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Die in Gersthofen bei Augsburg gelegene International School Augsburg (ISA) wurde von der Industrie- und
Handelskammer Schwaben auf Anforderung der Wirtschaft als Wirtschaftsfoérderungsprojekt initiiert. Als
englischsprachiges Gesamtschul-/Ganztagsschulkonzept erfillt sie héchste internationale Bildungsstan-
dards und bietet ein Bildungskonzept fir Kinder international, mobiler Familien in der Region //A3 Augsburg-
Munchen. Die ISA unterrichtet Schiller ab drei Jahren (Kindergarten) bis zur 12. Klasse. Die Schule ist
international bei den bedeutendsten Institutionen akkreditiert und ermdéglicht mit dem IGCSE (International
Certificate of Secondary Education) und dem IB (International Baccalaureate) Diploma Schulabschlisse,
die in Bayern / Deutschland und international als ,Mittlere Reife* und ,allgemeine Hochschulzugangsberech-
tigung* anerkannt sind.

GuV in Mio. € 21/22 22/23 23/24e 24/25e 22/26e 26/27e 27/28e 28/2%9e  29/30e
Umsatz 6,46 6,77 7,37 8,21 8,37 8,51 9,76 10,38 11,70
EBITDA 0,51 0,51 0,61 0,77 0,78 0,74 0,99 1,06 1,21
EBIT 0,13 0,15 0,20 0,31 0,36 0,36 0,37 0,48 0,66
JU 0,16 0,17 0,19 0,20 0,20 0,15 0,15 0,27 0,45
Kennzahlen in €

Gewinn je Aktie 0,34 0,37 0,41 0,42 0,44 0,32 0,33 0,58 0,97
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,68 0,65 0,60 0,54 0,52 0,52 0,45 0,42 0,38
EV/EBITDA 8,61 8,60 7,19 5,70 5,64 5,93 4,45 4,13 3,63
EV/IEBIT 33,04 29,02 21,49 14,11 12,27 12,32 11,77 9,06 6,64
KGV 22,66 20,80 18,69 18,38 17,78 24,44 23,34 13,34 7,99

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

23.02.2024: Hauptversammlung Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
03.07.2023: RS/ 19,50 / KAUFEN
07.07.2022: RS/ 21,15 / KAUFEN
17.05.2022: RS/ 21,15 / KAUFEN
25.02.2022: RS/ 22,06 / KAUFEN

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

30/31e
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7,29
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EXECUTIVE SUMMARY

e Die International School Augsburg -ISA- gemeinniitzige AG (kurz: ISA) wurde im
Jahr 2005 gegriindet. Zum 31.08.2023 waren insgesamt 336 Schilerinnen und
Schiler in vierzehn Jahrgangsstufen eingeschrieben. Als internationale Schule ist die
ISA in ein weltweites Netzwerk von ca. 3.300 Schulen eingebunden, das einen barri-
erefreien, grenziberschreitenden Schulwechsel ermdglicht. Am Ende der zehnten
Klasse erhalten die Schilerinnen und Schiiler, die in Deutschland anerkannte mittle-
re Reife, am Ende der zwdlften Klasse das weltweit anerkannte IB-Diploma. Dieses
internationale Abitur gilt in Deutschland als allgemeine Hochschulzugangsberechti-
gung fur Fachhochschulen und Universitaten.

e Als internationale Schule richtet sich die ISA zum einen an Familien und Kinder von
international mobilen Mitarbeitern, die in global agierenden Unternehmen beschéftigt
sind. Fur auslandische Fachkréafte ist ein weltweit einheitliches Schulkonzept von
groRer Bedeutung, so dass internationale Schulen eine aktive Rolle bei der Anwer-
bung und Bindung von Arbeitskréften spielen und letztlich den Wirtschaftsstandort
Deutschland foérdern. Neben der Ausbildung von internationalen Fachkraften werden
die internationalen Schulen auch als Alternative zum staatlichen Schulsystem wahr-
genommen und profitieren dabei von der wachsenden Beliebtheit der Privatschulen.

e Die ESG-Analyse hat ermittelt, dass sich das ESG-Profil der ISA durch eine umfas-
sende Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in den untersuchten Bereichen
Umwelt- und Klimamanagement, Soziales sowie Unternehmensfiihrung auszeichnet.
Damit setzt die ISA die forcierte nachhaltigkeitsorientierte Unternehmensstrategie un-
ter dem Leitbild ,Bildung flir nachhaltige Entwicklung® aktiv um. Die Umsetzung von
MafRnahmen in den Bereichen Umwelt- und Klimaschutz, Soziales sowie Unterneh-
mensfiihrung und die kontinuierliche Anpassung der Ziele und der Geschaftsentwick-
lung im Hinblick auf die Erfiillung der Nachhaltigkeitsanforderungen sind Bestandteil
der Strategie. Damit wird dem Aspekt der Wirtschaftlichkeit und Nachhaltigkeit ganz-
heitlich Rechnung getragen.

e Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2022/23 erzielte die ISA mit 6,77 Mio. € (Vorjahr:
6,46 Mio. €) den hdchsten Gesamtumsatz seit ihrer Unternehmensgriindung. Zu Be-
ginn des Schuljahres 2022/23 betrug die Gesamtzahl der eingeschriebenen Schiler
336 (VJ: 339). Im Jahresverlauf verzeichnete die ISA einen positiven ,Schilersaldo®,
und in der Spitze stieg unterjéahrig die Schuleranzahl auf 361 Schuiler, dem hdchsten
Wert seit ISA-Bestehen. Zum Schuljahresende waren 351 Schiler (VJ: 342) einge-
schrieben, was ebenfalls einen neuen Rekordwert markiert hat.

e Demzufolge ist es der ISA gelungen, die Gesamtumsatzerldése zu steigern. Diese
setzen sich aus Schulgeldeinnahmen in Hohe von 5,17 Mio. € (VJ: 5,01 Mio. €) und
staatlichen Zuschissen in Hohe von 1,60 Mio. € (VJ: 1,45 Mio. €) zusammen. Insge-
samt entspricht dies einer Umsatzsteigerung von +4,7% gegeniber dem Vorjahr.
Zudem hat die Gesellschaft erneut ein positives Jahresergebnis in Héhe von 0,17
Mio. € (Vorjahr: 0,16 Mio. €) erwirtschaftet. Bei der Ergebnisbetrachtung ist zu be-
rucksichtigen, dass die ISA aufgrund ihres Status als gemeinniitzige AG ihre Gewin-
ne reinvestieren muss, was bei nachhaltiger Gewinnerzielung zu einer Steigerung
des ,inneren“ Unternehmenswertes fiuhrt. In diesem Zusammenhang ist zu konstatie-
ren, dass es dem Unternehmen in nur zwei Jahren gelungen ist, den durch die IPO-
Kosten entstandenen Bilanzverlust in einen Bilanzgewinn umzuwandeln und somit
den Unternehmenswert nachhaltig zu steigern. Dies ist ein guter Beleg fur die wirt-
schaftliche Leistungsfahigkeit und das Zukunftspotenzial der ISA.



Zu Beginn des laufenden Schuljahres 2023/24 waren 359 Schuler eingeschrieben,
was nahe an der maximalen Kapazitdt des aktuellen Schulcampus liegt. Dennoch
erwarten wir in der Ubergangsphase zwischen Bau- und Umzugsphase einen An-
stieg der Schulplatzkapazitaten. Dies vor dem Hintergrund einer temporaren Kapazi-
tatserweiterung durch Schulcontainer als Klassenraumersatz. Dementsprechend ge-
hen wir davon aus, dass die ISA mittels Schulcontainern als Zwischenlésung eine
zusatzliche Kapazitat von 40 bis 50 Schiilern schaffen kann, um die hohe Nachfrage
nach Schulplatzen an der ISA kurzfristig bis zum Umzug in den neuen Schulcampus
decken zu kdnnen. Mit Beginn des Umzugs in das neue Schulgebdude gehen wir
von einer sukzessiven Erhéhung der Schillerkapazitat aus. So rechnen wir bereits fur
das Schuljahr 2027/28 mit einem Anstieg auf 440 Schiiler. In der langfristigen Pla-
nung gehen wir von einem stetigen Ausbau der Kapazitten bis zu einer maximalen
Auslastung von ca. 510 Schilern im Schuljahr 2030/31 aus.

Wir gehen davon aus, dass die Umsatzerlése aus Schulgeldern und staatlichen Zu-
schiissen parallel zum Ausbau der Schilerkapazitaten steigen werden. Konkret er-
warten wir fur das laufende Schuljahr 2023/24e aufgrund des Anstiegs der Schiiler-
zahlen auf 360 (Vorjahr: 336) einen Gesamtumsatz von 7,37 Mio. € (Vorjahr: 6,77
Mio. €) und damit eine deutliche Steigerung gegentiber dem Vorjahr. Fir die beiden
folgenden Schuljahre erwarten wir durch die tempordre Kapazitatserweiterung in
Form von Schulcontainern als Klassenraumersatz eine weitere deutliche Umsatz-
steigerung auf 8,21 Mio. € bzw. 8,37 Mio. €.

Ab dem Geschéftsjahr 2025/26 dirfte die ISA zudem mit den ersten Arbeiten am
neuen Standort beginnen, was mit entsprechenden Aufwendungen (FK-Aufnahme)
verbunden sein dirfte. Daher rechnen wir bis zum Bezug des neuen Standorts in den
Geschéftsjahren 2026/27 sowie 2027/28 sogar mit einem leichten Riickgang des
Jahresergebnisses auf 0,15 Mio. € bzw. 0,20 Mio. €. Ab dem Geschéftsjahr
2028/2029 erwarten wir aufgrund geringerer Abschreibungen bzw. geringerer FK-
Aufwendungen wieder einen deutlichen Anstieg des Jahresuiberschusses und damit
einhergehend einen nachhaltigen Anstieg des Jahresergebnisses.

