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Neuer Schulcampus ist zentraler Wachstumstreiber, ISA AG profi-
tiert von einer weiterhin hohen Nachfrage

Branche: Bildung
Fokus: Betrieb einer internationalen Schule
Griindung: 2005

Mitarbeiter: 90 (31.08.2025)
Firmensitz: Augsburg
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 fur 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 ermdglicht mit dem IGCSE (International Certificate of
Secondary Education) und dem IB (International Baccalaureate) Diploma Schulabschlusse,
die in Bayern / Deutschland und international als ,Mittlere Reife” und ,allgemeine Hochschul-

zugangsberechtigung“ anerkannt sind.

in Mio. € 24/25 25/26e  26/27e  27/28e  28/29e  29/30e  30/31e  31/32e
Umsatz 8,11 8,88 9,04 9,31 9,96 11,88 12,60 13,17
EBITDA 0,64 0,74 0,81 0,95 0,96 1,44 1,56 1,61
EBIT 0,23 0,39 0,48 0,65 0,48 0,78 0,93 1,01
Jahresiiberschuss 0,20 0,20 0,15 0,28 0,08 0,39 0,55 0,63
Gewinn je Aktie 0,43 0,43 0,32 0,60 0,17 0,84 1,18 1,37
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 0,61 0,55 0,54 0,54 0,50 0,41 0,40 0,39
EV/EBITDA 7,72 6,27 6,19 5,17 4,88 3,30 3,23 3,17
EV/EBIT 21,17 11,32 10,48 7,56 9,29 5,86 5,49 5,17
KGV 19,76 15,71 28,55 13,96 30,47 8,79 7,66 6,80
KBV 0,70

Investment Case

r Als einzige internationale Schule in der Wirtschaftsregion Augsburg profitiert die ISA\

AG von einer strukturell hohen Nachfrage nach international anerkannten Schulab-
schlissen.

Das Geschaftsmodell weist eine hohe Visibilitat und Planbarkeit auf. Schulgeldeinnah-
men und staatliche Zuschisse sind auf Basis der stetig steigenden Schulerzahlen gut
prognostizierbar.

Der neue Schulcampus, der ab dem Schuljahr 2028/29 in Betrieb gehen soll, ist der
zentrale Wachstumstreiber. Mit seiner Inbetriebnahme wird eine signifikante Kapazi-
tatserweiterung erwartet, die einen sprunghaften Anstieg bei den Schilerzahlen, Um-
satz und EBITDA erméglichen sollte.

Rund 50 % der Investitionskosten in Héhe von rund 43 Mio. € sollen durch nicht riick-
zahlbare staatliche Zuschusse gedeckt werden. Die Restfinanzierung soll Uber Bank-
kredite, Spenden, dem Verkauf des aktuellen Standorts sowie der Wandelanlei-
heemission gedeckt werden.

Auch ohne Dividendenausschittungen steigt der innere Wert der ISA-Aktie, da der
Gewinn vollstéandig reinvestiert wird. Im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells haben
wir ein Kursziel von 19,50 € ermittelt. Das Rating lautet KAUFEN.
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EXECUTIVE SUMMARY

Die International School Augsburg AG (ISA AG) ist eine gemeinnutzige Aktien-
gesellschaft (JAG) und betreibt eine international anerkannte, englischspra-
chige Ganztagsschule in der Wirtschaftsregion Augsburg. Das Bildungsange-
bot richtet sich sowohl an international mobile Fach- und Flhrungskrafte als
auch zunehmend an inlédndische Familien, die eine international ausgerichtete
Ausbildung mit weltweit anerkannten Abschlissen (IGCSE, IB Diploma) nach-
fragen. In der Region Augsburg nimmt die ISA als einzige internationale Schule
eine Sonderstellung ein.

Das operative Geschaftsmodell zeichnet sich durch eine hohe Planbarkeit aus.
Die Umsatzerldse basieren im Wesentlichen auf Schulgeldeinnahmen sowie
staatlichen Zuschissen. Die Entwicklung der Schulerzahlen fungiert dabei als
zentraler Wert- und Ergebnistreiber. In den vergangenen Jahren konnte die ISA
AG sowohl die Schulerzahlen als auch die Umséatze kontinuierlich steigern und
im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2024/2025 erneut Rekordwerte erreichen. Auf
Basis der zum Schuljahresbeginn eingeschriebenen 377 Schuler (VJ: 349), die
im Jahresverlauf auf 383 Schuler angestiegen sind, erwirtschaftete die ISA AG
im Geschaftsjahr 2024/25 Gesamterldse in Hohe von 8,11 Mio. € (VJ: 7,31 Mio.
€). Das EBITDA in Héhe von 0,64 Mio. € (VJ: 0,63 Mio. €) war zwar insbeson-
dere von Kostensteigerungen im Personalbereich betroffen, das erreichte Ni-
veau markiert jedoch einen neuen Rekordwert.

Der derzeitige Schulcampus ist nahezu vollstandig ausgelastet und begrenzt
somit das Wachstum kurzfristig. Vor diesem Hintergrund stellt der geplante
Neubau eines Schulcampus am neuen Standort des ehemaligen Paul-Klee-
Gymnasiums in Gersthofen den zentralen strategischen Wachstumstreiber dar.
Nach Vorlage des Forderbescheids sollen Mitte 2026 die ersten Baumalnah-
men am neuen Standort beginnen. Nach einer Bauzeit von 24 Monaten kénnte
der Umzug Anfang 2029 erfolgen, sodass der neue Campus ab Mitte des
Schuljahres 2028/29 zur Verfugung stiinde. Damit soll eine signifikante Kapa-
zitatserweiterung realisiert werden, die einen deutlichen Anstieg der Schiler-
zahlen sowie einen sprunghaften Umsatz- und EBITDA-Zuwachs ermdglichen
durfte.

Die ISA AG veranschlagt fiir das Projekt Baukosten in Hohe von ca. 43 Mio. €.
Der Finanzierungsmix sieht eine Forderquote von ca. 50 % vor, sodass ca. 22
Mio. € durch nicht riickzahlbare staatliche Investitionszuschiisse abgedeckt
werden. Die verbleibenden 22 Mio. € sollen durch den erwarteten Liquiditats-
zufluss aus dem Verkauf des derzeitigen Standorts (ca. 7 Mio. € nach Ruck-
zahlung ausstehender Kredite), durch die Aufnahme von Fremdkapital bzw.
Spendeneinnahmen (ca. 12 Mio. €), durch die Platzierung weiterer Mittel aus
der Wandelanleihe (ca. 1 Mio. €) sowie durch die Erwirtschaftung des operati-
ven Cashflows (ca. 2 Mio. €) finanziert werden.

