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DEUTSCHE GRUNDSTUCKSAUKTIONEN AG
VORM. BERLINER GRUNDSTUCKSAUKTIONEN

Renditestarkes Auktionshaus im Immobilienbereich

Fazit: Unterbewertet Profil

Empfehlung: Kaufen

Kursziel: 25,20 Euro Die DEUTSCHE GRUNDSTUCKSAUKTIONEN
AG ist das groBite Grundstiicksauktionshaus in

[Dt GrundstcksauKiion / Berlin / Immobilien 06.10.99 bis 06.10.00] Deutschland und in diesem Bereich Marktfiihrer.
22{05.10.99 = Basis :
1

Gegenstand der Geschiftstitigkeit ist die
Versteigerung von Grundstiicken (Immobilien) und
grundstiicksgleichen Rechten fiir fremde Rechnung
und die Abwicklung der gesamten Wertkette.

Fiir die gesamte Dienstleistung werden _
Courtageerlose auf den versteigerten Objektumsatz
erzielt.

Highlights

® Margenstarkes Dienstleistungsgeschiift

Das Geschift der Auktionsdienstleistung ist sehr margenstark. Durchschnittlich werden 9% Marge auf den
versteigerten Objektumsatz erzielt.

® Marktfithrerschaft im Bereich der Immobilienauktionen

Das Unternehmen ist fléchendeckend in Berlin und den Neuen Bundeslindern titig und hat als groBtes deutsches
Grundstiicksauktionshaus die Marktfiihrerschaft inne.

® Hohe Dividendenausschiittung

Die Gesellschaft schiittet den groBten Teil ihres Gewinns an die Aktiondre aus. Fiir das Jahr 2000 wird eine
Dividende von 2 Euro erwartet.

® Sehr giinstige Bewertung

Die Aktien der Gesellschaft sind aktuell stark unterbewertet und lassen ein deutliches Kurspotenzial bis zur fairen
Bewertung erwarten.

Reuters-Symbol DGR.BER
Wertpapierkennnummer 553340
Kurs am 6.0Oktober 2000 (Euro) 11
Marktkapitalisierung (MIO Euro) 8,8
Kursspanne 52 Wochen 19,50-10,50
Kennzahlen in Euro (erwartet) 2000e 2001e
Umsatz je Aktie 10,35 11,50
Gewinn je Aktie 1,83 2,35
Cash Flow je Aktie 1,85 2,38
Bruttodividende 2,00 2,90
KUV 1,06 0,96
KGV 6 4,6
KCV 5,95 4,62

Dividendenrendite in % 18,2 26,3
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II. DEUTSCHE GRUNDSTUCKSAUKTIONEN AG im Portrait

Geschichte und Griindung der Gesellschaft

Das Auktionshaus wurde 1984 als ,,Berliner Grundstiicksauktionen Organisationsgesellschaft mbH & Co.*
gegriindet. Es war seinerzeit daB erste Berliner Grundstiicksauktionshaus. Zum 01.07.1998 wurde das
Unternehmen in die ,,Deutsche Grundstiicksauktionen AG“ umgewandelt (UR-Nr. 196/1998 des Notars
Martin Heidemann, Berlin). Die Gesellschaft wurde am 12.11.1998 in das Handelsregister des Amtsgerichts
Charlottenburg unter der Registernummer HRB 68890 eingetragen. Sitz der Gesellschaft ist Berlin. Der
Gegenstand des Unternehmens ist die Versteigerung von fremden Grundsticken und fremden
grundstiicksgleichen Rechten, sowie die Beteiligung an #hnlichen Unternehmen. Inzwischen ist die Gesellschaft
Deutschlands grofites Grundstiicksauktionshaus.

Kapitalverhiltnisse

Das Grundkapital der Gesellschaft betrug bei Griindung DM 2.500.000,--. Es war eingeteilt in 500.000
Stiickaktien. Griinder der Gesellschaft waren folgende Personen:

Aktionir Téatigkeit Anzahl der Beteiligung am
AKktien Grundkapital (%)

Hans Peter Plettner Auktionator 175.000 35,0%
Renate Plettner Kauffrau 25.000 5,0%
Norbert Hopp Kaufmann 100.000 20,0%
Immobilien Ansorge OHG 80.000 16,0%
Manfred Kriiger Kaufmann 50.000 10,0%
Frank Schnockel Steuerberater 25.000 5,0%

Olaf Harder Wirtschaftspriifer 25.000 5,0%
Giinter Ansorge Kaufmann 10.000 2,0%
Horst Ansorge Kaufmann 10.000 2.0%
Summe 500.000 100,0%

Kapitalerh6hung und Bérsengang

Die Hauptversammlung vom 26. November 1998 beschlof die Erh6hung des Grundkapitals von DM 2.500.000,-
- um DM 1.500.000,-- auf DM 4.000.000,-- durch Ausgabe neuer 300.000 nennwertloser Stiickaktien im Zuge
des Borsenganges an den Freiverkehr der Berliner Bérse im Mai 1999. Dabei verzichteten die Altaktiondre auf
ihr Bezugsrecht.

Angaben zum genehmigten Kapital

Der BeschluB der Hauptversammlung zum genehmigten Kapital datiert vom 26.11.1998. Danach wird der
Vorstand fiir die Dauer von fiinf Jahren nach Eintragung dieser Bestimmung im Handelsregister ermichtigt, das
Grundkapital durch Ausgabe neuer Stiickaktien gegen Einlagen um bis zu DM 1.250.000,-- zu erhéhen. Die
Erméchtigung kann auch teilweise und wiederholt ausgeiibt werden, bis der Hochstbetrag erreicht ist. Der
Vorstand wird erméchtigt, die weiteren Einzelheiten mit Zustimmung des Aufsichtsrates zu bestimmen und iiber
einen Ausschlu8 des Bezugsrechtes der Aktionire zu entscheiden. Die Gesellschaft verfiigt iiber ein gezeichnetes
und eingezahltes Eigenkapital von 4 Mio. DM und einer Kapitalriicklage von 10 Mio. DM

BeschluB {iber den Erwerb eigener Aktien

Die Gesellschaft wurde gemif § 71 Abs. 1 Ziffer 8 AktG ermichtigt, in einem Zeitraum von 18 Monaten bis zu
50.000 Stiickaktien zu erwerben, und zwar fiir einen Gegenwert von mindestens EURO 15,34 (DM 30,--) je
Stiickaktie und hochstens EURO 30,68 (DM 60,--) je Stiickaktie. Innerhalb der Frist hat die Gesellschaft von der
Moglichkeit Gebrauch gemacht, mittlerweile ist diese jedoch ausgelaufen.
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Aktionére der Deutsche Grundstiicksauktionen AG nach Kapitalerhohung

Nach der Emission ergibt sich folgende Struktur der Aktionére:

AKktionir Tﬁtigkeii . Anzahl der Beteiligung am
Aktien Grundkapital (%)

Hans Petef Plettner Auktionator 175.000 21,875%
Renate Plettner Kauffrau 25.000 3,125%
Norbert Hopp Kaufmann 100.000 12,500%
Immobilien Ansorge OHG 80.000 10,000%
Manfred Kriiger Kaufmann 50.000 6,250%

Frank Schnockel Steuerberater 25.000 3,125%

Olaf Harder Wirtschaftspriifer 25.000 3,125%
Giinter Ansorge Kaufmann 10.000 1,250%

Horst Ansorge Kaufmann 10.000 1,250%

Freie Aktionire 300.000 37,500%
Summe 800.000 100,0%

Organe der Gesellschaft

Die Organe der Gesellschaft sind der Vorstand, der Aufsichtsrat und die Hauptversammlung. Die Kompetenzen
dieser Organe sind im Aktiengesetz der Bundesrepublik Deutschland und in der Satzung der Gesellschaft
geregelt.

Vorstand

Der Vorstand der Gesellschaft besteht gegenwirtig aus einem Mitglied.

Name Alter Mitglied seit Haupttitigkeit

Hans Peter Plettner 61 1998 Vorstandsvorsitzender

Beruflicher Werdegang des Vorstandes

e Nach dem Abitur Lehre bei Siemens als Industriekaufmann

* 1963 - als Angestellter in der Immobilienbranche titig

e November 1964 — selbstéindig als Immobilienmakler in Berlin

e Seit 1984 — vom Senator fiir Wirtschaft, Berlin - 6ffentlich bestellter und vereidigter Grundstiicksauktionator
e Seit 1985 — personlich haftender geschiftsfiihrender Gesellschafter der Berliner Grundstiicksauktionen KG.

e 1998 — wurde diese Gesellschaft in die Deutsche Grundstiicksauktionen AG umgewandelt. Seit diesem
Zeitpunkt ist Herr Plettner Vorstand der Gesellschaft.

e Seit 21 Jahren ehrenamtlicher Richter beim 5. Senat des Finanzgerichts Berlin.

