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Operative Erholung setzt sich fort. Positive Marktimpulse unterstiit-
zen weiteren Wachstumskurs.

Branche: Immobiliendienstleistungen Mitarbeiter: 24
Fokus: Auktionen Hauptsitz: Berlin, Deutschland
Gegriindet: 1998 Vorstand: Michael Plettner, Carsten Wohlers

Das Kerngeschaft der Deutsche Grundstiicksauktionen AG, kurz DGA, ist die Versteigerung
von Immobilien in Deutschland. Das Berliner Unternehmen deckt mit der Muttergesellschaft
und funf Tochtergesellschaften den gesamtdeutschen Markt sowie den Online-Bereich ab.
Die DGA-Gruppe zahlt zu den fuhrenden Immobilienauktionshausern in Deutschland und
blickt seit der ersten Auktion im September 1985 auf eine uber 40-jahrige Unternehmenshis-
torie zurtick. Die Gesellschaft und ihre Tochterunternehmen erzielen ihre Erlése im Wesent-
lichen Uber Auktionsaufgelder und Maklerprovisionen, die auf Basis der verkauften Immobi-
lien beziehungsweise des Objektumsatzes vereinnahmt werden. Die Kaufercourtage unter-
liegt dabei einer festen Staffelung, wahrend Verkaufercourtagen individuell vereinbart wer-
den. Darlber hinaus verfugt die DGA-Gruppe Uber ein langjéhrig etabliertes Einlieferernetz-
werk sowie Rahmenvertrage mit 6ffentlichen und institutionellen Auftraggebern, unter ande-
rem mit dem Bund und seinen Gesellschaften. Diese Struktur bildet eine wichtige Grundlage
fur kontinuierliche Einlieferungen und unterstutzt die Marktposition der Gruppe.

in Mio. € GJ 2024 GJ 2025 GJ 2026e GJ 2027e GJ 2028e
Objektumsatz 73,87 90,88 87,00 106,00 115,00
Ber. Nettoeinnahmen 7,43 8,05 9,30 11,30 12,30
EBITDA -0,36 -0,28 0,82 1,77 2,55
EBIT -0,43 -0,33 0,76 1,71 2,49
Jahresliberschuss -0,42 -0,29 0,54 1,17 1,71
EPS -0,26 -0,18 0,34 0,73 1,07
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ber. NE/Objektumsatz 10,1% 8,9% 10,7% 10,7% 10,7%
EV/ber. Nettoeinnahmen 1,10 1,02 0,88 0,73 0,67
EV/EBITDA -22,61 -29,74 9,97 4,63 3,21
EV/EBIT -18,87 -24,53 10,75 4,79 3,29
KGV -22,39 -32,97 17,47 8,05 5,563
KBV 1,81

Investment Case

Marktfiihrer im deutschen Immobilienauktionsmarkt mit etablierter Marke, lang-
jahriger Historie und breitem Zugang zu privaten, gewerblichen und 6ffentlichen
Einlieferern.

Bewahrtes, kapitalleichtes Geschaftsmodell mit geringer Bilanzbindung und ho-
her operativer Flexibilitat.

Strukturelle Erholung des Immobilienmarktes unterstiitzt eine zunehmende
Transaktionsbereitschaft und verbessert die Rahmenbedingungen fiir das Auk-
tionsgeschaft.

Stabile Einlieferungsbasis durch langjahrige Kundenbeziehungen, Rahmenver-
trage und eine bundesweite Marktprasenz.

Attraktives Ergebnispotenzial bei weiter steigenden Objektumsiétzen, da zusatz-
liche Aufgelder bei kontrollierter Kostenbasis liberproportional zur Profitabilitat
beitragen kénnen.
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Marktentwicklung und -ausblick

Der deutsche Immobilienmarkt befindet sich Anfang 2026 weiterhin in einer Stabi-
lisierungsphase. Die im Vorjahr erwartete dynamische Trendwende hat sich auf
Ebene des Gesamtmarktes bislang nur teilweise materialisiert. Laut EY blieb das
Transaktionsjahr 2025 hinter den Erwartungen zurtick. Das verdffentlichte Trans-
aktionsvolumen lag bei rund 32,8 Mrd. € und damit weiterhin deutlich unter dem
Durchschnitt der letzten 15 Jahre von 57,9 Mrd. €. Fir 2026 erwartet EY zwar
einen Anstieg auf rund 38,0 Mrd. €, damit wirde das Marktvolumen jedoch weiter-
hin klar unter dem langfristigen Durchschnitt bleiben. Gleichzeitig sieht EY neue
Opportunitaten in einer sich stabilisierenden Immobilienbranche, wobei der Markt
weiterhin durch hohe Kosten, Regulierung, geopolitische Risiken und ein defensi-
ves Finanzierungsumfeld gepragt ist.

