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Hoch Tief
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Kennzahlen
2007 2008 2009e 2010e
Gesamtlei. 53,5 30,3 35,2 61,2
bisher  --- ---
EBIT 11,7 7,4 8,3 16,7
bisher - -
Jahresiib. 6,7 1,7 19 7,7
bisher  --- -
Erg./Aktie 1,36 0,35 0,33 1,19
bisher  --- ---
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,20
bisher - -
KGV 1,6 6,1 6,6 1,8
Div.rendite 0,0 0,0 0,0% 9,3%

Kurzportrat

Die GWB Immobilien AG ist auf die Errichtung grol3flachiger Einzelhandelsob-
jekte sowie die Revitalisierung bestehender Einkaufszentren in Deutschland
spezialisiert. Hierbei deckt GWB die komplette Wertschopfungskette Uber
Planung, Realisierung, Vermietung, Verwaltung bis hin zum Verkauf der Im-
mobilie ab.

Anlagekriterien

Weitere Stabilisierung des Geschéftes auf Halbjahresebene

Mitte August verdffentlichte GWB die Zahlen fiir das erste Halbjahr des lau-
fenden Geschéftsjahres 2009. Hier setzten sich die bereits im ersten Quartal
(siehe unsere Research-Note vom 06.07.2009) zu beobachtenden Trends im
Umsatzmix fort. Dieser war aufgrund der zdgerlichen Erholung der Markte fir
Gewerbeimmobilien noch von der stabilisierenden Wirkung der Mieteinnah-
men aus den Bestandsobjekten der GWB Immobilien AG gepréagt.

Wegen der vergleichsweise linearen Entwicklung verzichten wir an dieser
Stelle auf eine gesonderte Kommentierung des zweiten Quartals. Im ersten
Halbjahr stiegen die Umsatzerldse leicht um 2,6 Prozent auf 5,0 (Vj. 4,9) Mio.
Euro. Davon entfielen 4,5 (4,3) Mio. Euro auf Mieterlose. Diese lagen auf-
grund der teilweise langer als geplant im Portfolio gehaltenen Objekte hdher
als urspriinglich geplant. GWB Vorstand Dr. Herrmann merkte dazu an, dass
man sich vor dem Hintergrund oftmals nicht marktgerechter Preise bewusst
fur die cashflow-stabilisierende Wirkung derartiger Finanzstrome entschieden
habe.

Bei der Einordnung der Halbjahreszahlen ist zudem zu beachten, dass die
Vorjahreszahlen unterhalb des operativen Ergebnisses gemalf den einschla-
gigen IFRS-Regularien um die Rickabwicklung des Objektes in Wuppertal
bereinigt wurden. Das operative Ergebnis verdreifachte sich aufgrund des auf
6,5 (Vj. 15,1) Mio. Euro halbierten Materialaufwandes auf 1,4 (0,4) Mio. Euro.

Der Jahrestiberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter verbesserte sich um
ein Funftel auf minus 1,1 (-1,3) Mio. Euro, was mit einem Ergebnis je Aktie
von minus 0,21 (-0,27) Euro einher ging. Insgesamt bewegten sich die Zahlen
im Rahmen unserer Erwartungen und zeigen unserer Meinung nach eine Sta-
bilisierung des Geschéaftsumfanges der GWB Immobilien. Positiv Uberrascht
hat uns das operative Ergebnis (EBIT), was die Wirksamkeit des vom Mana-
gement als Reaktion auf die Wirtschaftskrise eingefiihrten Sparprogramms
unterstreicht.

Stabilisierte Kapitalbasis nach Einstieg neuer Investoren

Nach dem der Einstieg des Immobilenunternehmens Hanseatic Group Mitte
Juni vollkommen Uberraschend am Veto des dortigen Aufsichtsrates scheiter-
te ist es dem Management der GWB unter Fiihrung von Dr. Herrmann gelun-
gen, neben dem operativen Geschéft auch die Kapitalbasis der GWB Immaobi-
lien AG zu stabilisieren. Wir werten diese Nachricht als sehr positiv.
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Die im vollen Umfang gezeichnete Kapitalerhhung im Volumen von 1,6 Mio.
Aktien erbrachte laut Aussage von Dr. Hermann einen Mittelzufluss von circa
2,5 Mio. Euro. GWB gelang es in diesem Zusammenhang so Dr. Herrmann
weiter, ,zahlreiche neue Aktionare" zu gewinnen. Insofern kann GWB nach
eigenem Bekunden die beabsichtigte Wachstumsstrategie wie geplant fort-
setzten.