Aufsichtsrat

Name Alter Mitglied seit = Funktion Tatigkeit auflerhalb der
Gesellschaft

Giinter Ansorge 67 1999 Vorsitzender Kaufmann (Berlin)

Manfred Kriiger 65 1999 Aufsichtsrat Kaufmann (Berlin)

Michael Siegmund 40 1999 Aufsichtsrat Kaufmann (Frankfurt/Main)
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Auktionatoren und Mitarbeiter

Seit Griindung des Auktionshauses ist Hans Peter Plettner als hauptverantwortlicher Auktionator téitig. Bereits im
Juli 1984 wurde er vom Berliner Senator fiir Wirtschaft und Verkehr 6ffentlich bestellt und vereidigt.

Derzeit sind fiir das Auktionshaus — neben Hans Peter Plettner — fiinf weitere Auktionatoren titig. Diese sind

e Herr Gerd Fleischmann
e Frau Claudia Kiehl

e Frau Sylvia Klemens

e Herr Michael Plettner

e Herr Kai Rocholl.

Die fiir die umfassende Betreuung der zu versteigernden Objekte vor Ort notwendige Personalstirke wurde
dadurch erreicht, daB die Anzahl der freiberuflichen Mitarbeiter von fiinf in 1998 auf neun gegen Ende 1999
erhoht wurde. Bei einem weiteren Bedarf ist das Auktionshaus nach eigenen Angaben jederzeit in der Lage auf
weitere qualifizierte Kréfte zuriickzugreifen. Dadurch wird gewéhrleistet, daB auch zukiinftig jedes vorgestellte
Objekt binnen kiirzester Zeit durch die DGA besichtigt und bewertet werden kann. Die Gesamtzahl der
Beschiftigten lag per 31.12.1999 bei 32 Mitarbeitern (inklusive der Teilzeitkrifte).

Die Zunahme des Personalbestandes um sieben auf 32 Mitarbeiter gegeniiber 25 Mitarbeitern zum 31.12.1998
reflektiert das gestiegene Auftragsvolumen mit insgesamt rund 600 mehr verkauften Objekten. Im Berichtsjahr
erhielten drei langjéhrige Mitarbeiter die Gewerbegenehmigung nach §34 Abs. 2 (Genehmigung zur
Versteigerung fremder Grundstiicke und grundstiicksgleicher Rechte). Es ist damit sichergestellt, daB auch
zukiinftig qualifizierte Auktionatoren im Unternehmen beschéftigt sind.

Zu den Auftraggebern des Auktionshauses zédhlen derzeit unter anderem:

e Private Eigentiimer

e Gemeinniitzige Organisationen

Deutsches Rotes Kreuz, Jewish Claims Conference

e Offentliche Hand

Alle Bundesvermdgensimter der Neuen Bundeslénder

Lénder / Landkreise / Stddte / Verwaltungsgemeinschaften / Gemeinden
e Bundeseigene Gesellschaften

Treuhandliegenschaftsgésellschaften / BVVG

e NachlaBpfleger / Konkursverwalter

Die Deutsche Grundstiicksauktionen AG verfiigt iiber Repréisentanzen in:
Rostock  Frankfurt/O.  Dessau  Halle/Saale  Leipzig  Dresden Erfurt Chemnitz Jena
Fiir Thre ausldndischen Kunden verfiigt die DGA dariiber hinaus iiber eine Dependance in Tel Aviv.

Investitionen

Aus den durch den Borsengang generierten Mitteln wurde das Auktionshaus Dresden e.K. fir DM 250.000,--
erworben. Die Altgesellschafter verwendeten diesen Betrag um mit der Deutschen Grundstiicksauktionen AG ein
gemeinsames Unternehmen, die Sdchsische Grundstiicksauktionen AG, Dresden zu griinden. Dieses
Unternehmen wurde mit einem Kapital von .EURO 500.000,-- ausgestattet, an dem die Deutsche
Grundstiicksauktionen AG zunichst mit 75% beteiligt war. Im Februar 2000 konnte ein weiterer Anteil von
18,75% hinzu gekauft werden. Fiir diese 93.750 Aktien wurden EURO 102.258,38 bezahlt. Nunmehr betriigt die
Beteiligung 93,75% - geleitet wird das Unternehmen durch Herrn Michael Plettner.
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III. Das Geschiiftsfeld der Gesellschaft

1) Die Geschichte der Auktionen

Es ist heute nicht mehr genau festzustellen, wann zum ersten Mal fremde Wirtschaftsgiiter durch Auktionen
verduBert wurden. Aber bereits in der Antike kam Auktionen als Absatzform von Wirtschaftsgiitern eine sehr
bedeutende Rolle zu. Im Mittelalter wurden Versteigerungen in gewerbsméBiger Form vor allem in den Lindern
Deutschland und Italien durchgefiihrt. Diese Lénder sahen sich als Fortsetzer des romischen Wirtschaftslebens
und des untergegangenen romischen Reiches an sich. Mit der Entdeckung und der Eroberung neuer Kontinente
(man denke nur an Siidamerika und die Schitze der Inka und Maya) durch die europiischen Michte und den
gewaltigen Warenstromen aus den Kolonien, kamen in der Neuzeit die GroBhandelsversteigerungen als
Versteigerungsform auf.

In der jiingeren deutschen Geschichte war das Versteigerungsgewerbe in den einzelnen deutschen Staaten
unterschiedlich geregelt. Die Versteigerer waren teils Beamte, teils Gewerbetreibende. Im Jahre 1870
ermoglichte der § 36 GewO den freien Zugang zum Versteigererberuf. Er wurde im Einzugsbereich des
Norddeutschen Bundes und nach der Reichsgriindung 1871 im gesamten Reichsgebiet von einer Erlaubnis
unabhéngig. Lediglich die . 6ffentliche Bestellung von Versteigerern konnte weiterhin nach Landesrecht
reglementiert werden. Die offentliche Bestellung sollte beim Publikum als Hinweis auf besondere Tiichtigkeit
und Zuverldssigkeit verstanden werden. Die Regelungen von 1870 spiegelten die damalige liberale Auffassung
frei nach Ferdinand Lasalle iiber das freie Spiel der wirtschaftlichen Krifte wider. Man ging von staatlicher Seite
davon aus, hier nicht regelnd eingreifen zu miissen. Die unter nationalsozialistischer Herrschaft erlassenen
Versteigerungsgesetze von 1934 und die hieraus resultierenden Vorschiriften fiir Versteigerer erwiesen sich
wegen der perfektionistisch gehaltenen Einzelbestimmungen hingegen als wenig praktikabel.

Mit der Neuordnung des Versteigererrechts wurde 1960 durch die Einfiihrung des § 34 b in die Gewerbeordnung
und im folgenden Jahr durch den ErlaB der Versteigererbedingungen den liberalen Grundsitzen aus der
Vergangenheit durch den Gesetzgeber Rechnung getragen. Mit der dritten Verordnung zur Anderung
gewerberechtlicher Vorschriften vom 07.11.1990 wurde zum dritten Mal in diesem Jahrhundert auf aufgetretene
MiBsténde reagiert. Im wesentlichen erfolgten die Anderungen in der Verstelgererverordnung zur Unterbindung
unzuldssiger Wandererversteigerungen mit Orientteppichen wie es vor einigen Jahren Mode war. Durch die
Moglichkeit der behordlichen Nachschau wihrend jedes Versteigerungsverfahrens ist der Auktionator zum
,»glisernen Gewerbetreibenden“ geworden.

2) Die Geschiftstitigkeit

Die DEUTSCHE GRUNDSTUCKSAUKTIONEN AG, femer DGA genannt, ist im Bereich
Immobilienauktionen titig, also einem Spezialbereich der Auktionen. Hierbei ist die Gesellschaft deutscher
Marktfiihrer. Die DGA veranstaltet viermal jéhrlich mehrtéigige 6ffentliche Auktionen, auf denen sie fiir fremde
Rechnung Objekte in verschiedensten Preiskategorien versteigert.

Die DGA wickelt die gesamte Wertkette der Auktion ab

Dabei bietet die Gesellschaft ihren Kunden als Dienstleistung das gesamte Management vom Auktionsauftrag,
tiber die Durchfiihrung der Auktion, bis zum anschlieBenden notariellen VertragsabschluB. Zusitzlich bietet die
DGA ihren Kunden intensive Beratung bei der Einlieferung und fiihrt bei zur Einlieferung bestimmten Objekten
die Bewertung der Immobilien selbst durch oder 14Bt die Objekte durch einen ffentlich bestellten Gutachter
bewerten. Somit wickelt die DGA die gesamte Wertkette der Immobilienauktion ab.

