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Die 1867 als Ziegelfabrik gegrindete AGROB Immobilien AG ist nach dem Ausgliedern samtlicher operativer
Beteiligungsgesellschaften im Jahre 1992 in den Geschaftsfeldern Bestandsbewirtschaftung, Immobilien-
dienstleistungen und Projektentwicklung fir den eigenen Bedarf tétig. Mit dem Betrieb eines Medien- und
Gewerbeparks im Munchner 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 Medienwirtschaft
Uber einige stark spezialisierte Produktionsstudios, Sendeeinrichtungen, sowie eine vollstandige Glasfaser-
verkabelung des Gelandes. Zu den Mietern zahlen namhafte tUberregional 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).

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022e 31.12.2023e
Umsatz 11,02 11,29 11,39 11,75
EBITDA 7,23 7,22 7,83 8,12
EBIT 3,70 3,72 4,26 4,30
Jahresuberschuss 2,07 2,21 2,92 2,89
Kennzahlen in EUR

Dividende je Stamm-Aktie 0,03 0,03 0,24 0,24
Dividende je Vorzugs-Aktie 0,05 0,05 0,29 0,29
Kennzahlen

EV/Umsatz 19,15 18,69 18,53 17,96
EV/EBITDA 29,19 29,23 26,95 25,99
EV/IEBIT 57,04 56,73 49,54 49,08
KGV 85,15 79,76 60,37 60,99
KBV 5,32

**|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
18.01.2022: RG / 44,72 | KAUFEN

27.05.2021: RG / 43,80 / KAUFEN

17.12.2020: RG / 38,65 / KAUFEN

04.02.2020: RG / 34,40 /| KAUFEN

13.05.2019: RG / 27,50 / KAUFEN

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

Finanztermine
13.06.2022: Hauptversammlung 2021
26.08.2022: Halbjahresfinanzbericht 2021
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EXECUTIVE SUMMARY

Im Geschaftsjahr 2021 erwirtschaftete die AGROB Immobilien AG Umsatzerlése in
Hohe von 11,29 Mio. € (2020: 11,02 Mio. €). In den gestiegenen Umsatzerlésen zeigen
sich erste positive Effekte aus dem abgeschlossen 3-jahrigen Modernisierungs- und
Investitionsprogramm. Nach Abschluss dieser MaRnahmen wurden einzelne Mietver-
trdge zu marktgerechten Konditionen verlangert. Weiter konnte die AGROB von der
weiterhin sehr hohen Vermietungsquote von 97,0 % (2020: 97,4 %) profitieren.

Die positive Umsatzentwicklung nach Abschluss des Investitions- und Modernisie-
rungsprogramms spiegelt sich auch in dem Jahresiberschuss wider. Im Jahr 2021
wurde ein Jahresiberschuss in Hohe von 2,21 Mio. € (VJ: 2,07 Mio. €) erzielt. Der
erzielte Jahresuberschuss liegt im Prognosekorridor (2,2 Mio. € bis 2,4 Mio. €). Hier
spiegelt sich auch die gute Planbarkeit und die hohe Umsatz- und Ergebnissicherheit
des Geschéftsmodells der AGROB Immobilien AG wider.

Bilanziell ist die AGROB Immobilien AG nach wie vor Uberdurchschnittlich gut aufge-
stellt und konnte diese Kennzahlen im Jahr 2021 sogar nochmals verbessern. Vor dem
Hintergrund der Erweiterung des Medienparks um das Neubauprojekt ,set.“ und damit,
um eine ausreichende Liquiditat vorzuhalten, wurde im Jahr 2021 zum zweiten Mal in
Folge nach 2020 die Dividende auf 0,03 € je Stammaktie und auf 0,08 € je Vorzugs-
aktie reduziert. Durch die Reduzierung der Ausschittung, die planmafige Tilgung so-
wie einer Sondertilgung des Fremdkapitals reduzierten sich die Bankverbindlichkeiten
um 3,45 Mio. € auf 35,58 Mio. € (2020: 39,03 Mio. €). Das Eigenkapital belauft sich
zum Bilanzstichtag auf 33,12 Mio. € (2020: 31,11Mio. €). Durch die Rickfiihrung der
Kredite reduzierte sich die Bilanzsumme auf 72,43 Mio. € (VJ: 73,78 Mio. €) und folg-
lich erhohte sich die Eigenkapitalquote auf 45,7% (VJ: 42,2%).

Fur das laufende Geschaftsjahr 202 erwartet die AGROB Immobilien AG Umsatzer-
I6se in einer Bandbreite von 11,3 Mio. € bis 11,5 Mio. €. Unter Berlcksichtigung der
neu geschlossenen und verlangerten Vertrage tber rund 34.000 m2 zu verbesserten
Konditionen, welche teilweise zeitlich gestaffelt sind, erwarten wir fir das Geschafts-
jahr 2022 Umsatzerlése in Hohe von 11,39 Mio. € und liegen somit in der Mitte der
Unternehmens-Guidance. Dartuiber hinaus werden freiwerdende Mietflachen innerhalb
von wenigen Wochen bzw. Monaten neu vermietet, womit wir weiter mit einer weitest-
gehenden Vollvermietung aller Flachen rechnen. Unabhangig davon befindet sich das
Management sténdig in Kontakt mit Bestandsmietern, um tber die Verlangerungen
von auslaufenden Vertrdgen zu verhandeln, so dass mit einer weiterhin stabilen Kun-
denbasis und weiter steigenden Mieteinnahmen zu rechnen ist. Alle neu geschlosse-
nen Mietvertrage sind voll indexiert.