Losgeldst davon habe man mit dem Verkauf von 600.000 Aktien aus dem
Bestand der HR-MN Vermdgensverwaltungsgesellschaft an den mittelstandi-
schen Immobilieninvestor Cologne Property Administration im Juli einen neu-
en langfristig orientierten Investor als strategischen Partner gewinnen kdnnen.

Verkaufsstau beginnt sich aufzulésen / neues Objekt in Planung

Mit der Beurkundung des Verkaufes des Objektes im niedersachsischen Bux-
tehude (Kreis Stade) scheint sich nach unserem Eindruck auch langsam der
Verkaufsstau bei den Objekten aufzulésen. Das Objekt wurde inzwischen
Ubergeben und eingeweiht. Laut einer Investorenpréasentation betrdgt das
geplante Investment in dieses Objekt 9 Mio. Euro. Bislang ist dieses Objekt in
der Bilanzposition Vorrate verbucht. Die Gegenbuchung fur die Umsatzerlose
in der GuV wirde dann nach dem erfolgten Verkauf im Herbst bei den Be-
standsveréanderungen erfolgen.

Aufgrund mdoglicher Umbuchungen gegen Jahresende halten wir eine spéatere
Ausweisung der genannten Immobilien in der Bilanzposition Finanzinvestitio-
nen jedoch fur durchaus mdglich. In diesem Falle wiirde bilanziell nur der
reine Ergebniseffekt in der GuV in einer Unterposition des Finanzergebnisses
gezeigt. Insofern halten wir an unseren vorsichtigen Schatzungen zunachst
fest.

Positive Nachrichten gab es auch bei Neuprojekten. Im saarlandischen Volk-
lingen setzte sich GWB in einer europaweiten Ausschreibung durch und wur-
de von der dortigen Stadtverwaltung beauftragt, ein innerstadtisches Ein-
kaufszentrum mit circa 12.500 gm Mietflache zu errichten. Der Baubeginn fir
das rund 27 Mio. Euro schwere Projekt ist fir Frihjahr 2010 geplant.

GSC-Schéatzungen fir die Geschaftsjahre 2009 und 2010 bestatigt

Nachdem GWB wie viele Immobilienunternehmen keine konkreten Anzeichen
der angeblichen Ubergewichtung von Immobilien in den Portfolios der institu-
tionellen Anleger bemerkt hat, scheinen sich derartige Uberlegungen nach
unserem Eindruck jetzt endlich auch in tatsdchlichen Umsatzen niederzu-
schlagen. Der renommierte Immobilienmakler Jones Lang Lasalle sprach in
diesem Zusammenhang von einer bislang lediglich ,gefuihlten* Belebung auf
der Investorenseite, denen bislang kein tatsachliches Geschéaft gegeniber
stand.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir zwar eine leichte Belebung des fir GWB
relevanten Marktes im zweiten Halbjahr. Wir bleiben allerdings vorsichtig und
behalten unsere Schatzungen aufgrund einer von uns zwar erwarteten, aber
wahrscheinlich nur verhalten von statten gehenden Erholung der Markte im
bisherigen Umfang bei.

Zudem kann es durch bilanzielle MaBhahmen seitens GWB immer zu Abwei-
chungen gegeniuber unseren Schatzungen kommen, da -wie bereits darge-
legt- im Falle einer Umbuchung einer Immobilien in die Position Finanzinvesti-
tionen die Umsatzbuchung im Falle des Verkaufs unterbleibt und der reine
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Ergebniseffekt in einer Unterposition des Finanzergebnisses ausgewiesen
wird. Wir gehen nach derzeitigem Kenntnisstand im laufenden Geschéftsjahr
weiterhin von zwei bis vier Verkadufen aus dem GWB-Portfolio aus. Vor die-
sem Hintergrund erachten wir unsere unverénderte Umsatzschatzung fur
2009 von 19,0 Mio. Euro nach wie vor als konservativ.

