7= PLAZAMEDIA

TV&FILM PRODUKTION

Verlag

ARRI"

RENTAL



GESCHAFTSENTWICKLUNG UND VERMOGENSSITUATION

GuV (in Mio. €) 1.HJ 2013 1.HJ 2014 1.HJ 2015
Umsatzerldse 5,34 5,44 5,47
EBITDA (EBITDA-Marge) 3,98 (74,5%) 4,09 (75,1%) 4,22 (77,3%)
EBIT (EBIT-Marge) 2,32 (43,4%) 2,40 (44,1%) 2,54 (46,4%)
Periodenergebnis 0,81 0,88 1,15

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 1.HJ 2015

Vor dem Hintergrund einer gewohnt hohen Auslastungsquote bei den Vermietungskapa-
zitaten in Héhe von 97,6 % (30.06.14: 97,0 %) haben sich die Mietumsatze der AGROB
mit 5,47 Mio. € (VJ: 5,44 Mio. €) konstant entwickelt. Im Vergleich zum Vorjahr blieb
dabei der Flachenbestand, als Basis fir die Mieterlése, unverandert, was zum gewohnt
stabilen Umsatzbild gefiihrt hat. Eine Flachenerweiterung ist dabei erst ab dem kom-
menden Geschéftsjahr 2016 zu erwarten (siehe Prognosen und Modellannahmen).

Umsatzerlése (in Mio. € ) und Auslastungsquote (in %) auf Halbjahresbasis

mmmm Umsatzerldse (netto) === Ayslastungsquote

5,71 5,60

5,34 5,44 5,47

1.HJ 11 1.HJ 12 1.HJ 13 1.HJ 14 1.HJ 15
Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Ergebnisentwicklung 1.HJ 2015

Das solide Umsatzbild spiegelt sich auch in der Entwicklung des operativen Ergebnisses
(EBITDA) wider, welches dariber hinaus von einer erneut soliden Kostenentwicklung
profitieren konnte. Insgesamt verbesserte sich das EBITDA um 3,4 % auf 4,22 Mio. €
(VJ: 4,09 Mio. €) und die entsprechende EBITDA-Marge erhdhte sich auf 77,3 % (VJ:
75,1 %). Neben der leichten Ausweitung der Umsatze profitierte die AGROB einerseits
von einer hohen Kostendisziplin und damit von einer ricklaufigen Entwicklung der opera-
tiven Kosten auf 1,26 Mio. € (VJ: 1,31 Mio. €). Andererseits hatte die Erh6hung der sons-
tigen betrieblichen Ertrage auf 0,10 Mio. € (VJ: 0,04 Mio. €) ebenfalls einen leichten
positiven Ergebniseffekt.

Waéhrend damit die operativen Kosten leicht rickldufig waren, hat sich die Tendenz der
signifikanten Reduktion bei den Finanzaufwendungen fortgesetzt. Die AGROB hat die
Phase niedriger Investitionen der letzten Geschaftsjahre dazu genutzt, die Bankverbind-
lichkeiten zu reduzieren. Zugleich hat die Gesellschaft im Zuge der aktuell niedrigen
Zinsniveaus eine sukzessive Verbesserung bei den Konditionen erreicht, was in Summe
eine erneute Reduktion des Zinsaufwandes auf 1,25 Mio. € (VJ: 1,37 Mio. €) bedeutet.
Der durchschnittliche Zinssatz der Bankverbindlichkeiten minderte sich dabei von 4,45 %
(Stichtag 30.06.2014) auf 3,98 % (Stichtag: 30.06.2015).
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Zinsaufwand (in Mio. €) und durchschnittlicher Zinssatz (in %)

mmm Zinsaufwand

1,67
1,55 149 e (urchschnittlicher Zinssatz
’ 1,37

1,25

4,62%

1.HJ 11 1.HJ 12 1.HJ 13 1.HJ 14 1.HJ 15
Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Insgesamt weist die Gesellschaft damit einen leichten Anstieg der Gesamtleistung (Um-
satzerlése + sonstige betriebliche Ertrage), eine leichte Reduktion der operativen Kosten
sowie eine erneut signifikante Reduktion beim Finanzergebnis aus. In Summe ergibt sich
daraus ein positiver Effekt auf das Nachsteuerergebnis in Héhe von 0,27 Mio. €, und
damit verbesserte sich das Periodenergebnis auf 1,15 Mio. € (VJ: 0,88 Mio. €):

