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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 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016e 31.12.2017e
Umsatz 10,93 10,99 11,24 11,32
EBITDA 8,03 7,29 8,10 8,17
EBIT 4,66 3,92 4,60 4,82
Jahresuberschuss 1,72 1,27 1,90 2,25
Kennzahlen in EUR

Dividende je Stamm-Aktie 0,18 0,18 0,20 0,22
Dividende je Vorzugs-Aktie 0,23 0,23 0,25 0,27
Kennzahlen

EV/Umsatz 10,15 10,10 9,88 9,81
EV/EBITDA 13,82 15,22 13,70 13,59
EV/EBIT 23,84 28,35 24,13 23,03
KGV 32,55 44,13 29,47 24,94
KBV 2,34

Finanztermine **letzter Research von GBC:
07.07.2016: Hauptversammlung

29.08.2016: Verdffentlichung HJ-Bericht

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
16.12.2015: RG / 16,15/ KAUFEN
9.7.2015: RG / 16,30 / 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

e Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2015 hat die AGROB Immobilien AG mit der Vermie-
tung des weitestgehend homogenen Medien- und Gewerbeparkes in Ismaning Erl6-
se in Héhe von 10,99 Mio. € (VJ: 10,93 Mio. €) erzielt und weist damit eine erneut so-
lide Umsatzentwicklung auf. Die Grundlage dafir ist einerseits ein unveranderter Be-
stand an vermietbaren Flachen sowie andererseits die weiterhin sehr hohe Auslas-
tungsquote bei den Hauptnutzflachen in H6he von 97,7 % (VJ: 97,6 %).

e Ausgehend von der stabilen Umsatzbasis verzeichnete die Gesellschaft einen deutli-
chen Rickgang des EBITDA auf 7,29 Mio. € (VJ: 8,03 Mio. €). Hier gilt es jedoch,
einmalige Sondereffekte zu beriicksichtigen, welche in Summe das EBITDA um 0,65
Mio. € belastet hatten. Ohne diese Effekte hatte die AGROB Immobilien AG ein be-
reinigtes EBITDA in H6he von 7,94 Mio. € erzielt, welches damit in etwa auf dem Ni-
veau des Vorjahres gelegen héatte. Bei den Sondereffekten handelt es sich um die
Verbuchung eines ergebniserhéhenden Entschadigungsanspruches (0,45 Mio. €)
sowie um die Bildung von Rulckstellungen fir die eingegangene Revitalisierungsver-
pflichtung gegeniber dem Ankermieter Antenne Bayern (-1,10 Mio. €). Zudem konn-
ten die Finanzaufwendungen aufgrund der weiteren Konditionenverbesserung sowie
der fortschreitenden Tilgungsleistungen erneut auf 2,44 Mio. € (VJ: 2,65 Mio. €) ver-
bessert werden, wobei sich der gewichtete Zinssatz auf 3,6 % (31.12.2014: 4,2 %)
reduziert hat.

e Der tendenzielle Riickgang bei den Finanzaufwendungen ist ein wesentlicher Faktor
der klnftigen Ergebnisentwicklung. Ein weiterer Faktor ist die Erwartung eines all-
gemein hdheren Umsatzniveaus, vor dem Hintergrund des im Frihjahr 2016 plan-
geman fertiggestellten und Ubergebenen Neubauvorhabens fiir den Mieter ,ARRI
Rental GmbH". Hieraus ergeben sich jéhrliche Mieterldse in Héhe von lber 320 T€.
Folglich rechnen wir, nach einer Phase konstanter Umsatzerlése, mit einem Anstieg
der Umsatze auf 11,24 Mio. € (GJ 2016e) sowie auf 11,32 Mio. € (GJ 2017e).

e Der Jahresiberschuss sollte gegenlber dem erwarteten Umsatzanstieg tberpropor-
tional zulegen. GemafR Unternehmensangaben werden die bereits erfolgten Konditi-
onenanpassungen zu einer Reduktion des gewichteten Zinssatzes von 3,64 %
(31.12.15) auf 3,26 % (31.12.16) sowie auf 2,80 % (31.12.17) flihren und folglich zu
einer weiteren Minderung der Finanzaufwendungen. Wir planen kurzfristig mit einem
niedrigen Niveau bei den Investitionen. Nachdem das ,ARRI“-Gebaude fertiggestellt
ist, werden die vorbereitenden MaBnahmen fir den nun rechtskraftig gewordenen
Bebauungsplan 29¢ mit einem Investitionsbedarf von etwa 1,0 Mio. € einhergehen.
Aufgrund derzeit fehlender konkreter Mietanfragen haben wir den Baubeginn nicht in
unseren Prognosen berlcksichtigt.

e Im Rahmen unseres aktualisierten DCF-Modells haben wir einen fairen Wert von
17,30 € (bisher: 16,15 €) je Aktie ermittelt. Die Kurszielanhebung erfolgt priméar vor
dem Hintergrund eines Prolongationseffektes, da das neue Kursziel zum Ende des
Geschéftsjahres 2017 (bisher: 2016) ermittelt wurde. Im Marktvergleich ist dabei die
AGROB-Aktie als unterbewertet einzustufen. Wird der gutachterlich ermittelte Ver-
kehrswert der AGROB-Liegenschaften herangezogen, ergibt sich ein Net Asset Va-
lue (NAV) in Héhe von 69,21 Mio. € oder 17,76 € je Aktie. Die aktuelle AGROB-
Marktkapitalisierung weist einen Abstand zum NAV in H6he von Uber 20 % auf, wéh-
rend die Bewertung vergleichbarer Immobiliengesellschaften um 11,3 % Uber dem
NAYV liegt. Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur
Stammaktien - WKN 501900

Anteilseigner 25,0%

HVB Gesellschaft fir Gebdude mbH & Co. KG 75,0 %
Streubesitz 25,0 %
Summe 100,0 %

Vorzugsaktien - WKN 501903

Anteilseigner

HVB Gesellschaft fir Gebdude mbH & Co. KG 20,1 %
Streubesitz 79,9 %
Summe 100,0 %