Bis zum Einzug an den neuen Standort kalkulieren wir mit einer weitgehend
stabilen Schilerzahl von etwa 400. Ab dem Schuljahr 2028/29 rechnen wir auf-
grund des Einzugs mit einem sprunghaften Anstieg auf tiber 500, was sich so-
wohl in einem deutlichen Umsatz- als auch Ergebnisanstieg widerspiegeln
sollte.

Im Rahmen des adjustierten DCF-Bewertungsmodells bestatigen wir unser bis-
heriges Kursziel in Hohe von 19,50 €. Wir vergeben weiterhin das Rating KAU-
FEN.
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Die ISAAG ist eine international ausgerichtete Schule, die eine hochwertige, inklu-
sive und gerechte Bildung im Kontext von Vielfalt vermittelt. Als englischsprachige
Ganztagsschule erfiillt die ISA AG hdchste internationale Bildungsstandards und
bietet ein Bildungskonzept fir Kinder international mobiler Familien im Raum Augs-
burg—Miinchen. Das Thema Nachhaltigkeit spielt bei der ISA AG eine zentrale
Rolle.

Environmental (E)

Die ISAAG verfolgt einen strukturierten Ansatz zur Reduzierung ihrer 6kologischen
Auswirkungen. Dieser ist im Gemeinwohl-Bericht 2023/24 umfassend dokumen-
tiert. Im Mittelpunkt stehen dabei die systematische Erfassung und Steuerung der
absoluten und relativen Umweltauswirkungen des Schulbetriebs. Die ISA hat eine
externe Treibhausgasbilanz erstellen lassen und verfiigt dabei Uber eine umfas-
sende Klimastrategie. Die 6kologische Strategie folgt dem Grundsatz, Emissionen
zunachst zu vermeiden und zu reduzieren, bevor sie kompensiert werden.

Im Jahr 2021 hat die ISAAG erstmals einen Treibhausgasbericht erstellt und dabei
die CO,-Neutralitat erreicht. Dies wurde unter anderem durch den Bau einer Pho-
tovoltaikanlage, den Einbau eines Second-Life-Stromspeichers, die Installation
von zwei Elektro-Ladesaulen, die Umristung auf LED-Beleuchtung und weitere
MaRnahmen erreicht. Der CO,-Fufabdruck reduzierte sich im Jahr 2023 um 15,1
% und im Jahr 2024 um 20,6 %. Erganzend werden 6kologische Kriterien zuneh-
mend in Beschaffungsentscheidungen integriert, etwa durch die Bevorzugung
langlebiger Produkte, die Priorisierung von Reparatur statt Neuanschaffung und
die Priifung 6kologischer Standards bei Lieferanten.

Weitere Malinahmen sollen die kiinftige 6kologische Nachhaltigkeit sicherstellen.
Hierzu zahlen die DGNB- und QNG-Zertifizierung des neuen Schulcampus, die
Erweiterung der Bio-Zertifizierung der verwendeten Lebensmittel und die Berlck-
sichtigung gemeinwohlrelevanter Aspekte der Lieferkette.

Social (S)

Der soziale Impact bildet den Kern der Geschéaftstatigkeit der ISA AG. Als interna-
tionale Bildungseinrichtung leistet die Gesellschaft einen direkten Beitrag zur ge-
sellschaftlichen Entwicklung. Sie stellt qualitativ hochwertige, international aner-
kannte Bildungsangebote bereit und fordert die Integration internationaler Familien
in der Region. Dieser gesellschaftliche Zweck ist integraler Bestandteil der Unter-
nehmensstrategie und wird in der Gemeinwohl-Bilanz explizit dargestellt.

Auf Mitarbeiterebene verfolgt die ISA AG eine ausgepragt mitarbeiterorientierte
Personalpolitik. Dabei legt die Gesellschaft besonderen Wert auf faire Arbeitsbe-
dingungen, Gleichbehandlung und langfristige Mitarbeiterbindung. Hervorzuheben
ist der Ansatz zur Lohngerechtigkeit, bei dem Gehaltserhdhungen in absoluten Be-
tragen erfolgen, um Einkommensunterschiede nicht weiter zu vergrof3ern. So
konnte die innerbetriebliche Spreizung (Verhaltnis von Hochst- zu Mindestver-
dienst) im Jahr 2023/24 auf 4,85 (VJ: 5,48) weiter reduziert werden. Erganzt wird
dies durch umfangreiche Weiterbildungsangebote, flexible Arbeitszeitmodelle so-
wie MalRnahmen zur Vereinbarkeit von Beruf und Familie. Den Mitarbeitern werden
zugleich kostenlose Aus- und Weiterbildungsmdglichkeiten angeboten. Dazu ge-
héren Sprachkurse, IT-Schulungen, padagogische Fortbildungen und Manage-
mentseminare.
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Die ISA AG engagiert sich darlber hinaus aktiv im gesellschaftlichen Umfeld. So
leistet das Unternehmen freiwillige Beitrage zur Starkung des Gemeinwesens, un-
terstutzt lokale Initiativen und pflegt vielfaltige Partnerschaften in der Region. Die
soziale Wirkung dieser Tatigkeit wird nicht als Nebenprodukt, sondern als primarer
Wertschépfungsbeitrag verstanden.

Governance (G)

Die Governance-Struktur der ISA AG wird maRgeblich durch ihre Rechtsform als
gemeinnutzige Aktiengesellschaft (JAG) gepragt. Dadurch wird sichergestellt,
dass wirtschaftliche Uberschiisse iiberwiegend reinvestiert und zur langfristigen
Sicherung des Bildungsangebots verwendet werden. Die Eigentimer- und Finan-
zierungsstruktur ist transparent, langfristig ausgerichtet und auf finanzielle Stabili-
tat ausgelegt.

Die ISA ist Mitglied der Gemeinwohl-Okonomie (GWO) und hat eine GWO-Bilanz
erstellt. Die Gemeinwohl-Okonomie (GWO) ist ein innovatives, nachhaltiges Wirt-
schaftsmodell, das eine ethische Wirtschaftskultur zum Ziel hat.

Im Rahmen der Gemeinwohl-Bilanzierung legt die ISA besonderen Wert auf eine
ethische Haltung im Umgang mit Finanzmitteln. Die Finanzierung erfolgt Gberwie-
gend durch Eigenfinanzierung und Uiber etablierte, regional verankerte Finanzpart-
ner mit ausgewiesenem Nachhaltigkeitsanspruch. Investitionsentscheidungen
werden nach sozialen und 6kologischen Kriterien bewertet, insbesondere im Hin-
blick auf langfristige Wirkung und Risikovermeidung.