Transaktionsvolumina in Mrd. Euro in Deutschland
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Die Entwicklung nach Nutzungsarten bleibt dabei deutlich heterogen. Wohnimmo-
bilien werden weiterhin am positivsten eingeschatzt. EY erwartet fir 2026 tber alle
Lagekategorien hinweg mehrheitlich steigende Preise im Wohnsegment. In Prime
Lagen rechnen 76 % der Befragten mit steigenden Preisen, in Sekundarlagen im-
merhin 50 %. Auch das Fruhjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2026 verweist auf
eine anhaltend positive Trendwende bei Wohnimmobilien, sieht jedoch steigende
langfristige Zinsen, Baukosten und eine weiterhin erschwerte Preisfindung zwi-
schen Kaufern und Verkaufern als begrenzende Faktoren.

Diese Einschatzung wird durch aktuelle Marktdaten gestitzt. Nach Angaben des
Statistischen Bundesamtes stiegen die Preise fir Wohnimmobilien im Jahres-
durchschnitt 2025 um 3,2 % gegenuber dem Vorjahr. Im vierten Quartal 2025 lag
der Anstieg bei 3,0 % gegenuber dem Vorjahresquartal. Auch der vdp Immobilien-
preisindex zeigt flir das erste Quartal 2026 einen weiteren Preisanstieg am deut-
schen Immobilienmarkt. Die Immobilienpreise legten insgesamt um 2,2 % zu,
Wohnimmobilien verzeichneten einen Anstieg von 2,3 %.

Auf der Transaktionsseite zeigen sich erste positive Signale, jedoch noch keine
vollstdndige Normalisierung. JLL beziffert das bundesweite Transaktionsvolumen
im ersten Quartal 2026 auf 8,9 Mrd. €, was einem Anstieg von 12 % gegenulber
dem Vorjahresquartal entspricht. CBRE kommt mit rund 8,6 Mrd. € auf eine ver-
gleichbare GréRenordnung und sieht eine graduelle Erholung des deutschen Im-
mobilieninvestmentmarktes. Gleichzeitig bleibt das Marktgeschehen selektiv und
stark von Einzeltransaktionen gepragt.
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Fir die Deutsche Grundstlicksauktionen AG ist dieses Umfeld grundsatzlich kon-
struktiv. Das Geschéaftsmodell profitiert weniger von spekulativer Neubauaktivitat,
sondern vor allem von Transaktionsbereitschaft, realistischen Startpreisen und ei-
ner ausreichend breiten Einlieferungsbasis.

Aus unserer Sicht spricht die aktuelle Marktlage damit flr eine vorsichtig positive
Prognose. Die Preisstabilisierung bei Wohnimmobilien, die wieder zunehmende
Transaktionsaktivitat und der strukturelle Angebotsmangel im Wohnsegment bil-
den ein unterstitzendes Marktumfeld fur die DGA.
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Geschaftsentwicklung 2025

GuV in Mio. € GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024 GJ 2025
Ber. Netto-Einnahmen 12,29 7,07 7,43 8,05
EBITDA 2,10 -2,11 -0,36 -0,28
EBITDA-Marge 17,1% -29,8% -4,9% -3,4%
EBIT 1,93 -2,21 -0,43 -0,33
EBIT-Marge 15,7% -31,3% -5,9% -4,2%
Jahresliberschuss 1,30 -1,88 -0,42 -0,29
EPS in€ 0,81 -1,17 -0,26 -0,18