79,9%
Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Geschéaftsmodell der AGROB Immobilien AG

Der Hauptfokus der AGROB Immobilien AG (kurz: AGROB) liegt auf dem Betrieb und
der Entwicklung eines Gewerbe- und Medienparks im Nordosten Minchens. Auf einer
nahezu voll vermieteten Gesamtnutzflache in Héhe von ca. 133.000 gm haben sich
namhafte und lberregional bekannte Firmen aus den Mediensegmenten Rundfunk und
Fernsehen, Film- und TV-Produktion sowie aus dem Printbereich, wie etwa Antenne
Bayern, ARRI Rental GmbH, Constantin Medien AG, FUNKE Zeitschriften Service,
Homeshopping Europe, PLAZAMEDIA etc. angesiedelt. Die Mieterunternehmen kénnen
dabei auf eine leistungsféhige Satelliten-Anlage sowie auf ein umfassendes Glasfaser-
netz zurlickgreifen. Die starke sektorale Ausrichtung auf Medienunternehmen hat eine
dementsprechend hohe Homogenitat bei den Mieterunternehmen zur Folge.
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mHVB Gesellschaft fiir
Gebaude mbH & Co.
KG

Streubesitz

m HVB Gesellschaft fir
Gebaude mbH & Co.
KG

Streubesitz



MARKT UND MARKTUMFELD

Das AGROB-Marktumfeld ist weiterhin von sehr attraktiven Vorgaben gepragt. Allen
voran steht das aktuell sehr niedrige Zinsniveau, womit insbesondere neue Bauvorhaben
zu gunstigen Konditionen finanziert werden kénnen. Nachdem der Bebauungsplan Nr.
29c im Dezember 2015 von der Gemeinde Ismaning rechtskréftig verabschiedet wurde
und die AGROB damit im Rahmen der ,Siiderweiterung” weitere Bruttogeschossflachen
in Héhe von 18.200 gm errichten darf, sind die glinstigen Finanzierungskonditionen von
hoher Relevanz fur die Gesellschaft. Zugleich kénnen auch bestehende Darlehen glins-
tiger prolongiert werden, was sich positiv auf den Finanzaufwand auswirkt. Laut Bundes-
bankstatistiken liegen die Finanzierungszinsen derzeit bei 1,4 % (Kredite > 1,0 Mio. € mit
Zinsbindung bis 1 Jahr) und damit erwartungsgemas auf einem historischen Tief:

Deutscher MFI-Zinssatz fiir Kredite > 1,0 Mio. € mit 1-jahriger Zinsbindung
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Quelle: Deutsche Bundesbank; GBC AG

Ein Ende der EZB-Niedrigzinspolitik ist derzeit nicht in Sicht und damit diirfte sich der
zuletzt vorherrschende Trend rlcklaufiger oder zumindest seitwértslaufender Finanzie-
rungskosten auf niedrigem Niveau fortsetzen. Gleichzeitig sollte die AGROB damit in der
Lage sein, eine weitere und langfristige sukzessive Verbesserung der Finanzierungs-
konditionen zu erreichen.

Transaktionsvolumen auf dem Immobilien-Investmentmarkt in Mrd. €

79,0

29,0
26,6%

25,9

l 24,1% I

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Ernst & Young, GBC AG

Die Immobiliennachfrage ist vor dem Hintergrund der niedrigen Zinsniveaus sowie ange-
sichts fehlender Anlagealternativen in Deutschland zuletzt stark angestiegen. Gemessen
am Transaktionsvolumen wurde in 2015 mit 79,00 Mrd. € ein weiteres Rekordniveau
erreicht und konnte um nahezu 50,0 % gegeniiber dem Vorjahr wachsen. Das gesamte
Transaktionsvolumen lag erstmals tiber dem Niveau des Jahres 2007 und wurde zum
Teil durch gréBere Ubernahmen im Wohnsegment getragen. Auch kiinftig wird ein sehr
hohes Transaktionsniveau im anhaltenden Niedrigzinsumfeld erwartet.
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Die héchsten Transaktionsvolumina wurden nach wie vor an den deutschen Top-
Standorten in Deutschland umgesetzt. Besonders die Region Miinchen wies im ersten
Quartal 2016 mit 1,06 Mrd. € das hochste Transaktionsvolumen fiir Gewerbeimmobilien
auf. Somit ist Minchen gegenwartig als attraktivster Immobilienstandort anzusehen. Der
leichte Riickgang gegeniber dem Vorjahr lasst sich durch die Verknappung der handel-
baren Immobilien erklaren, da Minchen schon seit Jahren eine der gefragtesten Stadte
ist.

Gewerbeimmobilienmarkt - Transaktionsvolumen in deutschen Stadten 2015/2016

1.340

= Q12015
e 1.160 Q12016
1.060
340
I I I I = - -
Muinchen Hamburg Berlin Frankfurtam  Stuttgart Dusseldorf KéIn
Region Main

Quelle: Statista, GBC AG

Laut der Savills Marktforschung sind die sechs gréBten Gewerbeimmobilienmarkte in
Deutschland von einem positiven Aufwartstrend gepragt. Wichtige Faktoren sind hier der
steigende Eigengebrauch, ansteigende Mieten im mittleren und oberen Segment sowie
ein schwindender Leerstand. Der dynamischen Nachfrageentwicklung der Gewerbeim-
mobilien steht dabei eine nur schwache Angebotsentwicklung entgegen. Als Resultat der
geringen Fertigstellungsquoten von neuen Gewerbeimmobilien, in Verbindung mit den
geringen Leerstandsquoten, wird es zunehmend schwieriger flir Unternehmen geeignete
Gewerbeflachen zu finden. Verscharft wird diese Situation durch eine Vorvermietungs-
quote von Uber 66 % bei den noch fertigzustellenden Gewerbeflachen fir 2016. Bedingt
durch fehlende Alternativen fiihrt diese bereits langer vorherrschende Knappheit von
geeigneten Immobilien zu einer Verlangerung bestehender Mietvertrage.

