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Kapazitatserweiterung ist die Grundlage fiir steigende Schiiler-
zahl und steigenden Geschiftsumfang

Branche: Bildung Mitarbeiter: 88 (31.08.2024)
Fokus: Betrieb einer internationalen Schule Firmensitz: Augsburg
Griindung: 2005 Vorstand: Marcus Wagner,

Jessamine Koenig

Die in Gersthofen bei Augsburg gelegene International School Augsburg wurde von der In-
dustrie- und Handelskammer Schwaben auf Anforderung der Wirtschaft als Wirtschaftsforde-
rungsprojekt initiiert. Als englischsprachiges Gesamtschul-/Ganztagsschulkonzept erfillt sie
héchste internationale Bildungsstandards und bietet ein Bildungskonzept fiir Kinder interna-
tional mobiler Familien in der Region //A® Augsburg-Miinchen. Die ISA unterrichtet Schiler ab
drei Jahren (Kindergarten) bis zur 12. Klasse. Die Schule ist international bei den bedeu-
tendsten Institutionen akkreditiert und ermoglicht 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 Hochschul-
zugangsberechtigung“ anerkannt sind.

in Mio. € 23/24  24/25e  25/26e  26/27e  27/28e  28/29e¢  29/30e  30/31e
Umsatz 7,31 8,06 8,43 8,93 9,90 10,56 11,94 12,18
EBITDA 0,63 0,70 0,82 0,95 1,20 1,35 1,47 1,50
EBIT 0,22 0,26 0,47 0,62 0,50 0,68 0,82 0,88
Jahresliberschuss 0,19 0,23 0,25 0,25 0,10 0,29 0,44 0,51
Gewinn je Aktie 0,40 0,49 0,53 0,54 0,21 0,62 0,95 1,09
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 0,71 0,64 0,61 0,58 0,52 0,49 0,43 0,42
EV/EBITDA 8,26 7,37 6,28 5,46 4,31 3,83 3,52 3,45
EV/EBIT 23,64 19,80 10,99 8,34 10,43 7,64 6,28 5,88
KGV 20,40 16,61 15,34 15,27 39,01 13,25 8,60 7,50
KBV 0,67

Investment Case

r Seit ihrer Griindung ist die Anzahl der eingeschriebenen Schiilerinnen und SchUIer\
kontinuierlich gestiegen. Ausgehend von 63 Schilern im Griindungsjahr stieg die
Schulerzahl zuletzt auf 390 (Stand: 01.05.2025).

Auf dieser Basis erreichten die Schuldgeldeinnahmen und die staatlichen Zuschisse
im Schuljahr 2023/24 neue Rekordwerte. Mit einem Gesamtumsatz in Héhe von 7,31
Mio. € (VJ: 6,77 Mio. €) wurde der Vorjahreswert um 8,1 % Ubertroffen.

Seit mehreren Schuljahren sind die raumlichen Kapazitaten der ISA erschopft. Ein
Umzug an einen neuen Standort soll dieses Problem I6sen. Ab dem zweiten Halbjahr
2025 soll ein leerstehendes Schulgebaude (ehemaliges Paul-Klee-Gymnasium) in
Gersthofen bei Augsburg umgebaut werden. Die Bauzeit ist mit 24 bis 36 Monaten
veranschlagt und damit ist ein Umzug im Schuljahr 2027/28 geplant.

Die ISA verfugt Uber ein Uberzeugendes und nachvollziehbares Finanzierungskon-
zept. Die geplanten Baukosten sollen sich auf 40 bis 42 Mio. € belaufen.

Nach dem Umzug soll die Schulerzahl deutlich zulegen. Bereits im ersten Schuljahr
am neuen Standort rechnen wir mit 440 Schiilern, die maximale Auslastung soll bei
ca. 560 liegen.

Die Schulgeldeinnahmen sollten in den kommenden Jahren vor allem von Schul-
gelderhéhungen profitieren, bevor im Geschéaftsjahr 2027/28 die Kapazitatserweite-
rung sichtbar wird.
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EXECUTIVE SUMMARY

Die International School Augsburg AG (kurz: ISA) hat den Wachstumstrend der
vergangenen Schul-/Geschaftsjahre auch im Geschéaftsjahr 2023/2024 fortge-
setzt. Auf Basis der zu Schuljahresbeginn auf 349 (VJ: 336) gestiegenen Zahl
der eingeschriebenen Schiilerinnen und Schiiler wurde der Gesamtumsatz um
8,1 % auf einen neuen Rekordwert von 7,31 Mio. € (VJ: 6,77 Mio. €) gesteigert.
Aufgrund der hohen Nachfrage stieg die Zahl der eingeschriebenen Schilerin-
nen und Schiler im Jahresverlauf sogar auf 369, ebenfalls ein neuer Rekord-
wert. Darliber hinaus durfte die ISA im aktuellen Inflationsumfeld auch von der
Erhéhung der Schulgelder profitiert haben.

Parallel zum Anstieg des Gesamtumsatzes erhéhten sich die betrieblichen Auf-

wendungen, hier insbesondere der Personalaufwand, auf 5,40 Mio. € (VJ: 4,86
Mio. €). Fir den Schulbetrieb ist der Personalaufwand typischerweise die we-
sentliche Kostenposition und dieser ist durch die Zahlung einer Inflationsaus-
gleichspramie sowie durch allgemeine Gehaltssteigerungen héher ausgefallen.
Dennoch spiegeln sich die hdheren Gesamtertrage in einem dynamischen An-
stieg des EBITDA um 22,5 % auf 0,63 Mio. € (VJ: 0,51 Mio. €) wider. Auch der
Periodenlberschuss in Hoéhe von 0,19 Mio. € (VJ: 0,17 Mio. €) partizipiert an
der insgesamt positiven Geschaftsentwicklung der ISA. In unserer bisherigen
Studie (siehe Studie vom 29.07.2024) hatten wir ein Ergebnis nach Steuern von
0,19 Mio. € prognostiziert, was einer Punktlandung entspricht.

Die zukilnftige Umsatz- und Ergebnisentwicklung der ISA hangt insbesondere

von der Entwicklung der Schiilerzahlen ab. Hier sind die Kapazitaten am der-
zeitigen Schulstandort im Augsburger Norden weitgehend ausgeschépft. Noch
in diesem Jahr wird die ISA mit dem Bau eines neuen Schulcampus (ehemali-
ges Paul-Klee-Gymnasium) in Gersthofen beginnen. Nach einer Bauzeit von
24 Monaten soll der neue Campus zum Schuljahr 2027/28 bezogen werden.
Mit Gesamtkosten von 40 bis 42 Mio. € verfligt die ISA lber eine nachvollzieh-
bare Finanzierungsplanung.