Die DGA gewihrleistet auch die Sicherstellung der Kiuferbonitit. Diese wird durch Priifung der
wirtschaftlichen Verhiltnisse eines Kaufinteressenten erreicht, sofern dieser bereits vor Auktionsbeginn mit der
Gesellschaft in Kontakt tritt. Andernfalls wird vom Bieter nach dem Zuschlag eine Bietungssicherheit von 10%
des Zuschlagspreises oder mindestens 3.000 DM verlangt.

Und auch bei eventuell auftretenden Problemen hinsichtlich der Kaufvertragserfiillung bietet die DGA ihren
Kunden Unterstiitzung. So kénnen auch Mahnungen und weitergehende MaBnahmen in Abstimmung mit dem
Verkdufer durch die DGA ergehen.
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Auktionen als effizienter Markt

Auktionen haben den groBen Vorteil, daB sie dem Ideal eines effizienten Marktes recht nahe kommen. Hier
konnen einem Angebot nicht nur wenige Bieter gegeniiberstehen wie im Privatverkauf oder iiber einen Makler,
sondern eine grofe Anzahl von Interessenten hat die Moglichkeit Angebote abzugeben. Dadurch wird ein
objektiverer Verkaufserlos (Verkehrswert) erzielt, der dem als fair erachteten Marktpreis sehr viel naher kommt.

Nachdem die DGA durch ihr breites Marketing iiber verschiedene Medien und speziell iiber ihre
Auktionskataloge eine hohe Anzahl moglicher Interessenten erreicht, kann eine hohere Marktransparenz und ein
angemessener Marktpreis auf der Auktion erreicht werden, beziehungsweise iiberhaupt ein Kiufer gefunden
werden.

So hat sich auch die deutsche Rechtsprechung dieser Auffassung mittlerweile angeschlossen und sieht den
Zuschlagspreis in einer Auktion als Verkehrswert an. Ein von einem Sachverstindigen ermittelter Wert kann
hingegen nur die Schétzung eines Verkehrswertes sein.

Geschdift wenig kapitalintensiv

Das Geschéft der DGA ist wenig kapitalintensiv und lebt von den Courtageeinnahmen aus den Versteigerungen,
als Entgelt fiir die Beratung und Abwicklung der gesamten Wertkette. Diese berechnen sich nach den
Objektumsitzen der versteigerten Immobilien auf den Auktionen und sind teils vom Verkéufer, teils vom Kiufer
zu entrichten.

3) Ablauf von Auktionen

Mindestpreise und Gebote

Im Vorfeld der Versteigerung vereinbart das Auktionshaus mit dem Eigentiimer einen Mindestpreis. Dieses
Limit ist im Versteigerungskatalog neben der Beschreibung der Immobilie festgehalten. Mit seinem Aufruf
beginnt die Versteigerung des Objekts. Es sei denn, dem Versteigerer liegt zuvor schriftlich schon ein héheres
Gebot vor. Kommt wihrend der Auktion kein hoheres Gebot zustande, erhilt der schriftliche Bieter den
Zuschlag, und zwar selbst dann, wenn er bei der Auktion nicht anwesend ist.

Folgende Moglichkeiten werden dem Interessenten angeboten, um bei einer Auktion bei Nichtanwesenheit
mitzubieten: :

e Der Interessent nimmt telefonisch an der Auktion teil. Hierbei werden dem Mitarbeiter des Auktionshauses
wihrend des eigentlichen Versteigerungsvorganges Direktiven erteilt.

e Der Interessent 148t sich durch eine Person seines Vertrauens vertreten.

e Der Interessent beauftragt einen Mitarbeiter des Auktionshauses in seinem Namen ein oder mehrere Gebote
abzugeben und legt bereits vor der Auktion sein personliches Hochstgebot fest, welches dann auch von
dessen Vertreter nicht iiberschritten werden darf.

Jeder Bieter bleibt solange an sein Gebot gebunden, bis dieses durch einen anderen Bieter und ein anderes Gebot
tiberboten wird. Geben mehrere Bieter ein gleich hohes Gebot ab, gilt das erste in dieser Hohe abgegebene. Bei
Zweifeln oder Unklarheiten entscheidet der Auktionator nach seinem Ermessen, ob er den Zuschlag erteilt oder
die Versteigerung wiederholt. Der Betrag, um den neue Gebote die vorherigen Gebote mindestens iibersteigen
miissen, heiBt Steigerungsspanne. Sie wird vom Auktionator vor jedem Objekt aufs Neue festgesetzt.

Keine Garantie

Der Zuschlag fiir das Objekt erfolgt ,,wie es steht und liegt“. Mit dieser Formulierung schlieBt das Auktionshaus
jegliche Gewihrleistung fiir Grofe, Giite, Beschaffenheit, Bebaubarkeit oder etwaige andere sichtbare oder
unsichtbare Méngel der Immobilie aus. Als Vermittler des Geschiifts haften Auktionator und Auktionshaus nur
fir die den gesetzlichen Bestimmungen entsprechende Vorbereitung und Durchfiihrung der Versteigerung.
Stimmen die Angaben zur Immobilie nicht, muf sich der K#ufer mit seinen Anspriichen an den friiheren
Eigentiimer wenden. Dabei stehen ihm alle juristischen Moglichkeiten bis hin zum Riicktritt vom Kauf offen.

Ubergabe des Objekts

Mit dem dritten Hammerschlag geht der Zuschlag an den Meistbietenden. Damit ist der Kaufvertrag geschlossen.
Die Beurkundung findet sofort, unmittelbar nach dem Zuschlag und in eigens dafiir eingerichteten
Notariatsriumen statt. Jeder Kidufer muB dann zwei Schecks ausstellen. Einen fiir die Courtage, die
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Vermittlungsgebiihr an das Auktionshaus, und einen fiir die Sicherheitsleistung, eine Art Anzahlung, welche
meist 10 Prozent vom Hochstgebot betrdgt. Diese Sicherheit ist in bar oder per Verrechnungsscheck sofort nach
dem Zuschlag beim Auktionshaus zu hinterlegen. Sie betriigt, wie bereits oben erwihnt, 10 Prozent des
Zuschlagspreises - den Gepflogenheiten bei Zwangsversteigerungen folgend. Die Bietungssicherheit kann
umgangen werden, falls vor Auktionsbeginn die Bonitit des Interessenten nachgewiesen wurde.

Der Restkaufpreis ist, je nach Vereinbarung, vier Wochen nach Zuschlag auf einem Treuhandkonto des Notars
zu hinterlegen. Die Ubergabe der Immobilie an den neuen Besitzer erfolgt an dem Monatsersten, der auf die
Hinterlegung des Barkaufpreises folgt. Die Verkiufer erhalten von der DGA umgehend nach Abschluf der
Auktion Listen aus denen der Zuschlagspreis und der Erwerber Ihrer versteigerten Objekte hervorgeht. Dariiber
hinaus erhalten die 6ffentlichen Auftraggeber einige Statistiken der vergangenen Auktiontage, die einen besseren
Uberblick iiber den gesamten Verlauf der Auktion bieten.

4) Die Kunden

Hohe Kompetenz und hohe Anzahl der angesprochenen Interessenten bringt neue Kunden

Da der Ertrag der DGA wie bei allen Dienstleistungsunternehmen aus den Courtageeinnahmen resultiert, ist das
Vertrauen der Kunden in die Fahigkeiten und das Know How der Unternehmung sehr wichtig. Daraus resultieren
zukiinftige Auftrdge und somit auch die Sicherung und Ausweitung der Umsatzerldse. Ebenso wichtig ist die
Anzahl der erreichten potenziellen Interessenten fiir die versteigerten Immobilien, da nur durch eine hohe Anzahl
von angesprochenen moglichen Erwerbern, die Immobilien zum angemessenen Marktpreis versteigert werden
konnen.

Hier liegt auch die groBe Stirke der Gesellschaft. So ist die Gesellschaft bereits seit 16 Jahren im Bereich der
Immobilienauktionen titig und hat sich durch viele erfolgreiche Auktionen einen sehr guten Ruf erarbeitet.
Besonders offentliche Auftraggeber miissen auf hohe Seridsitit und Kompetenz achten, da sie eine sehr grofie
Anzahl an Objekten zu versteigern haben und zusitzlich der Offentlichkeit verpflichtet sind. Somit fiihlen diese
sich bei der DGA gut beraten. Eine hohe Anzahl von erreichten moglichen Immobilienkéufern wird von der
DGA durch ein breitangelegtes Marketing erreicht.

Vor allem Auftraggeber mit rein fiskalischem Interesse liefern ein

Zu den Auftraggebern der DGA zihlen neben privaten Eigentiimern vor allem gemeinniitzige Organisationen,
die offentliche Hand, bundeseigene Gesellschaften, sowie NachlaB- und Konkursverwalter, da diese rein
fiskalisches Interesse haben und keine personlichen Wertschitzungen mit den zu versteigernden Immobilien
verbinden. In der aktuellen Immobilienmarktsituation sind private Eigentiimer hingegen weniger bereit ihre
Immobilien zu den aktuellen Marktpreisen zu verduBern.