>

Quellen: Deutsche Grundstiicksauktionen AG; GBC AG

Im Geschaftsjahr 2025 konnte die Deutsche Grundstiicksauktionen AG (DGA) in
einem weiterhin herausfordernden Immobilienmarktumfeld eine deutliche opera-
tive Verbesserung gegentber dem Vorjahr erzielen. Nach der ersten Stabilisierung
im Geschéaftsjahr 2024 setzte sich die Erholung des Auktionsgeschéafts im Berichts-
jahr sichtbar fort. Der Objektumsatz der Gruppe stieg um 23,0 % auf 90,88 Mio. €
(VJ: 73,87 Mio. €) und lag damit klar Giber der vom Unternehmen kommunizierten
Zielmarke von 80,00 Mio. €. Damit konnte sich die DGA Gruppe weiter vom Tief-
punkt des Jahres 2023 I6sen, als der Objektumsatz noch bei 66,44 Mio. € gelegen
hatte. Gleichzeitig blieb das Marktumfeld selektiv, da Finanzierungsschwierigkei-
ten auf Kauferseite und eine weiterhin anspruchsvolle Preisfindung insbesondere
bei gréReren Objekten die Abschlusswahrscheinlichkeit weiterhin beeinflussten.

Entwicklung der bereinigten Netto-Einnahmen und des Netto-Ergebnisses
(in Mio. €)
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Quellen: Deutsche Grundstiicksauktionen AG; GBC AG

Die Anzahl der verkauften Immobilien ging im Geschéftsjahr 2025 auf 1.209 Ob-
jekte zurlck (VJ: 1.456 Objekte). Der deutliche Anstieg des Objektumsatzes trotz
geringerer Objektanzahl zeigt, dass im Berichtsjahr ein héherwertiger Umsatzmix
erzielt wurde. Dies ist aus unserer Sicht positiv zu bewerten, da fir die Ertragsent-
wicklung der DGA nicht allein die Anzahl der versteigerten Immobilien entschei-
dend ist, sondern vor allem der realisierte Objektumsatz sowie die daraus resultie-
renden Auktionsaufgelder und Provisionen. Die bereinigten Netto-Einnahmen, als
wesentliche operative Ertragskennzahl der Gesellschaft, erhdhten sich um 8,3 %
auf 8,05 Mio. € (VJ: 7,43 Mio. €). Der Anstieg fiel damit unterproportional zum Ob-
jektumsatz aus, was auf den Umsatzmix, grofiere Einzeltransaktionen und die
Struktur der vereinnahmten Courtagen zurtickzufiihren sein durfte.
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Auf Ebene der einzelnen Gesellschaften zeigte sich ein gemischtes, insgesamt
aber deutlich verbessertes Bild. Die Deutsche Grundstiicksauktionen AG erzielte
einen Objektumsatz von 27,56 Mio. € (VJ: 25,41 Mio. €) und blieb damit die um-
satzstarkste Einzelgesellschaft der Gruppe. Die Sachsische Grundstiicksauktio-
nen AG entwickelte sich erneut sehr stark und steigerte ihren Objektumsatz auf
24,48 Mio. € (VJ: 20,16 Mio. €). Gleichzeitig erzielte sie mit rund 0,72 Mio. € erneut
den hochsten Ergebnisbeitrag innerhalb der Gruppe. Ebenfalls deutlich positiv ent-
wickelte sich die Plettner & Brecht Immobilien GmbH, deren Objektumsatz auf
19,86 Mio. € anstieg (VJ: 10,78 Mio. €). Diese Entwicklung war mafRgeblich durch
eine starke Entwicklung im Maklerbereich gepragt, wahrend der Auktionsbereich
rucklaufig war.

Die Deutsche Internet Immobilien Auktionen GmbH erzielte mit 2,97 Mio. € eben-
falls einen hdheren Objektumsatz als im Vorjahr (VJ: 2,57 Mio. €) und verbesserte
ihr Ergebnis auf rund 0,03 Mio. €. Die Norddeutsche Grundstiicksauktionen AG
steigerte ihren Objektumsatz zwar auf 7,80 Mio. € (VJ: 6,84 Mio. €), blieb aber mit
einem Jahresfehlbetrag von rund 0,21 Mio. € weiterhin defizitar. Bei der Westdeut-
schen Grundstiicksauktionen AG lag der Objektumsatz mit 8,21 Mio. € leicht tGber
dem Vorjahresniveau (VJ: 8,11 Mio. €), das Ergebnis fiel jedoch mit rund -0,06
Mio. € negativ aus. Insgesamt stieg die saldierte Gewinnabfiihrung der Tochterge-
sellschaften an die Muttergesellschaft deutlich auf rund 0,41 Mio. € (VJ: 0,19 Mio.
€).