Bis zum Einzug in den neuen Schulcampus wird die ISA voraussichtlich die
Kapazitaten durch den Einsatz von Schulcontainern vortibergehend erhdhen.
Ein sprunghafter Anstieg der Schulerzahlen ist jedoch erst mit dem Bezug des
neuen Campus zu erwarten. Wir haben dies in unserer Prognose modelliert
und gehen von 380 Schulern im laufenden Schuljahr aus, die bis zum Umzug
auf 405 Schuler ansteigen werden. Ab dem Schuljahr 2027/28 erwarten wir ei-
nen sprunghaften Anstieg der Schilerzahlen auf 510 am Ende unseres Pla-
nungszeitraums (GJ 2031/32) und liegen damit noch deutlich unter der maogli-
chen Kapazitat von 560. Analog dazu kalkulieren wir mit einem sukzessiven
Anstieg des Gesamtumsatzes.

Ab dem Geschéftsjahr 2025/26 dirfte die ISA zudem mit den ersten Arbeiten
am neuen Standort beginnen, was mit entsprechenden Aufwendungen (FK-
Aufnahme/Abschreibungen) verbunden sein durfte. Daher rechnen wir bis zum
Bezug des neuen Standorts in den Geschaftsjahren 2026/27 sowie 2027/28
sogar mit einem leichten Riickgang des Jahresergebnisses. Ab dem Geschafts-
jahr 2028/2029 erwarten wir aufgrund geringerer Abschreibungen bzw. gerin-
gerer FK-Aufwendungen wieder einen deutlichen Anstieg des Jahrestber-
schusses und damit eine nachhaltige Steigerung des Jahresergebnisses.

Im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells haben wir ein neues Kursziel in Héhe
von 19,50 € (bisher: 19,50 €) ermittelt. Auf Basis des aktuellen Kurses bewerten
wir die Aktie weiterhin mit KAUFEN.
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Internationale Schulen

Internationale Schulen sind Teil eines weltweiten Netzwerks von ca. 3.300 Schu-
len. Der Grundgedanke ist, dass ein grenziberschreitender Schulwechsel, wie er
z.B. durch den Arbeitsplatzwechsel eines Elternteils notwendig werden kann, ohne
Hindernisse moglich ist. Durch die einheitliche Unterrichtssprache Englisch ist die
sprachliche Anschlussfahigkeit gewahrleistet und das einheitliche padagogische
Konzept ermdglicht einen problemlosen Schulwechsel. Eine Integration und damit
eine Anpassung an ein neues Schulsystem ist nicht erforderlich.

Internationale Schulen richten sich daher in erster Linie an Familien international
mobiler Fachkrafte und bieten ein Bildungsangebot, das das gesamte Spektrum
bis zum Abitur abdeckt. In den letzten Jahren werden die internationalen Schulen
aber auch zunehmend als Alternative zum staatlichen Schulsystem wahrgenom-
men, was dazu gefihrt hat, dass auch deutsche Schiiler einen relevanten Anteil
an den deutschen internationalen Schulen ausmachen. Von Vorteil ist dabei, dass
das englischsprachige Programm auf international standardisierten Lehrplanen
basiert und weltweit anerkannte Abschlisse (IGCSE; IB Diploma) erméglicht.
Wahrend das IGCSE mit der deutschen Mittleren Reife vergleichbar ist, stellt das
IB Diploma eine sowohl im Ausland als auch in Deutschland anerkannte Hoch-
schulreife dar. GemaR Beschluss der Kultusministerkonferenz wird in Bayern das
IGCSE als mittlerer Schulabschluss und das IB Diploma als allgemeine Hochschul-
zugangsberechtigung fur den Zugang zu Fachhochschulen und Universitaten an-
erkannt.

gAG — gemeinniitzige Aktiengesellschaft

Die International School Augsburg AG (kurz: ISA) ist eine gemeinnutzige Aktien-
gesellschaft (QAG). Gemeinnutzige Aktiengesellschaften sind Kapitalgesellschaf-
ten, in denen eine Verbindung von Gemeinnitzigkeit und wirtschaftlichem Handeln
stattfindet. Diese Gesellschaften sind von der Korperschafts- und Gewerbesteuer
befreit, da sie einen gemeinnitzigen Zweck verfolgen. Anerkannte gemeinniitzige
Zwecke sind unter anderem die Férderung von Wissenschaft und Forschung, Re-
ligion, Kunst und Kultur sowie die Férderung von Bildung und Erziehung.

Gemeinnitzige Kapitalgesellschaften konnen selbstlos tatig sein und eigenwirt-
schaftliche Zwecke verfolgen, jedoch dirfen die Gesellschafter (Aktionare) keine
Gewinnanteile und keine sonstigen Zuwendungen aus Mitteln der Kérperschaft er-
halten. Es erfolgt daher keine Ausschiittung von Dividenden, es sei denn, diese
gehen an eine andere gemeinnutzige Korperschaft. Zudem erhalten die Gesell-
schafter bei Aufldsung/Liquidation oder bei Wegfall der steuerbeglinstigten Zwe-
cke nicht mehr als ihre eingezahlten Kapitalanteile zurtick. Sofern die Aktien einer
gAG jedoch an einer Bdrse notiert sind und damit ein Handel gewahrleistet ist,
koénnen Kurssteigerungen im Rahmen von Kauf- und Verkaufstransaktionen reali-
siert werden.

Aufgrund ihres Status kénnen gemeinnutzige Unternehmen im Gegensatz zu klas-
sischen Kapitalgesellschaften auf mehrere Einnahmequellen zurtickgreifen, zu de-
nen auch Zuschiisse und Spenden zahlen. Darliber hinaus besteht aufgrund feh-
lender Dividendenabfliisse eine hohe Innenfinanzierungskraft. Erwirtschaftete Ge-
winne werden in der Regel vollstéandig reinvestiert, was sich wertsteigernd auf das
Unternehmen auswirkt. Im Einklang mit der Abgabenordnung sind in diesem Zu-
sammenhang auch die Verwaltungsstrukturen effizient und schlank zu halten,
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wodurch die fiir Reinvestitionen zur Verfligung stehenden Mittel und damit der Un-
ternehmenswert weiter gesteigert werden.