Ergebnisbriicke auf Basis das Periodenergebnisses (in Mio. €)

+0,01
+0,06
’ +0,13
oo %% IEKEN
I
EAT 1.HJ 2014  Umsaétze operative Finanzerg. Steuern EAT 1.HJ 2015
Kosten

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Bereits im Vorjahr wurden die koérperschaftssteuerlichen Verlustvortrage vollstéandig
aufgebraucht und damit fallen bei der AGROB derzeit regulére Steuerbelastungen (Kér-
perschaftssteuer + Solidaritdtszuschlag) an. Als reiner Bestandshalter ist die AGROB
von der Gewerbesteuer befreit. Die Steueraufwendungen beliefen sich in der abgelaufe-
nen Berichtsperiode auf 0,14 Mio. € (VJ: 0,15 Mio. €), was einer vergleichsweise niedri-
gen Steuerquote von 10,1 % (VJ: 13,3 %) entspricht. Aufgrund der fehlenden Gewerbe-
steuerbelastung soll dieses niedrige Niveau bestehen bleiben.



Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.06.2015

in Mio. € 30.06.2014 31.12.2014 30.06.2015
Eigenkapital 23,35 23,50 24,65
EK-Quote (in %) 27,9 % 28,5 % 30,1 %
Bankverbindlichkeiten 55,38 53,97 52,64
Immobilienvermégen nach HGB 83,05 81,47 80,61
Verkehrswert Immobilienvermdgen 121,60 121,70 121,70
Loan-to-Value (LTV) 66,7 % 66,2 % 65,3 %
Verkehrswert LTV 44,9 % 44,4 % 43,3 %

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Die Entwicklung der AGROB-Bilanz wird durch drei mafBgebliche Faktoren determiniert.
Allen voran zu nennen ist dabei der Anstieg des Eigenkapitals, welches aufgrund der
nachhaltig positiven Ergebnisbeitrdge sukzessive aufgebaut wurde. Gegenuber dem
Bilanzstichtag 31.12.14 erhdhte sich dabei das Eigenkapital erneut von 23,50 Mio. € auf
24,65 Mio. € und die entsprechende EK-Quote auf 30,1 % (31.12.14: 28,5 %). Hier muss
jedoch die noch ausstehende Dividendenzahlung fir das Geschéaftsjahr 2014 berlck-
sichtigt werden. Auch abzlglich der im Juli 2015 erfolgten Dividendenzahlung erhdhte
sich das Eigenkapital auf 23,87 Mio. € und die entsprechende EK-Quote auf 29,4 %.

Darlber hinaus ist eine tilgungsbedingte sukzessive Reduktion der Bankverbindlichkei-
ten zu erwéhnen. Aufgrund der zuletzt relativ geringen Investitionen konnten die Bank-
verbindlichkeiten weiter auf 52,64 Mio. € (31.12.14: 53,97 Mio. €) reduziert werden.
Neben der damit einhergehenden Verbesserung der Verschuldungsrelationen profitiert
die AGROB zudem von einer signifikanten Reduktion beim Finanzaufwand. Aufgrund der
aktuellen Errichtung eines neuen multifunktionalen Gebaudekomplexes flr ein beste-
hendes Mietunternehmen (ARRI) wird sich der Rickgang der Finanzverbindlichkeiten
verlangsamen. Bei einem Investitionsvolumen von etwa 5,4 Mio. € rechnen wir mit der
Neuaufnahme von Bankverbindlichkeiten in Héhe von etwa 3,8 Mio. € (ca. 70 % FK-
Finanzierung).

Da die Investitionen weiterhin unterhalb der Abschreibungen lagen, hat sich das HGB-
Immobilienvermdgen ricklaufig entwickelt. Zum 30.06.2015 weist die AGROB einen
bilanziellen Immobilienwert in Héhe von 80,61 Mio. € (31.12.14: 81,47 Mio. €) auf. Hier-
bei handelt es sich allerdings um einen konservativen HGB-Ansatz, welcher lediglich die
Herstellungskosten (abzliglich Abschreibungen) des Immobilienvermdgens bericksich-
tigt.