Das Neubauprojekt im Siden des AGROB-Areals bietet der Gesellschaft in den
nachsten Jahren eine weiteres Wachstumspotenzial. Jedoch liegt hier eine zeit-
liche Verzégerung vor. Bisher haben wir in unseren Schéatzungen eine vorlie-
gende Baugenehmigung bis Ende 2021 beriicksichtigt. Aktuell erwarten wir eine
Baugenehmigung im Sommer 2022. Folglich haben wir auch unsere mittelfris-
tige Prognose angepasst und erwarten erst deutlich steigende Umsatzerldse aus
dem Neubauprojekt ,,set.“ im Jahr 2025 statt wie bisher im Jahr 2024.

Auf Basis unseres DCF-Modells haben wir einen fairen Wert in Hohe von 42,10 €
(bisher: 44,72 €) ermittelt und vergeben das Rating Halten. Zwei Faktoren haben
zu einem Kurszielrickgang gefiihrt. Einerseits haben wir in unserem DCF-Modell
einen gestiegenen risikolosen Zinssatz in Hohe von 0,40 % (bisher: 0,25 %) be-
ricksichtigt. Des Weiteren haben wir aufgrund der verzégerten Realisierung des
Neubauprojekts ,,set.“ unsere Umsatzprognosen in Phase Il unseres DCF-Mo-
dells angepasst.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Stammaktien - WKN 501900

Anteilseigner

RFR InvestCo 1 S.ar.l.
Q.LINDUS SE
Streubesitz

Summe

Vorzugsaktien - WKN 501903

Anteilseigner

RFR InvestCo 1 S.ar.l.

Streubesitz

Summe

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

81,9%
8,0%
10,1%
100,0 %

24,7%
75,3%
100,0%

Geschéaftsmodell der AGROB Immobilien AG
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BRFR InvestCo 1 S.ar.l.

= Q.LINDUS SE

0,11%
Streubesitz

BRFR InvestCo 1 S.ar.l.

Streubesitz

75,3%

Der Hauptfokus der AGROB Immobilien AG (kurz: AGROB) liegt auf dem Betrieb und der
Entwicklung eines Gewerbe- und Medienparks im Nordosten Miinchens. Auf einer nahezu
voll vermieteten Gesamtnutzflache von ca. 100.000 gm haben sich namhafte und Uberre-
gional bekannte Firmen aus den Mediensegmenten Rundfunk und Fernsehen, Film- und
TV-Produktion sowie aus dem Printbereich, wie etwa HSE24, Antenne Bayern, Bayeri-
scher Rundfunk, Arri, Plazamedia, SPORT1, DAZN, Janus TV, Funke Zeitschriftenverlag
etc. angesiedelt. Die Mieterunternehmen kdnnen dabei auf eine leistungsfahige Satelliten-
Anlage sowie auf ein umfassendes Glasfasernetz zuriickgreifen. Die starke sektorale Aus-
richtung auf Medienunternehmen hat eine dementsprechend hohe Homogenitét bei den

Mieterunternehmen zur Folge.

Dachau

Berghrchen

Kadlsteld

feldbruck

smmbur“i/



MARKT UND MARKTUMFELD

Der EZB-Rat hat am 11. Januar 2021 beschlossen, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte sowie die Zinssétze flr die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einla-
gefazilitat unverandert bei 0,00 %, 0,25 % bzw. -0,50 % zu belassen. Seit diesem Zeit-
punkt befinden sich die Zinssatze unverandert auf diesem Niveau. Des Weiteren wird der
Ankauf von Vermdgenswerten (APP - Asset Purchase Programme) durch die EZB weiter
fortgesetzt. Am 10. Marz 2022 entschied der EZB-Rat die monatlichen Nettokaufvolumina
schrittweise zu verringern. Der weitere Verlauf der Nettoankéaufe wird von dem zum Zeit-
punkt der Entscheidung vorliegenden Inflationsausblick abhangen.

Das im Fruhjahr 2020 beschlossene Pandemie-Notfallankaufprogramm (Pandamic
Emergency Purchase Programme — PEPP) des EZB-Rats zum Erwerb von Wertpapieren
des privaten und o6ffentlichen Sektors wurde mit dem Beschluss vom 16. Dezember 2021
zum Ende Mérz 2022 eingestellt. Im Rahmen dieses Programmes wurden insgesamt 1,85
Bio. € investiert, um die glinstigen Finanzierungsbedingungen wahrend der Corona-Pan-
demie aufrechtzuerhalten. Daruber hinaus sollen féllige Tilgungsbetréage aus PEPP-Be-
stdnden mindestens bis Ende 2024 als Reinvestitionen zuriick in den Markt flie3en.

Nach Ausbruch der Pandemie im Friuhjahr 2020 setzte ein deutlicher Riickgang bei dem
Transaktionsvolumen am Investmentmarkt fiir Gewerbe- und Wohnimmobilien in Deutsch-
land ein. Im zweiten Corona-Jahr konnte sich der Markt jedoch wieder stabilisieren. Die
Erholung des deutschen Immobilienmarktes setzt sich auch im Jahr 2022 weiter fort. Laut
den Experten von Savills belief sich das Transaktionsvolumen am Investmentmarkt fir
Gewerbe- und Wohnimmobilien auf rund 9,0 Mrd. €, somit wurden bereits in den ersten
zwei Monaten des Jahres 2022 ein Volumen von insgesamt 17,6 Mrd. € investiert. Dies
stellt zudem einen neuen Rekordwert an Transaktionsvolumen in diesem Zeitraum dar.