Fur etwas aussagekraftiger hinsichtlich des GWB-Geschéftsvolumens halten
wir weiterhin die Gesamtleistung, welche die Bestandsveréanderungen und
damit die unfertigen Immobilien mit beinhaltet. Die von uns fiir 2009 erwarte-
ten Bestandsveranderungen haben wir mit 16,0 Mio. Euro konstant belassen.
Somit gehen wir im Zuge verspateter oder gestreckter Bauvorhaben weiterhin
von einer Gesamtleistung von 35,2 Mio. Euro aus.

Angesichts des Projektcharakters des GWB-Geschéftes ist eine solche Prog-
nose selbstverstandlich mit einer hohen Unsicherheit behaftet. Zudem kdnnen
wie bereits erwahnt stets bilanzielle Umbuchungen der Immobilien von den
Vorraten in Finanzanlagen unsere Schéatzungen obsolet werden lassen. Inso-
fern halten die Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung der GWB Immobi-
lien AG anhand der Ergebniskennziffern fir reprasentativer als umsatz- oder
gesamtleistungsbezogene Vergleiche.

Trotz des von uns prognostizierten reduzierten Geschéaftsvolumens erwarten
wir aufgrund der vom Management verordneten Kostendisziplin weiterhin ein
operatives Ergebnis (EBIT) von 8,3 Mio. Euro. Dabei haben wir aus Vor-
sichtsgrinden in der GuV-Position ,Zeitwertanpassungen fir als Finanzinves-
titionen gehaltene Immobilien" von minus 2,0 Mio. Euro eingerechnet.

Den Jahresuberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter sehen wir unveran-
dert bei 1,9 Mio. Euro, was mit einem Ergebnis je Aktie von 0,33 Euro einher
gehen wurde. Eine Dividendenzahlung erwarten nach wie vor nicht fiir 2009.

Fir 2010 erwarten wir eine deutliche Geschéftserholung fur die GWB Immobi-
lien AG, auch wenn das Ausmal wegen des Projektcharakters des Ge-
schéaftsgebietes schwer zu quantifizieren ist. Wir gehen nach wie vor von einer
Gesamtleistung von 61,2 Mio. Euro aus. Das operative Ergebnis (EBIT) sehen
wir unveréndert bei 16,7 Mio. Euro. Den Jahresuberschuss nach Steuern und
Anteilen Dritter erwarten wir bei 7,7 Mio. Euro, was ein Ergebnis je Aktie von
1,19 Euro zur Folge hétte. Auch die Prognose fiir die Dividendenzahlung ha-
ben wir mit 0,20 Euro je Anteilsschein unverandert gelassen.

GWB bestétigte uns erneut, dass die Anderung der IFRS-Bilanzierungspraxis
von als Joint-Venture betriebenen Einkaufszentren per 1.1.2010 fiir das Un-
ternehmen keine Rolle spielt. Die Abkehr von der sog. ,Quotenkonsolidie-
rung”, bei der alle GuV-Posten anteilig berticksichtigt werden, hin zur ,At Equi-
ty-Bilanzierung®, bei der nur der reine GuV-Ergebniseffekt der Beteiligung im
Finanzergebnis gezeigt wird, hatte im Frihjahr im Rahmen einer Prognosean-
passung der Deutschen EuroShop AG flr Verwirrung in der Finanzgemeinde
gesorgt.

Bewertung

Vor dem Hintergrund der aktuellen Marktsituation und des allgemeinen Bor-
senumfeldes ist eine Bewertung der GWB Immobilien AG derzeit sehr schwie-
rig. Daher beziehen wir neben einem DCF-Modell, bei dem wir aufgrund der
derzeitigen Prognoseunsicherheit bewusst vorsichtige Pramissen zugrunde
legen, zwei verschiedene Peer Group-Ansatze (2009er-KGV / ,Innerer Wert")
in unsere Bewertung mit ein.

Seite 3



02.102009  GWB Immobilien AG GS‘ .§

Ein in allen Belangen mit der GWB Immobilien AG hundertprozentig ver-
gleichbares deutsches bdrsennotiertes Unternehmen gibt es unseres Erach-
tens nicht. Deswegen berlicksichtigen wir auch weiterhin im Rahmen eines
,Close Comparables“-Ansatz Unternehmen, die in verschiedenen Teilberei-
chen Berihrungspunkte mit GWB haben, als Vergleichsaktien.