Neubewertung des Immobilienvermégens zum 30.10.2015

Marktwerte / Verkehrswerte (in Mio. €) Oktober 2014 Oktober 2015
Gesamt vor Abschlagen 121,70 121,06
Pauschalisierte Abschlage -2,00 -2,00
Gesamt nach Abschlagen 119,70 119,06
Baurechte Stderweiterung 3,81 5,00
Gesamt inkl. Siiderweiterung 123,51 124,06

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Der Marktwert des Immobilienvermdgens liegt dabei deutlich oberhalb des Bilanzansat-
zes. Der im Oktober 2015 gutachterlich ermittelte Verkehrswert des Immobilienvermé-
gens belduft sich, vor pauschalisierten Abschldgen und Baurechtsreserven auf 121,06
Mio. €. Werden jedoch die neuen Bauquartiere der Siderweiterung herangezogen,
ergibt sich ein leichter Anstieg der Gesamtwerte auf 124,06 Mio. € (Oktober 2014:
123,51 Mio. €).
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Wird der HGB-Bilanzansatz des Immobilienvermdgens zum 30.06.2015 in Héhe von
80,61 Mio. € den gutachterlich ermittelten Marktwerten gegenibergestellt, ergeben sich
damit signifikante stille Reserven in Hohe von 43,45 Mio. €. Eine IFRS-Bilanzierung
hétte demnach sowohl einen deutlich héheren Ausweis des Immobilienvermdgens als
auch des Eigenkapitals zur Folge. Das Eigenkapital nach Marktwerten auf Basis des
Stichtags 30.06.2015 belauft sich auf 68,10 Mio. €, was einem Buchwert von 17,48 € je
Aktie entspricht.

Geschaftsentwicklung 9 Monate 2015

GuV (in Mio. €) 9M 2014 A 2014/2015 9M 2015
Gesamtleistung 8,24 +1,8% 8,39
EBITDA 6,26 -1,3% 6,18
EBIT 3,73 -2,1% 3,65
Periodenergebnis 1,40 +13,0% 1,58

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Der nach den ersten neun Monaten 2015 erreichte Anstieg der Gesamtleistung in Héhe
von +1,8 % auf 8,39 Mio. € (9M/14: 8,24 Mio. €) ist als eine Fortsetzung der bisher kon-
stanten Umsatzentwicklung zu sehen und damit im Rahmen der Erwartungen ausgefal-
len. Die Basis daflr bildet die unveréandert hohe Auslastungsquote von 97,6 %, was
einer quasi-Vollauslastung entspricht.

Ausgehend vom im Vorjahresvergleich leicht riicklaufigen EBITDA in Héhe von 6,18 Mio.
€ (9M/14: 6,26 Mio. €) errechnet sich ein Anstieg der operativen Kostenbasis auf 2,21
Mio. € (9M/14: 1,98 Mio. €). Die AGROB begriindet diese Entwicklung mit erhdéhten
Aufwendungen im Bereich der Energie- und Personalkosten sowie mit héheren Rechts-
und Beratungskosten im Zusammenhang mit den im Juli stattgefundenen Aktionérsver-
sammlungen.

Der daraus resultierende leichte Riickgang des operativen Ergebnisses konnte jedoch
durch eine weitere Minderung des Zinsergebnisses auf 1,60 Mio. € (9M/14: 1,81 Mio. €)
Uberkompensiert werden, so dass das Nachsteuerergebnis um +13,0 % deutlich auf
1,58 Mio. € (9M/14: 1,40 Mio. €) zulegen konnte. Die AGROB hat im Rahmen der Veréf-
fentlichung der 9-Monatszahlen 2015 eine Anpassung der eigenen Guidance vorge-
nommen (siehe Seite 9 dieser Studie).
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BEWERTUNG

Umsatz- und Ergebnisprognosen

GuV (in Mio. €) GJ 2014 GJ 2015e (alt) GJ 2015e (neu) GJ 2016e
Umsatzerldse 10,93 11,00 11,00 11,27
Gesamtleistung 11,08 11,17 11,62 11,42
EBITDA 8,03 8,05 7,40 8,27
EBITDA-Marge 73,5% 73,2% 67,3% 73,4%
EBIT 4,66 4,70 4,05 4,70
EBIT-Marge 42,6% 42,7% 36,8% 41,7%
Jahresiiberschuss 1,72 1,90 1,34 2,00

Quelle: GBC AG

Die hohe Konstanz der operativen Entwicklung wurde in der abgelaufenen Berichtsperi-
ode (01.01.15 — 30.09.15) erneut unter Beweis gestellt. Die solide Umsatzentwicklung
(vornehmlich Mietertrége) basiert dabei auf einer gleichbleibend hohen Auslastungsquo-
te, vor dem Hintergrund einer zum Teil langfristigen Mieterbindung.