SDG-Referenz

Als internationale Bildungseinrichtung leistet die International School Augsburg AG
einen strukturellen Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung. Im Folgenden werden
die fir das Geschaftsmodell relevanten UN-Ziele fiir nachhaltige Entwicklung
(SDGs) nach ihrer Wirkungsintensitat differenziert dargestellt. Dabei wird zwischen
primaren, sekundaren und unterstiitzenden Nachhaltigkeitszielen unterschieden:

Primére SDGs (Wirkung des Geschaftsmodell)

SDG 4 — Hochwertige Bildung

Als Institution fiir inklusive und hochwertige Bildung entwickelt und
.l i vermittelt das Unternehmen innovative Schul- und Lernkonzepte,
L/” um Schilerinnen und Schilern den héchstmdglichen Bildungs-
standard zu vermitteln und somit Humankapital auf- und auszu-
bauen. In diesem Zusammenhang wurde das Unternehmen als eines der TOP 100
fur Innovationsmanagement und -erfolg ausgezeichnet.

HOCHWERTIGE
BILDUNG

10 1o SDG 10 — Weniger Ungleichheiten
""T""["E" Die ISAAG tragt zur Reduzierung sozialer und kultureller Ungleich-
=) heiten bei, indem sie internationale Familien integriert und ein in-
klusives Bildungsumfeld schafft. MalRnahmen wie faire Ent-
geltstrukturen, die Unterstitzung von Familien und ein diskriminie-
rungsfreies Arbeits- und Lernumfeld starken die soziale Teilhabe und Chancen-
gleichheit.

v

>
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Sekundare SDGs (indirekte Auswirkung)

Nisnagcd SDG 8 — Menschenwirdige Arbeit und Wirtschaftswachstum
&E}%&;}Em Die Personalpolitik der ISA AG ist gepragt von Mitarbeiterorientie-

rung, Weiterbildung, Gesundheitsférderung und der Férderung
der Vereinbarkeit von Beruf und Familie (Work-Life-Balance).
Durch ihre regionale Verankerung leistet die ISAAG einen Beitrag
zur wirtschaftlichen Stabilitat und zur Entwicklung qualifizierter Arbeitskrafte.

o

13 . SsbG 13 = Matnahmen zum Klimaschutz

—— Die ISA AG leistet durch externe Treibhausgasbilanzierung, Zerti-
@ fizierung als klimaneutrales Unternehmen, Einsatz erneuerbarer
Energien und kontinuierliche ReduktionsmalRnahmen einen akti-
ven Beitrag zum Klimaschutz. Die klimabezogenen MaRnahmen
sind systematisch dokumentiert und in die operative Steuerung integriert. Auch der
geplante Bau des neuen Schulcampus erfillt die von der Gesellschaft definierten
Klimaschutzvorgaben. Durch den Umbau des bestehenden Geb&udekomplexes
des ehemaligen Paul-Klee-Gymnasiums wird die Neuemission des bereits in der
Bausubstanz gebundenen CO, verhindert.

1 e SDG 12 — Nachhaltige/r Konsum und Produktion

5233'.‘,?(‘1”.3,'} Die ISAAG berticksichtigt 6kologische und soziale Kriterien in Be-

m schaffung und Investitionsentscheidungen, verfolgt den Ansatz

+Reparatur vor Neubeschaffung“ und integriert Nachhaltigkeitsas-
pekte zunehmend in Lieferkettenentscheidungen. Damit wird ein
ressourcenschonender Schulbetrieb unterstitzt.

Unterstiitzende SDGs (werden indirekt adressiert)

ra i SDG 13 — Gesundheit und Wohlergehen
MOMERGEREN Durch Gesundheitsangebote, familienfreundliche Arbeitsbedin-
v gungen und ein gesundheitsbewusstes Schulumfeld unterstiitzt
\ V die ISA AG das physische und psychische Wohlbefinden von Mit-
arbeitenden und Schulern.

1 NACHHALTIGE SDG 11 — Nachhaltige Stadte und Gemeinden

glu%{rigg? Als regional verankerte Bildungseinrichtung tragt die ISA AG zur

Attraktivitat des Wirtschafts- und Lebensstandorts Augsburg bei
ﬁ éﬁ und fordert soziale Integration internationaler Familien in die Re-
gion.

17 — SDG 17 — Partnerschaften zur Erreichung der Ziele
pwlorilll  Die ISA AG arbeitet mit regionalen, nationalen und internationalen
DERZIELE Partnern zusammen, darunter Bildungsorganisationen, 6ffentliche
@ Institutionen und nachhaltigkeitsorientierte Finanzpartner. Diese

Kooperationen unterstitzen die langfristige Wirkung des Ge-

schaftsmodells.

Auf Basis der Gemeinwohl-Vollbilanz 2023/2024 weist die International School
Augsburg AG ein substanzstarkes, glaubwirdig dokumentiertes ESG-Profil auf.
Besonders hervorzuheben sind der klar definierte gesellschaftliche Zweck, die
hohe soziale Wirkung der Geschéaftstatigkeit sowie die externe Validierung ékolo-
gischer und organisatorischer MalRnahmen.
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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 AG wurde im Jahr 2005 als internationale, englischsprachige Schule ge-
grundet. Sie umfasst insgesamt 14 Jahrgénge, in denen zum Stand vom
31.08.2025 insgesamt 392 Schilerinnen und Schiler eingeschrieben waren. Ne-
ben der Vorschule (ELC), in der Kinder im Alter von drei bis funf Jahren betreut
werden, gibt es die Jahrgangsstufen 1-5, 6—10 (Abschluss: Mittlere Reife) und 11—
12 (Abschluss: IB-Diploma). Fur die letzten beiden Jahrgangsstufen 11 und 12 ist
die ISA seit dem Schuljahr 2010/2011 von der Organisation du Baccalauréat Inter-
national fur das International Baccalaureate Diploma Programme akkreditiert. Das
am Ende der Jahrgangsstufe 12 erworbene IB-Diplom ist ein internationales Abitur,
das auch in Deutschland als allgemeine Hochschulzugangsberechtigung fiir Fach-
hochschulen und Universitaten anerkannt wird.

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. Eine von der ISA beantragte Anderung des Schulstatus kénnte
sich sowohl auf die Hohe der staatlichen Férderung als auch auf eine Ausweitung
der Forderung bis zur Jahrgangsstufe 12 auswirken. Nach dem neuen Schulstatus
wirde die ISA firr die Jahrgangsstufen 1 bis 4 als staatlich genehmigte Grund-
schule und fur die Jahrgangsstufen 5 bis 12 als staatlich anerkannte Erganzungs-
schule (privates Gymnasium) gelten. Dies hatte eine deutliche Erhéhung der jahr-
lichen Zuschusse zur Folge.

Mit einer Schiiler-Lehrer-Relation von 6,5 (Basis: Schuljahr 2024/25) ist die Be-
treuung der Schiler sehr intensiv. Gemafl dem ISB-Bildungsbericht 2024 lag die
Schiuler-Lehrer-Relation im Schuljahr 2022/23 an Grundschulen bei 17,6, an Mit-
telschulen bei 11,7, an Realschulen bei 14,5 und an Gymnasien bei 12,9 und war
damit jeweils deutlich héher als bei der ISA AG. Hinzu kommt, dass internationale
Schulen wie die ISA im Gegensatz zu staatlichen Schulen in der Regel sehr gut
ausgestattet sind. So sind beispielsweise alle Klassenrdume der ISA mit interakti-
ven Whiteboards und Laptops ausgestattet, die eine interaktive und digitale Ler-
numgebung erméglichen.