Das bekannteste Unternehmen der Peer Group ist die Deutsche EuroShop
AG. Wie GWB hat sich die Deutsche EuroShop auf die Branche Handel und
hier auf City- bzw. Shopping-Center spezialisiert. Die Deutsche EuroShop
verfolgt jedoch im wesentlichen eine Buy-and-Hold-Strategie, wahrend sich
GWB auf die Revitalisierung von kriselnden Standorten spezialisiert hat. Zu-
dem bietet GWB mit den Bereichen Projektentwicklung, Verwaltung und Faci-
lity-Management alle Stufen der Wertschdpfungskette ab.

GWB vom Geschéaftsmodell her am &hnlichsten ist unseres Erachtens die in
Heidelberg und Frankfurt ansassige IFM Immobilien AG. Wie auch GWB er-
stellt IFM Neubauten und revitalisiert bestehende gewerbliche Immobilien.
Dabei ist der Bereich Einzelhandel allerdings von untergeordneter Bedeutung,
Schwerpunkt sind vielmehr innerstadtische Buro-Immobilien. Insofern ist auch
IFM nur eingeschrénkt mit GWB vergleichbar.

Neben der Deutschen EuroShop und IFM haben wir mit DIC Asset, HAHN,
der Fair Value REIT-AG, Hamborner und POLIS eine Reihe weiterer deut-
scher Immobilien-Unternehmen in der Peer Group bericksichtigt, die einen
Bezug zu Einzelhandelsimmobilien als Investor, Betreiber oder Projektent-
wickler haben. Das Durchschnitts-KGV von 17,9 (bisher 11,5) dieser deut-
schen Immobilienwerte flielt zur Halfte in die Bewertung der GWB-Aktie auf
Basis unserer KGV-Betrachtung ein.

Als weiteren Bestandteil unseres Bewertungsansatzes haben wir das durch-
schnittliche KGV internationaler Immobilienaktien von 15,0 (13,1) mit ebenfalls
50 Prozent bericksichtigt. Damit bilden wir die Abhangigkeit der GWB-Aktie
von der allgemeinen Markttendenz der Branche ab.

Auf Basis des so errechneten gewichteten Durchschnitts-KGV von 16,5 (bis-
her 12,3) und eines Abschlags von 30 Prozent aufgrund der gegeniber den
meisten Peer Group-Unternehmen deutlich geringeren Gré3e von GWB ergibt
sich in Verbindung mit dem fir 2009 prognostizierten GWB-Gewinn von 0,33
Euro je Aktie ein fairer Wert von 3,75 (2,81) Euro als erstes Zwischenergeb-
nis. Der héhere Wert resultiert aus dem gestiegenen Bewertungsniveau der
Vergleichsaktien.

Als zweite Saule unseres Bewertungsansatzes verwenden wir einen Durch-
schnitt aus dem Kurs-Buchwert-Verhéltnis (KBV) der in der Peer Group ver-
wendeten deutschen Immobilienaktien. Wegen der starken Schwankungen
und nicht immer gegebenen Aussagekraft der anderen beiden Bewertungsan-
satze bei diesen Werten bericksichtigen wir so den Substanz-Charakter der
GWB-Aktie.

Auf Basis des durchschnittlichen KBV von 0,65 und des aktuellen Buchwertes
der GWB-Aktie von 4,83 Euro ergibt sich ein zweites Teilergebnis von 3,07
(bisher 3,14) Euro. Hingewiesen sei hierbei darauf, dass GWB unseres Erach-
tens konservativer bilanziert als die meisten Vergleichsunternehmen, so dass
wir hier eher stille Reserven als Abschreibungsrisiken vermuten. Diese Aus-
sage wird dadurch unterstrichen, dass GWB den Net-Asset-Value (NAV) der
Aktie per 30.06.2009 mit 6,07 Euro angibt. In dieser GroR3e sind im Gegensatz
zum aus der Bilanz resultierenden Buchwert laut Unternehmensangaben stille
Reserven enthalten.
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Im Rahmen unseres DCF-Modells (Abzinsungszinssatz 7,76%, Ausgangs-
Cash-Flow 6,6 Mio. € in 2010, Ewiges Wachstum 0%, Beta 1,3 wegen des
sehr zyklischen Projektgeschafts) errechnen wir auf Basis vorsichtiger Pra-
missen einen fairen Wert der GWB-Aktie von 3,77 (bisher 4,07) Euro als drit-
tes Zwischenergebnis.