Bei den gemeinniitzigen Organisationen sind das Deutsche Rote Kreuz und die Jewish Claims Conference als
Kunden zu nennen. Diese liefern Immobilien ein, die durch Schenkungen oder Erbschaft eingegangen sind und
verwenden den Verkaufserlds fiir ihre gemeinniitzigen Zwecke.

Im Bereich der offentlichen Hand liefern alle Bundesvermogensdmter der Neuen Bundeslinder, sowie
zahlreiche Stddte und Gemeinden bei der DGA zur Versteigerung ein.

Als bundeseigene Gesellschaften, die der DGA Immobilien zur Auktion einliefern sind die Treuhand-
liegenschaftgesellschaften und BVVG zu nennen.

Auch Banken und Versicherungen sollen zukiinftig als Kunden fiir die Gesellschaft gewonnen werden, um fiir
ihre vorhandenen groBen Immobilienbestinde Kiufer zu finden.

5) Der Wettbewerb

Die DGA steht mit ihren Immobilienauktionen im Wettbewerb mit mehreren kleinen Auktionshausern, ist jedoch
als klarer Marktfilhrer anzusehen. Auch steht die Gesellschaft im Wettbewerb mit Maklerfirmen im
Immobilienbereich, die jedoch unter der schlechten Immobilienmarktsituation besonders leiden und stetig an
Marktanteilen verlieren. Als grofter Konkurrent im Auktionsbereich fiir Immobilien ist die KARHAUSEN
IMMOBILIEN-AUKTIONEN ORGANISATIONS-GESELLSCHAFT MBH & CO mit Sitz in Berlin-
Grunewald zu nennen. Die Gesellschaft versteigert Immobilien aus den gleichen Regionen wie die DGA und ist
somit ein direkter Konkurrent. Die Gesellschaft ist jedoch wesentlich kleiner als die DGA und verfiigt nicht iiber
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eine so hohe Reichweite. Fiir das Jahr 2000 versteigert KARHAUSEN Immobilien im Wert von ca. 26 Millionen
DM, im Gegensatz zu den erwarteten ca. 180 Millionen der DGA.

6) Weitere Strategie des Unternehmens

Die DGA ist bislang flichendeckend in Berlin und den Neuen Bundeslindern titig. Dabei soll die
Marktfiihrerschaft speziell dort weiter ausgebaut werden.

Erster Schritt bereits erfolgreich

Ein erster Schritt war dabei schon die Ubernahme des Auktionshaus Dresden e. K. im Jahr 1999, das als
Sdchsische Grundstiicksauktionen AG weitergefiihrt wird. Die DGA hat seit der Ubernahme ihren Anteil auf
mittlerweile ca. 94 Prozent aufgestockt und besitzt somit nahezu die gesamten Anteile. Durch diese Tochter
werden Immobilienauktionen in Erfurt, Dresden und Leipzig durchgefiihrt. Dabei werden im Jahr 2000
Immobilien mit einem Volumen vom ca. 20 Millionen DM verauktioniert. Fiir dieses Geschiftsjahr bringt die
Tochtergesellschaft auch schon einen signifikanten Ergebnisbeitrag zum Ergebnis der DGA.

Um den Bekanntheitsgrad der Gesellschaft weiter zu steigern und auch die Vertriebsform Immobilienauktion
bekannter zu machen, wird auf der diesjdhrigen Immobilienmesse in Leipzig eine Sonderauktion durchgefiihrt.
Hier wird die richtige Zielgruppe erreicht und so sind neue Kundenkontakte gut zu kniipfen, was sich sehr
positiv auswirken sollte.

Aufbau eines weiteren Auktionshauses

Ein weiterer Expansionsschritt ist nun fiir das Jahr 2001 geplant. So soll ein neues Grundstiicksauktionshaus in
Rostock/Schwerin errichtet werden, mit Schwerpunkt der Versteigerung von Ostsee-Immobilien sowie
ldndlichen Immobilien in Mecklenburg-Vorpommern. Dieses Unternehmen soll in Form einer mehrheitlich von
der DGA beherrschten Aktiengesellschaft gefiihrt werden und seine Titigkeit Anfang 2001 aufnehmen. Um
dieses neue Auktionshaus aufzubauen, soll eine bestehende Maklerfirma iibernommen werden. Fiir diesen
Expansionsschritt stehen der DGA noch weitreichende Mittel aus dem Bérsengang zur Verfiigung.

Auf mittlere Sicht auch Auktionen in Westdeutschland

Auf mittlere Sicht soll auch die Expansion nach Westdeutschland angegangen werden. Jedoch soll dieser Schritt
erst eingeleitet werden, wenn die Markfiihrerschaft in den Neuen Bundeslindern weiter stark ausgebaut und
gefestigt wurde. Da die erzielbaren Margen in den Neuen Bundesldndern aufgrund der sehr schwierigen
Immobilienmarktsituation um ein Vielfaches hoher sind, ist diese Strategie als erfolgversprechend zu empfehlen.
In Westdeutschland hingegen sind die erzielbaren Margen sehr viel geringer, da der Immobilienmarkt noch
relativ intakt ist und die Maklerfirmen den Markt noch beherrschen.

Auch Aufbau von Auktionshdusern iiber Franchise, jedoch nicht iiberstiirzt

Und auch der Aufbau von neuen Auktionshdusern mittels Franchise soll nicht aus den Augen verloren werden,
allerdings auch nicht iiberstiirzt angegangen werden. Dabei laufen weiterhin Gespriche in der Schweiz und
Osterreich. Jedoch konnten bisher, auch aufgrund der jeweiligen verschiedenen Rechtssituationen, noch keine
konkreten Ergebnisse erzielt werden und dies kann sich noch etwas in die Zukunft verschieben.

Zukiinftig auch Auktionen von beweglichen Wirtschaftsgiitern

Als vielversprechendes neues Ziel, das sich die Gesellschaft gesetzt hat, ist insbesondere noch die Expansion in
den Bereich der Auktionen von beweglichen Wirtschaftsgiitern zu nennen.

Hier sollen mehrere bereits bestehende Auktionshéuser fiir Kunst, Schmuck und Antiquitiiten gekauft und somit
auch das bestehende fachliche Know How iibernommen werden. Die DGA wird hierbei ihre groBe Reichweite,
Kompetenz im Auktionsmanagement und ihren Markennamen einbringen. Das Geschift mit mobilen
Wirtschaftsgiitern, wie Kunst und Antiquitdten ist sehr margenstark. Hierbei kann eine Courtagemarge von bis
zu 20% auf den Objektumsatz erzielt werden. Dabei sollen die Objekte insbesondere von Insolvenzverwaltern
und Nachlaverwaltern eingeliefert werden. Somit bietet sich der Schritt in dieses Geschift fiir die DGA an, da
sie iiber ihre Immobilienauktionen auch schon in Kontakt mit diesen steht.
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Da die DGA' iiber ihre Auktionskataloge eine schon sehr groBe Anzahl von Immobilieninteressenten erreicht,
148t sich diese Reichweite zusitzlich fiir das Versenden von Auktionskatalogen mit Kunst, Antiquitdten und
Schmuck nutzen. Somit sind hohe Synergieeffekte zu erwarten.

Universalauktionshaus - Auktionen aus einer Hand

Als Strategie soll sich die DGA somit zukiinftig zu einem Universalauktionshaus entwickeln und es sollen die
Auktionen von unbeweglichen und beweglichen Wirtschaftsgiitern aus einer Hand angeboten werden. Gelingt
diese Strategie, so wird die DGA ihre Marktstellung -als Spezialist fiir Auktionen weiter dynamisch ausbauen
konnen und es sollten sich neue Wachstumspotenziale erschlieBen.

IV. Der Markt

1) Marktumfeld und Marktanalyse

Die Deutsche Grundstiicksauktionen AG, ferner DGA genannt, ist als Auktionsdienstleister im
Immobilienbereich titig. Als relevanter Markt ist deshalb der Immobilienmarkt und dessen Entwicklung niher
zu beleuchten. Die Gesellschaft ist bislang in Berlin und den Neuen Bundeslindern flichendeckend titig und
somit ist eine Marktbetrachtung speziell dieser Regionen notwendig.

Bisherige Entwicklung des Immobilienmarktes in Gesamtdeutschland

Der deutsche Immobilienmarkt hat seit Mitte der 90er Jahre eine ausgeprigte Schwichephase durchlaufen.
Stagnierende und sogar riickldufige Mieten gingen mit fallenden Immobilienpreisen einher. Dabei folgen die
Immobilienpreise den Mieten mit leichter zeitlicher Verzogerung. Ausgelost wurde die Schwiche des
Immobiliensektors durch die sehr starke Bautitigkeit Ende der 80er bis Mitte der 90er Jahre. Diese fiihrte zu
einem deutlichen Uberangebot an Wohnraum und Biiroflichen und somit zu hohen Leerstandsquoten.