Der im Rahmen des Bewertungsmodells ermittelte faire Unternehmenswert der
ISA bel&uft sich auf 9,18 Mio. € bzw. 19,75 € je Aktie (bisher. 19,50 €). Die leich-
te Kurszielerhndhung reflektiert die hoheren Umsatz- und Ergebnisschéatzungen.
Demgegenuber stehen aber angehobene gewichtete Kapitalkosten (WACC) auf
4,60 % (bisher: 3,60 %), die den hdheren risikolosen Zinssatz sowie die héhere
Gewichtung der Eigenkapitalkosten (Zielkapitalstruktur) wiedergeben. Wir ver-
geben weiterhin das Rating KAUFEN.
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NACHHALTIGKEITSANALYSE

Nachhaltigkeit ist eines der Schliisselthemen des 21. Jahrhunderts und damit eines der
bestimmenden Themen unserer Zeit. Der Diskurs dartber ist mittlerweile in der Mitte der
Gesellschaft angekommen: Themen wie nachhaltige Produkte und Konsummuster,
nachhaltige Geldanlagen sowie klimafreundliche Investitionen oder der verantwortungs-
volle Umgang mit Ressourcen sind heute omniprasent.

Demnach riickt das Thema Nachhaltigkeit und ESG auch am Kapitalmarkt verstarkt in
den Fokus und gewinnt sowohl fiir Investoren als auch den anderen Stakeholdern zu-
nehmend an Bedeutung. Vor diesem Hintergrund fordern beispielsweise private als auch
Institutionelle Anleger sowie Ratingagenturen zunehmend, dass die ESG-spezifische
Kapitalmarktkommunikation von Unternehmen in der Breite und in der Tiefe transparen-
ter und umfassender wird. Dies wird von der Regulierung, hier stellvertretend durch die
Europdische Union, im Rahmen der Implementierung EU-Taxonomie aktiv vorangetrie-
ben.

Die EU-Taxonomie fiir nachhaltige Investitionen ist von zentraler Bedeutung fiir die
Transformation der Wirtschaft und die Mobilisierung von Kapital fir nachhaltige Aktivita-
ten. Die Verordnung, die im Jahr 2020 in Kraft getreten ist, definiert im Sinne des Pariser
Klimaabkommens, was unter einer 6kologisch nachhaltigen wirtschaftlichen Aktivitét
verstanden werden kann. Sie ist damit ein zentrales Instrument des EU-Aktionsplans
,Financing Sustainable Growth".

In diesem Zusammenhang haben wir eine Nachhaltigkeitsanalyse anhand der Ge-
schéaftsaktivitaten der ISA durchgefiihrt und diese entsprechend eingeordnet und analy-
siert. Die Analyse basiert auf unserem standardisierten und proprietdren Nachhaltigkeits-
fragebogen, um ein unternehmensspezifisches ESG-Profil zu erstellen und konkrete
nachhaltigkeitsorientierte Unternehmensaktivitaten herauszukristallisieren.

ESG-Profil: Einordnung der Unternehmensaktivitaten in den Berei-
chen Umwelt- und Klimamanagement, Soziales sowie Unterneh-
mensfihrung

Die ISA ist eine international ausgerichtete Schule mit dem Ziel, eine hochwertige, inklu-
sive und gerechte Bildung im Kontext von Vielfalt zu vermitteln. Als englischsprachige
Ganztagsschule erfillt die ISA hdchste internationale Bildungsstandards und bietet ein
Bildungskonzept fur Kinder international mobiler Familien im Raum Augsburg-Mtinchen
an. Das Thema Nachhaltigkeit spielt bei ISA eine zentrale Rolle.

Der Hauptfokus der ESG-Analyse liegt auf der Analyse der operativen als auch strategi-
schen Geschéftsausrichtung im nachhaltigkeitsbezogenen Kontext. Dabei erfolgt im
Wesentlichen eine Darstellung und Einordnung der Geschéftsaktivitaten sowie nachhal-
tigkeitsorientierter Projekte in den Bereichen Umwelt- und Klimamanagement, Soziales
und Unternehmensfiihrung unter Berucksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten. Im
Folgenden wird das ESG-Profil der International School Augsburg - ISA gemeinnitzige
AG dargestellt.

.

GBC AG

Investment Research



5y SUSTAINABLE
L 2¥ DEVELOPMENT

"

ALS

£
anw

E

Environmental

Environmental

Konkrete Manahmen im Sinne des
Umwelt- und Klimaschutz:

(SCHULE 4y

& v, %,
SN

o
3 é
\kQ

%,
9 <
€ NacHna®

AWMLY

sscrure ¥

Social

MaRnahmen fiir ein nachhaltiges
Arbeitsumfeld sowie Personal- und

Kinderférderung:

Governance

MaRnahmen zur nachhaltigen
sowie langfristig orientierten
Unternehmensausrichtung -
Nachhaltige Corporate Governance:

A\
QEF\"[:INV\JOHLT'
OKONOMIE "
Deutschland

o,
o

$MGBCAG

Investment Research

Q
1I:I)
[ 4
B

Social Governance

Die ISA verfolgt sowohl konzeptionell als auch strategisch einen ganzheitlichen An-
satz, der die Schule im Rahmen der Schulentwicklung unter dem Leitbild einer Bil-
dung fur nachhaltige Entwicklung voranbringt. Demnach wurde die ISA erneut als
Umweltschule Europa / Internationale Nachhaltigkeitsschule ausgezeichnet, um
ihr Nachhaltigkeits-Engagement zu wiirdigen.

Inbetriebnahme einer Photovoltaikanlage sowie Stromspeicherung mit Stabl Se-
cond Life Autobatterien zur Erzeugung von Strom aus unkonventionellen Energie-
quellen seit August 2023.

Die ISA nimmt in der Schullandschaft eine Sonderstellung ein, da sie als CO2-neutral
zertifiziert ist.

Anwendung umweltbewusster Miillentsorgungskonzepte sowie Schulungskonzepte
im Sinne einer nachhaltigen Abfallwirtschaft

Seit mehreren Jahren werden die Gehalter bei ISA im Rahmen der Einhaltung von
Sozialstandards in absoluten Betrdgen und nicht prozentual erhdht. Die Gesell-
schaft sieht darin einen wichtigen Beitrag, die entstandene Kluft zwischen niedrigen
und hohen Gehéltern langfristig zu bekampfen und im Sinne der zugrundeliegenden
Gemeinwohlbilanzierung unter den Werten "Menschenwirde" und "Solidaritat & Ge-
rechtigkeit” fur faire Léhne zu sorgen. Damit wird das Thema Lohngerechtigkeit ak-
tiv umgesetzt.

Den Mitarbeitern werden kostenlose Aus- und Weiterbildungsmdglichkeiten wie
Sprachkurse, IT-Schulungen, padagogische Fortbildungen und Managementsemina-
re angeboten.

MaRnahmen wie Kinderférderungsprogramme und Gesundheitsangebote fiir die Mit-
arbeiter sorgen bei der ISA fir ein nachhaltiges Arbeitsumfeld.

Konsequente CO2-Reduktion ist als elementares Unternehmensziel verankert. Dies
wird untermauert, indem es der Gesellschaft gelungen ist, die CO2-Emissioen im
Geschéftsjahr 2022/23 im Vergleich zum Vorjahr, um 130 t CO2e auf 731 t CO2e
(Vorjahr: 861 t CO2e) zu reduzieren.

Die ISA ist Mitglied der GEMEINWOHLOKONOMIE und hat eine GWO-Bilanz er-
stellt. Die Gemeinwohl-Okonomie (GWO) ist ein innovatives, nachhaltiges Wirt-
schaftsmodell mit dem Ziel einer ethischen Wirtschaftskultur.

Nicht vermeidbare CO2-Emissionsmengen werden Uber Zertifikate kompensiert, wel-
che zu 100% dem Prag Klimafonds zugeteilt sind. Demnach hat die ISA fir die Jahre
2021 und 2022 bereits CO2-Emissionsmengen in Hohe 1.751 t CO2e durch Zertifi-
kate fur Klimaschutzprojekte kompensiert.
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GBC Fazit zum ESG-Profil

Insgesamt ist zu konstatieren, dass sich das ESG-Profil der ISA durch eine ganzheitliche Berlicksichtigung von
Nachhaltigkeitsaspekten in den analysierten Bereichen Umwelt- und Klimamanagement, Soziales sowie
Unternehmensfiihrung auszeichnet. Demzufolge setzt die ISA aktiv die forcierte nachhaltigkeitsorientierten
Unternehmensstrategie unter dem Leitbild der ,Bildung fur eine nachhaltige Entwicklung®“ um.

In den Bereichen Umwelt- und Klimaschutz, Soziales sowie Unternehmensfiihrung werden MaRnahmen ergriffen
sowie fortlaufend Zielvorgaben und die Geschéftsentwicklung im Hinblick auf die Nachhaltigkeitserfillung
angepasst. Demzufolge wird der Aspekt der Wirtschaftlichkeit sowie Nachhaltigkeit ganzheitlich Rechnung
getragen.

SDG-Referenz: Unternehmensspezifischer Beitrag zu den 17 UN-
Nachhaltigkeitszielen (Auszug)

Nun folgt eine Analyse der Geschaftsaktivitaten der ISA im Hinblick auf den konkreten
Unternehmensbeitrag zur Erfullung der globalen Nachhaltigkeitsziele. Dabei ist festzu-
halten, dass das Unternehmen einerseits direkt durch die Geschéftstatigkeit einen Be-
trag leistet und andererseits indirekt durch die Unterstiitzung von nachhaltigkeitsbezoge-
nen Projekten erfolgt.