Transaktionsvolumen Deutschland (vergangene 12 Monate rollierend)
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Quelle: Savills, GBC

Die Corona-Pandemie und deren Folgen sind auch weiter auf dem Biromarkt Deutsch-
land prasent. Unabhangig davon zeichnet sich eine weitere Erholung auf den gréR3ten
deutschen Birostandorten ab. Dies spiegelt sich auch in dem Flachenumsatz wider, der
von rund 3,4 Mio. m2 um 26,5% tiber dem Vorjahresresultat lag. Das erzielte Ergebnis liegt
auf dem Niveau des 10-Jahresdurchschnitts in Hhe von 3,5 Mio. m2.
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Die AGROB Immobilien AG verfiigt mit ihrem homogenen und weiterhin fast vollstandig
vermieteten Asset-Bestand Uber eine weiterhin sehr solide Geschaftsgrundlage. Dariiber
hinaus sollte die Gesellschaft durch die kontinuierlichen Investitionen in die Gebaude und
Gebaudetechnik an dem weiterhin sehr attraktiven Buroimmobilienmarkt Minchens von
einer weiterhin hohen Nachfrage profitieren. Zumal die Planung und Realisierung des
Neubauprojekts ,set” weiter voranschreiten.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

in Mio. €

Umsatzerlose

Sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Personalaufwand

Abschreibungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage
Zinsen und ahnliche Aufwendungen
Steuern

Sonstige Steuern
Jahresuberschuss

Umsatzerlose
EBITDA
EBITDA-Marge
EBIT
EBIT-Marge
Nettoergebnis
Netto-Marge
Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

GJ 2020
11,02
0,18
-1,96
-1,22
-3,52
-0,79
3,70
0,00
-1,06
-0,39
-0,18
2,07

11,02
7,23
65,6%
3,70
33,6%
2,07
18,8%

GJ 2021
11,29
0,14
-2,09
-1,23
-3,50
-0,88
3,72
0,00
-0,91
-0,42
-0,18
2,21

11,29
7,22
64,0%
3,72
33,0%
2,21
19,6%

>

GJ 2022e
11,39
0,20
-1,67
-1,24
-3,57
-0,84
4,26
0,00
-0,68
-0,48
-0,18
2,92

11,39
7,83
68,8%
4,26
37,4%
2,92
25,7%

Geschéaftsentwicklung und Prognose der Umsatzerldse (in Mio. €), des EBITDA (in

Mio. €) und der EBITDA-Marge (in %)
= Umsatzerlose

14,00

12,00 11,02 11,29 11,39

10,00
8,00
6,00 65,6% 64,0%
4,00
2,00

0,00
2020 2021

Quelle: GBC AG

2022e

EBITDA  emmEB|TDA-Marge

11,75

2023e
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GJ 2023e
11,75
0,22
-1,70
-1,28
-3,82
-0,87
4,30
0,00
-0,75
-0,48
-0,18
2,89

11,75
8,12
69,1%
4,30
36,6%
2,89
24,6%
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Geschaftsentwicklung 2021

GuV (in Mio. €) GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021
Umsatzerlése 10,97 11,02 11,29
EBITDA 7,48 7,23 7,22
EBITDA-Marge 68,2% 65,6% 64,0%
EBIT 3,95 3,70 3,72
EBIT-Marge 36,0% 33,6% 33,0%
Jahresuberschuss 2,09 2,07 2,21
EPS in€ 0,50 0,50 0,54

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2021

Im Geschéftsjahr 2021 erwirtschaftete die AGROB Immobilien AG Umsatzerlése in Hohe
von 11,29 Mio. € (2020: 11,02 Mio. €). In den gestiegenen Umsatzerlésen zeigen sich
erste positive Effekte aus dem abgeschlossen 3-jahrigen Modernisierungs- und Investiti-
onsprogramm. Nach Abschluss dieser MaRnahmen wurden einzelne Mietvertrdge zu
marktgerechten Konditionen verlangert. Weiter konnte die AGROB von der weiterhin sehr
hohen Vermietungsquote von 97,0 % (2020: 97,4 %) profitieren. Bei der Vermietungsquote
ist jedoch zu bertcksichtigen, dass die Werte auf den jeweiligen Stichtag bezogen sind.
Durch die kurzfristige Nachvermietung freier Flachen durfte der Wert in der Zwischenzeit
hoher liegen und nahezu eine Vollvermietung vorliegen.

Umsatzerlése (in Mio. €) und Auslastungsquote der Hauptnutzflachen (in %)

mmmm Umsatzerlose — e=\/ermietungsquote

14 11,36 1129

11,2

11
10,8
10,6
10,4
10,2

10

99,0%

97,4%

2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG; Seit dem Geschéftsbericht 2017 werden die Pkw-
Stellplatze nicht mehr Gber m2-Flachen ausgewiesen, sondern tber die Stiickzahl. Entspre-
chend haben wir die Vermietungsquote ab 2017 exklusive der PKW-Stellplatze ermittelt.

Im Jahr 2021 hatte die Gesellschaft keine wesentlichen negativen Folgen aus der Corona-
Pandemie zu verzeichnen. Viel mehr konnte die AGROB im vergangenen Jahr einen wei-
teren Grundstein fur zukunftiges Wachstum setzen. Neben den positiven Fortschritten an
dem Neubauprojekt ,set.“ konnten weitere auslaufende Mietvertrage verlangert werden.
Insgesamt wurden Mietvertrage von rund 34.000 m2 verlangert bzw. Verlangerungsoptio-
nen eingerdumt. Im Rahmen dieser Verlangerungen wurde der Mietzins an das aktuelle
Marktniveau angepasst, teilweise zeitlich gestaffelt. Dadurch werden die Mieterl6se suk-
zessive um ca. 0,37 Mio. € iber die neuen Vertragslaufzeiten ansteigen. Zudem sind we-
sentliche grol3e Mietvertrage in der Regel voll indexiert und wertgesichert.