Neben anderen Faktoren wie Wirtschaftswachstum (Verdnderung des Bruttosozialproduktes) und der
demographischen Entwicklung, spielt die Bautitigkeit die gewichtigste Rolle fiir die Preisentwicklung im
Immobilienmarkt. Ausloser fiir die starke Bautitigkeit waren insbesondere steuerliche Anreize und sinkende
Hypothekenzinsen.

Aktuelle Marktsituation in Gesamtdeutschland

Die aktuelle Situation am deutschen Immobilienmarkt ist zweigeteilt. Wihrend sich die Immobilienpreise im -
Gebiet der alten Bundesrepublik stabilisieren und teilweise sogar spiirbar erholen konnten, hilt die Schwiche im

GroBraum Berlin und den Neuen Bundesldndern weiter an. Hier sind die Leerstandsquoten weiterhin hoch und

der Immobilienmarkt ist weiter sehr angespannt.

Besonders gut wird die gespaltene Marktsituation in Deutschland anhand der Leerstandsquoten fiir Biirofléichen
in deutschen GroBstédten deutlich. Wihrend z.B. Berlin 1998 eine Leerstandsquote von 9,7% auswies, lag der
Leerstand in Miinchen bei nur noch 1,5%.

Leerstand von Biiroflichen in ausgewihlten Grofistiidten (1998) in %

Berlin _ 9,7
Dresden 20,1
Diisseldorf 8,0
Frankfurt a.M. 6,7
Hamburg 6,0
Hannover 5,0
Ko6ln 5,2
Leipzig 26,4
Miinchen 1,5
Stuttgart 34

Quelle: Dresdner Bank Immobilien Research
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Marktsituation in Berlin und den Neuen Bundeslindern

Die DGA fiihrt ihre Immobilienauktionen in Berlin und den Neuen Bundeslindern durch. Somit ist dies der
Zielmarkt fiir die weitere Betrachtung.

Nach der deutschen Wiedervereinigung verzeichnete der GrofSiraum Berlin und die Neuen Bundesldnder einen
sehr starken Bauboom. Die entflammte Aufbruchstimmung nach der Wende, hohe staatliche Fordermittel und
steuerliche Sonderabschreibungen fiir Ostdeutschland heizten die Bautitigkeit stark an. Dies fiihrte zu einer
deutlichen Uberzeichnung der Bau- und Immobilienpreise und grofen Uberkapazititen am Markt. Ferner wiesen
Stidte und Gemeinden in dieser Phase viel neues Bauland aus und verstirkten somit das Angebot.

Daraufhin folgte die starke Korrektur in Form der bis heute anhaltenden Baisse (Abwirtsbewegung) des
Immobilienmarktes. Dem hohen Angebot an Immobilien stand nicht lidnger eine ausreichende Nachfrage
gegeniiber. Die Streichung der steuerlichen Foérderungen und Investitionsanreize hat die Stimmung am
Immobilienmarkt der Neuen Bundesldnder und Berlin zusétzlich eingetriibt. So war Ostdeutschland besonders
vom Auslaufen der Sonder-AFA-Ost betroffen, und auch die Verlingerung der Spekulationsfrist beim privaten
Immobilienverkauf von 2 auf 10 Jahre wirkte sich negativ aus. Einen weiteren Belastungsfaktor stellt momentan
ferner die Privatisierungsauflage des Altschuldengesetzes dar, durch die den ostdeutschen Wohnungsbetreibern
eine VerduBerung von 15% ihres Bestandes bis zum Jahr 2003 vorgeschrieben ist. Bisher sind erst etwa 10%
realisiert. Dieses kontinuierlich auf den Markt dréingende Verkaufsvolumen belastet die Preissituation weiterhin.

Auch zukiinftig ist kaum mit einer spiirbaren Verbesserung des Immobilienmarktes im Groraum Berlin und den

Neuen Bundeslidndern gesamt zu rechnen, da die Leerstandsquoten weiterhin sehr hoch sind. Nur Immobilien in
Toplagen konnen sich dem Preisdruck entziehen und zeigen leichtes Wertsteigerungspotenzial.

Wohnungsleerstidnde in Berlin und den neuen Bundesiandern (1998) in %

Berlin 9,3
Sachsen 9
Sachsen-Anhalt 7
Brandenburg 6
Mecklenburg-Vorpommern 5

Quelle: Bundesbauministerium, Statistisches Landesamt Berlin 1999

Nachfolgend soll die Wohnungsmarktsituation in Berlin, Leipzig, Halle an der Saale und Dresden kurz niher
beleuchtet werden, da die DGA vornehmlich Objekte aus diesen Regionen auf ihren Auktionen anbietet:

Situation Berlin

Der Berliner Wohnungsmarkt ist gekennzeichnet durch einen hohen Anteil an Altbauten mit giinstigen Mieten,
die jedoch zum Teil erhebliche Instandhaltungs- und Ausstattungsdefizite aufweisen. Des weiteren ist der Anteil
der selbstgenutzten Wohnungen mit 11 Prozent in Berlin vergleichsweise gering, im Vergleich zum
gesamtdeutschen Durchschnitt von ca. 40%. Durch eine Vielzahl von Sanierungsprojekten wird gerade Pankow,
im Nordosten Berlins, aufgewertet.

Traditionell ist Berlin durch seine Néhe zu Osteuropa ein Spekulationsmarkt, die Bindung der Eigentiimer an
Grundstiicke ist sehr gering. Bei einer zunehmenden Offnung der Europiischen Union nach Osteuropa liegt
Berlin sehr giinstig. Ein weiteres Spekulationsmoment lag und liegt im erwarteten Impuls, der vom Umzug der
Regierung ausgehen soll. Jedoch ist dieser Impuls bisher nicht eingetreten, da sich die Stadt gréBeren
Abwanderungen als Zuwanderungen gegeniiber sieht. Abwanderungen sind speziell ins Umland zu verzeichnen.
Gegeniiber 1998 hat die Bevolkerung der Stadt Berlin um rund 1% abgenommen.

Durch die starke Neubautitigkeit in den vergangen Jahren wurden sehr starke Uberkapazititen aufgebaut, und
der Markt hat sich zu einem Mieter- bzw. Kaufermarkt entwickelt, was sich negativ auf die realisierbaren Mieten
und Immobilienpreise auswirkt. Fiir die Zukunft sind Preisdnderungen nur in sehr guten Lagen zu erwarten. In
schlechten Lagen ist hingegen mit weiter nachgebenden Preisen zu rechnen, da weiterhin eine sehr hohe
Leerstandsquote vorhanden ist.
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Situation Leipzig

Der Leipziger Wohnungsmarkt ist gekennzeichnet durch einen Angebotsiiberhang an neu gebauten und sanierten
Wohnungen. Die Einwohnerzahlen sind weiter riickldufig. Neben der wirtschaftlich problematischen Situation
sind vor allem auch Stadt-Umland-Wanderungen zu verzeichnen. Die Leerstinde nehmen auch hier noch zu. Der
Markt fiir Wohnimmobilien ist ein klarer Kaufer- bzw. Mietermarkt. Die Preise fiir Wohnimmobilien sind in
breiter Linie riickldufig und haben in mittleren und einfachen Lagen schon ein sehr niedriges Niveau erreicht.
Nur noch fiir ,.eigennutzerfahige* Objekte in guten und sehr guten Lagen konnen noch vergleichsweise hohere
Preise erzielt werden. Der Leipziger Wohnungsmarkt wird auch weiterhin ein Kaufer- und Mietermarkt bleiben.
Mit Preissteigerungen ist kaum zu rechnen.

Situation Halle an der Saale

Halle bildet zusammen mit Leipzig das Zentrum der Region Mitteldeutschland - ein traditionell stark
industriegeprigtes Gebiet. Die Stadt verfiigt iiber eine groBe Zahl von Altbauten der Jugendstil- und Griinderzeit.
Die Innenstadt hat durch starke Sanierungs- und Renovierungstitigkeit deutlich an Qualitit gewonnen. Die
Einwohnerzahl ist allerdings weiterhin riickldufig. Der Wohnungsmarkt ist ein Kéufer- bzw. Mietermarkt, das
Angebot iibersteigt weiterhin die Nachfrage recht deutlich. Mit einer Wertsteigerung am Wohnungsmarkt ist
kurzfristig nicht zu rechnen. Ausgenommen sind Toplagen, die jedoch nur in sehr begrenztem Umfang
vorhanden sind.