Strategisch blieb die DGA Gruppe auch 2025 breit aufgestellt. Private und gewerb-
liche Eigentimer stellten weiterhin die wichtigste Kundengruppe dar. In diesem
Segment wurden 686 Immobilien mit einem Verkaufsvolumen von rund 58,20
Mio. € veraulert. Gleichzeitig konnten trotz des anspruchsvollen Wettbewerbsum-
felds 944 Immobilien aus dieser Kundengruppe eingeliefert werden, rund 6 % mehr
als im Vorjahr. Das akquirierte Einlieferungsvolumen blieb mit rund 103,50 Mio. €
auf einem stabilen Niveau. Auch institutionelle Verkauferkreise blieben ein wichti-
ger Bestandteil des Geschaftsmodells. Fiir den Bund und dessen Gesellschaften
verkaufte die Gruppe im Geschaftsjahr 2025 insgesamt 339 Immobilien mit einem
Objektumsatz von rund 13,35 Mio. €. Die bestehenden Rahmenvertrage mit 6ffent-
lichen Auftraggebern stiitzen damit weiterhin die Einlieferungsbasis der Gruppe.

Trotz der deutlichen operativen Verbesserung wurde die vollstandige Rickkehr in
die Gewinnzone im Geschéaftsjahr 2025 noch nicht erreicht. Das Betriebsergebnis
der Muttergesellschaft verschlechterte sich auf rund -0,70 Mio. € (VJ: -0,61 Mio. €).
Auf Gruppenebene konnte das Netto-Ergebnis jedoch auf rund -0,29 Mio. € redu-
ziert werden (VJ: -0,42 Mio. €). Wesentlicher Belastungsfaktor waren erhéhte Aus-
buchungen und Wertberichtigungen auf Forderungen in Hohe von rund 0,67 Mio.
€ (VJ: 0,24 Mio. €). Diese Sondereffekte stehen im Zusammenhang mit den Nach-
wirkungen der Immobilienkrise der Jahre 2023 und 2024 und verhinderten trotz
des deutlich héheren Objektumsatzes ein positives Jahresergebnis.

Insgesamt zeigt das Geschéftsjahr 2025 eine klar verbesserte operative Entwick-
lung der DGA Gruppe. Der starke Anstieg des Objektumsatzes, die hdhere Ertrags-
basis und die positive Entwicklung wichtiger Tochtergesellschaften bestatigen die
schrittweise Normalisierung des Auktionsgeschéfts. Gleichzeitig bleibt die Ertrags-
lage noch durch Sondereffekte, einzelne defizitare Tochtergesellschaften und das
weiterhin anspruchsvolle Finanzierungsumfeld belastet. Aus unserer Sicht bildet
das Geschaftsjahr 2025 dennoch eine wichtige Grundlage fiir die weitere Ergeb-
nisverbesserung. Entscheidend fir die kommenden Quartale wird sein, ob die Ge-
sellschaft das erhdhte Objektumsatzniveau stabilisieren, die Belastungen aus
Wertberichtigungen reduzieren und die operative Erholung nachhaltig in eine
Ruckkehr zur Profitabilitat Gberfihren kann.

>

GBC AG

Investment Research




Deutsche Grundstlicksauktionen AG

Research Report (Anno)

Darstellung der Bilanz- und Finanzlage

in Mio. € 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Eigenkapital 8,76 5,93 5,50 5,21
EK-Quote (in %) 91,7% 93,3% 88,6% 86,0%
Operatives Anlagevermogen 2,17 2,09 2,03 1,98
Working Capital 3,53 2,02 1,78 2,06
Net Cash 3,08 1,85 1,75 1,23