>
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PROJEKT NEUER SCHULCAMPUS

>

Um die seit mehreren Schuljahren ausgeschopften Kapazitaten zu erweitern, wird
die ISAAG unseren Schatzungen zufolge ab dem Schuljahr 2028/2029 den Schul-
betrieb an einen neuen Schulcampus verlagern. Bei dem neuen Standort handelt
es sich um ein 18.000 m? groRes Grundstlck in Gersthofen, das ehemalige Schul-
gelande des Paul-Klee-Gymnasiums. Die Stadt Gersthofen hat den Rahmenbe-
dingungen eines Erbbaurechtsvertrags zugestimmt, der vorsieht, dass die ISA fiir
die Dauer von 60 Jahren einen Erbbauzins von ca. 130.000 € pro Jahr zu zahlen
hat.

Um die Arbeiten am neuen Standort aufzunehmen, ist die Vorlage des Forderbe-
scheids notwendig. GemaR aktueller Erwartung sollte dieser noch im ersten Halb-
jahr 2026 erfolgen, so dass die ersten Arbeiten am neuen Standort in der zweiten
Jahreshalfte 2026 aufgenommen werden kdnnten. Wir rechnen daher mit dem Be-
ginn der Abrissarbeiten Mitte 2026 und mit dem Baubeginn Ende 2026. Nach einer
geschatzten Bauzeit von 24 Monaten kdnnte der Umzug Anfang 2029 erfolgen,
sodass der neue Schulcampus erstmals Mitte des Schuljahres 2028/2029 zur Ver-
figung stiinde. Mit dem Bezug des neuen Campus wird die ISA AG in der Lage
sein, der hohen Nachfrage nach Schulplatzen gerecht zu werden und die Schiiler-
kapazitat deutlich zu erhéhen.

Die ISA AG veranschlagt fir das Projekt Baukosten in Hohe von rund 43 Mio. €.
Der Finanzierungsmix sieht eine Férderquote von bis zu ca. 50 % vor, sodass ca.
22 Mio. € durch nicht riickzahlbare staatliche Investitionszuschiisse abgedeckt
werden. Die verbleibenden 22 Mio. € sollen durch den erwarteten Liquiditatszu-
fluss aus dem Verkauf des derzeitigen Standorts (ca. 7 Mio. € nach Riickzahlung
ausstehender Kredite), durch die Aufnahme von Fremdkapital bzw. Spendenein-
nahmen (ca. 12 Mio. €), durch die Platzierung weiterer Mittel aus der Wandelan-
leihe (ca. 1 Mio. €) sowie durch die Erwirtschaftung des operativen Cashflows (ca.
2 Mio. €) finanziert werden.

Maoglicher Finanzierungsmix des neuen Campus (in Mio. €)

Verkaufserlds/Cash Flow
Emissionserlose Wandelanleihe

m Bankdarlehen/Spenden

B Zuschlsse

Quelle: ISAAG; GBC AG

Der Schulcampus, der sich derzeit im Eigentum der ISA AG befindet, wurde in den
Jahren 2023 und 2024 bewertet und dabei ein Marktwert von 7,24 Mio. € ermittelt.
Die Annahme eines Liquiditatszuflusses aus dem geplanten Verkauf in Héhe von
ca. 6,0 Mio. € (nach Tilgung von Bankverbindlichkeiten in Héhe von 0,21 Mio. €)
kann somit als realistisch angesehen werden.
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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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Internationale Schulen in Deutschland

In den vergangenen Jahrzehnten haben sich internationale Schulen von einem
Nischenangebot fiir Diplomaten- und Expat-Familien zu einem strukturell wichti-
gen Bildungssegment entwickelt. Laut der International School Database gibt es
derzeit 102 internationale Schulen in 27 verschiedenen Stadten in Deutschland.
Andere Quellen (Think Global People) gehen von 165 Schulen mit tber 67.000
eingeschriebenen Schillern aus.

Die steigende Anzahl internationaler Schulen ist insbesondere vor dem Hinter-
grund der hohen Eintrittsbarrieren bemerkenswert. Neben regulatorischen Anfor-
derungen zur Anerkennung des Schulstatus und zur Akkreditierung, beispiels-
weise durch die CIS, IB oder CIE, mlssen auch erhebliche Vorinvestitionen in Inf-
rastruktur und Personal getatigt werden.

Ein wesentlicher positiver Treiber fir die Nachfrage nach internationalen Schulen
durfte der steigende Bedarf international mobiler Fach- und Fuhrungskrafte, ins-
besondere in wirtschaftsstarken Regionen mit einer hohen Prasenz multinationaler
Unternehmen, sein. Doch auch flir deutsche Familien wird die internationale Aus-
richtung der Ausbildung immer attraktiver, speziell mit Blick auf spatere Studien-
und Karrierewege im Ausland.

Die ISA AG und der Wirtschaftsstandort Augsburg

Die Wirtschaftsregion Augsburg zahlt zu den dynamischen Standorten in Sud-
deutschland. Sie profitiert von ihrer Nahe zu Miinchen, einer diversifizierten Indust-
rie- und Unternehmensstruktur sowie einer kontinuierlichen Bevoélkerungsentwick-
lung. Die Stadt Augsburg selbst weist seit Jahren ein moderates, aber stetiges Be-
volkerungswachstum auf, das insbesondere durch Zuzug aus dem In- und Ausland
getragen wird. Laut der vom Bayerischen Landesamt fir Statistik verdffentlichten
Bevdlkerungsprognose soll die Stadt Augsburg zwischen 2023 und 2043 einen
Bevolkerungsanstieg um +6,1 % verzeichnen, der Landkreis Augsburg um +9,4 %.
Damit lage fir die Region Augsburg im Vergleich zum gesamten Bundesland Bay-
ern (+4,3 %) eine deutlich dynamischere Entwicklung vor. Die demografische Ent-
wicklung ist dabei eng verzahnt mit der erwarteten Entwicklung der Schilerzahlen.