Situation Dresden

Dresden als Landeshauptstadt Sachsens zihlt zu den attraktivsten Wohnstandorten in den Neuen Bundeslindern.
Neben dem ausgeprigten Kunst- und Kulturangebot gewinnt die Stadt durch die reizvolle Landschaft des
ndheren Umlandes an Attraktivitit. Als bevorzugte Lagen fiir Wohnimmobilien gelten die historisch
gewachsenen Wohnviertel des Elbhanges. Innerstddtische Wohnungen gewinnen an Attraktivitit und es sind
Riickwanderungen aus dem Umland in das Stadtgebiet zu verzeichnen. In den préferierten Lagen des Elbhanges
sind vergleichsweise hohe Preise zu erzielen. Die Preise fiir Neubauten zeigen jedoch einen weiterhin
riickldufigen Trend. In mittleren bis einfachen Lagen ist mit einer weiter sinkenden Preistendenz zu rechnen. In
Dresden bleibt der Markt trotz zunehmender Attraktivitit ein Mieter- bzw. Kiufermarkt, deutliche
Preissteigerungen sind deshalb nicht zu erwarteten

2) Marktstellung der DGA

Wie bereits oben beschrieben, hat der Immobilienmarkt im GroBraum Berlin und in den Neuen Bundeslindern
eine deutliche Abwirtsbewegung hinsichtlich der Preisniveaus hinter sich und mit starken Erholungstendenzen
ist auch in Zukunft nicht zu rechnen.

Eine Folge dieser Entwicklung war auch ein deutlicher Riickgang der Immobilienumsitze speziell im
Maklergewerbe wie auch im Privatverkauf. Ein regelrechtes ,,Maklersterben®, also ein Riickgang der
selbsténdigen Maklerfirmen, war die Folge, nachdem die erzielbaren Margen auf dem erreichten niedrigen
Preisniveau stark eingebrochen sind und von privater Seite auch weniger Immobilienverkiufe zu verzeichnen
waren. So sind nach einer Umfrage des Deutschen Stidtetags die Verkiufe von Immobilien im Jahr 1999 in den
ostdeutschen Stidten weiter deutlich zuriickgegangen. Der Riickgang betraf, so das Umfrageergebnis, in erster
Linie Mehrfamilienhéuser und Eigentumswohnungen. So zeigte sich der Negativtrend der Immobilienumstze in
Ost-Berlin mit einem Riickgang um 43 Prozent am deutlichsten. In Leipzig ging der Gesamtumsatz um 38
Prozent, in Potsdam um 34% und in Dresden um 26 Prozent zuriick.

Deutsche Grundstiicksauktionen AG steigert Objektumsiitze gegen den Branchentrend und gewinnt weitere
Marktanteile

Entgegen dieser Tendenz konnte hingegen die DGA den von ihr versteigerten Objektumsatz stetig steigern. Dies
liegt speziell an der interessanten und im Immobilienbereich sehr innovativen Absatzform der Auktion. Durch
diese Absatzform ist es besser moglich, einen den Marktgegebenheiten angemessenen fairen Marktpreis zu
erzielen, da einem Angebot noch eine angemessene Nachfrage gegeniibergestellt werden kann.

Dabei kommt dem von der DGA vorgenommenen breiten Marketing, insbesondere durch die Auktionskataloge
eine gewichtige Bedeutung zu. Durch die Verbreitung der Auktionskataloge mit aussagekriftigen
Beschreibungen der Objekte und Bildern der Immobilien kann eine hohe Anzahl an potenziellen Erwerbern
angesprochen werden. Auch fiir ansonsten iiber Makler oder den Privatverkauf unverkiufliche Objekte, wie z.B.
stark sanierungsbediirftige Immobilien, kann bei gezielter Ansprache einer hohen Anzahl von méglichen
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Interessenten ein Kéiufer gefunden und somit noch eine Transaktion abgeschlossen werden. Fiir Objekte, die
nicht in Toplagen angesiedelt sind und eine schlechtere Objektbeschaffenheit aufweisen, ist aufgrund der
aktuellen Lage am Immobilienmarkt ein Verkauf iiber Makler oder iiber Privatverkauf nahezu ausgeschlossen,
da eine zu geringe Anzahl von Interessenten angesprochen werden kann. Somit schafft die DGA iiber ihre grofe
Reichweite auch noch einen Markt, wo aktuell keiner mehr vorhanden ist.

Die Anzahl der verschickten Kataloge pro durchgefiihrter Auktion hat sich in den letzten Jahren sehr stark
entwickelt, und die Anzahl der erreichten Kunden soll weiter deutlich gesteigert werden. So wurden fiir die
Sommerauktionen im Jahr 2000 bereits 65.000 Auktionskataloge versandt, 1994 waren es gerade einmal 24.000
Exemplare.

Graphik: Entwicklung der Auflagenzahlen
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Nach eigenen Angaben erreicht die DGA durch ihre Kataloge ca. 200.000 Kunden (potenzielle Erwerber) in
Berlin, dem Bundesgebiet sowie dem europdischen und auBereuropéischen Ausland. Ca. 4 bis 6 Wochen vor der
jeweiligen Auktion werden die Kataloge versandt. Uber die Kataloge hinausgehend betreibt die DGA regionale
und iiberregionale Werbung in den bekanntesten Printmedien und zusitzlich werden die einzelnen
Versteigerungsobjekte mit Plakaten versehen, die auf die anstehende Auktion hinweisen. Dadurch sollen speziell
auch regionale Interessenten gewonnen werden.

Fiir jedes einzelne Versteigerungsobjekt werden Unterlagen vorbereitet, die ein Interessent vor der Auktion von
der DGA abrufen kann. Diese Unterlagen enthalten neben einer von der DGA erstellten ausfiihrlichen
Objektbeschreibung auch immer eine Flurkarte. Des weiteren sind Unterlagen wie Mieterlisten, Grundrisse und
Ausziige aus Mietvertrigen und bei groBeren Objekten auch aktuelle Gutachten eines offentlich bestellten
Gutachters erhdltlich. All diese Leistungen dienen dazu den potenziellen Erwerbern einen GroBteil der
Recherche abzunehmen und somit iiber dieses Serviceangebot zahlreiche neue Kunden zu akquirieren und den
eigenen Markennamen weiter zu stiarken.
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Um die Marktstellung und Wettbewerbsposition der DGA tiefergriindig zu analysieren, ist es sinnvoll ein
Wettbewerbskriftemodell ~heranzuziehen. Durch dieses kann auch die zukiinftig zu erwartende
Rentabilitétssituation besser abgeschitzt werden.

Graphik: Wettbewerbskriftemodell
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Hohe Eintrittsbarierren fiir neue Anbieter

Die Eintrittsbarrieren fiir neue Anbietern, in den von der DGA besetzten Markt der Immobilienauktionen, sind
als sehr hoch einzuschitzen. Wie bereits oben beschrieben, erreicht die Gesellschaft iiber ihr Marketing eine sehr
hohe Zahl von méglichen Erwerbern. Die hohe Reichweite ist ein wichtiger Werttreiber der Gesellschaft. Des
weiteren stellt die bislang schon unter Beweis gestellte Kompetenz im Bereich der Auktionen eine sehr hohe
Eintrittsbarriere fiir neue Anbieter dar, da diese eine solche erst unter Beweis stellen miissen, um geniigend
Einlieferer mit interessanten Objekten zu finden. So kann die DGA schon iiber 160 durchgefiihrte Auktionen
(Auktionstage) aufweisen und ist schon sei 16 Jahren in diesem Bereich titig. Auch die Vergangenheit zeigte
schon die ungewohnlich hohen Eintrittsschranken. So haben schon mehrere neue Anbieter versucht in den
Auktionsmarkt fiir Immobilien einzustoBen, wie z.B. auch das aus dem Kunstbereich beriihmte Auktionshaus
Sothebys. Doch traten diese neuen Mitbewerber schon bald wieder aus dem Markt aus, da sie nicht FuB fassen
konnten.

Wenig Konkurrenzdruck durch Wettbewerber

Die aktuelle Situation im Markt der Immobilienauktionen ist durch wenig Konkurrenzdruck geprigt. So
konkurriert die DGA mit mehreren kleinen Auktionshdusern, die jedoch keine Bedrohung fiir die Gesellschaft
darstellen und aufgrund ihres unbekannteren Namens und der geringeren Anzahl von erreichten Interessenten
héufig wesentlich uninteressantere Objekte auf ihren Auktionen anbieten kénnen. Nach Aussage der DGA liegen
die Durchfallquoten von Objekten auf den Auktionen der Mitbewerber wesentlich hoher.