Biirovermietung in Miinchen

= Spitzenmiete Durchschnittsmiete =] eerstandsquote

29,80 30,60 32,70 3450 33,30

28,00

2011/2012  2012/2013 2013/2014  2013/2014  2014/2015 2015/2016

Quelle: Colliers International, GBC AG

Biroflachen in Miinchen bleiben begehrt. Der abnehmende Leerstand auf 3,8 % und die
gute Vermietungsleistung sorgten dabei flir einen merklichen Anstieg der Durch-
schnittsmiete auf ein Rekordniveau von 16,33 €/m2. Damit ist die AGROB in einer von
attraktiven Vorgaben gepragten Branche sowie, regional gesehen, in einem der attrak-
tivsten Markte in Deutschland tatig.



UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerldse

Sonstige betriebliche Ertrage
Personalaufwand

Abschreibungen auf Sachanlagen
Sonstige betriebliche Aufwendungen
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage
Zinsen und &hnliche Aufwendungen
Ergebnis der gewohnl. Geschaftstéatigkeit
Steuern

Sonstige Steuern
Jahresiiberschuss

EBITDA

in % der Umsatzerlése

EBIT

in % der Umsatzerlése

Aktienzahl Stammaktien in Mio. Stiick
Aktienzahl Vorzugsaktien in Mio. Stiick
Dividende je Stammaktie in €

Dividende je Vorzugsaktie in €
Quelle: AGROB Immobilien AG;, GBC AG

GJ 2013
10,92
0,33
-1,02
-3,36
-2,11
0,00
-2,93
1,83
-0,03
-0,18
1,61

7,94
72,7%
4,58
41,9%
2,31
1,58
0,16
0,21

GJ 2014
10,93
0,15
-0,83
-3,37
-2,04
0,00
-2,65
2,18
-0,28
-0,17
1,72

8,03
73,5%
4,66
42,6%
2,31
1,58
0,18
0,23

GJ 2015
10,99
0,78
0,97
-3,38
-3,34
0,07
2,44
1,72
0,27
0,18
1,27

7,29
66,3%
3,91
35,6%
2,31
1,58
0,18
0,23

¢MGBC AG

GJ 2016e
11,24
0,12
-0,97
-3,50
-2,10
0,00
-2,33
2,46
-0,37
-0,19
1,90

8,10
72,1%
4,60
41,9%
2,31
1,58
0,20
0,25

Investment Research

GJ 2017e
11,32
0,25
-1,10
-3,35
-2,12
0,00
2,11
2,89
-0,46
-0,18
2,25

8,17
72,2%
4,82
42,6%
2,31
1,58
0,22
0,27



Geschaftsentwicklung 2015

GuV (in Mio. €) GJ 2013 GJ 2014 GJ 2015
Umsatzerlése 10,92 10,93 10,99
EBITDA 7,94 8,03 7,29
EBITDA-Marge 72,7% 73,5% 66,3%
EBIT 4,58 4,66 3,91
EBIT-Marge 41,9% 42,6% 35,6%
Jahresliberschuss 1,61 1,72 1,27

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2015

Die gewohnt hohe Umsatzstabilitdt hat sich bei der AGROB auch im Geschéftsjahr 2015
fortgesetzt. Wie erwartet, erreichte die Gesellschaft eine konstante Entwicklung bei den
Mieterlésen in H6he von 10,99 Mio. € (VJ: 10,93 Mio. €). Die Basis flr diese Entwicklung
findet sich in der unverandert und im Branchenvergleich sehr hohen Auslastungsquote
bei den Hauptnutzflachen in H6he von 97,7 % (VJ: 97,6 %) wieder. Gegenlber dem
Vorjahr hat es dabei nur marginale Veranderungen bei den vermieteten Flachen, bei
einem insgesamt unveranderten Flachenbestand, ergeben. Einer Flachenriickgabe in
Héhe von 287 gm steht dabei eine Neuvermietung von 414 gm entgegen.

Umsatzerlése (in Mio. €) und Auslastungsquote der Hauptnutzflachen (in %)
mmmm Umsatzerldse (netto) e=ms=m=\/ermietungsquote Hauptnutzflachen

1,32 1,22 10,92 10,93 10,99

: I 97’7% I : I : I 97’6%

2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Wie an der historischen Umsatzentwicklung zu erkennen ist, verfigt die AGROB Uber
eine auBerst solide Umsatzbasis, mit nur geringfligigen auslastungsbedingten Schwan-
kungen. Ein wichtiger Faktor ist dabei die solide und gréBtenteils bereits langanhaltende
Vertragsbasis mit den Mieterunternehmen. Bei den Restlaufzeiten konnten im vergange-
nen Geschéaftsjahr 2015 leichte Verbesserungen erreicht werden. Dabei weisen mittler-
weile rund 22,1 % (VJ: 8,2 %) der Mieterlése eine Restlaufzeit von mehr als drei Jahren
auf. Kurzfristig stehen in 2016 lediglich 7,2 % (VJ: 8,5 %) der Mieterlése zur Verlange-
rung an, so dass auch von dieser Seite eine hohe Planungsgrundlage vorliegt. Es ist
davon auszugehen, dass bei den turnusmaBig auslaufenden Mietervertrdgen der kom-
menden Geschaftsjahre die Verlangerungsoption ausgelbt wird.

Ein typisches Beispiel dafir ist die im Dezember 2015 erfolgte vorzeitige Verlangerung
des Mietvertrages mit dem Ankermieter Antenne Bayern bis 12/2028 (bisher: 12/2018).
Gegenstand dieser Verlangerung sind zudem umfangreiche RevitalisierungsmaBnah-
men, welche die AGROB an dem mittlerweile 18 Jahre alten Mietobjekt in den Ge-
schéftsjahren 2016 bis 2018 umsetzen wird. Der Umfang dieser MaBnahmen wird auf
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1,1 Mio. € beziffert, woflr bereits in 2015 (siehe Ergebnisentwicklung 2015) entspre-
chende Rickstellungen gebildet wurden.