Neben dem demografisch bedingten Nachfragefaktor profitiert die ISA AG zudem
von der strukturell breit aufgestellten Wirtschaftsregion Augsburg. Innerhalb der
Stadt Augsburg lag das BIP im Jahr 2022 bei rund 15,3 Mrd. €, was einem BIP je
Einwohner von 50.824 € entspricht. Dies liegt Gber dem bundesweiten Durch-
schnitt und reprasentiert damit die wirtschaftliche Starke der Region. Der Standort
Augsburg ist dabei von einer diversifizierten Branchenstruktur gepragt, die sowohl
mittelstdndische Unternehmen als auch international agierende Konzerne um-
fasst. Die rund 62.000 Unternehmen (Quelle: region-a3.com) sind in verschiede-
nen Branchen tatig, darunter Faserverbundtechnologie, Luft- und Raumfahrt, Me-
chatronik und Automation, Umwelttechnik usw. Neben den Unternehmen tragen
auch Forschungs- und Griinderzentren zur wirtschaftlichen Dynamik bei und for-
dern den Technologie- und Wissenstransfer. Beispiele daftir sind der geplante Me-
dizintechnik-Campus sowie der im Jahr 2016 eroffnete Innovationspark, in dem
insbesondere verschiedene Unternehmen aus Zukunftsbranchen untergebracht
sind.
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Vor dem Hintergrund des sowohl demografisch als auch wirtschaftlich attraktiven
Nachfrageprofils nimmt die ISAAG eine besondere Stellung ein. Dabei bedient sie
den Bedarf von Familien, die eine englischsprachige, international anerkannte
Ausbildung nachfragen. In Augsburg und den angrenzenden Landkreisen ist die
ISAAG die einzige internationale Schule und nimmt daher eine Sonderstellung ein.

Internationale Schulen als Alternative zum staatlichen
Schulsystem

Internationale Schulen werden nicht nur als Ausbildungsstatte flr die Kinder inter-
nationaler Fachkrafte wahrgenommen, sondern auch als Alternative zum 6ffentli-
chen Schulsystem. Sie profitieren von der zunehmenden Beliebtheit privater Schu-
len. Insbesondere internationale Schulen sprechen Eltern an, die Wert auf einen
auch im Ausland anerkannten Schulabschluss legen und international orientiert
sind.

Das subjektiv empfundene Strukturdefizit wurde zu Beginn des Jahrtausends
durch die erste PISA-Studie objektiv belegt, bei der Deutschland in allen drei un-
tersuchten Themenfeldern im weltweiten Vergleich unterdurchschnittlich ab-
schloss. Zwar konnten in den folgenden PISA-Studien bessere Ergebnisse erzielt
werden, in der letzten PISA-Studie 2022 wurde jedoch das bereits schlechte Er-
gebnis der ersten PISA-Studie noch einmal unterschritten. Dies gilt insbesondere
fur die Bereiche Mathematik und Lesekompetenz, in denen Deutschland im Ver-
gleich zur vorhergehenden PISA-Studie 2018 einen Rickgang verzeichnet, der
dem Lernfortschritt eines ganzen Schuljahres entspricht (Quelle: Deutsches Schul-
portal).

Neben diesem objektiv gemessenen strukturellen Defizit leiden die 6ffentlichen
Schulen unter einem hohen Investitionsstau. Laut dem aktuellen KfW-Kommunal-
panel 2025 belauft sich der wahrgenommene Investitionsstau in der Schulinfra-
struktur (Schulgebaude) auf 67,8 Mrd. €. In der letzten Befragung wurde der In-
vestitionsstau noch mit 54,8 Mrd. € beziffert, sodass ein erneut starker Anstieg
sichtbar wird. Selbst wenn die Investitionsausgaben der Kommunen steigen soll-
ten, dirften diese hinter der Baupreisentwicklung zurlickbleiben, sodass mit einem
weiteren Anstieg des Investitionsriickstandes zu rechnen ist.

Ein weiteres Problem, mit dem die 6ffentlichen Schulen zunehmend konfrontiert
sein werden, ist der steigende Bedarf an Lehrkraften. Dieser Bedarf wird aufgrund
der Geburtenentwicklung und der hohen Zuwanderung weiter zunehmen. Laut
Prognosen der KMK wird kurz- bis mittelfristig ein sichtbarer Lehrermangel auftre-
ten. Bis 2035 stehen 356.000 bendtigten Lehrkraften lediglich 329.000 Einstellun-
gen gegenlber, wodurch sich eine Differenz von 27.000 ergibt. Vor diesem Hinter-
grund sind internationale Schulen, die ein deutlich attraktiveres Schiler-/Lehrer-
Verhéltnis aufweisen, nicht in dem Mafke von dem derzeit bestehenden und erwar-
tungsgeman fortgesetzten ,Lehrermangel” betroffen.

Insgesamt ist davon auszugehen, dass das Bildungsangebot der ISA sowohl von
inlandischen als auch von auslandischen Schilern stark nachgefragt wird. Die ISA
bedient somit beide Adressatenkreise (auslandische und inlandische Schiler) und
durfte auch weiterhin von einer steigenden Nachfrage profitieren.
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OPERATIVE ENTWICKLUNG
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in Mio. € GJ 20/21 GJ 21/22 GJ 22/23 GJ 23/24 GJ 24/25
Umsatzerlose 6,05 6,46 6,77 7,31 8,11
EBITDA 0,01* 0,51 0,51 0,63 0,64
JU -0,38* 0,16 0,17 0,19 0,20

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 2024/2025

Die Umsatzerldse der ISA AG setzen sich aus Schulgeldeinnahmen und staatli-
chen Zuschiissen zusammen. Die staatlichen Zuschusse betreffen die Jahrgangs-
stufen 1 bis 9, fur die die ISA AG als Ersatzschule anerkannt ist. Im abgelaufenen
Schuljahr 2024/25 hat die ISA AG erstmals Férderungen fur die gebundene Ganz-
tagsschule in Hohe von 0,15 Mio. € fir vier Ganztagsklassen erhalten. Somit ist
die Summe der Gesamtférderungen auf 1,87 Mio. € (VJ: 1,65 Mio. €) sichtbar an-
gestiegen.

Der Uberwiegende Teil der Umsatzerlése stammt jedoch aus Schulgeldeinnahmen
in Hohe von 6,25 Mio. € (VJ: 5,66 Mio. €). Dieser Anstieg reflektiert insbesondere
die héhere Schilerzahl. Zum Schuljahresbeginn 2024/25 waren insgesamt 377
Schuler (VJ: 349) eingeschrieben. Im Laufe des Schuljahres kamen weitere An-
meldungen hinzu, sodass die Anzahl der Schiler auf 383 (VJ: 369) angestiegen
ist. Die somit erreichten Gesamterldse in Hohe von 8,11 Mio. € liegen dabei weit-
gehend im Rahmen unserer bisherigen Prognosen (GBC-Schéatzung: 8,16 Mio. €).