Verhandlungsstdrke der Einlieferer niedrig

Auf der Seite der Einlieferer, die Immobilien iiber die DGA versteigern lassen, haben die dffentliche Hand und
die gemeinniitzigen Organisationen stark an Bedeutung gewonnen. Diese liefern in einer Auktion gleich eine
Reihe von Objekten zur Versteigerung ein und haben somit eine relativ hohe Verhandlungsstiirke. Aber aufgrund
der hohen Reichweite, welche die DGA fiir ihre Angebote hat und den gesamten Service der Abwicklung, den
die Gesellschaft bietet, ist jedoch nicht mit Druck auf die erzielbaren Courtagen zu rechnen — die DGA wird ihre
Margen relativ stabil halten konnen.
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Verhandlungsstdirke der Erwerber niedrig

Auf der Seite der Erwerber ergibt sich auch keine allzu hohe Verhandlungsmacht. Auch hier wird das
- Serviceangebot der Gesellschaft schlagend. Durch die Bereitstellung einer Vielzahl von Informationen iiber die
Objekte, und die Moglichkeit zur Besichtigung und Beratung durch die DGA, wird dem Interessenten ein groer
Teil der notwendigen Recherche und Bewertung der Objekte abgenommen. Dies kann durch einen Makler oder
im Privatverkauf in dem Umfang nicht geboten werden. Somit ist zu erwarten, daB die Erwerber auch weiterhin
die vom Auktionshaus veranschlagten Courtagen akzeptieren und nicht zu anderen Immobilienverkdufern
abwandern werden.

Subsitutionsgefahr gering

Der Punkt der. Substitutionsgefahr der Immobilienauktionen, durch Auktionen im Internet ist in der
Vergangenheit schon hiufiger kontrovers diskutiert worden. Nach eingehender Recherche und intensiven
Gesprichen mit Fachleuten sind wir jedoch zum klaren Ergebnis gekommen, daB es in absehbarer Zukunft,
schon aus rechtlichen Griinden, keine Internetauktionen von nicht beweglichen Wirtschaftsgiitern geben wird.
Anzufiihren sind hier bereits ein rechtskréftiger Vergleich gegen alando (ebay) und eine einstweilige Verfiigung
gegen die Vladi Private Island GmbH.

So gilt die gesamte Versteigerungsordnung im Internet nicht. Denn eine Versteigerung ist in der Verordnung
eindeutig geregelt und beinhaltet enge Vorschriften. Die aktuellen Internetauktionen fiir bewegliche
Wirtschaftsgiiter sind rechtlich auch nicht als Auktionen nach den gesetzlichen Vorschriften anzusehen, sondern
stellen nur eine Sammlung von Angeboten dar. Ein VertragsabschluB kann hier nicht rechtsgiiltig zustande
kommen. Fiir Immobilien gelten zusétzlich besondere Vorschriften. So gibt es fiir Grundstiickskaufvertrdge nach
§ 313 BGB die Vorschrift der notariellen Beurkundungspflicht bei Grundstiickskaufvertrigen. Die Urkunde muf}
von einem Notar vorgelesen und von allen Beteiligten unterschrieben werden. Auch dieser Punkt wird auf
absehbare Zeit online kaum mdoglich sein. Somit miifite die Versteigerungsordnung und das BGB ge#ndert
werden, um Immobilienauktionen iiber das Internet durchfiihren zu kénnen und dies ist sehr unwahrscheinlich.

Eine weitere Entwicklung im Immobiliensektor sind die Online-Immobilienbérsen, die vermehrt entstehen. Bei
Online-Immobilienbérsen werden Plattformen, sogenannte virtuelle Marktplitze fiir Anbieter und Nachfrager zur
Verfiigung gestellt. Dabei informieren diese und ermdglichen die Aufnahme von Kontakten. Direkte Umsitze
sind jedoch kaum zu generieren, da das Immobiliengeschift ein sehr vertrauensintensives Geschift ist und
weiterhin personliche Beratung einschlieBlich der iiblichen Besichtigung am Objektstandort erfordert. Somit
stellen die Immobilienbérsen eine zunehmende Konkurrenz zu den Anzeigen in den Printmedien dar und
entwickeln sich zum Kontakt- und Vorentscheidungsmedium und iiben somit auch weiteren Druck auf die
Makler aus. Der Abschlul des Verkaufs wird hingegen auch zukiinftig nicht iiber das Onlinemedium
durchgefiihrt werden kénnen. So kommt auch eine aktuelle Studie von IMMO MEDIA CONSULT zu dem
Ergebnis, da sich noch viel in diesem Bereich entwickeln muB, bis eine ernsthafte Konkurrenz zu den
Angeboten der Tageszeitungen erreicht wird. Besonders an der Fiille der Angebote ist noch ein klares Defizit zu
verzeichnen. Die Nachfrage hingegen ist da. So lag die Zahl der Seitenabrufe auf 14 bedeutenden virtuellen
Immobilienmérkten im Internet schon bei 19 Millionen. In der Studie wurden die bekanntesten ,,JImmob&rsen‘
getestet und zahlreiche Kundenbefragungen durchgefiihrt.

Fiir die deutsche Grundstiicksauktionen AG stellen die Online-Immobérsen keine Konkurrenz dar, da direkte
Vertragsabschliisse nicht iiber das Internet zustande kommen. Jedoch bietet sich an, die Borsen als
Werbeplattform fiir die eigenen Objekte zu nutzen und iiber eventuelle Kooperationen den eigenen
Bekanntheitsgrad weiter zu steigern.

Die Gesellschaft ist sehr gut aufgestellt, ein Riickgang der Profitabilitéit ist nicht wahrscheinlich

Als Fazit der Wettbewerbskrifteanalyse ist zu sagen, da die DGA in ihrem Geschiftsfeld der
Immobilienauktionen sehr gut aufgestellt ist und da8 auch weiterhin kein Margenverfall und somit kein starker
Riickgang der Profitabilitét der Gesellschaft zu erwarten ist. Der Bekanntheitsgrad und die Kundenreichweite ist
weiter stark zu fokussieren, um die Marktstellung noch weiter auszubauen und somit die Branchenfiihrerschaft
zu festigen. Denn neben den gebotenen Servicedienstleistungen rund um die zu versteigernden Immobilien, wie
Bewertungsgutachten und notarieller Abwicklung der Verkdufe, ist die Kundenreichweite der wichtigste
Werttreiber der Gesellschaft.
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V. Finanzanalyse und Unternehmensbewertung
1) Risikoanalyse
Anlagerisiken:

Die Aktien der Deutsche Grundstiicksauktionen AG sollten aufgrund ihrer geringen Marktbreite - von den
800.000 Aktien sind 300.000 zum Free Float zu rechnen — nicht unlimitiert gehandelt werden. Bid-Ask-Spannen
liegen deutlich auseinander und bilden somit ein nicht zu vernachldssigendes Transaktionsrisiko. Durch die
geringen Umsitze (Freiverkehr der Berliner Borse) sind durch ein groferes Angebot oder Nachfrage deutliche
Kursschwankungen moglich. Signifikante Abweichungen vom inneren Wert der Aktien sind deshalb zeitweise
zu erwarten. Ferner beeinflufit die Gesamtsituation am Aktienmarkt, iiber die durchschnittliche Risikopramie,
das Preisniveau einzelner Titel.

Informationsrisiken — also Informationsnachteile gegeniiber Insidern - sind zwar gegeben, aber durch die
Investorrelations begrenzt. Die Deutsche Grundstiicksauktionen AG verdffentlicht keine Quartalsberichte, jedoch
gibt es fiir Aktiondre und Interessierte einen regelmiBigen Infoservice. Die Informationen iiber Objektumsitze
aus Versteigerungen — der wichtigsten Variable des Geschéftserfolges - sind dem Aktionar zeitnah zugénglich.

Delegationsrisiken, also Interessenskonflikte zwischen Unternehmensfilhrung und Eigentiimern sind aus
gegenwirtiger Perspektive nicht zu erwarten. Der Vorstand und Unternehmensgriinder Hans Peter Plettner ist
nicht unwesentlich am Aktienkapital beteiligt und am Shareholder Value des Unternehmens interessiert.

Unternehmerische Risiken

Aufgrund der engen Verkniipfung des Vorstandes mit der Entwicklung der Firma, besteht durchaus eine gewisse
Abhéngigkeit von der Person Herrn Plettners. Da die Firma von seinem Beziehungsgeflecht profitiert, ist ein
zukiinftig moglicher personeller Wechsel mit Risiken behaftet. Starke personelle Fluktuationen konnten den
Geschiftsablauf beeintrachtigen.