Laufzeitstruktur der Mietvertrage (in %)

31.12.2019 31.12.2020 m31.12.2021
80%
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Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Die abgeschlossenen Verlangerungen mit Bestandsmietern spiegeln sich auch in der
neuen Laufzeitstruktur wider. Zwar ist die Quote fur Mietvertrage fur bis 1 Jahr unverandert
auf 13% geblieben, dennoch zeigt sich eine Verschiebung hin in den langerfristigen Be-
reich, was den Schluss zuldsst, dass sich die Mieter der AGROB langfristig an den Stand-
ort Ismaning binden. Dies dirfte u.a. an der &uf3erst modernen Infrastruktur sowie an der
stéandigen Weiterentwicklung des Areals liegen, die vorab mit den Mietern abgesprochen
werden und teilweise auf deren Bediirfnisse zugeschnitten werden.

Ergebnisentwicklung

Mit einem EBITDA in Ho6he von 7,23 Mio. € (VJ: 7,23 Mio. €) wurde zum Vorjahr eine
konstanten Ergebnisentwicklung erreicht, die nur knapp unter der Unternehmensguidance
von 7,3 Mio. € bis 7,5 Mio. € lag.

Durch das strikte Finanzmanagement und der seit Jahren sukzessiven Tilgung der Finanz-
verbindlichkeiten konnte der Finanzaufwand im Jahr 2021 zum wiederholten Mal gesenkt
werden. In dem vergangenen Jahr wurden Kredite in Héhe von 3,4 Mio. € zuriickgefiihrt,
wodurch sich der Finanzaufwand erneut deutlich auf 0,81 Mio. € (2020: 0,96 Mio. €) redu-
zierte. Daruber hinaus ist der durchschnittliche Zinssatz zum 31.12.2021 auf 2,0%
(31.12.2020: 2,3%) zurtickgegangen. Durch die kontinuierliche Tilgung der Kredite und
den stetig sinkenden Zinssatz wurde der Finanzaufwand innerhalb der letzten finf Ge-
schéaftsjahre von 2,06 Mio. € im Jahr 2017 auf 0,81 Mio. € im Jahr 2021 mehr als halbiert.

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

2,50

2,06

2,00
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0,50

0,00
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Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG
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Die positive Umsatzentwicklung nach Abschluss des Investitions- und Modernisierungs-
programms spiegelt sich auch im Jahrestberschuss wider. Im Jahr 2021 wurde ein Jah-
restiberschuss in Hohe von 2,21 Mio. € (VJ: 2,07 Mio. €) erzielt, welcher im Prognosekor-
ridor der AGROB Immobilien AG liegt.

Entwicklung des Jahresiiberschusses (in Mio. €) und der Netto-Marge (in %)

mmmm Jahresiberschuss — e Netto-Marge
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Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Mit dem erzielten Jahresiiberschuss in Héhe von 2,21 Mio. € wurde die Unternehmens-
Guidance von 2,20 Mio. € bis 2,40 Mio. € erreicht. Hier spiegelt sich auch die gute Plan-
barkeit und die hohe Umsatz- und Ergebnissicherheit des Geschéaftsmodells der AGROB
Immobilien AG wider. Die GBC-Prognosen lagen dabei nur unwesentlich neben den tat-
séchlich erzielten Ergebnissen.

Nach dem erfolgreichen Geschéftsjahr 2021 wird der Vorstand sowie Aufsichtsrat der
Hauptversammlung vorschlagen, die langjéhrige Dividendenpolitik wiederaufzunehmen,
welche in den letzten zwei Jahren aufgrund der nur schwer zu kalkulierenden Auswirkun-
gen der Corona-Pandemie ausgesetzt wurde. In den Jahren 2020 und 2021 wurde jeweils
nur eine Mindestdividende von 0,03 € je Stammaktie sowie 0,08 € je Vorzugsaktie an die
Anteilseigner ausgezahlt. Fur das Geschéftsjahr 2021 soll eine Dividende von 0,25 € je
Stammaktie sowie 0,28 € je Vorzugsaktie an die Aktionare ausgezahlt werden.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2021

in Mio. € 31.12.19 31.12.20 31.12.21
Eigenkapital 29,23 31,11 33,12
EK-Quote (in %) 38,3% 42,2% 45,7%
Verkehrswert Eigenkapital 136,09 169,09 172,56
Verkehrswert EK-Quote (in %) 74,3% 79,8% 81,4%
Bankverbindlichkeiten 43,73 39,03 35,58
Bilanzansatz Immobilienvermdgen 72,74 69,61 68,36
Verkehrswert Immobilienvermégen 179,60 207,60 207,60
Loan-to-Value (LTV) 60,1% 56,1% 52,0%
Verkehrswert LTV 24,4% 18,8% 17,1%

Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Bilanziell ist die AGROB Immobilien AG nach wie vor tberdurchschnittlich gut aufgestellt
und konnte die Bilanzkennzahlen im Jahr 2021 sogar nochmals verbessern. Vor dem Hin-
tergrund der Erweiterung des Medienparks um das Neubauprojekt ,set wurde im Jahr
2021 zum zweiten Mal in Folge nach 2020 die Dividende auf 0,03 € je Stammaktie und
auf 0,08 € je Vorzugsaktie reduziert. Durch die Reduzierung der Ausschiittung, die plan-
maRige Tilgung sowie eine Sondertilgung des Fremdkapitals reduzierten sich die Bank-
verbindlichkeiten um 3,45 Mio. € auf 35,58 Mio. € (2020: 39,03 Mio. €). Das Eigenkapital
beléuft sich zum Bilanzstichtag auf 33,12 Mio. € (2020: 31,11 Mio. €). Dadurch reduzierte
sich die Bilanzsumme auf 72,43 Mio. € (VJ: 73,78 Mio. €) und folglich erhdhte sich die
Eigenkapitalquote auf 45,7% (VJ: 42,2%).