Gesamteinnahmen (in Mio. €) und Entwicklung der Schiilerzahl

mmmm Gesamteinnahmen 8,11

e=g== Anzahl Schiler zu Jahresbeginn

6,77
6,46

5 85 6,11 6,20 6,05

2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25

Quelle: ISAAG; GBC AG
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Ergebnisentwicklung GJ 2024/2025

Trotz der sichtbaren Umsatzsteigerung lag das EBITDA mit 0,64 Mio. € auf Vorjah-
resniveau (VJ: 0,63 Mio. €). Hierflr sind insbesondere zwei Vorgange verantwort-
lich. Einerseits lagen die sonstigen betrieblichen Ertrage mit 0,13 Mio. € (VJ: 0,23
Mio. €) unter dem Vorjahreswert. Ricklaufige Versicherungsentschadigungen wa-
ren hierfur priméar verantwortlich. Andererseits stieg der Personalaufwand aufgrund
der héheren Mitarbeiterzahl sowie erfolgter Lohnsteigerungen erneut spirbar auf
6,10 Mio. € (VJ: 5,40 Mio. €). Gleichzeitig hatten hdhere Urlaubsriickstellungen
ebenfalls einen kostensteigernden Effekt.

Nichtsdestotrotz entspricht das im abgelaufenen Schul-/Geschéftsjahr 2024/25 er-
reichte EBITDA einem neuen Rekordwert, was mit dem ebenfalls erreichten Um-
satzrekord im Einklang steht.

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

>

mmmm EBITDA e=g==FB|TDA-M
arge - 0.64

0,50 0,51 0,51

2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25

Quelle: ISAAG; GBC AG

Das Periodenergebnis lag mit 0,20 Mio. € (VJ: 0,19 Mio. €) ebenfalls leicht Gber
dem Vorjahreswert. Die erlduterten Kostensteigerungen, die zu dem unterpropor-
tionalen Anstieg des EBITDA gefuhrt hatten, wirkten sich auch auf das Perioden-
ergebnis aus, welches mit 0,20 Mio. € im Rahmen unserer Erwartungen (GBC-
Prognose alt: 0,22 Mio. €) lag.

Auch die Entwicklung des Aufwands zwischen EBITDA und Periodenergebnis lag
im Rahmen unserer Erwartungen. Die unveranderten Abschreibungen in Hohe von
0,41 Mio. € (VJ: 0,41 Mio. €) enthalten dabei vornehmlich die planmafigen Ab-
schreibungen des aktuellen Campus, der sich seit dem Schuljahr 2022/23 vollstan-
dig im Besitz der ISA befindet. Mit dieser Akquisition sowie dem geplanten neuen
Campus stehen auch die Finanzaufwendungen in Zusammenhang. Der Zinsauf-
wand in Héhe von 0,05 Mio. € (VJ: 0,06 Mio. €) spielt jedoch momentan nur eine
untergeordnete Rolle, da der Grol¥teil der Bankverbindlichkeiten bereits getilgt ist.
Dies duirfte sich mit Beginn der BaumaflRnahmen des neuen Schulcampus andern.
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Vermogenslage zum 31.08.2025

in Mio. € 31.08.21 31.08.22 31.08.23 31.08.24 31.08.25
Bilanzsumme 9,06 9,25 10,28 10,71 12,15
Eigenkapital 5,16 5,32 5,49 5,68 5,88
EK-Quote 57,0% 57,5% 53,4% 53,0% 48,3%
Zinstragende Verb. 0,60 0,61 1,29 1,02 1,87
Liquide Mittel* 5,82 5,94 3,59 3,28 2,72
Sachanlagen 3,00 2,93 6,17 6,89 8,96

>

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

Wie in den Vorjahren prasentiert sich die Bilanz der ISA AG unverandert solide.
Das Eigenkapital erhéhte sich infolge des erneut positiven Nachsteuerergebnis-
ses, das thesauriert wurde, auf 5,88 Mio. € (31.08.24: 5,68 Mio. €). Die EK-Quote
sank jedoch mit 48,3 % (31.08.24: 53,0 %) erstmals seit dem IPO unter die 50-
Prozent-Marke. Dies liegt vordergriindig an der im abgelaufenen Geschaftsjahr
beschleunigten Bilanzverlangerung, die mit einem Anstieg der Bilanzsumme auf
12,15 Mio. € (31.08.24: 10,71 Mio. €) einherging.

Auf der Aktivseite steht die Bilanzverlangerung mit einem Anstieg des Sachanla-
gevermogens auf 8,96 Mio. € (31.08.24: 6,89 Mio. €) in Verbindung. Insbesondere
die geleisteten Anzahlungen und Anlagen im Bau, also die mit dem Neuen Campus
in Verbindung stehenden Anzahlungen, stiegen auf 3,62 Mio. € (31.08.24: 1,28
Mio. €). Dabei handelt es sich um Planungs- und Bauvorbereitungskosten. Der
Uberwiegende Teil des Anlagevermdégens wird durch den aktuellen Schulcampus
(inklusive Gebaude) dargestellt, der sich seit dem Schuljahr 2022/23 vollstandig
im Besitz der ISA AG befindet. Zum Bilanzstichtag belauft sich der Wertansatz
nach Abschreibungen auf 5,34 Mio. € (31.08.2024: 5,61 Mio. €). GemaR Bewer-
tungsgutachten liegt der Gesamtwert der Schulgebaude bei 7,24 Mio. €, sodass
hohe stille Reserven bestehen.

Entwicklung des Sachanlagevermogens (in Mio. €)

8,96
6,89
6,17
3,01 3,05 3,00 2,93 I I

30.08.19  30.08.20 30.08.21  30.08.22  30.08.23  30.08.24  30.08.25

Quelle: ISAAG; GBC AG

Auf der Passivseite wird die Bilanzverlangerung sowohl durch den Anstieg des Ei-
genkapitals als auch insbesondere durch den Anstieg der ausstehenden Anleihen
(3,0 % Wandelanleihe) reprasentiert. Das ausstehende Volumen der Wandelan-
leihe, die als Finanzierungsbaustein fir den Campus-Neubau verwendet werden
soll, belief sich zum Bilanzstichtag auf 1,66 Mio. € (31.08.24: 0,74 Mio. €). Die
Bankverbindlichkeiten reduzierten sich im Zuge regelmaRiger Tilgungsleistungen
hingegen weiter auf 0,21 Mio. € (31.08.24: 0,28 Mio. €). Fir die Finanzierung der
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gestiegenen Bauvorbereitungskosten des neuen Campus hat die Gesellschaft bis-
lang noch nicht auf Bankverbindlichkeiten zuriickgegriffen. Die Kosten wurden ei-
nerseits durch den Emissionserlds der Wandelanleihe und andererseits durch den
vollstandigen Verkauf gehaltener langfristiger Wertpapiere (31.08.24: 1,05 Mio. €)
finanziert. Zusammen mit dem operativen Cashflow stiegen die liquiden Mittel trotz
der erfolgten Investitionen auf 2,72 Mio. € (31.12.24: 2,22 Mio. €).