ZIELEFUR ©

NACHHALTIGE
ENTWICKLUNG

Insgesamt geht aus Analyse des Unternehmensbeitrags zur Erfillung der 17 UN-
Nachhaltigkeitsziele hervor, dass die ISA direkt oder indirekt zu jedem der 17 SDG’S
einen Beitrag leistet. Dies untermauert eine vollumfangliche Betrachtung und Berlick-
sichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten sowohl in der Innen- als auch Au3enwirkung des
Unternehmens. Neben dem Bildungsaspekt fordert die ISA auch das Bewusstsein fir
den Klimaschutz und das umweltgerechte Handeln von Schilern und Lehrern. Somit
leistet die ISA, neben der Vermittlung einer qualitativ hochwertigen Bildung, auch einen
immanenten Beitrag zu weiteren Nachhaltigkeitszielen der Vereinten Nationen.

Nachfolgend erfolgt eine SDG-Referenzierung, wobei detailliert beschrieben wird, in
welcher Form konkret die ISA einen Beitrag zur Erfillung der global definierten Nachhal-
tigkeitsziele leistet. (SDG-Auszug). Im Wesentlichen liegt der Fokus auf den SDG-Zielen
3,4,5,6, 7, 8und 13, welche einerseits liber die direkten Geschaftstatigkeiten und ande-
rerseits indirekt Uber die Unterstlitzung an nachhaltigkeitsorientieren Klima- und Umwelt-
schutzprojekten erfolgt.



Hochwertige Bildung - ,Inklusive, gerechte und hochwertige Bil-
dung gewahrleisten und Méglichkeiten des lebenslangen Lernens
fur alle fordern“

Nachhaltigkeit als Erziehungs- und Bildungsziel: als Institution fir
inklusive und hochwertige Bildung werden innovative Schul- und Lernkonzepte entwi-
ckelt und vermittelt, um den Schulerinnen- und Schilern den héchstméglichen Standard
an Bildung zu vermitteln und somit Humankapital auf— und auszubauen. In diesem Zu-
sammenhang wurde das Unternehmen als TOP 100 Unternehmen fiir Innovations-
management und Innovationserfolg ausgezeichnet.

GESCHLECHTER- Geschlechtergleichheit — ,,Geschlechtergerechtigkeit und Selbstbe-
5 GLEICHHEIT . . " . «
stimmung fiir alle Frauen und Madchen erreichen

; Das Gleichheitsprinzip als Credo der Schule: Diversitat und Vielfalt in

der Schiler- und Mitarbeiterstruktur (eine kollaborative Community schaf-

fen) stellen einen integralen Bestandteil der Unternehmensphilosophie dar. Inklusion,

Zusammenhalt und Vielfalt werden an der Schule gelebt. Daher ist die ISA auch Unter-
zeichner der Initiative Charta der Vielfalt.

13 e MaBRnahmen zum Klimaschutz — ,,Umgehend MaBnahmen zur Be-
KLMASCHUTZ .. . . . .
kédmpfung des Klimawandels und seiner Auswirkungen ergreifen*

O

Umwelt- und Klimaschutz als wichtiges Unternehmensziel: Die ISA
unterstitzt Umweltorganisationen und ruft umweltfreundliche Schulprojekte ins Leben.
Zudem ist die ISA bei zahlreichen Umwelt- und Klimaschutzprojekten aktiv engagiert. In
diesem Zusammenhang erhielt die Schule auch schon die Auszeichnung als ,Umwelt-
schule in Europa / Internationale Nachhaltigkeitsschule“ von der Bayerischen Lan-
deskoordination. Vor diesem Hintergrund hat sich die ISA zum Ziel gesetzt, die Gesam-
temissionen bis 2028 um 5% gegeniiber dem Stand von 2021 zu reduzieren. Dabei liegt
der Fokus nicht nur auf der Emissionsmenge (t CO2e), sondern auch darauf, inwieweit
der Gesamtenergieverbrauch (kWh) reduziert werden kann.

Aus dem aktuellen Treibhausgasbericht vom 27.09.2023 zur ISA geht hervor, inwieweit
die unterstiitzten Kompensationsprojekte einen Beitrag zur Erfillung globaler Nachhal-
tigkeitsziele geleistet haben. Im Wesentlichen hat die Schule drei Klimaschutzprojekte
unterstitzt, welche einen weitreichenden Beitrag zur Erfullung der Nachhaltigkeitsziele
nachweisen sowie im Einklang mit den definierten Klimazielen des Unternehmen stehen.

.

Nr. Kurzbeschrei- Technologie | Region Validiert/Verifiziert von | Projekt- UN-Ziele

bung standard

1 100 MW Solar- Solarenergie | Guttigoli,In- | Applus+ LGAI Technolo- Gold Stan- SDG3,7.8
kraftwert dien gical Center, 5. A dard VER und 13

{G5 VER)

2 Effiziente Saubere Abuja, Mige- KB5S Certification Ser- Gold 5tan- SDG1,7
Kochofen fir Mi- Kochofen ria vices Pvt. Ltd. dard VER und 13
geria {GS VER)

3 48 MW Deponie- Gasaufberei- | Istanbul, TUV SUD Industrie Ser- Gold S5tan- sDGe,7,8
gasaufbereitung tung Tiirkei vice GrbH/ Re Carbon dard VER und 13

Ltd. |GS VER)

Quelle: PRAG Klimafonds; Treibhausgasbericht nach 1SO 14064 — 1 (27.09.2023)
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SDG-Abdeckung Uber Unterstiitzung von Klimaschutzprojekten zur Kompensation
unvermeidbarer CO2-Emissionen sowie zur Erfillung der Klimastrategie der ISA

Projekt 1: Solarenergie aus Guttigoli, Indien

Das indische Stromnetz wird fast ausschlie3lich mit Strom gespeist, der aus fossilen
Energietrdgern gewonnen wird. Es fehlt an technischem Know-how und Kapital, um
mehr Energie aus regenerativen Energiequellen einzuspeisen. Das ist der Ausgangs-
punkt dieses Vorhabens. Um dieser Problematik entgegenzuwirken, wurde im Marz
2018 im Dorf Guttigoli im indischen Bundesstaat Karnataka ein 100-MW-Solarkraftwerk
in Betrieb genommen. Der erzeugte Strom wird in das indische Stromnetz eingespeist.
Damit wird Strom aus fossilen Energietragern durch emissionsfreien Solarstrom ersetzt.
Dariiber hinaus ist das Projekt ein Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung in den umlie-
genden Dorfern. Dieses Projekt leistet einen konkreten Beitrag zu den SDG’s 3, 7, 8
sowie 13.

Projekt 2: Saubere Kochéfen fiir Abuja, Nigeria

Uber 71 Prozent der nigerianischen Bevolkerung kochen auf ineffizienten Herden (iber
offenem Feuer. Die dabei entstehende Rauchentwicklung wirkt sich negativ auf die Ge-
sundheit der Frauen aus. Sie halten sich traditionell mehr zu Hause auf und sind fur das
Kochen zusténdig. Deshalb entstand auf Initiative lokaler Frauen dieses Klimaschutzpro-
jekt, das saubere und effiziente Kochherde in Nigeria bereitstellt und Frauen als wichtige
Stakeholder und Verkauferinnen einbezieht. Dieses Projekt leistet einen konkreten Bei-
trag zu den SDG’s 1, 7 und 13.

Projekt 3: Gasaufbereitung in Istanbul, Tirkei

Seit 1995 werden die Siedlungsabfélle der Stadt Istanbul auf zwei Deponien entsorgt. In
Komircuoda, auf der asiatischen Seite von Istanbul, sind auf einer Flache von 44 Hektar
bereits mehr als 30 Millionen Tonnen fester Siedlungsabfélle abgelagert worden und
jeden Tag kommen etwa 6.000 weitere Tonnen hinzu. In Odayeri auf der européischen
Seite lagern 55 Millionen Tonnen Siedlungsabfélle auf 90 Hektar und taglich kommen
13.000 Tonnen hinzu. Das dabei entstehende Deponiegas aufzufangen, um daraus
Strom zu erzeugen, ist das Ziel dieses Projektes. Die installierte Leistung betragt 48 MW
an beiden Standorten. Der Strom wird in das nationale Netz eingespeist und ersetzt den
konventionellen Energiemix, der hauptséchlich auf fossilen Energietragern beruht. Vor
Projektbeginn wurde Abfall deponiert und der Verrottung tberlassen, was zu massiven
Methanemissionen fiihrte. Durch dieses Kompensationsprojekt wird ein Beitrag zu den
17 Nachhaltigkeitszielen 6, 7, 8 und 13 geleistet.
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Demnach ist festzuhalten, dass das Unternehmen, neben den direkten Geschaftsaktivi-
taten im Rahmen des hochwertigen Bildungsauftrags durch eine qualitative und inklusive
Schilerférderung auch durch die Unterstiitzung zahlreicher nachhaltigkeitsorientierter
Projekte einen umfassenden Beitrag zur Erfullung der global definierten Nachhaltigkeits-
zielen der UN leistet. Dies spiegelt den direkten oder indirekten Impact zu einer nachhal-
tigen Entwicklung auf Gesamtebene durch die ISA wider.

GBC Nachhaltigkeitsfazit

Zusammenfassend adressiert die ISA insgesamt 17 der 17 Nachhaltigkeitsziele der
UNESCO und leistet damit einen umfassenden unternehmerischen Beitrag zur
Zielerreichung. Damit ist eine Investition in ein nachhaltig agierendes Unterneh-
men gewahrleistet und eignet sich somit gut fiir ein nachhaltigkeitsorientiertes
(ESG-konformes) Portfolio. Die ISA ist eine einzigartige Moglichkeit, aktiv in das
Themenfeld Bildung zu investieren. Darlber hinaus wird ein 6kologischer Mehr-
wert durch ein gesteigertes Umweltbewusstsein und ein intaktes Umwelt- und
Klimaschutzmanagement geschaffen. Die ISA gAG stellt somit aus unserer Sicht
sowohl ein ESG-konformes als auch ein Impact-Investment dar.