Die International School Augsburg AG

Die ISA wurde 2005 als internationale englischsprachige Schule gegriindet. Sie
umfasst insgesamt 14 Jahrgange, in denen zum 31.08.2024 insgesamt 369 Schu-
lerinnen und Schiiler eingeschrieben waren. Neben der Vorschule (ELC), in der
drei- bis funfjahrige Kinder betreut werden, gibt es die Jahrgangsstufen 1-5, 6-10
(Abschluss Mittlere Reife) und 11-12 (Abschluss IB-Diploma). Fir die letzten bei-
den Jahrgangsstufen 11 und 12 ist die ISA seit dem Schuljahr 2010/2011 von der
Organisation du Baccalauréat International fiir das International Baccalaureate
Diploma Programme akkreditiert. Das am Ende der Jahrgangsstufe 12 erworbene
IB-Diploma ist ein internationales Abitur und wird auch in Deutschland als allge-
meine Hochschulzugangsberechtigung fir Fachhochschulen und Universitaten
anerkannt.

Die ISA erhebt Schulgeld firr alle Jahrgangsstufen sowie fiir die Vorschule. Die
Vorschule und die Jahrgangsstufen 10 bis 12 sind von der staatlichen Férderung
ausgeschlossen. Ein wesentlicher Aspekt, der sich sowohl auf die Hohe der staat-
lichen Férderung als auch auf eine Ausweitung der Férderung bis zur Jahrgangs-
stufe 12 auswirken kénnte, ist eine von der ISA beantragte Anderung des Schul-
status. Nach dem neuen Schulstatus wiirde die ISA firr die Jahrgangsstufen 1 bis
4 als staatlich genehmigte Grundschule und fir die Jahrgangsstufen 5 bis 12 als
staatlich anerkannte Erganzungsschule (privates Gymnasium) gelten. Dies hatte
eine deutliche Erhéhung der jahrlichen Zuschisse zur Folge.

Mit einer Schiler-Lehrer-Relation von 5,54 (Basis: Schuljahr 2023/24) ist die Be-
treuung der Schiiler sehr intensiv. An staatlichen Schulen in Bayern liegt das Ver-
haltnis an allgemeinbildenden Schulen mit 13,8 deutlich héher (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 Klassenraume der ISA mit interaktiven Whiteboards
und Laptops ausgestattet, die eine interaktive und digitale Lernumgebung ermég-
lichen. Dieser hohe Digitalisierungsgrad ermdglichte auch wahrend des Covid-19-
Lockdowns einen umfassenden Unterricht.

>
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PROJEKT NEUER SCHULCAMPUS

Um die seit mehreren Schuljahren ausgeschopften Kapazitaten zu erweitern, wird
die ISA ab dem Schuljahr 2027/2028 den Schulbetrieb an einen neuen Schulcam-
pus verlagern. Bei dem neuen Standort handelt es sich um ein 18.000 m? groRRes
Grundstick in Gersthofen, das ehemalige Schulgelande des Paul-Klee-Gymnasi-
ums. Hierflr hat die Stadt Gersthofen den Rahmenbedingungen eines Erbbau-
rechtsvertrages zugestimmt, der vorsieht, dass die ISA fir die Dauer von 60 Jahren
einen Erbbauzins von ca. 130.000 € p.a. zu zahlen hat.

Mit Vorlage des Forderbescheides, der noch im ersten Kalenderhalbjahr 2025 er-
wartet wird, sollen die ersten Arbeiten am neuen Standort aufgenommen werden.
Wir rechnen daher mit einem Baubeginn noch im laufenden Jahr 2025. Nach einer
geschatzten Bauzeit von 24 Monaten kénnte der Umzug zu Beginn des Jahres
2028, also noch im Schuljahr 2027/2028, erfolgen. Mit dem Bezug des neuen
Campus wird die Gesellschaft in der Lage sein, der hohen Nachfrage nach Schul-
platzen an der ISA gerecht zu werden und die Schilerkapazitat deutlich zu erho-
hen.

Fir das Projekt veranschlagt die ISA Baukosten in Hohe von 40 bis 42 Mio. € (bis-
her: 35 bis 40 Mio. €). Der Finanzierungsmix sieht eine Férderquote von ca. 50 %
vor, so dass ca. 20 Mio. € durch nicht rickzahlbare staatliche Investitionszu-
schiisse abgedeckt werden. Die verbleibenden 20 bis 22 Mio. € sollen zum einen
durch den erwarteten Liquiditatszufluss aus dem Verkauf des derzeitigen Standor-
tes (ca. 7 Mio. € nach Ruckzahlung ausstehender Kredite), durch die Aufnahme
von Fremdkapital bzw. Spendeneinnahmen (ca. 9 Mio. €), durch die Platzierung
weiterer Mittel aus der Wandelanleihe (ca. 3 Mio. €) sowie durch die Erwirtschaf-
tung des operativen Cashflows (ca. 2 Mio. €) finanziert werden.

Maoglicher Finanzierungsmix des neuen Campus (in Mio. €)

>

Verkaufserlos/Cash Flow
Emissionserlése Wandelanleihe
m Bankdarlehen/Spenden

m Zuschisse

Quelle: ISAAG; GBC AG

Der Schulcampus, der sich derzeit im Eigentum der ISA befindet, wurde in den
Jahren 2023 und 2024 bewertet und dabei ein Marktwert von 7,2 Mio. € ermittelt.
Die Annahme eines Liquiditatszuflusses aus dem geplanten Verkauf in Héhe von
ca. 6,0 Mio. € (nach Tilgung von Bankverbindlichkeiten in Héhe von 0,28 Mio. €)
kann somit als realistisch angesehen werden.

Anmerkung: ein geplanter Statuswechsel als Grundschule bzw. Ergadnzungsschule
wilrde zu einem deutlichen Anstieg der jahrlichen Férderzuschiisse fuhren. Dies
wurde die Innenfinanzierungskraft der ISA verbessern und gleichzeitig den Fremd-
kapitalbedarf bei der Finanzierung des neuen Schulcampus reduzieren.
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Wandelanleihe als Finanzierungsinstrument

Ein Teil der Finanzierung des neuen Campus soll Uber die weitere Platzierung ei-
ner Wandelanleihe abgedeckt werden. Die Wandelanleihe hat folgende Bedingun-

gen:

Wandelanleihe 2022/2029

Zinssatz p.a.
Volumen
Nennbetrag

ISIN

Laufzeit
Wandlungspreis
Wandlungsfenster

3,0 % (halbjahrlich)

bis zu 2,91 Mio. €

12,50 €

DEOO0A30VSAO

01.08.2022 — 01.08.2029

12,50 € je Aktie

01.04. — 14.04. und 01.10. - 14.10.