Der Mittelwert aus den drei skizzierten Bewertungsansatzen betragt 3,53
(3,34) Euro. Wir erhdhen unser Kursziel auf 12-Monats-Sicht deshalb aus
kapitalmarkttechnischen Grinden um 20 Cent auf 3,50 (3,30) Euro.

Fazit

Die Halbjahreszahlen bewegten sich im Rahmen unserer Erwartungen. Hier
wirkten sich die Mieteinnahmen cashflow-stabilisierend fir GWB aus. Zudem
scheint sich der Verkaufsstau langsam aufzulésen, wie der beurkundete Ver-
kaufsvertrag fur ein Objekt beweist. Vor diesem Hintergrund bestétigen wir
unsere vorsichtigen Schatzungen und nehmen hier keine Anderungen vor.
Aufgrund von Umbuchungen der Immobilien zwischen den Bilanzpositionen
Vorrate und Finanzanlagen sind jedoch unseres Erachtens die Ergebniskenn-
ziffern fur eine Beurteilung der GWB-Aktie wichtiger als Umsatz oder Gesamt-
leistung.

Angesichts des schwer einschatzbaren wirtschaftlichen Umfelds der GWB
Immobilien AG, des sehr zyklischen Geschéftsverlaufs und der weitreichen-
den Auswirkungen eventueller Umbuchungen in der Bilanz sind unsere Prog-
nosen selbstverstandlich mit groBer Unsicherheit behaftet. Diese Unsicherheit
haben wir jedoch in Form sehr vorsichtig gewahlter Parameter in unseren
unveranderten Schatzungen eingearbeitet.

Nach wie vor werden Immobilienaktien an der Borse sehr zuriickhaltend be-
wertet. GWB bietet dem immobilienaffinen Investor jedoch unseres Erachtens
eine interessante Kombination von Konsum- und Immobilienstory. Wir emp-
fehlen dem spekulativen Anleger somit die Aktie unveréndert zur Depotbeimi-
schung mit einem aus kapitalmarkttechnischen Griinden leicht erhéhten Kurs-
ziel von 3,50 Euro. Die Kaufempfehlung behalten wir in diesem Zusammen-
hang ebenfalls bei.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

GWEB Immobilien

inhlio. € §  Geschaftsjahr bis 31.12. 2007 2008 2009 2010e 2011e
Umsatzerlése (Miste + Verkauf) 7.1 13,3% 10,1 33,3% 19,0 54,0% 39,0 63,T% 42,6 61,%%
Bestandsveranderungen 435 &5 6% 196 G4 7% 16,0 43 5% 22,0 33 9% 260 37 8%

“Yeranderung zum Yoarjahr -OF 2% -184% ITa% 18,2%

Sonstige betriebliche Edrége / Eigenleistungen 0g 1.1% 05 2.0% o2 0 5% 02 0,.3% 0.2 0,3%
Gesamtleistung 53,5 100,0% 30,3 100,0% 352 100,0% 61,2 100% 68,8 100%

“Yeranderung zum Yoarjahr -43.4% 16,2% T39% 124%
Aufwendungen fOr Material und Yertrigh 453 a0 3% 239 78 9% 18,0 21 ,1% 35,0 57 2% 40,0 58,1%

“eranderung zum Yorjahr -50 5% -24 7% 94 4% 14 3%
Persanalaufwand 31 5.5% 24 9.6% 28 8 0% 28 4 7% 30 4 4%,
Sonstige betriebliche Aufwendungen 45 5 4% 43 14 2% 349 111% 54 8 8% B0 8.7%
Zeitwertanpanpassungen (Findny. Immak.) 142 26 5% g3 27 4% =20 -8 0% -1,0 -1 6% 2.0 29%