10

.

GBC AG

Investment Research



UNTERNEHMEN

Internationale Schulen

Internationale Schulen sind Teil eines weltweiten Netzwerks von ca. 3.300 Schulen.
Dahinter steht der Grundgedanke, dass ein grenziiberschreitender Schulwechsel, wie er
z.B. durch den Wechsel des Arbeitsplatzes eines Elternteils notwendig werden kann,
ohne Hindernisse mdglich ist. Durch die einheitliche Unterrichtssprache Englisch ist die
sprachliche Anschlussfahigkeit gewahrleistet und das einheitliche padagogische Konzept
ermoglicht einen problemlosen Schulwechsel. Es ist keine Integration und damit keine
Anpassung an ein neues Schulsystem erforderlich.

Internationale Schulen sind daher in erster Linie auf die Familien international mobiler
Fachkrafte ausgerichtet und bieten ein Bildungsangebot, dass das gesamte Spektrum
bis zum Abitur abdeckt. In den letzten Jahren sind die internationalen Schulen aber auch
immer mehr als Alternative zum staatlichen Schulsystem wahrgenommen worden, was
dazu gefiihrt hat, dass auch deutsche Schiler einen relevanten Anteil an den deutschen
internationalen Schulen ausmachen. Von Vorteil ist hierbei, dass das englischsprachige
Programm auf international standardisierten Lehrplanen basiert und weltweit anerkannte
Abschlisse (IGCSE; IB Diploma) ermdglicht. Wahrend das IGCSE mit der deutschen
Mittleren Reife vergleichbar ist, stellt das IB Diploma eine sowohl im Ausland als auch in
Deutschland anerkannte Hochschulreife dar. Entsprechend dem Beschluss der Kultus-
ministerkonferenz wird in Bayern das IGCSE als mittlerer Schulabschluss und das 1B
Diploma als allgemeine Hochschulzugangsberechtigung fir den Zugang zu Fachhoch-
schulen und Universitaten anerkannt.

gAG — gemeinnutzige Aktiengesellschaft

Die International School Augsburg -ISA- gemeinnitzige AG (kurz: ISA) ist eine gemein-
nitzige Aktiengesellschaft (QAG). Gemeinnutzige Aktiengesellschaften sind Kapitalge-
sellschaften, in denen eine Verbindung von Gemeinnitzigkeit und wirtschaftlichem Han-
deln stattfindet. Diese Gesellschaften sind von der Kérperschafts- und Gewerbesteuer
befreit, da sie einen gemeinnitzigen Zweck verfolgen. Anerkannte gemeinnitzige Zwe-
cke sind u.a. die Foérderung von Wissenschaft und Forschung, der Religion, der Kunst
und Kultur sowie die Férderung von Bildung und Erziehung.

Gemeinniitzige Kapitalgesellschaften kénnen selbstlos tatig sein und eigenwirtschaftli-
che Zwecke verfolgen, jedoch dirfen die Gesellschafter (Aktionére) keine Gewinnanteile
und keine sonstigen Zuwendungen aus Mitteln der Korperschaft erhalten. gAG’s sind
verpflichtet, erwirtschaftete Gewinne zu reinvestieren, was zu einer Steigerung des ,in-
neren“ Unternehmenswertes fuhrt. Es erfolgt daher keine Ausschuttung von Dividenden,
es sei denn, diese gehen an eine andere gemeinnitzige Korperschaft. Zudem erhalten
die Gesellschafter bei Auflésung/Liquidation oder Wegfall der steuerbegiinstigten Zwe-
cke nicht mehr als ihre eingezahlten Kapitalanteile zuriick. Sofern die Aktien einer gAG
jedoch an einer Borse notiert sind und damit ein Handel gewéhrleistet ist, knnen im
Rahmen von Kauf- und Verkaufstransaktionen Kurssteigerungen realisiert werden.

Aufgrund ihres Status kdnnen gemeinnitzige Unternehmen, anders als klassische Kapi-
talgesellschaften, auf mehrere Einnahmequellen zurtickgreifen, wozu Férdermittel und
Spenden zéhlen. Zudem besteht aufgrund fehlender Dividendenabflisse eine hohe
Innenfinanzierungskraft. Die erwirtschafteten Gewinne werden in der Regel in voller
Hohe reinvestiert, was sich wertsteigernd auf das Unternehmen auswirkt. Im Einklang
mit der Abgabenordnung sind in diesem Zusammenhang auch die Verwaltungsstruktu-
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ren effizient und schlank zu halten, wodurch die fur Reinvestitionen zur Verfigung ste-
henden Mittel und damit der Unternehmenswert weiter gesteigert werden.




Die International School Augsburg -ISA- gemeinnitzige AG

Die ISA wurde 2005 als internationale englischsprachige Schule gegriindet. Sie umfasst
insgesamt 14 Jahrgéange, in denen zum 31.08.2023 insgesamt 351 Schulerinnen und
Schiler eingeschrieben waren. Neben der Lower School, in der drei bis fiinfjahrige Kin-
der betreut werden, liegt eine Unterteilung in den Schuljahrgangsstufen 1-5, 6-10 (Ab-
schluss Mittlere Reife) und 11-12 (Abschluss IB-Diploma) vor. Fir die letzten beiden
Jahrgangsstufen 11 und 12 ist die ISA seit dem Schuljahr 2010/2011 von der Organisa-
tion du Baccalauréat International fir das International Baccalaureate Diploma Pro-
gramme akkreditiert. Das am Ende der Jahrgangsstufe 12 erworbene IB-Diploma ist ein
internationales Abitur und wird auch in Deutschland als allgemeine Hochschulzugangs-
berechtigung fur Fachhochschulen und Universitaten anerkannt.

Die ISA erhebt Schulgeld fur alle Jahrgangsstufen sowie fiir die Vorschule. Die Vorschu-
le und die Jahrgangsstufen 10 bis 12 sind von 6ffentlichen Zuschiissen ausgeschlossen.

Mit einer Schiler-Lehrer-Relation von 5,17 (Basis: Schuljahr 2022/23) ist die Betreuung
der Schiler sehr intensiv. An staatlichen Schulen in Bayern liegt das Verhaltnis an all-
gemeinbildenden Schulen mit 13,8 deutlich hdher (Quelle: Bayerns Schulen in Zahlen
2021/2022). Hinzu kommt, dass internationale Schulen wie die ISA im Gegensatz zu
staatlichen Schulen in der Regel sehr gut ausgestattet sind. So sind beispielsweise alle
Klassenrdaume der ISA mit interaktiven Whiteboards und Laptops ausgestattet, die eine
interaktive und digitale Lernumgebung ermdglichen. Dieser hohe Digitalisierungsgrad
ermdglichte auch wahrend des Covid-19-bedingten Lock-Downs einen umfassenden
Unterricht. Nach Angaben der ISA wurde der Unterricht wahrend dieser Phase in vollem
Umfang aufrechterhalten und nach Ende des Lock-Downs in hybrider Form wieder auf-
genommen.

Projekt neuer Schulcampus als zuklnftiger Wachstumstreiber

Gemall DGAP-Meldung vom 16.02.2023 hat die ISA neue Informationen zum geplanten
neuen Schulcampus verdéffentlicht. Ein neuer Schulcampus ist aufgrund der seit mehre-
ren Schuljahren ausgeschopften Kapazitaten und des moglichen Sanierungsbedarfs am
jetzigen Standort seit mehreren Jahren in Planung. Als méglicher Standort war bisher ein
Grundstiick in unmittelbarer Ndhe des Bahnhofs Gersthofen (ca. 3 km vom jetzigen
Standort entfernt) in Planung, Uber das bereits verhandelt wurde. Nach Mitteilung des
Unternehmens werden die Verhandlungen fiir diesen Standort aufgegeben.

Bei dem Standort fur den neuen Schulcampus handelt es sich um ein ca. 18.000 m?
groRes Grundstick in Gersthofen, auf dem sich derzeit das Paul-Klee-Gymnasium be-
findet. Hierfiir hat die Stadt Gersthofen den Rahmenbedingungen eines Erbbaurechts-
vertrages zugestimmt, der vorsieht, dass die ISA fir die Dauer von 60 Jahren einen
Erbbauzins von ca. 130.000 € p.a. zu zahlen hat. Das Paul-Klee-Gymnasium wird plan-
mafig im Sommer 2024 an einen neuen Standort umziehen, so dass dieser Standort ab
2024 der ISA zur Verfiigung steht.

Zwischenzeitlich wurden verschiedene Gutachten zu méglichen Altlasten und zur Sanie-
rungsfahigkeit des Schulgebaudes eingeholt, die der ISA bescheinigen, den derzeitigen
Standort wie geplant sanieren zu kdnnen. Der Baubeginn ist nach wie vor fir Anfang
2025 geplant. Die Bauzeit wird derzeit auf 24 Monate geschétzt. Ein Bezug wéare ab
2027 moglich, so dass das Schuljahr 2027/28 das erste Schuljahr am neuen Standort
sein kénnte. Mit dem Bezug des neuen Campus wird die Gesellschaft in der Lage sein,
der hohen Nachfrage nach Schulplatzen an der ISA gerecht zu werden und die Schiller-
kapazitat deutlich zu erhéhen.
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Obwohl ein endgultiger Kostenplan noch nicht verabschiedet wurde, geht die Geschéafts-
fuhrung der ISA nach Ricksprache mit dem zustandigen Bauherrn davon aus, dass das
fur das Projekt veranschlagte Finanzierungsvolumen in Hohe von ca. 35 Mio. € - 40 Mio.
€ (bisher: 32 Mio. € - 35 Mio. €) eine realistische Annahme ist. Die Erhdhung des kalku-
lierten Finanzierungsvolumens ist auf die inflationsbedingte Erhdéhung der aktuellen
Beschaffungspreise zurlickzufuhren. Grundséatzlich ist die Sanierung eines bestehenden
Gebaudes kostenglinstiger als ein Neubau, so dass in dieser Annahme sogar ein Risi-
kopuffer enthalten ist. Hinsichtlich des Finanzierungsmixes wird von einer Forderquote
von 65 % ausgegangen, so dass ca. 24,4 Mio. € durch nicht rlickzahlbare staatliche
Investitionszuschusse abgedeckt werden kénnen. Die restlichen 13,1 Mio. € wirden
nach unserer Einschatzung durch den Verkaufserlds des derzeitigen Schulcampus in
Hohe von ca. 7 Mio. € und die Aufnahme von Fremdkapital in Héhe von 6,1 Mio. € finan-
ziert. Als Fremdkapital kommen Bankverbindlichkeiten oder die Platzierung weiterer
Mittel aus der Wandelanleihe in Frage.