6

Quellen: Deutsche Grundstiicksauktionen AG; GBC AG

Die Bilanz der Deutsche Grundstiicksauktionen AG zum 31.12.2025 zeigt weiter-
hin eine solide Vermégens- und Finanzlage, wenngleich sich die Eigenkapitalbasis
aufgrund des Jahresfehlbetrags leicht reduziert hat. Das Eigenkapital lag zum Bi-
lanzstichtag bei 5,21 Mio. € (31.12.2024: 5,50 Mio. €). Der Riickgang entspricht im
Wesentlichen dem Jahresfehlbetrag des Geschaftsjahres 2025 in Héhe von 0,29
Mio. €. Trotz der Ergebnisbelastung bleibt die Eigenkapitalquote mit rund 86,0 %
weiterhin auf einem sehr hohen Niveau und unterstreicht die unverandert konser-
vative Finanzierungsstruktur der Gesellschaft.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)
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Quellen: Deutsche Grundstiicksauktionen AG; GBC AG

Der Bilanzverlust erhdhte sich zum 31.12.2025 auf 2,24 Mio. € (31.12.2024: 1,95
Mio. €). Damit bleibt die kurzfristige Wiederaufnahme einer Dividendenzahlung zu-
nachst begrenzt, da der Bilanzverlust vor kiinftigen Ausschuttungen vollstéandig
ausgeglichen werden muss. Historisch hatte die DGA (ber viele Jahre eine aktio-
narsfreundliche Ausschittungspolitik verfolgt. Vor dem Hintergrund der erneuten
Verlustsituation und des gestiegenen Verlustvortrags ist jedoch weiterhin davon
auszugehen, dass die Dividendenfahigkeit erst nach einer nachhaltigen Riickkehr
in die Gewinnzone und dem Abbau des Bilanzverlusts wiederhergestellt werden
kann.

Auf der Aktivseite verringerte sich die Bilanzsumme leicht auf 6,06 Mio. €
(31.12.2024: 6,21 Mio. €). Das Anlagevermdgen blieb mit 1,98 Mio. € nahezu stabil
und entfiel Uberwiegend auf Finanzanlagen beziehungsweise Anteile an verbun-
denen Unternehmen in Hohe von 1,91 Mio. €. Die liquiden Mittel einschlieflich
Wertpapieren reduzierten sich auf 1,23 Mio. € (31.12.2024: 1,75 Mio. €). Trotz des
Ruckgangs verflgt die Gesellschaft angesichts der schuldenfreien Bilanzstruktur
weiterhin Uber eine solide Liquiditatsposition.

Auf der Passivseite bestanden zum Bilanzstichtag unverandert keine zinstragen-
den Finanzverbindlichkeiten. Damit bleibt die Finanzierungsstruktur der Gesell-
schaft weiterhin sehr konservativ.
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PROGNOSEN UND MODELLANNAHMEN

GuV (in Mio. €) GJ 2025 GJ 2026e GJ 2027e GJ 2028e
Ber. Netto-Einnahmen 8,05 9,30 11,30 12,30
EBITDA -0,28 0,82 1,77 2,55
EBITDA-Marge -3,4% 8,8% 15,7% 20,8%
EBIT -0,33 0,76 1,71 2,49
EBIT-Marge -4,2% 8,2% 15,2% 20,3%
Jahresliberschuss -0,29 0,54 1,17 1,71

Quelle: GBC AG

Im Rahmen der Veréffentlichung der Geschaftszahlen 2025 haben wir unsere
Prognosen fir die Deutsche Grundstiicksauktionen AG angepasst. Im Geschéafts-
jahr 2025 setzte sich die operative Erholung der DGA Gruppe weiter fort. Gleich-
zeitig wurde die vollstandige Rickkehr in die Gewinnzone noch nicht erreicht. Fir
das Geschaftsjahr 2026 erwarten wir eine Fortsetzung der operativen Erholung.
Die Gesellschaft strebt fiir 2026 einen Objektumsatz von 85,00 Mio. € sowie die
Rickkehr in die Gewinnzone an. Nach dem starken Objektumsatz von 90,88 Mio.
€ im Geschaftsjahr 2025 liegt diese Zielsetzung zwar leicht unter dem Vorjahres-
niveau, erscheint aus unserer Sicht jedoch vor dem Hintergrund des weiterhin se-
lektiven Immobilienmarktes konservativ und gut erreichbar. Fir unser Modell un-
terstellen wir einen Objektumsatz von 87,00 Mio. € und damit ein Niveau leicht
oberhalb der Unternehmenszielsetzung.