Laufzeitstruktur der Mietvertrage

83%
71%
31.12.2014
=31.12.2015
13%
9% 7% 5% o . 5%
3% 0%- 2% 1% 1%
[ | — , I

bis 1 Jahr bis 3 Jahre bis 5 Jahre bis 7 Jahre bis 10 Jahre unbefristet

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Ergebnisentwicklung 2015

Im Gegensatz zur soliden Umsatzentwicklung verzeichnete die AGROB beim operativen
Ergebnis (EBITDA) einen deutlichen Rickgang auf 7,29 Mio. € (VJ: 8,03 Mio. €). Einen
maBgeblichen Einfluss darauf hatten zwei Sondereffekte. Einerseits ergab sich ein posi-
tiver Sondereffekt in Héhe von 0,45 Mio. € aus einem verbuchten Entschadigungsan-
spruch im Zusammenhang mit der nicht zustande gekommenen GroBinvestition fir ei-
nen Ankermieter. Dieser positive Ergebniseffekt wird jedoch durch die ergebniswirksame
Bildung einer Ruckstellung fur die Revitalisierungsverpflichtungen gegeniiber dem An-
kermieter Antenne Bayern in H6he von rund 1,1 Mio. € vollstdndig aufgebraucht. Diese
beiden auBerordentlichen Effekte haben in Summe zu einer Ergebnisbelastung in Hohe
von -0,65 Mio. € gefiihrt. Die AGROB hat damit ein bereinigtes EBITDA in Hohe von
7,94 Mio. € erzielt, welches damit, analog zu den Umsatzerlésen, in etwa auf dem Ni-
veau des Vorjahres lag.

EBITDA-Briicke (in Mio. €)

[ _
-0,13

-0,65

EBITDA 2014 Ertrage Personal sonst. Aufw. EBITDA 2015 Sondereffekte EBITDA 2015
(bereinigt)

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Die leicht rlcklaufige Entwicklung des bereinigten EBITDA ist auf einen leichten Anstieg
sowohl bei den Personalaufwendungen als auch bei den sonstigen Aufwendungen zu-
rickzufUhren, womit der Anstieg bei den Gesamtertrdgen (Umsatzerlése + sonstige
Ertrdge) aufgebraucht wurde. Wie gewohnt, verfigt die AGROB (ber eine weitestge-
hend solide und schlanke Kostenstruktur, welche in der Regel von nur geringen
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Schwankungen gepréagt ist. Steigende Umsétze sollten sich kinftig damit direkt in stei-
genden Ergebnisniveaus wiederfinden.

Zwei maBgebliche Kostenpositionen werden darlber hinaus die Ergebnisentwicklung der
kommenden Geschéaftsjahre pragen. Einerseits handelt es sich hierbei um die nicht
liquiditdtswirksamen Abschreibungen auf Immobilienvermdgen, welche sich mit 3,34
Mio. € (VJ: 3,37 Mio. €) konstant entwickelt haben. Dariiber hinaus war die AGROB in
der Lage, abermals die Finanzaufwendungen auf 2,44 Mio. € (VJ: 2,65 Mio. €) zu min-
dern. Die ricklaufige Tendenz der Finanzaufwendungen wird dabei besonders im lang-
fristigen Vergleich ersichtlich. In den vergangenen fiinf Geschéaftsjahren reduzierten sich
diese von 3,56 Mio. € (GJ 2010) auf 2,44 Mio. € (GJ 2015). Wichtige Faktoren sind hier-
fur die fortschreitenden Tilgungsleistungen sowie die sukzessive Reduktion des durch-
schnittlichen Zinssatzes auf zuletzt 3,6 % (VJ: 4,2 %).

Finanzaufwand (in Mio. €) und Durchschnittszinssatz zum Jahresende (in %)

mmmm Finanzaufwand e=s==Durchschnittszinssatz

3,24 3,09

2,93

2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Nach dem vollstandigen Verbrauch der Verlustvortrdge féllt bei der AGROB nun der
volle Kérperschaftssteuersatz an, wodurch im langjahrigen Vergleich héhere Steuerauf-
wendungen anfallen. Abzlglich des Steueraufwands in Héhe von 0,28 Mio. € (VJ: 0,27
Mio. €) weist die AGROB einen Jahreslberschuss in Héhe von 1,27 Mio. € (VJ: 1,72
Mio. €) aus. Auch hier sind die Sondereffekte in Héhe von insgesamt -0,65 fir den Er-
gebnisriickgang verantwortlich.

Operative Entwicklung vs. GBC-Prognosen

in Mio. € GJ 2015 (as reported) GBC-Prognosen Abweichung
Umsatzerlése 10,99 11,00 -1,0 %
EBITDA 7,29 7,40 -11,0 %
Jahresiiberschuss 1,27 1,34 -7,0 %

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Das gut planbare Geschéftsmodell der AGROB erlaubt eine hohe Prognosegenauigkeit.
Auch im abgelaufenen Geschaftsjahr 2015 weichen unsere Prognosen (siehe Research-
studie vom 16.12.2015) nur geringfligig von den tats&chlichen Werten ab. Die AGROB
hatte dabei im Dezember 2015 eine Prognoseanpassung auf Grundlage der Vertrags-
verlangerung mit Antenne Bayern vorgenommen. Diese hatten wir zum Anlass genom-
men, um unsere Schatzungen ebenfalls zu reduzieren.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2015

in Mio. € 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
Eigenkapital 22,47 23,50 23,99
EK-Quote (in %) 26,6 % 28,5% 28,5%
Verkehrswert Eigenkapital 59,66 63,73 69,22
Verkehrswert EK-Quote (in %) 49,0 % 51,9% 53,5%
Bankverbindlichkeiten 56,96 53,97 54,36
Bilanzansatz Immobilienvermdgen 84,41 81,47 80,83
Verkehrswert Immobilienvermdgen 121,60 121,70 126,06
Loan-to-Value (LTV) 67,5 % 66,2% 67,3%
Verkehrswert LTV 46,8 % 44,4% 43,1%