Mit Blick auf die langfristige Mieterbindung befindet sich die AGROB, geméaR Angaben in
der Zwischenmitteilung zum 30.09.2015, in Vertragsverhandlungen mit einem Anker-
mieterunternehmen. Ziel ist es, bereits friihzeitig eine langfristige Mietvertragsverlange-
rung zu erreichen. Eine Voraussetzung hierfir sind umfangreiche RevitalisierungsmaB-
nahmen, welche in den kommenden Geschéftsjahren erfolgen sollen. Diesbezlglich
muss die AGROB bereits im laufenden Geschaftsjahr 2015 ergebniswirksame Riickstel-
lungen in H6he von 1,10 Mio. € bilden, welche im Zuge der ErneuerungsmaBnahmen
sukzessive aufgebraucht werden. Demzufolge reduziert sich unsere EBIT-Prognose fiir
das laufende Geschéftsjahr 2015 zunachst um 1,10 Mio. €. Grundsatzlich ist dieses
Vorgehen zu begriiBen, da die AGROB damit schon friihzeitig eine langfristige Mieter-
bindung erreichen kann.

Auf der anderen Seite erwartet die Gesellschaft einen einmaligen Sondererlés in H6he
von ca. 0,45 Mio. €. Unseren Erkenntnissen zufolge stehen diese auBerordentlichen
Ertrdge in Verbindung mit der geplanten und letztendlich nicht zustande gekommenen
GroBinvestition fir ein Ankermieterunternehmen. In der Saldierung mit den um 1,10 Mio.
€ hoheren Riickstellungen ergibt sich damit eine Minderung des EBITDA in Héhe von
0,65 Mio. € und demzufolge haben wir unsere bisherige EBITDA-Prognose auf 7,40 Mio.
€ (bisher: 8,05 Mio. €) reduziert.

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

= EBITDA e EBITDA-Marge

8,27

7,94 8,03

7,40

67,3%

2013 2014

2015e

2016e

Quelle: GBC AG
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Darliber hinaus haben wir keine weiteren Prognosednderungen vorgenommen (siehe
Researchstudie vom 10.07.15). Ein wichtiger Wachstumsfaktor fir das kommende Ge-
schéaftsjahr 2016 durfte dabei die Flachenerweiterung in H6he von 2.500 gm flr den
Mieter ,ARRI Rental GmbH" sein. Unseren Erwartungen zufolge wird das Umsatzniveau
der AGROB damit um ca. 0,32 Mio. € p.a. angehoben. Diese Erwartung findet sich in
unseren Umsatzschatzungen wieder, wonach wir fiir 2015 unverandert von einer seit-
wartsgerichteten Umsatzentwicklung (11,00 Mio. €) ausgehen und einen Umsatzanstieg
in 2016 auf 11,27 Mio. € erwarten. Diese Schatzungen liegen in der von der Gesellschaft
kommunizierten Bandbreite der Umsatz-Guidance.

Unsere Ergebnisprognosen fir 2016, welche wir ebenfalls unverandert belassen, be-
rlcksichtigen dariiber hinaus eine Fortsetzung der riicklaufigen Entwicklung beim Finan-
zergebnis. Trotz der Investitionen fir das aktuelle Neubauvorhaben (Gesamtinvestitions-
volumen: 5,4 Mio. €) und einer daraus resultierenden erwarteten Neuaufnahme von
Fremdkapital in Hohe von 3,8 Mio. €, sollte sich der Finanzaufwand aufgrund fortschrei-
tender Tilgungsleistungen sowie des Rickgangs beim durchschnittlichen Zinssatz weiter
reduzieren. GemaB Unternehmensangaben wird der gewichtete Durchschnittszinssatz
nach Inkrafttreten von Bedingungsanpassungen zum 31.12.15 auf 3,88 % (31.12.14:
4,15 %) und zum 31.12.16 auf 3,47 % weiter verbessert.