Trotz des gegeniiber 2025 niedrigeren Objektumsatzes erwarten wir einen Anstieg
der bereinigten Nettoeinnahmen auf 9,30 Mio. €. Hintergrund ist, dass die Relation
zwischen Objektumsatz und bereinigten Nettoeinnahmen im Geschéftsjahr 2025
mit 8,9 % vergleichsweise niedrig ausfiel. Dies war vor allem auf den Objektmix,
grofRere Einzeltransaktionen sowie die Struktur der vereinnahmten Courtagen zu-
rickzufihren. Fur 2026 gehen wir dagegen von einer Normalisierung dieser Quote
auf 10,7 % aus. Diese Annahme liegt im Rahmen historisch beobachtbarer Werte
und reflektiert einen wieder margenstarkeren Mix aus Auktionsaufgeldern, Nach-
verkaufen und Maklerprovisionen.

Prognose der bereinigten Netto-Einnahmen und des Netto-Ergebnisses (in
Mio. €)

m Bereinigte Netto-Einnahmen Netto-Ergebnis

14,00 12.30
12.00 11,30
10,00 6.05 9,30
8,00
6,00
4,00
200 o5 147 1,71
0,00
-2,00 -0,29
GJ 2025 GJ 2026 GJ 2027e GJ 2028

Quelle: GBC AG

Unterstltzend wirkt das gruppenweite Einlieferungsvolumen fiir die Sommeraukti-
onen von knapp 32,00 Mio. €. Dieses Volumen ist als sehr hoch einzustufen und
umfasst ein breites Spektrum attraktiver Objekte, darunter ein groReres Miethaus
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in Berlin mit einem Limit von 4,50 Mio. €, ein leerstehendes Hochhaus mit einem
Limit von 3,90 Mio. €, ein Schloss, ein Wasserturm sowie Wassergrundstticke. Po-
sitiv ist zudem, dass die Objekte zu marktgerechten und steigerungsfahigen Auk-
tionslimiten eingeworben wurden. Auch die Westdeutsche Grundstiicksauktionen
AG verfugt Uber ein relativ starkes Einlieferungsvolumen von rund 5,00 Mio. €,
wobei einzelne Renditeobjekte teilweise zu weniger als dem Zehnfachen der Jah-
resmiete eingeliefert wurden. Dies spricht fir eine verbesserte Preisrealitat auf
Verkauferseite und erhoht aus unserer Sicht die Wahrscheinlichkeit erfolgreicher
Auktionen.

Vor diesem Hintergrund rechnen wir fir 2026 mit einem Anstieg der bereinigten
Netto-Einnahmen auf 9,30 Mio. €. Dies entspricht einem Wachstum von 15,5 %
gegenuber dem Geschaftsjahr 2025. Unsere Prognose liegt damit oberhalb des
2025 erreichten Niveaus, bleibt jedoch angesichts der weiterhin bestehenden Fi-
nanzierungsrisiken bewusst moderat. Die Gesellschaft hat operativ bereits eine
gute Ausgangsbasis geschaffen. Entscheidend ist nun, ob sich die attraktive Ein-
lieferungsbasis auch in tatsachlich verkaufte Objekte und vereinnahmte Aufgelder
umwandeln lasst. Als wesentliche externe Einflussfaktoren bleiben insbesondere
Banken, Finanzierungskonditionen, Energiepreise, Inflation, Zinsen und die allge-
meine Marktpsychologie relevant.

Die zentrale Unsicherheit bleibt damit weniger die Objektakquisition, sondern die
Kauferfinanzierung. Eine Beruhigung der geopolitischen Lage kdénnte Uber sin-
kende Energiepreise, niedrigere Inflationserwartungen und riicklaufige Marktzin-
sen positiv auf die Baufinanzierungskosten wirken. Umgekehrt wiirde ein anhal-
tend hohes Zinsniveau oder eine weiterhin zurlickhaltende Kreditvergabe der Ban-
ken insbesondere bei Gewerbeobjekten die Verkaufs- und Finanzierungsprozesse
erschweren.