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Bei der Analyse der Bilanzkennzahlen spielt die konservative HGB-Bilanzierung eine
wichtige Rolle. Diese geht mit einem Wertansatz des Immobilienvermégens nach dem
Anschaffungs- und Herstellkostenprinzip einher, was im Vergleich zu einem Marktwert-
ansatz deutlich niedriger ist und damit mit stillen Reserven einhergeht. Nahezu alle boér-
sennotierten Immobilienbestandshalter in Deutschland bilanzieren nach dem hdéheren
Marktwertprinzip. Die nicht in der Bilanz erfassten stillen Reserven der AGROB-
Immobilien lassen sich aus dem gutachterlich ermittelten Marktwert des Immobilienver-
mogens ableiten. GemaBi der im Oktober 2015 durchgefiihrten Neubewertung verfigt die
Gesellschaft Uber ein Immobilienvermégen (vor pauschalisierten Abschlagen) in Héhe
von 126,06 Mio. €. Gegeniiber dem bilanziell erfassten Immobilienvermégen in Héhe
von 80,83 Mio. € ergeben sich folglich stille Reserven in Hohe von 45,23 Mio. €.

Immobilienvermdgen und stille Reserven (in Mio. €)

stille Reserven ®Immobilienvermdgen (nach HGB)

37,98 39,48 37,19 40,23 49,23

31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15
Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Gegenlber dem Bilanzstichtag des Vorjahres sind die stillen Reserven auf 45,23 Mio. €
(31.12.14: 40,23 Mio. €) angestiegen. Dies liegt vor allem an den neuen Baurechten der
mittlerweile rechtskraftig beschlossenen Siiderweiterung (29c), welche zu einem Markt-
wertanstieg des Gesamtimmobilienvermégens in Hohe von 5,00 Mio. € geflihrt haben.

Bei einem Eigenkapital in H6he von 23,99 Mio. € (31.12.14: 23,50 Mio. €) weist die Ge-
sellschaft eine im Branchendurchschnitt leicht Gberdurchschnittliche Eigenkapitalquote in
Hohe von 28,5 % (31.12.2014: 28,5 %) auf. Unter Einbezug der stillen Reserven von
45,23 Mio. € belduft sich der Verkehrswert des Eigenkapitals auf 69,22 Mio. € und die
entsprechende Eigenkapitalquote auf 53,5 % (31.12.2014: 51,9 %). Damit weist die
AGROB eine im Marktvergleich deutlich héhere Eigenkapitalausstattung auf, was die
insgesamt soliden Bilanzrelationen unterstreicht.
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Eigenkapital (in Mio. €) und EK-Quote (in %) nach Marktwerten

| -
EK (Marktwert) et EK-Quote 69,22

63,73

61,05 59,66

58,67

53,5%
I :

31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15
Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

in Mio. € GJ 2013 GJ 2014 GJ 2015
Cashflow (operativ) 7,49 7,29 7,09
Cashflow (Investition) -0,82 -0,43 -2,71
Cashflow (Finanzierung) -6,31 -5,86 -2,49
Summe 0,36 1,00 1,89

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Typischerweise generiert die AGROB aus der Vermietung des Immobilienbestandes
einen hohen und stetigen Liquiditatszufluss. Auch im abgelaufenen Geschéftsjahr 2015
lag der operative Cashflow mit 7,09 Mio. € nur etwas unterhalb der Vorjahresperiode.
Hier spielten die Sondereffekte, welche die Ergebnisentwicklung noch erheblich beein-
flusst hatten, keine Rolle. Sowohl die Rickstellungen flr die Revitalisierungsverpflich-
tungen in Héhe von 1,1 Mio. € als auch der Sonderertrag in H6he von 0,45 Mio. € hatten
noch keinen Liquiditdtsabfluss bzw. -zufluss ausgeldst.

Im Zusammenhang mit dem Neubauvorhaben ,ARRI Rental“ (Geb&ude 39) sind in 2015
erstmalig seit Jahren wieder nennenswerte Investitionen in Héhe von 2,71 Mio. € (VJ:
0,43 Mio. €) erfolgt. GemaR Finanzierungsstrategie sollen rund 70 % und damit der
Uberwiegende Teil der Gesamtherstellungskosten dieses Neubauvorhabens in H6he von
5,0 Mio. € (ohne Grundstuck) Uber Bankkredite finanziert werden. Diesbezuglich wurden
bereits in 2015 neue zinsgiinstige Darlehen in Héhe von 3,25 Mio. € aufgenommen, was
zu einem Anstieg beim Finanzierungscashflow gefiihrt hat. In Summe ist der Liquiditats-
bestand zum 31.12.2015, trotz der héheren Investitionen, um 1,89 Mio. € auf 2,75 Mio. €
angestiegen.

Liquide Mittel (in Mio. €)

2,75

0,07 0,06 0,06

31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15
Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

12

>

GBCAG

Investment Research



Der Anstieg bei den liquiden Mitteln geht gegenlber den niedrigen Bestanden der Vor-
jahre mit einer héheren Flexibilitat einher. Die Summe des neuen Darlehens bel&uft sich
auf insgesamt 6,25 Mio. € (abgerufen zum 31.12.15: 3,25 Mio. €), so dass die Finanzie-
rung der Fertigstellung des ARRI-Neubauvorhabens sowie der MaBnahmen zur Er-
schlieBung der Siderweiterung (29c¢) sichergestellt ist.