Méglicher Finanzierungsmix gemaR GBC-Schitzungen (in Mio. €)

7,0
Verkaufserlos alter
Schulcampus

Emissionserldse
Wandelanleihe
m Bankdarlehen

m Zuschiisse

Quelle: GBC AG
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MARKT UND MARKTUMFELD

Als internationale Schule fokussiert sich die ISA primar auf Familien und Kinder von
international mobilen Mitarbeitern, die in global agierenden Unternehmen beschaftigt
sind. Demzufolge spielen internationale Schulen eine tragende Rolle in der Anwerbung
und Bindung von Fachkraften und letztlich in der Standortwerbung fiir Deutschland. Dies
wird auch durch eine von ,prognos” durchgefiihrte Umfrage bestatigt, nach der 67 % der
auslandischen Fachkrafte angaben, dass das Angebot einer Internationalen Schule
ausschlaggebend fir ihre Arbeitsplatzwahl war.

ISA und der attraktive Wirtschaftsstandort Augsburg

Vor diesem Hintergrund agiert die ISA mit ihrem regionalen Schwerpunkt in der Region
Augsburg und einem Einzugsgebiet, das bis in den Minchner Westen reicht, in einer
wachstumsstarken Region. Mittlerweile zahlt der Wirtschaftsraum Augsburg, die soge-
nannte A3-Region (Landkreise Augsburg und Aichach-Friedberg sowie die kreisfreie
Stadt Augsburg) Uber 686.000 Einwohner. Damit wéchst die Region Augsburg kontinu-
ierlich und die Prognosen sind weiterhin positiv. Die Marke von 700.000 Einwohnern wird
voraussichtlich im Jahr 2024 erreicht. Damit ist der Wirtschaftsraum A3 der drittgréte
Verdichtungsraum in Bayern mit einer stark diversifizierten Wirtschaft und einer Arbeits-
losenquote, die weit unter dem Bundesdurchschnitt liegt. Auch bei der prognostizierten
Bevolkerungsentwicklung schneidet der Wirtschaftsraum im Vergleich zu anderen deut-
schen Grof3stadten tberdurchschnittlich gut ab. Mit einem prognostizierten Zuwachs von
7,4 % im Zeitraum 2020 bis 2035 liegt Augsburg hinter Leipzig (+ 12,7 %) und vor Berlin
(+ 6,6 %) und Frankfurt am Main (+ 6,2 %) auf Platz zwei der 30 grof3ten deutschen
Stadte.

Die Bedeutung des Dienstleistungs- und Gesundheitssektors im Wirtschaftsraum Augs-
burg wird in den kommenden Jahren mit der Grindung der Medizinischen Fakultéat am
Universitatsklinikum Augsburg und dem geplanten Medizintechnik-Campus in Gersth-
ofen nahe der ISA weiter zunehmen. Hinzu kommt der 2016 eréffnete Innovationspark.
Er z&hlt zu den grof3ten seiner Art in Europa. Mit dem Technologiezentrum als Herzstiick
beherbergt der Innovationspark verschiedene Unternehmen aus innovativen Zukunfts-
branchen, darunter Institute wie das Fraunhofer-Institut oder das Deutsche Institut fur
Luft- und Raumfahrt. In Zukunft kénnte sich Augsburg auch zu einem wichtigen Standort
im Bereich der Kunstlichen Intelligenz sowie der Brennstoffzellenproduktion etablieren.
Das Bayerische Wirtschaftsministerium hat angekindigt, diese Bereiche in Augsburg
besonders zu fordern. Daraus lasst sich ein steigender Bedarf an internationalen Fach-
kraften und damit eine erhéhte Nachfrage nach der Ausbildung der Kinder dieser Fach-
krafte ableiten.

Das Einzugsgebiet der ISA soll mindestens bis in den Miinchner Westen reichen. Damit
durfte die ISA auch von der Attraktivitat des Standortes Minchen profitieren, da Augs-
burg Wohnort vieler Miinchen-Pendler ist.

Eine Potenzialanalyse des Biiros fiir Raumentwicklung (bre) fir die ISA ergibt ein Schi-
lerpotenzial von Uber 620 Schiilern bis 2035. Zum einen durfte die ISA von einem stei-
genden Schulerpotenzial der einheimischen Kinder profitieren. Zum anderen leistet die
ISA einen wichtigen Beitrag zur Internationalisierung der Wirtschaft in ihrem Einzugsge-
biet. So steigt die Zahl der ausléandischen Beschéftigten (G20-Staaten) in Augsburg
zwischen 2015 und 2020 um 64 %. Vor diesem Hintergrund ist auch das Ergebnis einer
Umfrage des CIMA IfR zu verstehen: Fast 70 % der befragten Unternehmen halten die
Existenz einer internationalen Schule fur eher wichtig bis sehr wichtig.
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Steigende Beliebtheit der Privatschulen

Privatschulen haben sich in Deutschland als fester Bestandteil der Bildungslandschaft
etabliert. Nach Angaben des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung (DIW) sind die
meisten Privatschulen in Deutschland Bekenntnisschulen (meist evangelisch oder katho-
lisch), gefolgt von reformpédagogischen Schulen wie Waldorf- oder Montessori-Schulen.
Daneben gibt es internationale Schulen und andere weltanschaulich gepragte Privat-
schulen. Alle diese Schulen bengtigen eine staatliche Genehmigung.

Neben der Ausbildung von internationalen Fachkraften werden die internationalen Schu-
len als Alternative zum staatlichen Schulsystem wahrgenommen und profitieren von der
wachsenden Beliebtheit der Privatschulen. Nach Angaben des Statistischen Bundesam-
tes ist das Interesse an Privatschulen in den letzten Jahren deutlich gestiegen. Dabei
spielen Privatschulen vor allem als Kompensation fur Liicken im staatlichen Angebot und
als Ausgleich fiir subjektiv empfundene Strukturméngel der 6ffentlichen Schulen eine
wichtige Rolle.

Der Anteil bzw. die Anzahl der Privatschulen ist in den einzelnen Bundeslandern sehr
unterschiedlich. So wurden im Schuljahr 2022/2023 in Baden-Wiurttemberg die meisten
Schulen in privater Tragerschaft gemessen. Von den insgesamt 1.133 Privatschulen in
Baden-Wurttemberg waren 699 allgemeinbildende und 434 berufliche Schulen. An zwei-
ter Stelle liegt Bayern. Hier gab es insgesamt 1.051 Privatschulen. Seit den 1990er Jah-
ren hat die Zahl der Privatschulen in Deutschland nach Angaben des Statistischen Bun-
desamtes stark zugenommen. Danach ist die Zahl der Privatschulen zwischen 1992 und
2022 um 82,0 % auf nunmehr 5.883 stark angestiegen. Laut Statistischem Bundesamt
ist die Zahl der Privatschulen sogar in den Jahren gestiegen, in denen die Gesamtzahl
aller Schulen aufgrund des starken Geburtenriickgangs Ende der 1990er Jahre riicklau-
fig war. Zwischen 2000 und 2020 ist die Zahl aller Schulen um rund 21 % gesunken, die
Zahl der Privatschulen jedoch um 44 % gestiegen.

Anzahl Private Schulen und Anteil an allen Schulen in den Schuljahren von
1992/93 bis 2022/23

7 000
mmmm Private Schulen — e Anteil Privatschulen 18,0%
6 000 16,0%
5 000 14,0%
12,0%
4 000
10,0%
3000 8,0%
2000 6,0%
4,0%
1000 2.0%
0,0%

1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020
Quelle: Statistisches Bundesamt; GBC AG

Internationale Schulen stellen eine Sonderform der Privatschulen in Deutschland dar, da
sie grundsétzlich auf eine internationale Schilerschaft ausgerichtet sind, in den letzten
Jahren aber auch einen starken Zulauf von deutschen Schilern erfahren haben. Nach
Angaben von ibo.org bieten bundesweit 76 Schulen ein IB-Programm an, 39 davon sind
private internationale Schulen. Besonders viele internationale Schulen wurden um die
Jahrtausendwende gegriindet, als zwischen 1995 und 2005 insgesamt 17 internationale
Schulen (darunter auch die ISA) ihren Schulbetrieb aufnahmen.
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Das subjektiv empfundene Strukturdefizit wurde Anfang des Jahrtausends durch die
erste PISA-Studie objektiv belegt, bei der Deutschland in allen drei untersuchten The-
menfeldern im weltweiten Vergleich unterdurchschnittlich abschnitt. Zwar konnten in den
folgenden PISA-Studien bessere Ergebnisse erzielt werden, im Rahmen des 1QB-
Bildungstrends (Monitoring der KMK) wurde jedoch eine tendenzielle Verschlechterung
festgestellt. Der 1QB-Bildungstrend 2021, an dem knapp 27.000 Schilerinnen und Schi-
ler der 4. Jahrgangsstufe teilgenommen haben, zeigt fir Deutschland einen durchgéangig
negativen Trend. Im Vergleich zu 2016 sinkt 2021 der Anteil der Schilerinnen und Schi-
ler, die den Regelstandard erreichen, in den Kompetenzbereichen Lesen (-8 %), Zuho-
ren und Orthografie (-10 %) sowie Mathematik (-5 %). Deutlich riicklaufig ist der Anteil
der Schilerinnen und Schiiler, die den Regelstandard nicht erreichen, in Lesen (-10 %)
und in Mathematik (-7 %).