Quelle: ISAAG; GBC AG
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Die ISA richtet sich zum einen an Familien und Kinder international mobiler Be-
schaftigter, die bei Aufnahme einer beruflichen Tatigkeit im Ausland eine nahtlose
Bildungsbiografie ihrer Kinder sicherstellen wollen. Zunehmend riicken aber auch
inlandische Familien in den Fokus, fiir die ein international anerkannter Bildungs-
abschluss innerhalb einer hochwertigen Bildungsinfrastruktur wichtig ist. Wie die
folgende Marktanalyse zeigt, weisen beide Adressatengruppen hohe Wachstums-
raten auf, was mit einer steigenden Nachfrage nach einem International Baccalau-
reate Programm einhergehen durfte.

Internationale Fachkrafte erhohen IB-Nachfrage

Die statistischen Daten zur sogenannten Erwerbsmigration, d.h. zu Personen aus
Nicht-EU-Staaten, die mit einem befristeten Aufenthaltstitel zum Zweck der Er-
werbstatigkeit registriert sind, zeigen einen eindeutigen Trend. In den letzten zehn
Jahren (2013-2023) hat sich die Zahl der Personen mit einem befristeten Aufent-
haltstitel zum Zweck der Erwerbstatigkeit von rund 105.000 auf rund 419.300 etwa
vervierfacht.

Entwicklung der Erwerbsmigration

450
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o O O

Quelle: Statistisches Bundesamt; GBC AG

Mit den zum 31.12.2022 in Kraft getretenen Regelungen eines ersten Zuwande-
rungspakets wurde der Familiennachzug im Rahmen der Fachkraftezuwanderung
erleichtert. Der in der jingeren Vergangenheit zu beobachtende deutliche Anstieg
der Erwerbsmigration durfte sich angesichts der demografischen Rahmenbedin-
gungen fortsetzen. Nach einer Vorausberechnung des Statistischen Bundesamtes
wird der Anteil der Bevdlkerung auRerhalb des Erwerbsalters von 34,7 % im Jahr
2015 auf 47,6 % im Jahr 2030 ansteigen. Bis 2060 wird sogar ein Anstieg auf
knapp 60 % prognostiziert. Nach dieser Berechnung misste die Erwerbsmigration
bis 2035 jahrlich 260.000 betragen, daruber hinaus ist eine Zuwanderung von jahr-
lich 400.000 erforderlich. Die in der obigen Abbildung dargestellte Erwerbsmigra-
tion von 68.000 Personen im Jahr 2023 stellt einen Teil der Zuwanderung dar, der
aufgrund der beruflichen Anforderungen fur die Minderung des Fachkraftemangels
bedeutsam ist.

In diesem Kontext sind internationale Schulen, die eine unterbrechungsfreie Aus-
bildung der Kinder von auslandischen Fachkraften (Expats) gewahrleisten, ein
wichtiger Wirtschaftsfaktor.
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Inlandische Nachfrage nach Privatschulen nimmt zu

Neben der Ausbildung von Kindern internationaler Fachkrafte werden internatio-
nale Schulen auch als Alternative zum 6&ffentlichen Schulsystem wahrgenommen
und profitieren von der zunehmenden Beliebtheit privater Schulen. Insbesondere
internationale Schulen sprechen international orientierte Eltern an, die Wert auf
einen auch im Ausland anerkannten Schulabschluss legen.

Das subjektiv empfundene Strukturdefizit wurde Anfang des Jahrtausends durch
die erste PISA-Studie objektiv belegt, bei der Deutschland in allen drei untersuch-
ten Themenfeldern im weltweiten Vergleich unterdurchschnittlich abschnitt. Zwar
konnten in den folgenden PISA-Studien bessere Ergebnisse erzielt werden, aber
in der letzten PISA-Studie 2022 wurde das schlechte Ergebnis der ersten PISA-
Studie noch einmal unterschritten. Dies gilt insbesondere fur die Bereiche Mathe-
matik und Lesekompetenz, in denen Deutschland im Vergleich zur vorhergehen-
den PISA-Studie 2018 einen Riickgang verzeichnet, der dem Lernfortschritt eines
ganzen Schuljahres entspricht (Quelle: Deutsches Schulportal).

Neben diesem objektiv gemessenen strukturellen Defizit leiden die 6ffentlichen
Schulen unter einem hohen Investitionsstau. Nach dem aktuellen KfW-Kommunal-
panel 2024 belauft sich der wahrgenommene Investitionsstau in der Schulinfra-
struktur auf 54,76 Mrd. €, der allein innerhalb eines Jahres um weitere 7,32 Mrd. €
angestiegen ist. Wie in den Vorjahren ist dieser starke Anstieg auf die Baupreis-
entwicklung zuriickzufiihren. Selbst wenn die Investitionsausgaben der Kommu-
nen steigen sollten, durften diese hinter der Baupreisentwicklung zurtickbleiben,
so dass mit einem weiteren Anstieg des Investitionsrickstandes zu rechnen ist.
Bereits jetzt bezeichnen 56 % der im Rahmen der KfW-Umfrage befragten Kom-
munen den Investitionsrickstand als zumindest erheblich.

Ein weiteres Problem, mit dem die 6ffentlichen Schulen zunehmend konfrontiert
sein werden, ist der steigende Bedarf an Lehrkraften, der aufgrund der Geburten-
entwicklung und der hohen Zuwanderung weiter zunehmen wird. Nach den Prog-
nosen der KMK besteht fur den Zeitraum 2021 bis 2035 insbesondere fur die Schu-
len der Primarstufe und der Sekundarstufe Il eine deutliche Unterdeckung des
Lehrkraftebedarfs. Das Thema ,Lehrermangel wurde in jingster Zeit in der Presse
aufgegriffen und intensiv diskutiert.