Geschaftsentwicklung Q1 2016

GuV (in Mio. €) Q12014 Q1 2015 Q12016
Gesamtleistung 2,72 2,77 2,86
EBITDA (ohne DSCB*) 1,99 2,10 2,04
EBIT (ohne DSCB) 1,15 1,26 1,20
Nettoaufwand DSCB 0,11 0,13 0,08
Periodenlberschuss nach DSCB 0,36 0,50 0,53

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG, *DSCB: Pensionseffekte der Deutsche Steinzeug

Die solide Geschaftsentwicklung wurde auch im ersten Quartal 2016, in dem die AGROB
einen leichten Anstieg der Gesamtleistung auf 2,86 Mio. € (Q1/15: 2,77 Mio. €) erreicht
hat, fortgesetzt. Nach einer Flachenriickgabe in Héhe von 780 gm war zwar die Auslas-
tungsquote mit 97,2 % marginal niedriger als zum Geschéftsjahresende 2015 (97,7 %),
man kann jedoch unverandert von einer Vollvermietung sprechen. Zumal die zurlickge-
gebenen Flachen mit Wirkung 05/2016 bereits nachvermietet wurden. In den Gesamter-
trdgen der ersten drei Monate 2016 sind die neu hinzugekommenen Flachen des ARRI-
Neubauvorhabens noch nicht enthalten.

Auch beim wesentlichen Ergebnistreiber der kommenden Geschéftsjahre, dem Finan-
zergebnis, hat sich die positive Tendenz der vergangenen Perioden fortgesetzt. Trotz
einer gestiegenen Inanspruchnahme von Bankkrediten profitierte die AGROB von den
bereits umgesetzten Konditionenanpassungen, was sich in einem entsprechenden wei-
teren Riickgang bei den Finanzaufwendungen wiederfindet:

Finanzaufwendungen auf Q1-Basis (in Mio. €)

72
0. 0,68
0,62

Q12012 Q12013 Q12014 Q12015 Q12016

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG
Insgesamt erzielte die AGROB einen Periodenlberschuss nach Steuern in Héhe von
0,53 Mio. € (Q1/15: 0,50 Mio. €), was auf Basis eines ersten Quartals einem neuen Re-

kordwert entspricht. Dies sehen wir als eine gute Grundlage fir den weiteren Verlauf des
Geschéftsjahres 2016.
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SWOT-Analyse

Starken

e AuBerst niedrige Leerstandsquote, die
unter dem durchschnittlichen Branchenwert
liegt und Stabilitét in Bezug auf die Mietein-
nahmen gewabhrleistet.

e Vorausschauende Finanzplanung und
vorzeitige Zinssicherung resultiert in weiter
sinkenden Zinsaufwendungen.

e Dividendenkontinuitat bietet den Aktionaren
Sicherheit.

e Starke und kontinuierliche Kundenbasis
bietet eine hohe Planungs- und Umsatzsi-
cherheit.

e Eine kontinuierlich verbesserte Eigenkapi-
talquote sowie die Rickfihrung der Bank-
verbindlichkeiten schaffen solide Bilanzrela-
tionen.

Chancen

e Weitere Reduktion der Zinsaufwendungen
ermdglicht erneute Ergebnisverbesserung.

e Erweiterung der Bestandsflachen durfte zu
weiteren Umsatz- sowie Ergebnissteige-
rungen fihren.

e Erwartete Verknappung des Flachenange-
bots aufgrund erneuter RuUckfihrung der
Leerstéande in 2015 sollte die Mietpreise auf
einem hohen Niveau halten.

e Schaffung neuer multifunktionaler und gut
ausgestatteter Flachen kdnnte weitere Un-
ternehmen an den Standort binden.

Schwéachen

Abhangigkeit von bestimmten Ankermietern
fihrt zu geringem Verhandlungsspielraum
bei der Prolongation von Mietvertragen.

Spezialisierung auf den Mieterkreis von
Medienunternehmen und nahestehenden
Unternehmen schafft Abhangigkeiten von
der Medienbranche.

Schaffung neuer Flachen und damit zuséatz-
liches Angebot innerhalb Minchens kdnnte
zu einer weiteren Verscharfung innerhalb
der Mietpreisverhandlungen fiihren.

Risiken

Eintribung des Marktumfeldes konnte zu
weiteren Zugestandnissen bei den Miet-
preisverhandlungen fiihren.

Verzdgerungen beim Bau der Suderweite-
rung des AGROB-Immobilienparks kdénnten
eine deutlich positive Geschéftsentwicklung
hemmen.

Eine Verschlechterung der Marktlage hatte
eine geringere Auslastung der Bestandsfla-
chen sowie eine Minderung der Mietein-
nahmen zur Folge.
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PROGNOSE UND MODELLANNAHMEN

GuV (in Mio. €) GJ 2015 GJ 2016e GJ 2017e
Umsatzerlése 10,99 11,24 11,32
EBITDA 7,29 8,10 8,17
EBITDA-Marge 66,3% 72,1% 72,2%
EBIT 3,91 4,60 4,82
EBIT-Marge 35,6% 40,9% 42,6%
Jahresiiberschuss 1,27 1,90 2,25

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen

Die solide Umsatzentwicklung der vergangenen Geschéftsjahre basiert auf einer kon-
stant hohen Auslastungsquote (nahezu Vollvermietung) sowie auf einem nahezu unver-
anderten Immobilienbestand. Aufgrund der typischerweise langen Laufzeiten bei den
Mietvertrdgen ergeben sich zudem nur marginale Veranderungen bei den Flachenruck-
gaben. Zudem finden nur selten Konditionenanpassungen statt. Bezeichnend dafir ist
die Umsatzentwicklung der vergangenen drei Geschéftsjahre, welche mit 10,92 Mio. €
(GJ 2013), 10,93 Mio. € (GJ 2014) sowie 10,99 Mio. € (GJ 2015) nahezu keine Verande-
rungen aufweist.