Ein weiteres strukturelles Defizit der 6ffentlichen Schulen ist der hohe Investitionsstau.
Nach einer Sonderauswertung von KfW Research belauft sich der bundesweite Investiti-
onsriickstand auf 45,6 Mrd. Euro, was dem 4,7-fachen des jahrlichen kommunalen In-
vestitionsvolumens entspricht. Zwischen 2015 und 2022 wird sich der Anteil der Kom-
munen mit einem gravierenden Rickstand bei den Schulgebduden deutlich von 10 %
auf 17 % erhdhen. Angesichts steigender Kostenbelastungen (Baupreise, Energiepreise)
durfte sich diese Situation weiter verscharfen.

Ein weiteres Problem, mit dem die o6ffentlichen Schulen zunehmend konfrontiert sein
werden, ist der steigende Bedarf an Lehrkréften, der aufgrund der Geburtenentwicklung
und der hohen Zuwanderung weiter zunehmen wird. Nach den Prognosen der KMK
besteht fur den Zeitraum 2021 bis 2035 insbesondere fiir die Schulen der Primarstufe
und der Sekundarstufe Il eine deutliche Unterdeckung des Lehrkraftebedarfs. Das The-
ma ,Lehrermangel® wurde in jungster Zeit in der Presse aufgegriffen und intensiv disku-
tiert.
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OPERATIVE UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Umsatz- und Ergebnisentwicklung GJ 2022/23

in Mio. € GJ 2017/18 GJ 2018/19 GJ 2019/20 GJ 2020/21
Umsatzerlose 5,85 6,11 6,20 6,05
EBITDA 0,48 0,43 0,23* 0,01*
Jahresuberschuss 0,12 0,11 -0,16* -0,38*

Quelle: ISA gAG, GBC AG; *inklusive Kosten fiir den Bdrsengang

Hinweis: gemafl} dem gemeinniitzigen Status darf die ISA ausschlielich und unmittelbar
gemeinnutzige Zwecke und damit keine eigenwirtschaftlichen Zwecke verfolgen. Im
Unterschied zu einer klassischen Aktiengesellschaft darf die ISA daher kein auf Gewinn
ausgerichtetes Geschaft betreiben, was inshesondere auf der Ergebnisebene sichtbar
wird. Alle erzielten Uberschiisse miissen unmittelbar zur Erfilllung des gemeinniitzigen
Zwecks verwendet werden und dienen damit als Investition der Steigerung des Unter-
nehmenswertes. Vor diesem Hintergrund liegt der von der ISA erwirtschaftete Jahres-
Uberschuss naturgemaR auf sehr niedrigem Niveau.

Umsatzentwicklung GJ 2022/23

Im Geschéftsjahr 2022/23, das am 31.08.2023 endete, erzielte die ISA mit 6,77 Mio. €
(Vorjahr: 6,46 Mio. €) den héchsten Umsatz seit der Unternehmensgriindung. Die Anzahl
der Schiler lag mit 336 (VJ: 339) zwar in etwa auf Vorjahresniveau. Dennoch ist es der
ISA gelungen, die Einnahmen aus Schulgeldern und Zuschiissen zu steigern. Der Ge-
samtumsatz setzt sich aus Schulgeldeinnahmen in Héhe von 5,17 Mio. € (Vorjahr: 5,01
Mio. €) und staatlichen Zuschiissen in Héhe von 1,60 Mio. € (Vorjahr: 1,45 Mio. €) zu-
sammen. Insgesamt entspricht dies einer Umsatzsteigerung von +4,7% gegeniber dem
Vorjahr. In Bezug auf die Zuschisse ist zu erwéhnen, dass die ISA fir alle angebotenen
Jahrgangsstufen Schulgeld und fiir die Jahrgangsstufen 1 bis 9, fir die sie als Ersatz-
schule genehmigt ist, auch Zuschiisse vom Land erhélt.

Umsatzerldse (in Mio. €) und Schiileranzahl

= Umsatzerl0se e Anzahl Schiler (zu Jahresbeginn)

7,00
6,80
6,60
6,40
6,20
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l )

2019/20 2020/21
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Quelle: ISA gAG, GBC AG

Zu Beginn des Schuljahres 2022/23 waren insgesamt 336 Schiler (VJ: 339) einge-
schrieben. Im Laufe des Jahres verzeichnete die ISA einen positiven ,Schilersaldo®, so
dass am Ende des Schuljahres 351 Schuler (VJ: 342) eingeschrieben waren. Parallel
zum Anstieg der Schulerzahlen trug auch eine Erhéhung der Schulgebiihren zum Um-
satzwachstum bei.
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Ergebnisentwicklung GJ 2022/23

Wahrend die ISA beim Umsatz einen Rekordwert ausweist, liegt das EBITDA mit 0,51
Mio. € (Vorjahr: 0,51 Mio. €) exakt auf Vorjahresniveau. Dabei wurde die Umsatzsteige-
rung durch einen Anstieg der Personalkosten und der sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen in gleicher Hohe kompensiert. Insgesamt ist festzustellen, dass die ISA eine
sehr solide Ergebnisentwicklung aufweist. Das EBITDA bewegte sich in den vergange-
nen Geschéaftsjahren in einer engen Bandbreite zwischen 0,36 Mio. € und 0,51 Mio. €.
Selbst in den Schuljahren, die durch die Corona-Pandemie gepragt waren, sind keine
erkennbaren Schwankungen beim EBITDA zu erkennen.

Bereinigtes* EBITDA (in Mio. €) und bereinigte EBITDA-Marge (in %)

mmmm bereinigtes EBITDA == hereinigte EBITDA-Marge

0,51 0,51

0,48 0,50

2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23

Quelle: ISA gAG; GBC AG; *GJ 2020/21 bereinigt um Kosten des Bdrsengangs in Héhe von
0,49 Mio. € (GJ 2019/20: 0,21 Mio. €)

Weiterhin ist in diesem Zusammenhang zu erwadhnen, dass die Personalkosten den
gréRRten Kostenblock darstellen. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um die Gehal-
ter der Lehrenden und des Verwaltungspersonals. Diese sind im Vergleich zum Vorjahr
auf 4,86 Mio. € gestiegen (Vorjahr: 4,73 Mio. €). Dies dirfte zum einen mit dem Anstieg
der im Jahresdurchschnitt beschéftigten Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter auf 89 (Vorjahr:
88) zusammenhéangen, wobei die Zahl der Dozentinnen und Dozenten mit 68 (Vorjahr:
68) auf dem Niveau des Vorjahres blieb. Darliber hinaus sind Gehaltsanpassungen im
Zuge der allgemeinen Preissteigerungen erfolgt.

Die Differenz zwischen EBITDA und Jahresiiberschuss setzt sich bei der ISA typischer-
weise aus den Abschreibungen und dem Finanzergebnis zusammen, wéhrend der Steu-
eraufwand, entsprechend der Gemeinniitzigkeit, keine Rolle spielt. Sowohl die Abschrei-
bungen als auch das Finanzergebnis sind im Wesentlichen auf das im Eigentum der ISA
stehende Schulgebéude zuriickzufihren. Die nach HGB vorgeschriebenen jahrlichen
Abschreibungen betrugen im abgelaufenen Geschaftsjahr 0,36 Mio. € (Vorjahr 0,38 Mio.
€). Die Finanzaufwendungen erhdhten sich im abgelaufenen Geschaftsjahr durch die
Aufnahme des Bankdarlehens zur Zwischenfinanzierung des erworbenen Ziegeleigelan-
des. Die Finanzaufwendungen stiegen um 0,02 Mio. € auf 0,03 Mio. € (Vorjahr 0,01 Mio.
€), befinden sich aber weiterhin auf niedrigem Niveau.

Nachdem in den Geschaftsjahren 2019/20 und 2020/21 aufgrund von Sonderkosten im
Zusammenhang mit dem Borsengang jeweils ein Jahresfehlbetrag ausgewiesen wurde,
konnte im abgelaufenen Geschéftsjahr 2022/23 wieder ein positiver Jahresuiiberschuss in
Hohe von 0,17 Mio. € (Vorjahr: 0,16 Mio. €) erzielt werden.
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Vermdgenslage zum 31.08.2023

in Mio. € 31.08.18 31.08.19 31.08.20 31.08.21
Bilanzsumme 6,21 6,46 7,76 9,06
Eigenkapital (EK-Quote) 2,00 (32,2%) 2,19 (33,9%) 3,80 (49,0%) 5,16 (57,0%)
Zinstragende Verbindlichkeiten 1,03 0,88 0,74 0,60
Liquide Mittel (inkl. Wertpapiere) 3,12 3,19 4,39 5,82
Cashflow (Operativ) 0,40 0,72 0,00 0,11
Cashflow (Investitionen) -0,24 -0,49 -0,50 -1,48
Cashflow (Finanzierung) -0,58 -0,17 1,70 1,59

Quelle: ISA gAG, GBC AG

Bilanzkennzahlen zum 31.08.2023

Das Bilanzbild der ISA ist auf der Passivseite durch eine sehr solide Eigenkapitalausstat-
tung gekennzeichnet. Insbesondere nach Abschluss, der in den Geschéftsjahren
2019/20 und 2020/21 durchgefihrten Kapitalerhdhungen ist ein deutlicher Anstieg des
Eigenkapitals zu verzeichnen, das sich zuziglich des positiven Jahresergebnisses zum
Bilanzstichtag 31.08.2023 weiter auf 5,49 Mio. € (31.08.2022: 5,32 Mio. €) erhoht hat.
Die solide Kapitalstruktur der ISA zeigt sich auch in der Eigenkapitalquote von 53,4%
(31.08.22: 57,5%), die weiterhin auf hohem Niveau liegt.