Eigenkapital und zinstragende Verbindlichkeiten (in Mio. €)

m Eigenkapital

m Zinstragendes Fremdkapital 568 5,88
5,16 532 ’

5,49
3,80
2,19 187
1,29
n — 0,60 0,61 1.02

30.08.19  30.08.20 30.08.21 30.08.22 30.08.23  30.08.24  30.08.25

Quelle: ISAAG; GBC AG

Ins Verhaltnis zum Eigenkapital gesetzt, zeigt es sich, dass die Gesellschaft derzeit
eine komfortable Finanzverschuldung aufweist. Dies ist eine gute Ausgangslage
fur den anstehenden Neubau des Schulcampus, welcher naturgemaR zu einer Ver-
schiebung der Bilanzrelationen fiihren wird.
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PROGNOSEN UND MODELLANNAHMEN

>

In Mio. € 24/25  25/26e  26/27e  27/28e  28/2%e¢  29/30e  30/31e  31/32e  32/33e
Umsatzerldse 8,11 8,88 9,04 9,31 9,96 11,88 12,60 13,17 14,06
EBITDA 0,64 0,74 0,81 0,95 0,96 1,44 1,56 1,61 1,71
JU 0,23 0,39 0,48 0,65 0,48 0,78 0,93 1,01 1,13

Quelle: GBC AG

Wie auch in den vergangenen Researchstudien basieren unsere nachfolgenden
Umsatz- und Ergebnisannahmen mafgeblich auf der Entwicklung der Schiilerzah-
len. Hier besteht eine hohe Korrelation zu den Schulgeldeinnahmen, den staatli-
chen Zuschissen sowie zur Entwicklung des Personalaufwands, der sich vor-
nehmlich aus der notwendigen Anzahl der Lehrkrafte ergibt.

Umsatzprognose 2025/2026 — 2032/2033

Zu Beginn des Schuljahres 2025/2026 waren insgesamt 392 Schuler an der ISA
AG eingeschrieben (im Vorjahr waren es 383 Schler), womit ein neuer Rekord-
wert aufgestellt wurde. Mittlerweile ist die Zahl der eingeschriebenen Schiiler sogar
auf 402 angestiegen, sodass die 400er-Marke erstmals Uberschritten wurde. Auf-
grund der raumlichen Begrenzung und der nahezu ausgereizten Kapazitatsaus-
lastung sind am aktuellen Schulcampus jedoch keine weiteren Steigerungen zu
erwarten.

Zwar konnten die Kapazitaten mit dem Einsatz von Schulcontainern kurzfristig er-
weitert werden, ein signifikanter Sprung dirfte jedoch erst mit der Inbetriebnahme
des neuen Schulcampus erfolgen. Gemaf aktueller Planung soll dieser im Laufe
des Schuljahres 2028/2029 bezugsfertig sein (Einzug Anfang 2029). Bis zum ge-
planten Einzugstermin prognostizieren wir einen leichten Anstieg der Schiilerzah-
len, der auf die unverandert hohe Nachfrage nach ISA-Schulplatzen zurlickzuflh-
ren ist. Ab dem Schuljahr 2028/2029 rechnen wir zunachst mit 430 Schilern. Ab
dem Folgejahr 2029/2030 durfte die Zahl dann sprunghaft auf Gber 500 ansteigen.

Erwartete Schiileranzahl und Umsatzerlése (in Mio. €)

mmmm UmsatzerlOse 14,06
13,17

==e==/nzahl der Schiiler

9,31 9.96

8,88 9,04

24/25  25/26e 26/27e 27/28e 28/29e 29/30e 30/31e 31/32e 32/33e

Quelle: GBC AG

Hier wird der direkte Zusammenhang zwischen der Anzahl der eingeschriebenen
Schuler und den erwarteten Umsatzerlésen deutlich. Letztere sollten sogar leicht
Uberproportional zunehmen, da die ISA AG Schulgelderh6hungen vornehmen
dirfte. Wir modellieren Uber alle Jahrgangsstufen hinweg eine moderate jahrliche
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Schulgelderhéhung in Hohe der Zielinflationsrate von 2,0 %. Fur die Jahrgangs-
stufen 1 bis 9 missen Schulgelderhdhungen aufgrund des Ersatzschulstatus ge-
nehmigt werden, wahrend die ISA AG fir die Jahrgangsstufen 10 bis 12 die Héhe
des Schulgeldes frei bestimmen kann.

In unseren Prognosen haben wir moégliche Steigerungen staatlicher Férderzu-
schiisse nicht berilcksichtigt. Diese kdnnten bei einem geplanten Schulstatus-
wechsel zu einem deutlichen Anstieg der Gesamteinnahmen flhren. Externe Be-
rechnungen zufolge kdnnten der neue Grundschulstatus fiir die Jahrgangsstufen
1 bis 4 und der Erganzungsschulstatus fir die Jahrgangsstufen 5 bis 12 zu zusatz-
lichen Zuschissen von rund 1 Mio. € fuhren. Dies wirde die Innenfinanzierungs-
kraft der Gesellschaft erheblich verbessern, insbesondere im Hinblick auf die an-
stehenden Investitionen im Zusammenhang mit dem Umzug auf den neuen Cam-
pus.

Ergebnisprognose 2025/2026 — 2032/2033

Das EBITDA dirfte weitgehend der Umsatzentwicklung folgen, wobei insbeson-
dere im Verwaltungsbereich Skaleneffekte zum Tragen kommen sollten. Beim mit
dem Lehrkdrper zusammenhangenden Personalaufwand unterstellen wir hinge-
gen eine proportional zum Umsatz steigende Entwicklung, da mit steigender Schu-
lerzahl ein nahezu proportionaler Anstieg der Lehrkrafte zu erwarten ist. Gleichzei-
tig rechnen wir mit einem inflationsbedingten Anstieg der Gehalter.

Das EBITDA sollte unseren Schatzungen zufolge bis zum Umzug an den neuen
Schulcampus leicht ansteigen und erst ab dem Schuljahr 2029/2030 einen sprung-
haften Anstieg erfahren.

EBITDA-Prognose (in Mio. €)

>

1,71
156 161
1,44
0,95 0,96
074 081
] I I

24/25 25/26e 26/27e 27/28e 28/29e 29/30e 30/31e 31/32e 32/33e

Quelle: GBC AG

Eine hdhere Kostenvolatilitdt sollte erst unterhalb des EBITDA auftreten. Dies
hangt mit dem neuen Schulcampus zusammen, dessen Fertigstellung zu einem
Anstieg der Abschreibungen fihren wird. Andererseits umfasst der geplante Finan-
zierungsmix des Schulcampus auch die Aufnahme von Bankverbindlichkeiten in
Hohe von bis zu rund 9 Mio. €. Ein Teil dieser Verbindlichkeiten wird bereits wah-
rend der Bauphase abgerufen und flhrt somit ab dem Geschéftsjahr 2026/27 zu
einem Anstieg des Zinsaufwandes. Folglich rechnen wir fur das Geschéaftsjahr
2026/27 mit einem Ruckgang des Periodenergebnisses. Die abschreibungsbe-
dingte Ergebnisbelastung wird erst ab dem Geschéftsjahr 2028/29 sichtbar wer-
den, was in diesem Geschaftsjahr zu einem erneuten Ergebnisriickgang fiihren
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dirfte. Ab dem Geschaftsjahr 2029/2030 sollte sich das Periodenergebnis einge-
pendelt haben.