Eigenkapital (in Mio. €) und EK-Quote (in %)

mmmm Figenkapital e Eigenkapital-Quote
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Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Die AGROB Immobilien AG erstellt die Bilanz nach den HGB-Grundsétzen und bilanziert
somit die Immobilien zu Herstellungskosten abziglich Abschreibungen. Dieser bilanzielle
Wert liegt jedoch deutlich unter dem tatsachlichen Marktwert der Immobilien. Aus dieser
Diskrepanz ergeben sich umfangreiche stille Reserven. In der Bilanz zum 31.12.2021 sind
die Immobilien mit einem Wert von 68,36 Mio. € aufgefihrt (31.12.2020: 69,61 Mio. €).
Laut dem aktuellen Wertgutachten wird der Immobilienwert der AGROB aber mit einem
Marktwert von 207,80 Mio. € beziffert. Aus der Differenz zwischen dem Bilanzwert und
dem neuen ermittelten Verkehrswert ergeben sich sehr hohe stille Reserven in Héhe von
139,44 Mio. € (31.12.2020: 138,19 Mio. €)
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Immobilienvermdgen und stille Reserven (in Mio. €)

m Immobilienvermégen (It. HGB) stille Reserven (It. Bewertungsgutachten)
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Quelle: AGROB Immobilien AG; GBC AG

Unter Hinzurechnung der stillen Reserven liegt das Eigenkapital nach Marktwert bei
172,56 Mio. € (31.12.2020: 169,09 Mio. €), was einer Eigenkapitalquote von 81,4%
(31.12.2020: 79,8%) entsprechen wiirde. Somit ist das Unternehmen konservativ finan-
ziert und bilanziell weiterhin hervorragend aufgestellt.
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Ubernahme Angebot durch die RFR InvestCo 1 S.ar.l.

Am 09.11.2021 hat die RFR InvestCo 1 S.a r.l. (kurz: RFR) (Luxemburg) ein freiwilliges
offentliches Ubernahmeangebot an die Aktiondre der AGROB Immobilien AG veréffent-
licht. Der Angebotspreis von 40,05 € je Stammaktie Ubertraf den Schlusskurs des Vorta-
ges um rund 25,2%. Zudem ubertraf der Angebotspreis von 36,44 € je Vorzugsaktie den
Schlusskurs des Vortages um rund 16,8%. In der Zwischenzeit wurde vom Bieterunter-
nehmen RFR InvestCo 1 S.a r.l. eine ausfuhrliche Angebotsunterlage verdffentlicht, auf
die der AGROB-Vorstand pflichtgemaf mit einer Stellungnahme geantwortet hat. Nach
einer Prifung zur H6he des Angebotspreises sowie unter Beriicksichtigung der Informati-
onen in der Angebotsunterlage lehnt der Vorstand und Aufsichtsrat die Annahme des 6f-
fentlichen Ubernahmeangebots ab.

Im Hinblick auf die Vorzugsaktien halten Vorstand und Aufsichtsrat den Angebotspreis fir
zu niedrig und daher aus finanzieller Sicht nicht angemessen. Demzufolge empfehlen Vor-
stand und Aufsichtsrat den Inhabern der Vorzugsaktien, das Angebot nicht anzunehmen.
Bei den Stammaktien gehen Vorstand und Aufsichtsrat davon aus, dass die angebotene
Gegenleistung angemessen ist, jedoch liegt es nicht im Interesse der AGROB Immobilien
AG, dass die fir die Auslésung der Grunderwerbsteuer relevante Schwelle einer Ubertra-
gung von mehr als 90% der AGROB-Aktien Uiberschritten wird. Aus diesem Grund kénnen
Vorstand und Aufsichtsrat auch den Inhabern von Stammaktien die Annahme des Ange-
bots nicht empfehlen.

Die urspriingliche Annahmefrist endete am 07.12.2021, diese wurde zusatzlich vorzeitig
bis einschlieRlich 24.12.2021 verlangert. Nach Beendigung der verlangerten Annahmefrist
wurden der RFR InvestCo 1 S.a r.l. insgesamt 43.887 Stammaktien sowie 60.930 Vor-
zugsaktien angedient. Folglich kontrolliert die Bieterin nach Ablauf der verlangerten An-
nahmefrist unmittelbar 1.938.404 Stammaktien und 451.379 Vorzugsaktien, was 83,8%
aller ausgegebenen Stammaktien und 28,5% aller ausgegebenen Vorzugsaktien ent-
spricht. Das freiwillige offentliche Ubernahmeangebot firr die Aktionare der AGROB Im-
mobilien AG unterlag keiner Mindestannahmeschwelle.