Der komfortablen Eigenkapitalausstattung steht eine sehr geringe Finanzverschuldung
gegeniber. Im Zusammenhang mit dem Erwerb des Ziegeleigeldndes hat die ISA
Fremdkapital zur Zwischenfinanzierung aufgenommen und damit die Transaktion im
Rahmen eines Finanzierungsmixes aus Fremd- und Eigenkapital finanziert. Konkret
fuhrte dies zu einem Anstieg der Bankverbindlichkeiten um 0,58 Mio. € auf nunmehr 1,05
Mio. € (31.08.2022: 0,47 Mio. €). Dennoch verfiigt die Gesellschaft weiterhin tUber eine
hohe Flexibilitat. Fir die mdgliche Finanzierung eines neuen Standortes kénnen weitere
Bankkredite aufgenommen werden. Der Uberwiegende Teil des Fremdkapitals besteht
aus einem passiven Rechnungsabgrenzungsposten in Héhe von 3,09 Mio. € (31.08.22:
3,03 Mio. €). Darin enthalten sind im Voraus erhaltene Schulgelder und 6&ffentliche Zu-
schisse. Diese Bilanzposition hat somit Working-Capital-Charakter.

Eigenkapital und zinstragende Verbindlichkeiten (in Mio. €)

m Eigenkapital Zinstragendes Fremdkapital
5,16 5,32 249
3,80
2,00 2,19
ll'03 IO'88 0,74 0,60 0,61 i
30.08.18 30.08.19 30.08.20 30.08.21 30.08.22 30.08.23

Quelle: ISA gAG; GBC AG

Der Erwerb des Ziegeleigelandes (Kaufpreis: 2,75 Mio. €) im Rahmen einer Mischfinan-
zierung fiihrte auf der einen Seite zu einer Erhéhung der Verbindlichkeiten gegeniliber
Kreditinstituten und auf der anderen Seite zu einer Reduktion der liquiden Mittel. So sind
die liquiden Mittel zum 31.08.2023 um -1,94 Mio. € auf 1,34 Mio. € gesunken
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(31.08.2022: 3,28 Mio. €). Der Anteil der liquiden Mittel an der Bilanzsumme reduzierte
sich entsprechend auf 13 % (Vorjahr: 35 %). Insgesamt verfliigt die Gesellschaft trotz des
Mittelabflusses weiterhin Uber einen komfortablen Liquiditatsbestand (inkl. Wertpapiere)
in Héhe von 3,59 Mio. € (Vorjahr: 5,94 Mio. €) und damit liegt eine finanziell solide Aus-
stattung vor, um die geplante Wachstumsstrategie fortzusetzen.

Der Erwerb des Ziegeleigrundstiicks (Schulgeb&ude 1) stellt einen weiteren Werthebel im
Anlagevermdgen der ISA dar. Schon der bisherige Geb&udebestand, also vor dem Er-
werb des Ziegeleigelandes, war mit hohen stillen Reserven einhergegangen. Gegeniiber
den historischen Erstellungskosten in Hohe von 4,05 Mio. € liegt der Bilanzansatz des
JAltbestandes” zum 31.08.2023 mit 1,38 Mio. € deutlich darunter und damit liegen hohe
stile Reserven vor. Inshesondere, da fiir dieses Gebaude eine nahezu vollstéandige
Ruckfuhrung der Fremdfinanzierung vorliegt.

Entwicklung des Cashflows GJ 2022/23

Aus der laufenden operativen Geschaftsentwicklung heraus erwirtschaftet die ISA in der
Regel einen positiven operativen Cashflow. Auch im Geschaftsjahr 2022/23 konnte die
ISA einen operativen Cashflow in Hohe von 0,54 Mio. € (Vorjahr 0,38 Mio. €) erwirtschaf-
ten, der weitestgehend dem Niveau des EBITDA entspricht. Dies zeigt erneut die hohe
Ergebnisqualitat der ISA.

Grundsatzlich geht das Geschéftsmodell der ISA mit einem geringen Investitionsbedarf
einher. Im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2022/23 erhdhte sich der Cashflow aus Investiti-
onstatigkeit jedoch deutlich auf -3,15 Mio. € (Vorjahr: -1,71 Mio. €). Dies ist im Wesentli-
chen auf den Erwerb des Gebaudes und des Grundstiicks des Ziegelwerkes in
Gersthofen in Hohe von 2,75 Mio. € zurlickzufiihren.

Insgesamt hat die Gesellschaft durch die Investition in das Grundstiick und das Schul-
gebaude einen Liquiditatsabfluss in Hohe von 2,64 Mio. € zu verzeichnen. Die liquiden
Mittel der Gesellschaft belaufen sich zum 31. August 2023 auf 0,64 Mio. € (Vorjahr: 3,28
Mio. €).
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PROGNOSE UND MODELLANNAHMEN

in Mio. € GJ 22/23 GJ23/24e GJ 24/25e GJ25/26e GJ 26/27e GJ 27/28e
Umsatzerlose 6,77 7,37 8,21 8,37 8,51 9,76
EBITDA 0,51 0,61 0,77 0,78 0,74 0,99
JU 0,17 0,19 0,20 0,20 0,15 0,15

Quelle: ISA gAG; GBC AG

Umsatzprognosen Schuljahre 2023/24 — 2030/31

Wir haben die Entwicklung der Schilerzahlen an der ISA fur den konkreten Schéatzzeit-
raum der Schuljahre 2023/24e bis 2030/31e prognostiziert. Daraus lassen sich die Ein-
nahmen aus Schulgeldern sowie 6ffentlichen und privaten Zuschiissen ableiten. Dariiber
hinaus kann bei konstanter Schiler-Lehrer-Relation auch die Anzahl der Lehrer und
damit die Entwicklung des grofiten Kostenblocks der Gesellschaft abgeschéatzt werden.

Fur das aktuelle Schuljahr 2023/24 gehen wir von einem Anstieg der Schiilerzahlen auf
360 (Vorjahr: 336) aus, was nahe an der maximalen Kapazitat des aktuellen Schulcam-
pus liegt. In der Ubergangsphase zwischen Bau- und Umzugsphase gehen wir von einer
Erhéhung der Schulplatzkapazitdten aus. Dies vor dem Hintergrund einer temporéren
Kapazitatserweiterung durch Schulcontainer als Klassenraumersatz. Dementsprechend
erwarten wir, dass die ISA mit Hilfe von Schulcontainern als Zwischenldsung eine zu-
satzliche Kapazitat von 40 bis 50 Schiilern schaffen kann, um die hohe Nachfrage nach
Schulplatzen an der ISA kurzfristig bis zum Umzug in den neuen Schulcampus decken
zu koénnen. Ab dem Schuljahr 2024/25 gehen wir von einem Anstieg auf 390 Schiler
aus. Bis zum Umzug in den neuen Schulcampus unterstellen wir eine gleichbleibende
Kapazitat und damit dirfte eine konstante Entwicklung der Schiilerzahlen vorliegen.
Nach der 24-monatigen Bauphase ab dem Schuljahr 2025/26 bis zum Schuljahr 2027/28
sollte gemaf Zeitplan der Umzug in den neuen Schulcampus erfolgen.

Prognostizierte Anzahl der Schuler und Lehrer
600 mAnzahl der Schiiler Anzahl-der Lehrer

510 510
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Quelle: GBC AG

Mit Beginn des Einzugs dirfte bereits im Schuljahr 2027/28 ein Anstieg auf 440 Schuler
erfolgen. In Bezug auf die Langfristplanung gehen wir von einer konstanten Erweiterung
der Kapazitaten bis zu einer Maximalauslastung von ungefahr 510 im Schuljahr 2030/31
aus.

Analog zum Ausbau der Schillerkapazitaten gehen wir von steigenden Umsatzerlésen
aus Schulgeldern und staatlichen Zuschissen aus. Dies héngt insbesondere mit der
Inflationsentwicklung zusammen, die zu einer Erhéhung der Schulgelder und der staatli-
chen Zuschusse fuhren sollte. Im Bereich der genehmigungspflichtigen Schulgelderho-
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hungen (Jahrgangsstufen 1 bis 9) wurde nach Angaben der ISA eine Schulgelderh6hung
fur das Schuljahr 2023/24 von bis zu 8 % genehmigt, welche aber nicht voll ausge-
schopft werden soll. Fir das kommende Schuljahr 2024/25 sind Schulgelderhéhungen in
Hohe von 5,6 % genehmigt. Fir die Schuljahre 10 bis 12 kann ISA die Schulgelder oh-
nehin frei festsetzen. In unseren Prognosen gehen wir fir die néchsten drei Geschéfts-
jahre von einer Erhéhung des durchschnittlichen Schulgeldes um rund 3,5 % aus und
rechnen mittelfristig mit jahrlichen Steigerungen von 2,0 % (bisher: 1,5 %). Fur das lau-
fende Schuljahr 2023/24e prognostizieren wir einen Gesamtumsatz in Hohe von 7,37
Mio. € (Vorjahr: 6,77 Mio. €). Fur die beiden folgenden Schuljahre erwarten wir durch die
temporare Kapazitatserweiterung in Form von Schulcontainern eine weitere Umsatzstei-
gerung auf 8,21 Mio. € bzw. 8,37 Mio. €.