Jahresiiberschuss und Finanzaufwand (in Mio. €)

nJU
2,93 Finanzaufwand
2,65 2,46
’ 2,32
2,00
1,61 1,72
1,34
2013 2014 2015e 2016e

Quelle: GBC AG

Aufgrund des vollstandigen Verbrauches der Verlustvortrage, wird bei der AGROB zu-
kiinftig der volle Kdrperschaftssteuersatz (inkl. Solidaritatszuschlag) zur Geltung kom-
men und damit wird die Gesellschaft insgesamt héhere Steueraufwendungen als in der
Vergangenheit aufweisen.
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NAV-Bewertung

Der Net Asset Value (Substanzwert) spiegelt das wirtschaftliche Eigenkapital eines
Unternehmens wider. Er errechnet sich aus der Summe der Marktwerte der einzelnen
Vermdgenswerte einer Gesellschaft abziglich des Fremdkapitals zu Marktwerten. Dabei
bilden bei einer Immobiliengesellschaft im Wesentlichen die Grundstiicke und Gebaude
die entsprechenden Vermdgenswerte.

Der Net Asset Value (NAV) der AGROB Immobilien AG wird auf Basis der gutachterli-
chen Bewertung der Verkehrswerte zum 31.10.2015 berechnet. Gemafi Bewertungsgut-
achten weisen die Liegenschaften der AGROB einen Verkehrswert von 124,06 Mio. €
auf. Auf Basis der HGB-Bilanzierung des Immobilienbestandes zum 30.06.2015 ergeben
sich damit stille Reserven in H6he von 43,45 Mio. €. Werden die stillen Reserven zu der
bestehenden Eigenkapitalposition in Hohe von 24,65 Mio. € addiert, ergibt sich fir die
AGROB Immobilien AG ein Net Asset Value (NAV) von 68,10 Mio. € oder 17,48 € je
Aktie.

Unternehmen zuﬁ‘kziggk;:: NAV je Aktie Kurspott:ln:\ila:::z
alstria office REIT-AG 11,89 € 10,70 € -10,0%
Deutsche Euroshop AG 39,34 € 33,17 € -15,7%
Deutsche Wohnen AG 24,74 € 20,81 € -15,9%
Hamborner REIT-AG 9,18 € 8,53 € -7,1%
KWG Kommunale Wohnen AG 9,29 € 12,08 € 30,0%
LEG Immobilien 76,60 € 53,29 € -30,4%
DO Deutsche Office AG 3,65 € 453 € 24,1%
TAG Immobilien AG 11,04 € 10,38 € -6,0%
VIB Vermogen AG 17,02 € 15,21 € -10,6%
Mittelwert -4,6%
AGROB Immobilien AG (VZ) 13,96 € 17,48 € 25,2%
AGROB Immobilien AG (ST) 14,30 € 17,48 € 22,2%

Zum 15.12.2015 haben wir eine NAV-Peer-Group-Bewertung durchgefihrt und die je-
weiligen Differenzen zwischen dem Bérsenwert der einzelnen Immobilienunternehmen
zum Substanzwert betrachtet. Aufgrund der zuletzt sehr guten Kursperformance vieler
Immobilienwerte ergibt sich daraus eine marginale durchschnittliche Uberbewertung von
derzeit 4,6%.

Trotz der positiven Kursentwicklung, sowohl bei den Vorziigen als auch bei den Stam-
men, besteht bei der AGROB Immobilien AG weiterhin ein deutlicher Abschlag gegen-
Uber dem NAV je Aktie in Hohe von 25,2 % (Vorzugsaktien) sowie in Héhe von 22,2 %
(Stammaktien) und weist damit ein im Marktvergleich hohes Aufholpotenzial auf.
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Modellannahmen

Die AGROB Immobilien AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells be-
wertet. Angefangen mit den konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2015 und 2016 in
Phase 1, erfolgt von 2017 bis 2022 in der zweiten Phase die Prognose iber den Ansatz
von Werttreibern. Dabei erwarten wir aufgrund der Schaffung neuer Vermietungsflachen
und Projekte eine Erhéhung der Mieterlése im Jahr 2016 und 2017 und anschlieBend
eine Steigerung beim Umsatz von 0,5 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 72,3 %
angenommen. Die Steuerquote haben wir aufgrund der Befreiung der Gewerbesteuer-
pflicht mit 15,8 % in Phase 2 berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende
des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert
unterstellen wir eine Wachstumsrate von 1,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

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

Hinweis: Seit dem 28.01.2015 verwenden wir nicht mehr den Zinssatz fiir 10-
jahrige Bundesanleihen (mit einer Untergrenze von 2,0%) fiir die Bestimmung des
risikolosen Zinssatzes sondern eine neue Methodik.

Der risikolose Zinssatz wird fortan gemai den Empfehlungen des Fachausschusses fiir
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zins-
strukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der
Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-
Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrendi-
ten der vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunk-
te gerundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,50 %.