Insgesamt ist davon auszugehen, dass das Bildungsangebot der ISA sowohl von
inlandischer als auch von auslandischer Seite stark nachgefragt wird. Die ISA be-
dient somit beide Adressatenkreise (auslandische und inlandische Schiiler) und
durfte auch weiterhin von einer steigenden Nachfrage profitieren.
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OPERATIVE ENTWICKLUNG

in Mio. € GJ 19/20 GJ 20/21 GJ 21/22 GJ 22/23 GJ 23/24
Umsatzerlose 6,20 6,05 6,46 6,77 7,31
EBITDA 0,23* 0,01* 0,51 0,51 0,63
JU -0,16* -0,38* 0,16 0,17 0,19

Quelle: ISA AG; GBC AG; *inklusive Kosten fiir den Bérsengang

Hinweis: gemall dem gemeinnlitzigen Status darf die ISA ausschlieB3lich und un-
mittelbar gemeinnlitzige Zwecke und damit keine eigenwirtschaftlichen Zwecke
verfolgen. Im Unterschied zu einer klassischen Aktiengesellschaft darf die ISA da-
her kein auf Gewinn ausgerichtetes Geschéft betreiben, was insbesondere auf der
Ergebnisebene sichtbar wird. Alle erzielten Uberschiisse miissen unmittelbar zur
Erfiillung des gemeinnlitzigen Zwecks verwendet werden und dienen damit als In-
vestition der Steigerung des Unternehmenswertes. Vor diesem Hintergrund liegt
der von der ISA erwirtschaftete Jahresliberschuss naturgemél3 auf sehr niedrigem
Niveau.

Umsatzentwicklung GJ 2023/2024

Die Umsatzerl6se der ISA setzen sich zusammen aus den Schulgeldeinnahmen
und staatlichen Zuschussen fiir die Jahrgangsstufen 1 bis 9, fir die die ISA als
Ersatzschule anerkannt ist. Die Umsatzerldse spiegeln damit in erster Linie die
Entwicklung der Schiilerzahlen wider, die zu Beginn des Schuljahres 2023/24 mit
349 einen neuen Hochststand erreicht haben. Im Laufe des Jahres kamen weitere
Anmeldungen hinzu, so dass sich die Zahl der Schilerinnen und Schiiler auf 369
erhdhte. Auf dieser Basis stiegen die Schulgeldeinnahmen um 9,5 % auf 5,66 Mio.
€ (VJ: 5,17 Mio. €) und die staatlichen Zuschiisse um 3,3 % auf 1,65 Mio. € (VJ:
1,60 Mio. €). In Summe bedeutet dies eine Steigerung der Gesamteinnahmen um
8,1 % auf einen neuen Rekordwert von 7,31 Mio. € (VJ: 6,77 Mio. €). In unserer
letzten Researchstudie (siehe Studie vom 29.07.2024) hatten wir einen Gesam-
tumsatz von 7,37 Mio. € prognostiziert und unsere Erwartungen wurden damit wei-
testgehend erfullt.

Gesamteinnahmen (in Mio. €) und Entwicklung der Schilerzahl

>

mmmm Gesamteinnahmen

«me== Anzahl Schiiler (zu Schuljahresbeginn) 7,31
6,46

6,11 6,20 6,05

5,85

2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24

Quelle: ISAAG; GBC AG

Ein Teil des Einnahmenwachstums, das dynamischer war als das Schulerwachs-
tum, durfte auch auf Schulgelderhéhungen zurtickzufihren sein. Fur die Jahr-
gangsstufen 1 bis 9 wurden Schulgelderhéhungen nur in Héhe der Inflationsrate
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genehmigt, wahrend fiir die Jahrgangsstufen 10 bis 12 die Hohe der Schulgelder
von der ISA frei festgelegt werden kann.

Ergebnisentwicklung GJ 2023/2024

Das deutliche Umsatzwachstum wird begleitet von einem noch dynamischeren An-
stieg des EBITDA um 22,5 % auf 0,63 Mio. € (VJ: 0,51 Mio. €). Zum einen profitiert
ISA hier von der Steigerung des Umsatzwachstums. Zum anderen stiegen die
sonstigen betrieblichen Ertrage deutlich auf 0,23 Mio. € (VJ: 0,08 Mio. €). Die Stei-
gerung der beiden Ertragskomponenten (Umsatzerlése und sonstige betriebliche
Ertrage) reichte aus, um den allgemeinen Kostenanstieg zu kompensieren. Bei
den betrieblichen Aufwendungen sticht der auf 5,40 Mio. € (VJ: 4,86 Mio. €) ge-
stiegene Personalaufwand hervor, in dem sich die Zahlung einer Inflationsaus-
gleichspramie sowie allgemeine Gehaltssteigerungen widerspiegeln. Dartiber hin-
aus hat sich die Anzahl der Vollzeitkrafte leicht erhdht.

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

>

mmmm EBITDA === -B|TDA-Marge 063

0,51 0,51

0,48 0,50

2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24

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

Daruber hinaus ist zu erwahnen, dass ab Juli 2023 mit dem vollstandigen Erwerb
des Ziegeleigelandes Mietaufwendungen in Hohe von 0,26 Mio. € p.a. eingespart
werden konnen. Dies fuhrte im abgelaufenen Geschéftsjahr 2023/24 zu einem
leichten Riickgang der sonstigen betrieblichen Aufwendungen auf 1,08 Mio. € (VJ:
1,14 Mio. €).

Seitdem das Ziegeleigelande vollstdndig im Besitz der ISA ist, wird es gemaf
HGB-Rechnungslegung planmaRig abgeschrieben, so dass sich die Abschreibun-
gen erwartungsgemal auf 0,41 Mio. € (VJ: 0,36 Mio. €) erhéht haben. Gleichzeitig
wurde fur die Akquisition Fremdkapital zur Zwischenfinanzierung aufgenommen,
was zu einem entsprechenden Anstieg der Zinsaufwendungen auf 0,06 Mio. € (VJ:
0,03 Mio. €) fuhrte. Diese befinden sich jedoch weiterhin auf niedrigem Niveau.