Fir das laufende Geschéftsjahr 2016 rechnen wir, analog zur Unternehmensprognose
(Umsatzerlése in Hohe von 11,1 Mio. € - 11,3 Mio. €), erstmalig wieder mit einem sp(r-
baren Umsatzanstieg auf 11,24 Mio. € und damit einer allgemeinen Anhebung der Um-
satzbasis. Hier soll insbesondere der im Friihjahr 2016 plangemas fertiggestellte Neu-
bau fir den Mieter ,ARRI Rental GmbH" beitragen, wodurch zuséatzliche Flachen in H6he
von insgesamt 2.500 gm geschaffen wurden. GemaB Unternehmensangaben wurden
der Uberwiegende Teil der Flachen zum 01.04.2016 an den Mieter ,ARRI“ Ubergeben.
Zusétzliche Flachen des neu geschaffenen ,Gebaude 39“ konnten im Anschluss daran
langfristig vermietet werden (ab dem 01.06.2016). Insgesamt dulrften die neu geschaffe-
nen Flachen jéhrliche Mieterlése in Hohe von tUber 320 T€ generieren, wobei diese sich
erstmalig ganzjahrig erst im kommenden Geschéftsjahr 2017 auswirken werden. Dem-
entsprechend rechnen wir fir 2017 mit einem weiteren Umsatzwachstum auf 11,32 Mio.
€ (Unternehmensprognose: 11,3 Mio. € - 11,4 Mio. €).

Umsatzprognosen (in Mio. €)

10,92 10,93 10,99

.
- -

2013 2014 2015 2016e 2017e

Quelle: GBC AG

Zwar ist der Bebauungsplan 29c (Siiderweiterung) Ende 2015 rechtskraftig geworden,
wodurch die AGROB neue Bruttogeschossflachen in Hohe von 18.200 gm schaffen darf,
aufgrund derzeit noch fehlender konkreter Mietanfragen ist nicht mit einem zeitnahen
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Baubeginn zu rechnen. Erst bei Vorliegen einer konkreten Bauplanung werden wir die
zusatzlichen Potenziale des Bebauungsplans 29c in unseren Prognosen mit einbezie-
hen. Diesbezlglich werden jedoch bereits im laufenden sowie im kommenden Ge-
schéaftsjahr erste ErschlieBungsmaBnahmen (StraBenbau, Strom-, Gas-, Wasseranbin-
dung; Bau des Kreisverkehrs) erfolgen.

Ergebnisprognosen

Erwartungsgeman sollte das operative Ergebnis, auf Basis einer soliden Kostenentwick-
lung, von den hdéheren Umsatzniveaus profitieren. Ein besonderes Augenmerk liegt
dabei auf der Entwicklung des Jahresliberschusses, welcher insbesondere von der Ten-
denz weiter ruckldufiger Finanzaufwendungen profitieren durfte. Hier spielen die zuneh-
mend attraktiveren Konditionen eine wichtige Rolle, wodurch weitere Einsparungen bei
den Finanzaufwendungen mdglich sind. GemaB Unternehmensangaben werden die
bereits erfolgten Konditionenanpassungen zu einer Reduktion des gewichteten Zinssat-
zes von 3,64 % (31.12.15) auf 3,26 % (31.12.16) sowie auf 2,80 % (31.12.17) fuhren.
Ende 2018 soll dann eine weitere Reduktion auf 2,55 % erfolgen, wodurch der Zinsauf-
wand der kommenden Geschéftsjahre (2016 — 2018) um kumuliert 0,76 Mio. € reduziert
werden kénnte.

Prognose Finanzaufwand und Jahresiiberschuss (in Mio. €)

Finanzaufwand ~ =JU
2,93
2,65
2,44
2,33 2,25
211
1,90 f 1
1,61 1,72 [p—

1,27

2013 2014 2015 2016e 2017e

Quelle: GBC AG

Hier liegt die Annahme zugrunde, dass die Investitionen der kommenden Geschéftsjahre
auf niedrigem Niveau liegen werden. Nachdem das Neubauvorhaben fir den Mieter
LARRI“ bereits im ersten Quartal 2016 abgeschlossen wurde (Gesamtinvestitionsvolu-
men: 5,0 Mio. €), gehen die vorbereitenden MaBnahmen des Bebauungsplans 29¢ mit
einem Investitionsbedarf von insgesamt etwa 1,0 Mio. € einher und sind damit ver-
gleichsweise gering.

Auf Ebene des Jahresliberschusses, als mafBgebliche GréBenordnung fir die Dividen-
denzahlungen, sollte die AGROB daher berproportional von der positiven Umsatzent-
wicklung profitieren. Bereits fiir das laufende Geschéftsjahr rechnen wir mit einem neuen
Rekordwert in Héhe von 1,90 Mio. € und im kommenden Geschéftsjahr sollte mit 2,25
Mio. € erstmalig die 2,0 Mio. €-Marke Uberschritten werden. Dementsprechend erwarten
wir eine sukzessive Erhdhung der Dividende je Stammaktie (Vorzugsaktie) fiir das Ge-
schéftsjahr 2016 auf 0,20 € (0,25 €) bzw. fir das Geschéftsjahr 2017 auf 0,22 € (0,27 €)
je Aktie.
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Bewertung
Modellannahmen

Die AGROB Immobilien AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells be-
wertet. Angefangen mit den konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2016 und 2017 in
Phase 1, erfolgt von 2018 bis 2023 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 71,4 %
angenommen. Die Steuerquote haben wir aufgrund der Befreiung der Gewerbesteuer-
pflicht mit 17,1 % 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.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flr Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,00% (bis-
her: 1,50 %).

Als angemessene Erwartung einer Markipramie 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.