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

GemanB der GBC-Schéatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 0,80 (bisher: 0,80).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
5,9 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 40 % unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 4,3 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschaftsjahres
2016 entspricht als Kursziel 16,15 € (bisher: 16,30 €) Die marginale Kurszielreduktion
resultiert aus der Minderung der Ergebnisprognosen fiir das laufende Geschaftsjahr
2015.
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DCF-Modell

AGROB Immobilien AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 0,5% ewiges Umsatzwachstum 1,0%
EBITDA-Marge 72,3% ewige EBITA - Marge 43,7%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 4,4% effektive Steuerquote im Endwert 15,8%
Working Capital zu Umsatz 10,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ15e GJi6e| GJi7e GJiBe GJ1%e GJ20e GJ2te GJ2ze | N
Umsatz (US) 11,00 11,27 11,40 11,46 11,51 11,57 11,63 11,69
US Verdnderung 0,6% 2,4% 1,2% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 1,0%
US zu operativen Anlagevermégen 0,13 0,14 0,14 0,15 0,16 0,16 0,17 0,17
EBITDA 7,40 8,27 8,24 8,28 8,32 8,37 8,41 8,45
EBITDA-Marge 67,3% 734% | 723% 723% 723% 723% 72,3% 72,.3%
EBITA 4,05 4,70 4,67 4,83 4,98 5,12 5,26 5,40
EBITA-Marge 36,8% 41,7% | 41,0% 421% 432% 442% 452% 46,2% | 43,7%
Steuern auf EBITA -0,63 -0,75 -0,74 -0,76 -0,79 -0,81 -0,83 -0,85
zu EBITA 155% 159% | 158% 158% 158% 158% 158% 15.8% | 15,8%
EBI (NOPLAT) 3,42 3,95 3,93 4,06 4,19 4,31 4,43 4,54
Kapitalrendite 4,3% 4,9% 4,8% 5,1% 5,4% 5,7% 6,1% 6,4% 6,3%
Working Capital (WC) -1,75 1,15 1,14 1,15 1,15 1,16 1,16 1,17
WC zu Umsatz -159% 10,2% | 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Investitionen in WC 0,75 -2,90 0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Operatives Anlagevermégen (OAV) 81,88 81,32 78,75 76,29 73,94 71,70 69,55 67,50
AFA auf OAV -3,35 -3,57 -3,57 -3,46 -3,35 -3,25 -3,15 -3,05
AFA zu OAV 4,1% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Investitionen in OAV -3,76 -3,01 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00
Investiertes Kapital 80,13 82,47 79,89 77,44 75,10 72,85 70,71 68,67
EBITDA 7,40 8,27 8,24 8,28 8,32 8,37 8,41 8,45
Steuern auf EBITA -0,63 -0,75 -0,74 -0,76 -0,79 -0,81 -0,83 -0,85
Investitionen gesamt -3,01 -5,91 -0,99 -1,01 -1,01 -1,01 -1,01 -1,01
Investitionen in OAV -3,76 -3,01 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00
Investitionen in WC 0,75 -2,90 0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 3,76 1,61 6,51 6,51 6,53 6,55 6,57 6,59 | 111,65
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 117,46 120,87
Barwert expliziter FCFs 34,15 34,00
Barwert des Continuing Value 83,31 86,87 risikolose Rendite 1,5%
Nettoschulden (Net debt) 56,45 57,94 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 61,01 62,93 Beta 0,80
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 5,9%
Wert des Aktienkapitals 61,01 62,93 Zielgewichtung 40,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 3,90 3,90 Fremdkapitalkosten 4.2%
Fairer Wert der Aktie in EUR [ 16,15 | Zielgewichtung 60,0%
Taxshield 23,5%
WACC 4,3%
WACC
2 37% 4,0% 43% 4,6% 4,9%
2 5,8% 19,46 16,48 14,06 12,04 | 10,35
% 6,1% 20,79 17,66 15,10 12,99 11,20
£ 63% 2212| 1883 |JAEREN 13,93 12,06
Q 6,6% 23,45 | 20,00 17,20 14,87 | 12,91
6,8% 24,78 | 21,18 18,25 15,82 13,77
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ANHANG

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser libernehmen eine Haftung flir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC bernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) 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 mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, 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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

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

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt 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 vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

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

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung ber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:
klebl@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
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