Prognose Periodenergebnis (in Mio. €)

0,76
0,63
0,55
0,39
0,28
0,20 0,20
0,15

24/25 25/26e 26/27e 27/28e 28/29e 29/30e 30/31e 31/32e 32/33e

Quelle: GBC AG

Fur das laufende Geschaftsjahr 2025/2026 rechnen wir mit einem leichten Anstieg
des Periodenergebnisses. Dies entspricht der Unternehmensprognose, die von ei-
nem Jahresergebnis auf oder leicht Giber dem Niveau des vergangenen Geschafts-

jahres ausgeht.
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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 AG wurde von uns mittels eines zweistufigen
DCF-Modells bewertet. Die konkrete Prognoseplanung umfasst dabei die Schul-
jahre 2025/2026e bis 2032/2033e und damit auch einen Teil der Schuljahre im ge-
planten neuen Gebaude. Die nachhaltig erreichbare EBITDA-Marge liegt unseren
Prognosen gemafR bei 12,1% und die Ziel-EBITA-Marge liegt bei 7,0 %. Im End-
wert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der International School Augsburg AG wer-
den aus den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die
Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpréamie, das gesellschafts-
spezifische 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 zwolf Monate verwendet und das Er-
gebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolo-
sen Zinssatzes ist 3,00 % (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
7,24 % (bisher: 6,08 %). (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zins-
satz). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 75 % unter-
stellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 6,18 % (bisher: 5,24
%).

Bewertungsergebnis
Im Rahmen des adjustierten DCF-Bewertungsmodells bestatigen wir unser bishe-

riges Kursziel in Hohe von 19,50 €. Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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DCF MODELL
Phase estimate TV
25/26e 26/27e 27/28e 28/29%¢ 29/30e 30/31e 31/32e 32/33e
Umsatz 8,88 9,04 9,31 9,96 11,88 12,60 13,17 14,06
Umsatzwachstum 9,4% 1,8% 3,0% 7,0% 19,3% 6,1% 4,5% 6,8% 2,0%
EBITDA 0,74 0,81 0,95 0,96 1,44 1,56 1,61 1,71
EBITDA-Marge 8,3% 9,0% 10,2% 9,6% 12,1% 12,4% 12,2% 12,1%
EBITA 0,39 0,48 0,65 0,48 0,78 0,93 1,01 1,13
EBITA-Marge 4,3% 5,3% 7,0% 4,8% 6,6% 7,4% 7,7% 8,0% 7,1%
NOPLAT 0,39 0,48 0,65 0,48 0,78 0,93 1,01 1,13
Working Capital (WC) -0,27 -0,27 -0,28 -0,30 -0,35 -0,38 -0,39 -0,42
Anlagevermogen (OAV) 9,82 19,47 21,64 23,84 23,36 22,70 22,07 21,47
Investiertes Kapital 9,55 19,20 21,36 23,54 23,00 22,33 21,68 21,05
Kapitalrendite 4,4% 5,1% 3,4% 2,2% 3,3% 4,0% 4,5% 5,2% 4,8%
EBITDA 0,74 0,81 0,95 0,96 1,44 1,56 1,61 1,71
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Veranderung OAV -1,10 -9,97 -2,48 -2,68 -0,18 0,03 0,03 0,02
Veranderung WC -0,12 0,00 0,01 0,02 0,06 0,02 0,02 0,03
Verkaufserlos Schulgebaude 0,00 0,00 7,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freier Cashflow -0,48 -9,16 5,48 -1,70 1,32 1,61 1,65 1,76 14,21
Entwicklung Kapitalkosten Ermittlung fairer Wert 25/26e 26/27e
risikolose Rendite 3,00% Wert operatives Geschaft 8,70 18,40
Marktrisikopramie 5,50% Barwert expliziter FCFs -0,64 8,48
Beta 0,77 Barwert Continuing Value 9,34 9,92
Eigenkapitalkosten 7,24% Nettoschulden -0,37 8,79
Zielgewichtung 75,00% Wert des Eigenkapitals 9,07 9,60
Fremdkapitalkosten 3,00% Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00
Zielgewichtung 25,00% Wert des Aktienkapitals 9,07 9,60
Taxshield 0,00% Ausstehende Aktien in Mio. 0,47 0,47

WACC 6,18% Fairer Wert der Aktie in € 20,65

Sensitivitatsanalyse
WACC
60%  61%  62%  63%  64%
46% 1927 1866 1807 1752 16,99
47% 2003 1939 1879 1821 17,66
48% 2079 203[EEY 180 1833
49% 2154 208 2021 1959 19,00
50% 2230 2159 2092 2028 1967

Kapitalrendite
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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 MiFiDIl 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 Vereinigten Konigreich verbreitet wird, ausschlieRlich solchen Personen zuganglich ge-
macht werden, die (i) als authorised persons oder exempt persons im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000
(FSMA) gelten oder (ii) als relevant persons im Sinne der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order
2005, in der jeweils gultigen Fassung, anzusehen sind.

Diese Publikation richtet sich nicht an Privatkunden (retail clients) im Sinne der Regeln der Financial Conduct Authority (FCA)
und darf weder direkt noch indirekt an solche Personen weitergegeben oder von ihnen genutzt werden.

Diese Publikation stellt kein Angebot, keine Aufforderung und keine Empfehlung zum Erwerb oder zur Veraufierung von Finan-
zinstrumenten im Sinne des FSMA dar.

Kein anderer Personenkreis als die vorgenannten relevant persons ist berechtigt, sich auf diese Publikation zu stiitzen oder
Handlungen auf deren Grundlage vorzunehmen.

Die Verbreitung dieser Publikation kann in weiteren Rechtsordnungen gesetzlichen Beschréankungen unterliegen. Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sind verpflichtet, sich Uber etwaige einschlagige Beschrankungen zu informieren und
diese einzuhalten. Ein VerstoR gegen diese Beschrankungen kann eine Verletzung der geltenden Wertpapier- und Finanzmarkt-
gesetze 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
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§ 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 Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auRerhalb
dieser Bereiche fiihren 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 oOffentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten 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 Geschéftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdéglichen Interessenskonflikte, fir 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 méglichen 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 mitfihrend 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
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Finanzinstruments getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Be-
wertungsteil) vor Verdffentlichung 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.

(8) 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 Verdffentlichung 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 Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor
der &ffentlichen 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 fiir 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 mdéglichen 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 Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-
Str. 24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.
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