Aufgrund der Gemeinnutzigkeit fallen keine operativen Steueraufwendungen an,
so dass das Ergebnis nach Steuern aufgrund der geringen Finanzaufwendungen
sehr nahe am EBIT liegt. Der Periodenlberschuss in Héhe von 0,19 Mio. € (VJ:
0,17 Mio. €) partizipiert somit an der insgesamt positiven Geschaftsentwicklung
der ISA. In unserer bisherigen Studie (siehe Studie vom 29.07.2024) hatten wir ein
Ergebnis nach Steuern von 0,19 Mio. € prognostiziert, was einer Punktlandung
entspricht.
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Vermogenslage zum 31.08.2024

in Mio. € 31.08.20 31.08.21 31.08.22 31.08.23 31.08.24
Bilanzsumme 7,76 9,06 9,25 10,28 10,71
Eigenkapital 3,80 5,16 5,32 5,49 5,68
EK-Quote 49,0% 57,0% 57,5% 53,4% 53,0%
Zinstragende Verb. 0,74 0,60 0,61 1,29 1,02
Liquide Mittel* 4,39 5,82 5,94 3,59 3,28
Sachanlagen 3,05 3,00 2,93 6,17 6,89

>

Quelle: ISA AG; GBC AG; *inkl. Wertpapiere

Bilanzkennzahlen zum 31.08.2024

Auch zum 31.08.2024 hat sich an dem grundsatzlich soliden Bilanzbild der ISA
nichts geandert. Unverandert wird die Bilanz auf der Passivseite vom Eigenkapital
in Hohe von 5,68 Mio. € (31.08.23: 5,49 Mio. €) dominiert, was einer nahezu un-
veranderten Eigenkapitalquote von 53,0 % (31.08.23: 53,4 %) entspricht. Der An-
stieg des Eigenkapitals ist auf das positive Ergebnis nach Steuern in Hohe von
0,19 Mio. € zurlickzufihren.

Der Anteil des Fremdkapitals an der Bilanzsumme betragt 47,0 % (31.08.23: 46,6
%), wobei es sich nur zu einem geringen Teil um verzinsliche Verbindlichkeiten
handelt. Die im Vorjahr durch den vollstdndigen Erwerb des Ziegeleigelédndes an-
gestiegenen Bankverbindlichkeiten wurden im Geschaftsjahr 2023/2024 weitest-
gehend auf 0,28 Mio. € (31.08.23: 1,05 Mio. €) zuriickgefiihrt. Obwohl weitere Mit-
tel aus der Unternehmensanleihe platziert wurden, reduzierten sich die verzinsli-
chen Verbindlichkeiten insgesamt auf 1,02 Mio. € (31.08.23: 1,29 Mio. €). Den
grofiten Anteil am Fremdkapital haben die Rechnungsabgrenzungsposten mit 3,61
Mio. € (31.08.23: 3,10 Mio. €). Darin enthalten sind im Voraus erhaltene Schulgel-
der und 6ffentliche Zuschusse, so dass diese Bilanzposition Working-Capital-Cha-
rakter hat.

Eigenkapital und zinstragende Verbindlichkeiten (in Mio. €)

m Eigenkapital
5,49 5,68
m Zinstragendes Fremdkapital 5,16 5,32 ’
3,80
2,00 2,19
1,29

1,03 ' 1,02

30.08.18  30.08.19  30.08.20  30.08.21 30.08.22 30.08.23 30.08.24

Quelle: ISAAG; GBC AG

Die langfristige Darstellung zeigt die zunehmende Diskrepanz zwischen Eigenka-
pital und zinstragenden Verbindlichkeiten. Noch zum Ende des Geschéftsjahres
2016/2017 uberstiegen die Bankverbindlichkeiten das Eigenkapital. Seitdem ha-
ben die kontinuierliche Tilgung von Krediten, die Gewinnthesaurierung sowie die
in den Geschaftsjahren 2019/2020 und 2020/2021 durchgefiihrten Kapitalerho-
hungen zu einer deutlich solideren Bilanzstruktur gefihrt.

13

GBC AG

Investment Research




International School Augsburg AG G\) GBC AG

Researchstudie (Ann0) Investment Research

Auf der Aktivseite flhrte der vollstandige Erwerb des Ziegeleigelandes bereits zum
Ende des Geschéftsjahres 2022/2023 zu einem Anstieg des Sachanlagevermo-
gens. Dieses hat sich zum 31.08.2024 trotz planmaRiger Abschreibungen weiter
auf 6,89 Mio. € (31.03.23: 6,17 Mio. €) erhéht. Planungs- und Bauvorbereitungs-
kosten fir den Campusneubau in Hohe von 1,28 Mio. € wurden aktiviert und trugen
entsprechend zu diesem Anstieg bei.

Entwicklung des Sachanlagevermégens (in Mio. €)

6,89
6,17
2,85 3,01 3,05 3,00 2,93 I

30.08.18 30.08.19 30.08.20 30.08.21  30.08.22  30.08.23  30.08.24

Quelle: ISAAG; GBC AG

Im Gegensatz zu den angefallenen Vorlaufkosten fir den neuen Campus und der
Ruickfihrung von Bankverbindlichkeiten haben sich die liquiden Mittel (inkl. Wert-
papiere) nur leicht auf 3,28 Mio. € (31.12.23: 3,59 Mio. €) verringert. Dies ist zum
einen auf den positiven operativen Cashflow zuriickzufiihren. Zum anderen flos-
sen der Gesellschaft neue Mittel aus der Aufstockung der Unternehmensanleihe
sowie aus der Erhéhung der Anzahlungen auf Darlehen zu.
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PROGNOSEN UND MODELLANNAHMEN

In Mio. € 23/24  24/25¢  25/26e  26/27e  27/28e  28/29e  29/30e  30/31e  31/32e
Umsatzerldse 7,31 8,06 8,43 8,93 9,90 10,56 11,94 12,18 12,42
EBITDA 0,63 0,70 0,82 0,95 1,20 1,35 1,47 1,50 1,53
JU 0,19 0,23 0,25 0,25 0,10 0,29 0,44 0,51 0,57

Quelle: GBC AG

Aufgrund des engen Zusammenhangs zwischen Einnahmen und Schilerzahlen
bildet unser Planszenario zur zukinftigen Entwicklung der Schilerzahlen die
Grundlage fiir die folgenden Prognosen. Daraus leiten wir zum einen die magli-
chen Schulgeldeinnahmen sowie die staatlichen Zuschiisse ab, zum anderen un-
terstellen wir auf Basis der Schiilerzahlen eine bestimmte Schiler-Lehrer-Relation.
Daraus ergeben sich auch Prognosen tber die Anzahl der zukiinftig bendétigten
Lehrer und damit tber den grofiten Kostenblock der Gesellschaft, die Personal-
kosten.