Dennoch sehen wir gute Voraussetzungen fiir die Riickkehr in die Profitabilitat. Die
Gesellschaft hat die Vertriebsaktivitaten hochgefahren und verfiigt Gber ein breites,
attraktiv bepreistes Einlieferungsportfolio mit guter Nachfrage. Die Sommerauktio-
nen sind dabei ein wichtiger Indikator fiir die Entwicklung des ersten Halbjahres.
Erfolgreiche Auktionen konnten zudem weitere Einlieferungen unterstiitzen, da
sichtbare Verkaufserfolge positive Rickkopplungseffekte auf Verkauferseite aus-
I6sen kénnen. Auf dieser Basis erwarten wir flir 2026 einen Jahresuberschuss von
0,54 Mio. €.

Fir das Geschaftsjahr 2027 gehen wir von einer weiteren Normalisierung des Auk-
tionsgeschafts aus. Unsere Annahme basiert auf einer stabileren Transaktionsbe-
reitschaft, einer weiter verbesserten Preisfindung zwischen Kaufern und Verkau-
fern sowie der etablierten Marktposition der DGA-Gruppe. Die in den Vorjahren
eingeleiteten Kostensenkungen und die geringe Bilanzbindung des Geschaftsmo-
dells sollten bei steigenden Netto-Einnahmen zu einer Uberproportionalen Ergeb-
nisverbesserung fihren. Wir prognostizieren fur 2027 bereinigte Netto-Einnahmen
von 11,30 Mio. € bei einem JahreslUberschuss von 1,17 Mio. €.

Fir 2028 unterstellen wir eine Fortsetzung der Erholung, jedoch keine vollstandige
Rickkehr zu den auftergewdhnlich starken Marktbedingungen der Jahre 2020 bis
2022. Vielmehr gehen wir von einer schrittweisen Annaherung an ein normalisier-
tes Umsatz und Ergebnisniveau aus. Die bereinigten Netto-Einnahmen erwarten
wir bei 12,30 Mio. €. Aufgrund der operativen Skalierbarkeit des Geschaftsmodells
und einer weiterhin kontrollierten Kostenbasis sollte sich die Ergebnisqualitat noch-
mals verbessern. Fiir 2028 prognostizieren wir einen Jahresiiberschuss von 1,71
Mio. €.
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Insgesamt erwarten wir fiir den Prognosezeitraum 2026 bis 2028 eine nachhaltige
Ruckkehr in die Profitabilitat. Wesentliche Treiber sind eine weitere Stabilisierung
des Immobilienmarktes, steigende Transaktionsbereitschaft, eine verbesserte Ein-
lieferungsqualitat sowie der operative Hebel des Geschéftsmodells. Das aktuelle
Einlieferungsportfolio fur die Sommerauktionen bestatigt aus unserer Sicht, dass
die DGA wieder zunehmend attraktive Objekte zu marktfahigen Startpreisen ak-
quirieren kann.
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Bewertung

Modellannahmen

Die Deutsche Grundstlicksauktionen AG wurde von uns mittels eines dreistufigen
DCF-Modells bewertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre
2026 - 2028 in Phase 1 erfolgt von 2029 bis 2033 in der zweiten Phase die Prog-
nose Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim
Umsatz von 2,0%. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 20,80% angenommen. Die
Steuerquote haben wir mit 31,5% in Phase 2 beriicksichtigt. In der dritten Phase
wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen
Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 1,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Deutsche Grundstiicksauktionen AG
werden aus den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die
Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschafts-
spezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemafR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen
Zinsstrukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die
von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der
Svensson-Methode.

Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 3,0%.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Markt-
pramie von 5,50% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrendi-
ten gestutzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt er-
wartungsgemal besser rentiert als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,25.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten
von 9,88% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100% unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,88%.