Prognose Umsatzerlése (in Mio. €)
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Quelle: GBC AG

Ergebnisprognosen Schuljahre 2023/24 — 2030/31

Die steigende Inflation wird sich voraussichtlich auch in einem Anstieg der Personalkos-
ten, dem groRten Kostenblock der ISA, niederschlagen. Sowohl bei den Lehrergehéltern
als auch im Verwaltungsbereich gehen wir von Gehaltssteigerungen zwischen 5% - 6%
aus, die die Einnahmenzuwéchse fast vollstandig aufzehren wirden.

Prognose des EBITDA (in Mio. €)

1,21 1,22
1,06
0,99
077 078 74
0,61
0,51 0,51 I

21/22  22/23 23/24e 24/25e 25/26e 26/27e 27/28e 28/29e 29/30e 30/31e
Quelle: GBC AG
Dennoch gehen wir fir die kommenden Schuljahre von einer tendenziellen Ergebnisver-
besserung aus. Dies hangt im Wesentlichen mit dem strategisch orientierten Erwerb des

Ziegeleigelandes zusammen. Dieser fuhrt zu einer deutlichen Entlastung der Betriebs-
kosten durch Einsparung der Miete in Hohe von 0,26 Mio. € p.a. Dieser positive Effekt
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wird erstmals ab dem laufenden Geschaftsjahr 2023/24 voll wirksam. Dariiber hinaus
werden Skaleneffekte im Verwaltungsbereich erwartet.

Dem hoheren EBITDA sollten aufgrund des Objektzugangs im Zuge des neuen
Schulcampus héhere Abschreibungen gegeniiberstehen, so dass sich der Jahresiiber-
schuss tendenziell seitwarts entwickeln sollte. Ab dem Geschéftsjahr 2025/26 sollte die
ISA zudem mit den ersten Arbeiten am neuen Standort beginnen, was mit entsprechen-
den Aufwendungen (FK-Aufnahme) einhergehen sollte. Daher rechnen wir bis zum Be-
zug des neuen Standorts in den Geschaftsjahren 2026/27 sowie 2027/28 sogar mit ei-
nem leicht ricklaufigen Jahresiiberschuss. Ab dem Geschéaftsjahr 2028/2029 erwarten
wir wieder einen deutlichen Anstieg des Jahresuberschusses aufgrund der niedrigeren
Abschreibungen respektive niedrigeren FK-Aufwendungen.

Jahresiiberschuss (in Mio. €)
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BEWERTUNG

Bewertung als gAG

Zwar darf die ISA als gemeinnitzige Aktiengesellschaft eigenwirtschaftliche Zwecke
verfolgen, aufgrund der Gemeinniitzigkeit muss die ISA jedoch die Gewinne vollstandig
im Einklang mit den gesetzlichen Vorgaben verwenden. So ist z.B. eine Dividendenzah-
lung nicht méglich. Die Ermittlung des fairen Unternehmenswertes unter Verwendung
der Ublichen Bewertungsmethoden ist vor diesem Hintergrund eingeschrankt aussage-
kraftig, vor allem auch da die Gesellschaft keine nachhaltige Gewinnerzielung aufweisen
darf. Fur die Investoren sind Kursgewinne die einzige Renditemdglichkeit.

Da das DCF-Bewertungsmodell den freien Cashflow als Bewertungsgrundlage einbe-
zieht, lasst sich hieraus, unserer Ansicht nach, eine naherungsweise Wertermittlung
ableiten. Denn die Erzielung eines hohen freien Cashflows unterliegt nicht den Ein-
schrankungen, die die Gemeinnitzigkeit mit sich bringen. Der Fokus der Finanzbehor-
den liegt hier auf dem Periodenergebnis. Typischerweise ist dabei der operative Cash-
flow der ISA mit dem im Vergleich zum Periodenergebnis deutlich htéheren EBITDA zu
vergleichen.

Modellannahmen

Die International School Augsburg — ISA-gemeinniitzige AG wurde von uns mittels eines
zweistufigen DCF-Modells bewertet. Die konkrete Prognoseplanung umfasst dabei die
Schuljahre 2023/2024e bis 2030/2031e und damit auch einen Teil der Schuljahre im
geplanten neuen Gebaude. Die nachhaltig erreichbare EBITDA-Marge liegt unseren
Prognosen gemaR bei 10,2 % und die Ziel-EBITA-Marge liegt bei 5,9 %. Im Endwert
unterstellen wir eine Wachstumsrate von 3,0 % (bisher: 2,0 %).

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der International School Augsburg — ISA-
gemeinnutzige AG werden aus den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten
kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das
gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemafR den Empfehlungen des Fachausschusses fur Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Gléattung 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 2,50 %
(bisher: 2,00 %).

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 erwartungsgemafn
besser rentiert als die risikoarmen Staatsanleihen.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
5,21 % (bisher: 4,71 %) (Beta multipliziert mit Risikoprémie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 75 % (bisher: 70 %) unter-
stellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 4,60 % (bisher: 3,60 %).
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Bewertungsergebnis

Der im Rahmen des Bewertungsmodells ermittelte faire Unternehmenswert der ISA
belauft sich auf 9,18 Mio. € bzw. 19,75 € je Aktie (bisher. 19,50 €). Die leichte Kurszie-
lerhbhung reflektiert die héheren Umsatz- und Ergebnisschatzungen. Demgegeniiber
stehen aber angehobene gewichtete Kapitalkosten (WACC) auf 4,60 % (bisher: 3,60 %),
die den hoheren risikolosen Zinssatz sowie die héhere Gewichtung der Eigenkapitalkos-
ten (Zielkapitalstruktur) wiedergeben. Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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DCF-Modell

ISA gAG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 3,0%
ewige EBITA - Marge 5,9%
effektive Steuerquote im Endwert 0,0%

zweistufiges DCF - Modell:

Phase estimate final
in Mio. EUR GJ23/24e  GJ24/25e  GJ25/26e  GJ26/27e  GJ27/28e GJ29% GJ30e GJ30e wErr]td_
Umsatz (US) 7,37 8,21 8,37 8,51 9,76 10,38 11,70 11,89
US Veranderung 8,9% 11,4% 2,0% 1,7% 14,7% 6,3% 12,7% 1,7% 3,0%
US zu OAV 1,27 1,52 0,85 0,53 0,57 0,62 0,73 0,77
EBITDA 0,61 0,77 0,78 0,74 0,99 1,06 1,21 1,22
EBITDA-Marge 8,3% 9,4% 9,3% 8,7% 10,1% 10,3% 10,3% 10,2%
EBITA 0,20 0,31 0,36 0,36 0,37 0,48 0,66 0,70
EBITA-Marge 2,8% 3,8% 4,3% 4,2% 3,8% 4,7% 5,7% 5,9% 5,9%
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
zu EBITA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBI (NOPLAT) 0,20 0,31 0,36 0,36 0,37 0,48 0,66 0,70
Kapitalrendite 3,4% 5,5% 6,9% 3,7% 2,4% 2,8% 4,0% 4,4% 4,7%
Working Capital (WC) -0,17 -0,19 -0,19 -0,19 -0,22 -0,23 -0,26 -0,27
WC zu Umsatz -2,3% -2,3% -2,3% -2,3% -2,3% -2,3% -2,3% -2,3%
Investitionen in WC 0,05 0,02 0,00 0,00 0,03 0,01 0,03 0,00
Operatives Vermdgen (OAV) 5,81 5,40 9,86 16,01 17,26 16,65 16,07 15,52
AFA auf OAV -0,41 -0,46 -0,42 -0,38 -0,61 -0,58 -0,55 -0,52
AFA zu OAV 7,0% 8,5% 4,3% 2,4% 3,6% 3,5% 3,4% 3,3%
Investitionen in OAV -0,01 -0,05 -4,88 -6,53 -1,87 0,04 0,03 0,03
Investiertes Kapital 5,64 5,22 9,67 15,81 17,04 16,41 15,80 15,25
EBITDA 0,61 0,77 0,78 0,74 0,99 1,06 1,21 1,22
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investitionen gesamt 0,04 -0,03 -4,88 -6,52 -1,84 0,05 0,06 0,03
Investitionen in OAV -0,01 -0,05 -4,88 -6,53 -1,87 0,04 0,03 0,03
Investitionen in WC 0,05 0,02 0,00 0,00 0,03 0,01 0,03 0,00
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,65 0,74 -4,10 -5,78 -0,85 1,11 1,27 1,25 16,43
Wert operatives Geschaft 5,96 5,49
Barwert expliziter FCFs -6,04 -7,05
Barwert des Continuing Value 11,99 12,54 risikolose Rendite 2,5%
Nettoschulden (Net debt) -2,95 -3,69 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 8,91 9,18 Beta 0,49
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 5,2%
Wert des Aktienkapitals 8,91 9,18 Zielgewichtung 75,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 0,47 0,47 Fremdkapitalkosten 2,8%
Fairer Wert der Aktie in EUR 19,16 19,75 Zielgewichtung 25,0%
Taxshield 0,0%
WACC 4,6%
WACC
2 4,4% 4,5% 4,6% 4,7% 4,8%
2 45% 2034 1835]| 1661| 1507| 1371
% 4,6% 22,15 20,03 18,18 16,54 15,09
2 47% 2397 21,72 18,01 | 16,47
S 48% 2579| 2340| 21,32| 1948]| 17,85
49% 27,60 25,09 22,89 20,95 19,23
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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 tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergtet.

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

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 fir
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 fur 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 ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang 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, kbnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

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 erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition 8§ 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 lber etwaige Beschréankungen
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:
https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
https://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 automati-
schen 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 . L B
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelteﬂn 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
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche 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 gefihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fir 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 mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (1,4,5a,6a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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 Veroffentli-
chung 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 lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder 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 tUber 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 fiur 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,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email:
jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut 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 Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Schaffer, M.Sc, Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aul3erhalb 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

HalderstraRe 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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