Umsatzprognose 2024/2025 — 2031/2032

Die Entwicklung des laufenden und der beiden folgenden Schul- bzw. Geschafts-
jahre wird zunachst noch von den bestehenden Kapazitdtsengpassen gepragt
sein. Zwar ist geplant, die Kapazitaten bis zum Umzug auf den neuen Campus
durch den Einsatz von Schulcontainern als Klassenraumersatz zu erh6hen, ein
sprunghafter Anstieg der Schilerzahlen ist jedoch erst ab dem Bezug des neuen
Campus in Gersthofen zu erwarten. Grundlage fur den erwarteten Anstieg ist die
aus unserer Sicht hohe Nachfrage nach Schulplatzen an der ISA, die sowohl aus
dem Inland kommt als auch durch die Mobilitét internationaler Arbeitskrafte gepragt
ist. FUr das laufende Schuljahr 24/25e rechnen wir mit 380 eingeschriebenen
Schulern. Bis zum Bezug des neuen Campus, der dann wahrend des Schuljahres
2027/28 erfolgen soll, gehen wir von einem Anstieg auf 405 aus. Erst am neuen
Campus sollte dieser Wert sukzessive und nachhaltig ansteigen:

Prognostizierte Anzahl der Schiiler und der Umsatzerlése (in Mio. €)

mmmm Umsatzerlose

e=e=m= Anzahl der Schiiler 1104 12,18 12,42

9,90
8,93
8,06 8,43

23/24  24/25e 25/26e 26/27e 27/28e 28/29e 29/30e 30/3le 31/32e

Quelle: GBC AG

Parallel zu dem von uns unterstellten Anstieg der Schilerzahlen gehen wir von
einem sukzessiven Anstieg der Gesamteinnahmen aus. Konservativ rechnen wir
im Prognosezeitraum mit einer jahrlichen Schulgelderhéhung von 2,0 %, was dem
langfristigen Inflationsziel der EZB entspricht. Bei einer héheren Inflationsrate, wie
sie derzeit zu beobachten ist, kann die ISA auch hohere Steigerungen
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durchsetzen. Fir die Jahrgangsstufen 1 bis 9 missen Schulgelderh6hungen ge-
nehmigt werden. Fir die Schuljahre 10 bis 12 kann die ISA die H6he des Schul-
geldes frei festlegen. Auch hier gehen wir konservativ vor und rechnen nur mit ei-
ner Erhéhung in Hhe der Zielinflationsrate. Nach unserer Einschatzung wird sich
der Umsatztrend der vergangenen Geschaftsjahre fortsetzen und wir erwarten fir
die kommenden Geschaftsjahre jeweils neue Rekordwerte. Mit dem Bezug des
neuen Campus sollten im Planungszeitraum erstmals Umsatze im zweistelligen
Millionenbereich erreicht werden.

Unsere Prognosen enthalten keine moglichen Steigerungen staatlicher Forderzu-
schisse, die bei einem geplanten Schulstatuswechsel zu einem erheblichen An-
stieg der Gesamteinnahmen flihren wiirden. Nach externen Berechnungen kénnte
der dann neue Grundschulstatus fir die Jahrgangsstufen 1 bis 4 und der Ergan-
zungsschulstatus fiir die Jahrgangsstufen 5 bis 12 zusatzliche Zuschusse von
mehr als 2 Mio. € pro Jahr bringen. Dies wirde die Innenfinanzierungskraft der
Gesellschaft erheblich verbessern, insbesondere im Hinblick auf die anstehenden
Investitionen im Zusammenhang mit dem Umzug auf den neuen Campus.

Ergebnisprognose 2024/2025 — 2031/2032

Die notwendige Aufstockung des Lehrpersonals sowie des Verwaltungspersonals
wird voraussichtlich mit einem Anstieg der Personalkosten einhergehen. Bei den
Personalkosten rechnen wir neben dem Anstieg durch die Aufstockung des ISA-
Personals auch mit einem Anstieg des Lohnniveaus, der sich sowohl bei den
Lehrergehéltern als auch bei den Gehaltern des Verwaltungspersonals nieder-
schlagen durfte.

Daher dirfte das EBITDA zwar tendenziell steigen, in absoluten Zahlen jedoch ein
grof3er Teil des Umsatzwachstums durch den Anstieg der Personalkosten aufge-
zehrt werden:

Prognose EBITDA (in Mio. €)

>

147 150 153
1,35
1,20
0,95
0,82
0,70
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23/24  24/25e 25/26e 26/27e 27/28e 28/29e 29/30e 30/3le 31/32e

Quelle: GBC AG

Bilanziell wird der Umzug auf den neuen Campus zwei wesentliche Effekte haben.
Zum einen wird sich das Anlagevermodgen erhéhen und damit auch die Abschrei-
bungen in der Gewinn- und Verlustrechnung. Da der Finanzierungsmix des neuen
Campus teilweise Bankverbindlichkeiten enthalt, wird sich auch das verzinsliche
Fremdkapital und damit der Zinsaufwand erhéhen. Dies hat zur Folge, dass bereits
wahrend der Bauphase und damit vor Bezug des neuen Campus mit erhéhten
Aufwendungen unterhalb des EBITDA zu rechnen ist. Das Ergebnis nach Steuern
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wird daher nach unserer Einschatzung zunachst nicht dem EBITDA folgen, son-
dern erst im eingeschwungenen Zustand nach dem Umzug auf den neuen Cam-
pus.

Prognose des Periodenergebnisses (in Mio. €)

0,57
0,51
0,44
0,29
0.23 0,25 0,25
0,19
I I =

23/24  24/25e  25/26e  26/27e 27/28e  28/29e 29/30e 30/3le 31/32e

Quelle: GBC AG

Unsere Prognose flr das laufende Geschéaftsjahr liegt im Rahmen der am
07.04.2025 veroffentlichten Guidance, die auf Basis der gestiegenen Schileran-
zahl und der vorlaufigen Zahlen fiir das erste Halbjahr eine Steigerung des Be-
triebsergebnisses um 15 % bis 19 % und des Jahresergebnisses um 20 % bis
25 % vorsieht.
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Bewertung

Bewertung als gAG

Zwar darf die ISA als gemeinnttzige Aktiengesellschaft eigenwirtschaftliche Zwe-
cke verfolgen, aufgrund der Gemeinnutzigkeit muss die ISA jedoch die Gewinne
vollstandig im Einklang mit den gesetzlichen Vorgaben verwenden. So ist z.B. eine
Dividendenzahlung nicht méglich. Die Ermittlung des fairen Unternehmenswertes
unter Verwendung der Ublichen Bewertungsmethoden ist vor diesem Hintergrund
eingeschrankt aussagekraftig, vor allem auch da die Gesellschaft keine nachhal-
tige Gewinnerzielung aufweisen darf. Fur die Investoren sind Kursgewinne die ein-
zige Renditeméglichkeit.