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

Unter Verwendung der getroffenen Prdmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
5,4 % (bisher: 5,9 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 50,0 % (bisher: 40,0 %)
unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 4,3 % (bisher: 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
2017 entspricht als Kursziel 17,30 € (bisher: 16,15 €) Die Kurszielanhebung erfolgt pri-
méar vor dem Hintergrund eines Prolongationseffektes, da das neue Kursziel zum Ende
des Geschaftsjahres 2017 (bisher: 2016) ermittelt wurde.
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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 71,4% ewige EBITA - Marge 46,3%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 4,2% effektive Steuerquote im Endwert 17,1%
Working Capital zu Umsatz 11,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJi6e GJ17e| GJi8e GJi% GJ20e GJ2le GJ2ze GJ2se| SN
Umsatz (US) 11,24 11,32 11,40 11,46 11,51 11,57 11,63 11,69
US Verdnderung 2,3% 0,7% 0,7% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 1,0%
US zu operativen Anlagevermégen 0,14 0,15 0,15 0,16 0,16 0,16 0,17 0,17
EBITDA 8,10 8,17 8,14 8,18 8,22 8,26 8,30 8,34
EBITDA-Marge 721%  722% | 714% 714% 714% 71,4% 71,4% 71,4%
EBITA 4,60 4,82 4,91 5,03 5,14 5,24 5,33 5,41
EBITA-Marge 40,9%  42,6% | 43,1% 43,9% 44,6% 453% 458% 46,3% 46,3%
Steuern auf EBITA -0,75 -0,82 -0,84 -0,86 -0,88 -0,89 -0,91 -0,92
zu EBITA 163% 171% | 171% 171% 171% 171% 171% 171% 17,1%
EBI (NOPLAT) 3,85 4,00 4,08 4,17 4,26 4,35 4,42 4,49
Kapitalrendite 4,9% 51% 5,2% 5,5% 5,7% 6,0% 6,1% 6,3% 6,5%
Working Capital (WC) -1,75 1,15 1,25 1,26 1,27 1,27 1,28 1,29
WC zu Umsatz -15,6% 102% | 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Investitionen in WC -0,19 -2,90 -0,10 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Operatives Anlagevermégen (OAV) 80,11 76,76 75,04 73,39 71,80 70,79 69,82 68,88
AFA auf OAV -3,50 -3,35 -3,22 -3,15 -3,08 -3,02 -2,97 -2,93
AFA zu OAV 4,4% 4,4% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Investitionen in OAV -2,78 0,00 -1,50 -1,50 -1,50 -2,00 -2,00 -2,00
Investiertes Kapital 78,36 77,91 76,29 74,65 78,07 72,06 71,09 70,17
EBITDA 8,10 8,17 8,14 8,18 8,22 8,26 8,30 8,34
Steuern auf EBITA -0,75 -0,82 -0,84 -0,86 -0,88 -0,89 -0,91 -0,92
Investitionen gesamt -2,97 -2,90 -1,60 -1,51 -1,51 -2,01 -2,01 -2,01
Investitionen in OAV -2,78 0,00 -1,50 -1,50 -1,50 -2,00 -2,00 -2,00
Investitionen in WC -0,19 -2,90 -0,10 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Investitionen in Gooadwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 4,38 4,45 5,70 5,81 5,84 5,36 5,39 541 | 116,36
Wert operatives Geschft (Stichtag) 118,83 119,48
Barwert expliziter FCFs 32,13 29,06
Barwert des Continuing Value 86,71 90,43 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) 53,63 52,07 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 65,20 67,41 Beta 0,80
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 5,4%
Wert des Aktienkapitals 65,20 67,41 Zielgewichtung 50,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 3,90 3,90 Fremdkapitalkosten 4.2%
Fairer Wert der Aktie in EUR 16,73 17,30 Zielgewichtung 50,0%
Taxshield 23,8%
WACC 4,3%
WACC
2 3,7% 4,0% 43% 46% 4,9%
2 6,0% 20,78 17,70 15,18 13,09 11,32
% 6,2% 22,13 18,89 | 16,24 | 14,04| 12,19
£ 65% 2348| 20,08 15,00 | 13,06
Q 6,7% 24,82 | 21,27 18,37 15,96 13,93
70% 26,17 | 22,46 19,43 16,92 14,80
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NAV-Vergleich zur weiteren Information

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 126,06 Mio. €
auf. Auf Basis der HGB-Bilanzierung des Immobilienbestandes zum 31.12.2015 ergeben
sich damit stille Reserven in H6he von 45,23 Mio. €. Werden die stillen Reserven zu der
bestehenden Eigenkapitalposition in H6he von 23,99 Mio. € addiert, ergibt sich fir die
AGROB Immobilien AG ein Net Asset Value (NAV) von 69,21 Mio. € oder 17,76 € je
Aktie.

Unternehmen zuﬁ:(g;':;u:z NAV je Aktie Kurspott:ln:\ila:::z
alstria office REIT-AG 11,88 € 10,74 € -9,6%
Deutsche Euroshop AG 40,37 € 39,12 € -3,1%
Deutsche Wohnen AG 29,79 € 23,39 € -21,5%
Hamborner REIT-AG 9,48 € 9,22 € -2,8%
KWG Kommunale Wohnen AG 10,55 € 10,81 € 2,5%
LEG Immobilien 82,06 € 60,11 € -26,7%
DO Deutsche Office AG 4,70 € 3,93 € -16,4%
TAG Immobilien AG 11,57 € 10,76 € -7,0%
VIB Vermégen AG 19,30 € 16,02 € -17,0%
Mittelwert -11,3%
AGROB Immobilien AG (VZ) 14,10 € 17,76 € 26,6%
AGROB Immobilien AG (ST) 14,60 € 17,76 € 21,6%

Zum 27.6.2016 haben wir eine NAV-Peer-Group-Bewertung durchgefiihrt und die jewei-
ligen Differenzen zwischen dem Bérsenwert der einzelnen Immobilienunternehmen zum
Substanzwert betrachtet. Aufgrund der zuletzt sehr guten Kursperformance vieler Immo-
bilienwerte ergibt sich daraus eine durchschnittliche Uberbewertung von derzeit 11,3%.

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 Héhe von 26,6 % (Vorzugsaktien) sowie in H6he von 21,6 %
(Stammaktien) und weist damit ein im Marktvergleich hohes Aufholpotenzial auf.

>

GBCAG

Investment Research



¢MGBC AG

Investment Research

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 ausdricklich 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 lber 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 méglichen 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) und Jérg Grunwald.

Die flr diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc. M.A., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Felix Gode CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine 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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