In der Stellungnahme der AGROB Immobilien AG gehen der Vorstand und Aufsichtsrat
davon aus, dass auch zukinftig stabile Verhéltnisse hinsichtlich der Fihrung der AGROB
bestehen, welche der Gesellschaft eine konsequente und erfolgreiche Fortfiihrung ihres
Geschéftsmodells ermdglichen. Auch und gerade deshalb begrufRen es der Vorstand und
Aufsichtsrat, dass die Bieterin keine Absichten hat, die sich auf die Geschéftstatigkeit der
AGROB auswirken kénnten. Ferner zéhlt dazu, dass die Bieterin keine weiteren Struktur-
mafnahmen, wie bspw. die Durchfiihrung eines Squeeze-Outs oder eines Delistings be-
absichtigt.

Am 1. April 2022 ist jedoch die RFR an die AGROB Immobilien AG herangetreten und hat
die Gesellschaft tber ihre Absicht informiert, einen Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrag nach 88 291 ff. AktG abzuschlieen zu wollen. Mittlerweile ist der Vorstand
der AGROB in Gesprache mit der RFR eingetreten, um Uber einen méglichen Vertrag zu
diskutieren.
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SWOT-Analyse

Starken

e AuRerst niedrige Leerstandsquote, die weit
unter dem durchschnittlichen Branchen-
wert liegt und Stabilitdt in Bezug auf die
Mieteinnahmen gewabhrleistet.

e Vorausschauende Finanzplanung und vor-
zeitige Zinssicherung resultiert in weiter
sinkenden Zinssatzen.

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

e Eine sukzessive verbesserte Eigenkapital-
quote sowie die Ruckfiihrung der Bankver-
bindlichkeiten schaffen solide Bilanzrelatio-
nen.

e Kontinuierliche Investitionen in Bestands-
gebaude und Technik gewéhrleisten hohe
Mieterzufriedenheit.

Chancen

e Weitere Reduktion der Zinsaufwendungen
ermdglicht erneute Ergebnisverbesserung.

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

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

e Investitionskooperationen mit den Mietern
kénnten langfristig zu hheren Mieten bzw.
Umsétzen fuhren.

Schwachen

Spezialisierung auf den Mieterkreis von Me-
dienunternehmen und nahestehenden Un-
ternehmen schafft Abhangigkeiten von der
Medienbranche.

Schaffung neuer Flachen und damit zuséatz-
liches Angebot innerhalb Miinchens kénnte
zu einer weiteren Verscharfung innerhalb
der Mietpreisverhandlungen fihren.

Streubesitz bei den Stammaktien liegt bei le-
diglich 10,1 %.

Risiken

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

Verzdgerungen beim Bau der Suderweite-
rung ,set.“ des AGROB-Immobilienparks
kénnten eine deutlich positive Geschaftsen-
twicklung hemmen.

Eine Verschlechterung der Marktlage hatte
eine geringere Auslastung der Bestandsfla-
chen sowie eine Minderung der Mieteinnah-
men zur Folge.

Ein steigendes Zinsniveau kénnte zu einem

steigenden Finanzierungsaufwand fiihren
und die Rentabilitét negativ beeinflussen
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2021 GJ 2022e GJ 2023e
Umsatzerldse 11,29 11,39 11,75
EBITDA 7,22 7,83 8,12
EBITDA-Marge 64,0% 68,8% 69,1%
EBIT 3,72 4,26 4,30
EBIT-Marge 33,0% 37,4% 36,6%
Jahrestberschuss 2,21 2,92 2,89
EPS in€ 0,54 0,63 0,62

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen

Fur das laufende Geschéftsjahr erwartet die AGROB Immobilien AG Umsatzerldse in ei-
ner Bandbreite von 11,3 Mio. € bis 11,5 Mio. €. Unter Beriicksichtigung der neu geschlos-
senen und verlangerten Vertrage Uber rund 34.000 m?2 zu verbesserten Konditionen, wel-
che teilweise zeitlich gestaffelt sind, erwarten wir fur das Geschéftsjahr 2022 Umsatzer-
I6se in H6he von 11,39 Mio. € und liegen somit in der Mitte der Bandbreite der Unterneh-
mens-Guidance. Dariiber hinaus werden freiwerdende Mietflachen innerhalb von wenigen
Wochen bzw. Monaten neu vermietet, womit wir weiter mit einer Vollvermietung aller Fla-
chen rechnen. Unabhéngig davon befindet sich das Management standig im Kontakt mit
Bestandsmietern, um Uber die Verlangerungen von auslaufenden Vertradgen zu verhan-
deln, so dass mit einer weiterhin stabilen Kundenbasis und weiter steigenden Mieteinnah-
men zu rechnen ist. Alle neu geschlossenen Mietvertrage sind voll indexiert. Darauf ba-
sierend erwarten wir im Geschaftsjahr 2023 einen Umsatzanstieg auf 11,75 Mio. €.

Umsatzprognosen (in Mio. €) und Umsatzwachstum (in %)

mmmm Umsatzerlose Umsatzwachstum
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Quelle: GBC AG