Da das DCF-Bewertungsmodell den freien Cashflow als Bewertungsgrundlage
einbezieht, lasst sich hieraus, unserer Ansicht nach, eine naherungsweise Werter-
mittlung ableiten. Denn die Erzielung eines hohen freien Cashflows unterliegt nicht
den Einschrankungen, die die Gemeinnutzigkeit mit sich bringen. Der Fokus der
Finanzbehdérden liegt hier auf dem Periodenergebnis. Typischerweise ist dabei der
operative Cashflow der ISA mit dem im Vergleich zum Periodenergebnis deutlich
héheren EBITDA zu vergleichen.

Modellannahmen

Die International School Augsburg — ISA-gemeinnutzige AG wurde von uns mittels
eines zweistufigen DCF-Modells bewertet. Die konkrete Prognoseplanung umfasst
dabei die Schuljahre 2024/2025e bis 2031/2032e und damit auch einen Teil der
Schuljahre im geplanten neuen Gebaude. Die nachhaltig erreichbare EBITDA-
Marge liegt unseren Prognosen gemalR bei 12,3 % und die Ziel-EBITA-Marge liegt
bei 7,5 %. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 3,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

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

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flr
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen
Zinsstrukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafur bilden die
von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der
Svensson-Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die
Durchschnittsrenditen der vorangegangenen drei Monate verwendet und das Er-
gebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolo-
sen Zinssatzes betragt 2,50 % (bisher: 2,50 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Markt-
pramie von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktren-
diten gestitzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt
erwartungsgemal} besser rentiert als die risikoarmen Staatsanleihen. Unter Ver-
wendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 6,08
% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 75 % unterstellen, ergeben sich
gewogene Kapitalkosten (WACC) von 5,24 %.

Bewertungsergebnis

Im Rahmen des adjustierten DCF-Bewertungsmodellls haben wir ein neues Kurs-
ziel in H6he von 19,50 €. Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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DCF MODELL
Phase estimate TV
24/25e  25/26e  26/27e  27/28e  28/29e  29/30e  30/3le  31/32e
Umsatz 8,06 8,43 8,93 9,90 10,56 11,94 12,18 12,42
Umsatzwachstum 10,1% 4,7% 5,9% 10,8% 6,6% 13,1% 2,0% 2,0% 3,0%
EBITDA 0,70 0,82 0,95 1,20 1,35 1,47 1,50 1,53
EBITDA-Marge 8,7% 9,7% 10,6% 12,1% 12,8% 12,3% 12,3% 12,3%
EBITA 0,32 0,47 0,62 0,50 0,68 0,82 0,88 0,93
EBITA-Marge 4,0% 5,6% 6,9% 5,0% 6,4% 6,9% 7,2% 7,5% 7,5%
NOPLAT 0,32 0,47 0,62 0,50 0,68 0,82 0,88 0,93
Working Capital (WC) -0,18 -0,19 -0,20 -0,22 -0,23 -0,26 -0,27 -0,27
Anlagevermdgen (OAV) 6,48 12,32 21,97 24,14 23,44 22,77 22,12 21,51
Investiertes Kapital 6,30 12,13 21,77 23,92 23,21 22,50 21,85 21,23
Kapitalrendite 4,7% 7,5% 5,1% 2,3% 2,8% 3,5% 3,9% 4,3% 4,5%
EBITDA 0,70 0,82 0,95 1,20 1,35 1,47 1,50 1,53
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Veranderung OAV 0,16 -6,19 -9,97 -2,88 0,03 0,03 0,03 0,03
Veranderung WC -0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,03 0,01 0,01
Verkaufserlds Schulge- 000 000 000 700 000 000 000 0,00
Freier Cashflow 0,85 -5,36 -9,02 5,34 1,39 1,52 1,53 1,56 14,42
Entwicklung Kapitalkosten Ermittlung fairer Wert 24/25e  25/26e
risikolose Rendite 2,50% Wert operatives Geschaft 5,96 11,64
Marktrisikopramie 5,50% Barwert expliziter FCFs -4,13 1,02
Beta 0,65 Barwert Continuing Value 10,09 10,62
Eigenkapitalkosten 6,08% Nettoschulden -3,10 2,26
Zielgewichtung 75,00% Wert des Eigenkapitals 9,07 9,38
Fremdkapitalkosten 2,75% Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00
Zielgewichtung 25,00% Wert des Aktienkapitals 9,07 9,38
Taxshield 0,00% Ausstehende Aktien in Mio. 0,47 0,47
WACC 5,24% Fairer Wert der Aktiein€ [ 2017
Sensitivitatsanalyse
WACC
5,0% 5,1% 5,2% 5,3% 5,4%
[ 4,3% 18,77 17,66 16,65 15,73 14,88
"g 4,4% 20,35 19,16 18,07 17,08 16,17
% 45% 21,94 20,66 1843 17,46
'% 4,6% 23,52 22,16 20,92 19,79 18,75
< 4,7% 25,10 23,66 22,34 21,14 20,04
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ANHANG

I. Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen
Erstellung und Verdéffentlichung dieses Research Reports liber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierflr durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend der Notationen angegeben.

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

oder

3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zugéanglich veréffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MfFiDIl compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gro3tmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung fiir 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 Wertpa-
piers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbind-
lichen 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 ausschlieBllich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Ange-
botsschreiben 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. Verande-
rungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestreb-
ten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auBerhalb 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 ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services
Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder
Personengruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber
etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Ge-
richtsbarkeit 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 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt.
GBC AG behailt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ra-
tings dabei auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auf3erhalb
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dieser Bereiche filhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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

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

VERKAUFEN ) . -
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. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:

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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung naher erldutern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in
der Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen
des § 85 WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog
moglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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 Finanzinstru-
menten 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, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzin-
struments getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil)
vor Verdéffentlichung zuganglich gemacht.

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

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Fi-
nanzinstruments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent
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(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung
beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

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

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber
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 Un-
ternehmen, wie z.B. die Gewinnung und/oder Austibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen flir 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 méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich flr die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg,
Email: jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (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 fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst

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

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieRlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und
darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den
Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBCAG

HalderstralRe 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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