“Yeranderung zum Yarjahr -65% -34% 3 6% 34%

EBITDA 11,8 22,1% 7,5 24,8% 8.5 24.1% 16,9 27,4% 21,8 ,T%

“eranderung zum varjahr -36 4% 13,3% 95 5% 28.0%
Abschreibungen a1 0,2% a1 0,3% 02 0 5% 02 0,3% 0.2 0,3%

“eranderung zum Yorjahr 0,0% 100,0% 0,0% 0,0%

EBIT 11,7 21,9% 74 24.4% 8.3 23,6% 16,7 27,3% 21,6 31,4%

“eranderung zum Yotjahr -3E,8% 12,2% 101 2% 29 3%
Finanzeroebniz -28 -4 9% -a,1 -16,5% a6 -1559% -5.6 -9.2% -a.6 -8,1%

“eranderung zum Yotjahr -95 2% -9.58% 0,0% 0,0%

Infa: a.0. Ergebnis 0@ o8 o@ oo o0
Ergebnis vor Steuern 91 17.0% 2.3 T.6% 27 T.7% 11,1 18,1% 16,0 23.3%

Steverquote 26 4% 24 8% 30,0% 30,0% 30 0%
Ertragzsteuern 24 4 5% 0.6 1.9% 0,5 23% 33 34% 4.8 7 0%
Jahresiiberschuss 6,7 12,5% 1,7 5,7% 1.9 5, 4% 1.8 12,7% 11,2 16,3%

“eranderung zum Yotjahr -7 2% 9.2% 1% 44 1%

Zaldo Bereinigungzsposition oo 0,0% [URY] 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Arnteile Dritter 0,02 0,0% 0,02 01% 0,03 0,1% 0,03 0,0% 0,03 0,0%
Bereinigter Jahresiiberschuss 6,7 12,5% 1,7 5.6% 1,9 5,3% 1.7 12,6% 11,2 16,2%

“eranderung zum varjahr -7 4% 5,5% F16,1% 44 3%

Anzahl der Aktien 4 900 4,900 2,713 B 525 5 525
Gewinn je Aktie 1,36 0,35 0,33 1,1% 1,
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Aktionarsstruktur

Dr. Norbert Hermann 20,9%

Wolfgang Mertens-Nordmann 20,8%

Deutsche Land PLC 15,7%

Cologne Property Administration GmbH 12,2%

Fortis Investment 9,9%

HR-MN Vermoégensverwaltungsgesellschaft 6,9%
Streubesitz 13,6%

Termine

06. November 2009 Veroffentlichung 9-Monatsabschluss 2009
Ende Mérz 2010 Veroffentlichung Konzern-/Jahresabschluss 2009
Anfang Mai 2010 Veroffentlichung 3-Monatsabschluss 2010
Mitte Mai 2010 Hauptversammlung

Anfang August 2010 Veroffentlichung 6-Monatsabschluss 2010
Anfang November 2010 Veroffentlichung 9-Monatsabschluss 2010
Kontaktadresse

GWB Immobilien AG
Hauptstralle 1 a
D-22962 Siek

Internet: www.gwb-immobilien.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Dr. Norbert Herrmann

Tel.: +49 (0) 4107 /9080 -0
Fax: +49 (0) 4107 /9080 - 72
Email: ir@gwb-immobilien.de
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwdlf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten" bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Beriicksichtigung des Boérsenklimas angepasst.

Ubersicht tiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Verbffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
06.07.2009 1,74 € Kaufen 3,30 €
20.11.2008 1,61€ Halten 3,30 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversum sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.2009):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 45,6% 48,1%
Halten 35,4% 40,7%
Verkaufen 19,0% 11,1%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Eirma Disclosure
GWB Immobilien AG 1,4

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fur die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Von GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maRgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Re-
search unmittelbar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter
von GSC Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fur ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung tbernommen werden. Fur die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfugung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauf3erungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschéatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fiur Anleger mit Geschéftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst ber etwaige fur sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstral3e 35, 40210 Dusseldorf verantwortlich.

Seite 8

W


http://www.gsc-ag.de/

	Kurzporträt
	Anlagekriterien
	Bewertung

	Fazit
	Gewinn- und Verlustrechnung
	Kontaktadresse

	Mögliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
	Haftungserklärung