Um in Zukunft das Flachenangebot zu erweitern, plant die AGROB das Neubauprojekt
,set.“ im Suden des bestehenden Areals. Hierfir konnte das renommierte Architekturbtiro
HENN aus Minchen gewonnen werden, welches mit der Baugenehmigungsplanung und
-einreichung beauftragt wurde. Aktuell geht der Vorstand davon aus, dass die Baugeneh-
migung im Sommer 2022 vorliegen wird. Nach Erhalt der Baugenehmigung durch die Ge-
meinde Ismaning werden weitere Gesprache mit potenziellen Mietern gefuhrt, um eine
moglichst hohe Vorvermietungsquote zu erzielen. Zudem wird das Neubauprojekt auch
mit den Bestandsmietern abgestimmt. Die Gesellschaft veranschlagt fir die Bauzeit aktu-
ell rund 18 Monate. Der Baubeginn wird nach Erhalt der Baugenehmigung und dem er-
folgreichen Abschluss der Gesprache mit potenziellen Mietern stattfinden. Jedoch wird
auch die derzeitige Situation sowohl an den Rohstoffméarkten als auch an den Energie-
markten sowie die aktuellen Kapazitdten von Bautragern beriicksichtigt, wodurch sich der
Baubeginn um einige Monate verzdgern kdnnte. Unter Beriicksichtigung des Projekt- und
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Planungsfortschritts sowie den Abweichungen des urspriinglichen Zeitplans des Neubaus
»set.” rechnen wir nun ab dem Jahr 2025 (bisher: 2024) mit einem deutlichen Umsatz-
sprung, den wir in unserem DCF-Modell abgebildet haben.

Durch das Stid-Erweiterungsprojekt sollen weitere 10.000 m2 vermietbare Flache geschaf-
fen werden, was zu zusatzlichen Umsatzerlésen von rund 2,00 Mio. € fliihren sollte. Dem
gegenuber stehen insgesamt Kosten von 28 bis 35 Mio. €, welche gréRtenteils fremdfi-
nanziert werden sollen. Aktuell zieht das Zinsniveau spurbar an, nichtsdestotrotz ist das
derzeitige Zinsniveau historisch betrachtet weiter glinstig. Durch die stabilen Cashflows in
der Verbindung mit der sehr soliden Bilanz sollte die AGROB giinstige Finanzierung er-
halten.

Die Gesellschaft plant rund 20% bis 30% des Projektvolumens aus eigenen Mitteln zu
finanzieren. Hierflr wurden u.a. in den letzten Jahren die laufenden Kreditverbindlichkei-
ten planmafig sowie durch Sondertilgungen deutlich zurtickgefuhrt. Des Weiteren wurden
die Bilanzgewinne der Jahre 2019 und 2020, bis auf die Mindestdividende, jeweils thesau-
riert, um eine gewisse Liquiditat aufzubauen. Dementsprechend wurde im Jahr 2020 und
2021, nur eine Dividende von 0,03 € je Stammaktie und 0,08 € je Vorzugsaktie ausgezahilt.

Ergebnisprognosen

Im Geschéftsjahr 2022 erwarten wir einen deutlichen Ergebnisanstieg. Neben den erfolg-
reichen Vertragsabschlissen zu verbesserten Konditionen tragen auch weiter sinkende
Kosten zur Ergebnissteigerung bei. Im Jahr 2022 sollten die Instandhaltungskosten durch
den nahezu vollstandigen Abschluss des langjahrigen Sanierungs- und Modernisierungs-
programms deutlich zuriickgehen, was sich positiv auf die Ergebnisentwicklung auswirken
durfte. Die AGROB erwartet einen Jahreslberschuss in einer Bandbreite von 2,9 Mio. €
bis 3,1 Mio. €. Fiir das Geschéftsjahr 2022 erwarten wir einen Jahrestiberschuss in Héhe
von 2,92 Mio. €. Im Folgejahr 2023 rechnen wir mit einem leicht riicklaufigen Jahrestber-
schuss in Héhe von 2,89 Mio. €, bedingt durch den erwarteten Baubeginn des Neubau-
projekts ,set.“ Und den damit verbundenen steigenden Kosten.

Prognose Jahresiiberschuss (in Mio. €) und der Netto-Marge (in %)
mmmm Jahresiberschuss — e Netto-Marge
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Der Finanzaufwand ist nach wie vor einer der wichtigsten Treiber fur das Netto-Ergebnis.
Hier hat die Gesellschaft auch im Jahr 2021 eine deutliche Verbesserung erzielt. Einer-
seits konnten die Kreditverbindlichkeiten um weitere 3,45 Mio. € (2020: 4,42 Mio. €) redu-
ziert werden und andererseits eine Verringerung des durchschnittlichen Zinssatzes auf
nunmehr 2,0 % erzielt werden. Folglich erwarten wir fir das Jahr 2022 einen weiteren
Rickgang des Finanzaufwands auf 0,68 Mio. €. Durch den geplanten Neubau und den
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unterstellten Baubeginn im Jahr 2023 erwarten wir ab dem kommenden Geschaftsjahr
wieder einen steigenden Finanzaufwand.

Prognose Finanzaufwand (in Mio. €)
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Quelle: GBC AG
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Bewertung

Modellannahmen

Die AGROB Immobilien AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewer-
tet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2022 und 2023 in Phase 1,
erfolgt von 2024 bis 2029 in der zweiten Phase die Prognose lber den Ansatz von Wert-
treibern. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 69,1 % angenommen. Die Steuerquote haben
wir aufgrund der Befreiung der Gewerbesteuerpflicht mit 20 % in Phase 2 beriicksichtigt.
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 Ei-
genkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Flr die Ermittlung der Eigenka-
pitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risiko-
lose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinsséatze nach der Svensson-Methode. Zur Glat-
tung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegan-
genen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der von
uns verwendete risikolose Zinssatz liegt bei 0,40 % (bisher: 0,25 %).