Bewertungsergebnis

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel in Héhe von
12,85 € ermittelt. Vor dem Hintergrund des deutlichen Kurspotenzials bestatigen
wir das Rating KAUFEN.
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DCF-MODELL
Phase estimate consistency final
GJ26e GJ27e GJ28e GJ29%e GJ30e GJ31e GJ32 GJ33e
Ber. Netto-Einnahmen 9,30 11,30 12,30 12,55 12,80 13,05 13,31 13,58
Wachstum 15,6% 21,5% 8,8% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,0%
EBITDA 0,82 1,77 2,55 2,61 2,66 2,71 2,77 2,82
EBITDA-Marge 8,8% 15,7% 20,8% 20,8% 20,8% 20,8% 20,8% 20,8%
EBITA 0,76 1,71 2,49 2,55 2,60 2,65 2,70 2,75
EBITA-Marge 82% 152% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3%
NOPLAT 0,52 1,17 1,71 1,75 1,78 1,82 1,85 1,89
Working Capital (WC) 2,08 2,10 2,12 1,98 2,02 2,06 2,10 2,14
Anlagevermogen (OAV) 2,00 2,00 2,00 2,09 2,18 2,26 2,34 2,42
Investiertes Kapital 4,08 4,10 4,12 4,07 4,19 4,32 4,44 4,56
Kapitalrendite 12,9% 28,7% 41,6% 42,4% 43,8% 43,3% 42,9% 42,5% 42,1%
EBITDA 0,82 1,77 2,55 2,61 2,66 2,71 2,77 2,82
Steuern auf EBITA -0,24 -0,54 -0,78 -0,80 -0,82 -0,83 -0,85 -0,87
Veranderung OAV -0,08 -0,06 -0,06 -0,15 -0,15 -0,15 -0,15 -0,15
Veranderung WC -0,02 -0,02 -0,02 0,15 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freier Cashflow 0,48 1,15 1,69 1,80 1,65 1,69 1,73 1,77 21,11
Entwicklung Kapitalkosten Ermittlung fairer Wert GJ26e GJ27e
risikolose Rendite 3,00% Wert operatives Geschaft 18,81 19,51
Marktrisikopramie 5,50% Barwert expliziter FCFs 7,89 7,51
Beta 1,25 Barwert Continuing Value 10,92 12,00
Eigenkapitalkosten 9,88% Nettoschulden -1,75 -2,90
Zielgewichtung 100,00% Wert des Eigenkapitals 20,55 22,41
Fremdkapitalkosten 5,50% Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00
Zielgewichtung 0,00% Wert des Aktienkapitals 20,55 22,41
Taxshield 24,99% Ausstehende Aktien in Mio. 1,60 1,60

WACC 9,88% Fairer Wert der Aktie in EUR -B:a 14,01

Sensitivitatsanalyse
WACC
93%  96%  99% 102%  10,5%
41,6% 1353 1313 1276 1242 12,10
4,8% 1358 1318 1281 1246 12,14
a21% 1363 B2 [ 1250 1218
423% 1367 1327 1289 1254 12,21
426% 1372 1331 1293 1258 12,25

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 Veréffentlichung dieses Research Reports tiber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierfir 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 bereitgestellt.
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 zuganglich 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 groRtmégliche 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 ibernommen werden, und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uber-
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 fiir Wertpapiere des oder der in dieser
Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlielich 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, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestreb-
ten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen beddrfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

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 gliltigen 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 VerauRerung von Finanzinstrumenten 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 Beschrankungen unterliegen. Personen, in de-
ren Besitz diese Publikation gelangt, sind verpflichtet, sich liber etwaige einschlagige Beschrankungen zu informieren und diese
einzuhalten. Ein Versto3 gegen diese Beschrankungen kann eine Verletzung der geltenden Wertpapier- und Finanzmarktge-
setze darstellen.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, tibertragen 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 Beschrankungen 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 gemaR § 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 behéilt 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 Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen aufRerhalb
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 ) o .
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 (Ill) 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 6ffentlich zugéngliche Informationen ber 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 geflhrt, 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 mdglichen Interessenskonflikte, fur 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 mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog
moglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 &ffentlichen
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
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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 tber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstru-
ments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich 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 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 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 (iber
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 Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables,
Roadshows etc.)

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

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich fir 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 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 J6érg Grunwald.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu Ihrer Information zur Verfliigung 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

15




GBC AG®
- RESEARCH & INVESTMENTANALYSEN -

GBC AG
HalderstraBRe 27
86150 Augsburg

Deutschland

Internet: http://www.gbc-ag.de
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0

Email: office@gbc-ag.de