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

GemaR der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein marktorientiertes Beta von
0,66 (bisher: 0,66). Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigen-
kapitalkosten von 4,0% (bisher: 3,9 %) (Beta multipliziert mit Risikopréamie plus risikoloser
Zinssatz). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 60,0 % unter-
stellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 3,1 % (bisher:3,0 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukunftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Hinzu kommen nicht-operative genutzte Vermdgenswerte, namlich unbebaute Grundsti-
cke. Diese wurden laut aktuellem Wertgutachten zum 31.12.2020 auf 25,2 Mio. € taxiert.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie entspricht einem Kursziel von 42,10 € (bisher:
44,72 €). Zwei Faktoren haben zu einem Kurszielriickgang gefiihrt. Einerseits haben wir
in unserem DCF-Modell einen gestiegenen risikolosen Zinssatz in Hoéhe von 0,40 % (bis-
her: 0,25 %) beriicksichtigt. Des Weiteren erwarten wir nun erst mit Mehreinnahmen aus
dem Neubauprojekt ,set.“ im Jahr 2025, statt bisher im Jahr 2024. Bisher kalkulierten wir
mit einer vorliegenden Baugenehmigung bis zum Ende des Jahres 2021. Somit liegt durch
die verschobene Realisierung der sudlichen Erweiterung des AGROB-Areals eine niedri-
gere Umsatzschatzung in der Phase Il unseres DCF-Modells vor. Auf Basis des aktuellen
AGROB-Stammaktienkurs in H6he von 45,00 € und einem fairen Wert je Aktie in Hohe
von 42,10 € vergeben wir das Rating Halten.
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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 1,0% ewiges Umsatzwachstum 1,0%
EBITDA-Marge 69,1% ewige EBITA - Marge 40,5%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 5,2% effektive Steuerquote im Endwert 17,1%
Working Capital zu Umsatz 3,4%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ22e GJ23e| GJ24e GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ29% wErr]td_
Umsatz (US) 11,39 11,75 11,87 14,00 14,14 14,28 14,43 14,57
US Veranderung 0,9% 3,2% 1,0  18,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 0,18 0,16 0,14 0,16 0,17 0,17 0,18 0,18
EBITDA 7,83 8,12 8,20 9,67 9,77 9,87 9,97 10,07
EBITDA-Marge 68,8% 69,1% | 69,1% 69,1% 69,1% 69,1% 69,1% 69,1%
EBITA 4,26 4,30 4,38 5,17 5,26 5,46 5,66 5,86
EBITA-Marge 374% 36,6% | 369% 369% 37,2% 382% 39,2%  40,2% | 40,5%
Steuern auf EBITA -0,79 -0,80 -0,88 -1,03 -1,05 -1,09 -1,13 -1,17
zu EBITA 18,4% 18,7% | 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% | 17,1%
EBI (NOPLAT) 3,48 3,49 3,50 4,14 4,21 4,37 4,53 4,69
Kapitalrendite 5,1% 5,4% 4,7% 4,7% 4,8% 5,1% 5,4% 5,7% 6,2%
Working Capital (WC) 0,00 0,40 0,40 0,48 0,48 0,49 0,49 0,50
WC zu Umsatz 0,0% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Investitionen in WC -0,46 -0,40 0,00 -0,07 0,00 0,00 0,00 0,00
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 64,94 74,19 87,49 87,61 85,61 83,61 81,61 79,61
AFA auf OAV -3,57 -3,82 -3,82 -4,51 -4,51 -4,41 -4,31 -4,20
AFA zu OAV 5,5% 5,1% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
Investitionen in OAV -0,15  -13,07 | -17,11 -4,63 -2,51 -2,41 -2,31 -2,20
Investiertes Kapital 64,94 74,59 87,89 88,09 86,09 84,10 82,10 80,11
EBITDA 7,83 8,12 8,20 9,67 9,77 9,87 9,97 10,07
Steuern auf EBITA -0,79 -0,80 -0,88 -1,03 -1,05 -1,09 -1,13 -1,17
Investitionen gesamt -0,62  -1347 | -17,12 -4,70 -2,52 -2,41 -2,31 -2,21
Investitionen in OAV -0,15  -13,07 -17,11 -4,63 -2,51 -2,41 -2,31 -2,20
Investitionen in WC -0,46 -0,40 0,00 -0,07 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 6,43 -6,16 -9,79 3,94 6,20 6,36 6,52 6,69 | 195,66

Wert operatives Geschéft (Stichtag) 168,04 179,43 Kapitalkostenermittlung:

Barwert expliziter FCFs 10,18 16,65

Barwert des Continuing Value 157,86 162,78 risikolose Rendite 0,4%
Nettoschulden (Net debt) 4,02 11,94 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 164,02 167,49 Beta 0,66
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 4,0%
Wert des Aktienkapitals 164,02 167,49 Zielgewichtung 60,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 3,90 3,90 Fremdkapitalkosten 2,3%
Fairer Wert der Aktie in EUR .E:l 42,99 Zielgewichtung 40,0%
Taxshield 25,0%
WACC 3,1%
WACC
2 2,5% 2,8% 3,1% 3,4% 3,7%
2 57% 54,81 | 4511 | 38,18 | 32,98 | 28,95
% 59% 57,66 47,44 40,14 34,67 30,42
£ 62% 6051| 49,77 36,35 | 31,89
Y 6,4% 63,37 | 52,11 | 44,06 | 38,03| 33,35
6,7% 66,22 54,44 46,02 39,72 34,82
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestelit.

Il.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dariber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar-
stellt 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 fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméachtigt 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 Ubermittelt 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 beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber etwaige Beschréankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen 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-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . e i
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 Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte”n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

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

§ 2 () 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/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

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 Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 WpHG und
Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(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, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) 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 diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung
zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments 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 Dritten und/oder Emittent

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

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

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

(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 Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Heinelbecker, Email:
heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Holzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Haugg, B.A. Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten 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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