Gegenwirtig wird der Hauptanteil der zu versteigernden Objekte von offentlichen Hianden (60%) eingebracht.
Der Trend der VerduBerung von 6ffentlichem Gebédudeeigentum wird voraussichtlich in 7-10 Jahren abflachen.
Danach folgt die Conference on Jewish Claims against Germany (JCC) mit einem bedeutenden Anteil an den
Einlieferungen. Diese liefert noch ca. 3 Jahre ein, bis der Bestand abverkauft ist. Neben anderen Quellen wie
gemeinniitzige Institutionen, Zwangsvollstreckungen u.d., sind diese beiden Quellen die gegenwirtigen
Hauptzulieferer von Versteigerungsobjekten. Da laut Vorstand ein Uberhang von Objektangeboten besteht, soll
der Objektumsatz von wegfallenden Kunden leicht aufzufangen sein. Diese Annahmen sind wie alle
unternehmerischen Annahmen risikobehaftet.

Das Geschiftsmodell der Auktion wird sich im Bereich Grundstiicksauktionen durch neue Medien wie das
Internet kaum verdndern, da rechtliche Hiirden einer virtuellen Versteigerung im Weg sind. Zudem diirfte die
Bereitschaft und die Moglichkeit, bei Transaktionen in der entsprechenden GréBenordnung, online zu kaufen
nicht gegeben sein. Ein Substitutionsrisiko kommt daher auf absehbare Zeit nicht zum Tragen. Mogliche
gesetzgeberische Novellen (Versteigerungsrecht, Beurkundungspflicht) konnten das Geschidftsmodell der
Deutsche Grundstiicksauktionen AG beeinflussen.

Da keine langfristigen Kredite existieren, besteht keine Abhéngigkeit gegeniiber Kreditgebern.
Risiken durch Verinderungen aus dem wirtschaftlichen Umfeld

Die Entwicklung des wirtschaftlichen Umfeldes und des Immobilienpreisniveaus wirken sich unterschiedlich auf
den Unternehmenserfolg aus. Objektumsitze aus Liquidationen verlaufen eher antizyklisch zur wirtschaftlichen
Lage und dem Preisniveau bei Immobilien. Dagegen geht die Einlieferung von Objekten von Privaten zuriick,
die nicht bereit sind - ungeachtet des Verkehrswertes - unter ihren Wertvorstellungen zu verduBern. Insgesamt
jedoch diirfte der Objektabsatz mit steigendem Immobilienpreisniveau eher zunehmen.
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2) Entwicklung der operativen Marge

Die Kosten aus dem Borsengang haben den Gewinn im Geschéftsjahr 1999 nahezu halbiert. Das Ergebnis aus
gewohnlicher Geschiftstitigkeit in 1999 betrug 2.931.231 DM. Dadurch sank die operative Marge von 30% auf
17% ab. Die operative Marge wird sich nach diesen Einmalbelastungen wieder auf altem Niveau bewegen.
Steuerliche Entlastungen fiir Kapitalgesellschaften diirften positiv auf die Netto-Umsatzrendite wirken. Eine
Nutzung der vorhandenen liquiden Reserven der DGA wiirde zur einer Steigerung der Kapitalrentabilitit fithren.
Der Riickgang von Gewinn und Dividende je Aktie im Geschiftsjahr 1999 ging vor allem auf den
Verwisserungseffekt der hoheren Aktienzahl (durch den Bérsengang) zuriick.

35,0%
30,0%
25,0%
20,0% ="z = A
15,0% ==$== Qperative Marge
10,0% s
=== N cttoumsatzrendite
5,0%
0,0%
Dez 98 Dez 99 2000 E 2001 E 2002 E 2003 E 2004 E

3) Zusammensetzung der Courtage aus Objektversteigerungen

In den Fillen, in denen ein Kédufer gefunden wird (ca. 90% der Verkaufsfille) entsteht ein Courtageanspruch des
Auktionshauses gegeniiber dem Verk#ufer und dem Erwerber. Wird das Objekt nicht versteigert, entfillt ein
Vergiitungsanspruch. Die Hohe der nach erfolgreicher Versteigerung vom Verkéufer zu entrichtenden Provision
héngt von der Hohe des festgelegten Auktionslimits und vom Zuschlagspreis ab. Bei Objekten mit einem
Auktionslimit unter 100.000 DM wird eine Courtage von 10% des Zuschlagspreises zuziiglich Mehrwertsteuer
erhoben. Bei Objekten deren Auktionslimit dariiber liegt, gestaltet sich die Courtageberechnung differenzierter,
betrégt jedoch maximal 6% des Zuschlagspreises zuziiglich Mehrwertsteuer.

Hier ein Beispiel:

Auktionslimit Zuschlagspreis Courtage
1 200.000 DM 200.000 DM Keine Courtage
2 200.000 DM 210.000 DM Zuschlagspreis 210.000 DM
Auktionslimit 200.000 DM
Uberschu 10.000 DM
V5-Teilung 5.000 DM
inkl. MwSt
3 200.000 DM 350.000 DM 6% vom Zuschlagspreis ~ 21.000 DM zzgl. MwSt

Die vom Erwerber an das Auktionshaus zu zahlende Courtage betréigt bei Zuschlagspreisen bis DM 49.999,-
10%, bei Zuschlagspreisen bis DM 99.999,- 8% und bei Zuschlagspreisen ab DM 100.000,- 6%, jeweils zzgl.
MwSt. Die Courtage ist mit Zuschlag fallig und zahlbar.
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4) Darstellung der historischen und geschitzten Entwicklung der Kennzahlen

Die Grundlage der historischen Daten bilden die Zahlen aus der Bilanz sowie der Gewinn- und Verlustrechnung
des Geschiftsberichtes. Abgeleitete Kennzahlen — wie Cashflows - wurden ebenfalls aus jenen ermittelt. Die
geschdtzten Kennzahlenreihen stimmen mit dem Erwartungsszenario (sieche unten) iiberein. Das
Erwartungsszenario orientiert sich annéhernd an der Planung des Unternehmens.

In 1000 DM auBer Ang. je Aktie Dez 98 Dez 99 2000 E 2001 E 2002 E 2003 E 2004 E
wichtige Kennzahlen

Objektumsatz 144241,5 169112,6 180011,11  207097,02 245409,96 254326,64 257175,38
Umsatzerlose 11539,00 16061,39 16201,00 18000,00 21330,00 22105,00 22352,60
Operativer Bruttocashflow v. Steuer 2567,39 5440,88 6216,38 7279,38 7010,41 7314,41
EBITDA 2713,97 344242 - 5616,11 6280,21 7401,52 7698,42 7830,54
NOPLAT 1653,02 4240,90 5291,39 6105,81 5904,04 6341,75
Nettogewinn 1336,37 1591,25 2868,86 3672,29 4359,66 4538,40 4618,86
Investiertes Kapital 8713,58 17024,34 17215,59 17484,46 17956,75 18716,41 19254,81
Eigenkapital 3836,68 16177,94 16638,05 17110,34 17110,34 17870,00 18408,40
Nettoumlaufvermdgen 8297,48 15471,13 15658,32 15875,22 16258,04 16999,15 17531,77
Anlagevermégen 416,10 1553,21 1557,27 1609,24 1698,71 1717,26 1723,04
Gewinn je Aktie 2,67 1,99 3,59 4,59 5,45 5,67 577
Bardividende je Aktie 2,50 1,75 2,80 4,00 4,50 5,00 5,50
Anzahl der Aktien 500,00 800,00 800,00 800,00 800,00 800,00 800,00
CASHFLOWS

Cashflow (netto) 1025,62 2893,63 371747 4350,16 3969,29 4222,93
Investitionscashflow -1446,51 -204,06 -160,98 -202,12 -137,46 -125,99
Finanzcashflow 15263,22 11,96 153,06 260,67 53,09 16,49
Anderung Finanzmittel 6796,17 11,96 153,06 260,67 53,09 16,49
Freier Cashflow (netto) -420,89 2689,57 3556,49 4148,04 3831,83 4096,94
MARGENANALYSE

Erlése vom Objektumsatz 8,0% 9,5% 9,0% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Bruttocashflowmarge 16,0% 33,6% 34,5% 34,1% 31,7% 32,7%
Operative Marge 30,1% 17,5% 31,5% 32,1% 32,2% 32,3% 32,3%
Netto-Umsatzrendite 16,3% 9,9% 17,7% 20,4% 20,4% 20,5% 20,7%
WACHSTUMSANALYSE

Umsatzwachstum 39,2% 0,9% 11,1% 18,5% 3,6% 1,1%
Wachstum Gewinn je Aktie -25,6% 80,3% 28,0% 18,7% 4,1% 1,8%
KAPITALNUTZUNG

Kapitalrendite (ROIC) 12,8% 24,8% 30,5% 34,5% 32,2% 33,4%
Eigenkapitalrendite 18,1% 24.,6% 29,7% 34,0% 34,9% 35,1%
Umsatz pro Nettoumlaufvermggen 1,39 1,04 1,03 1,13 1,31 1,30 1,27
Umsatz pro Anlagevermégen 19,69 10,34 10,40 11,19 12,56 12,87 12,97
Abschreibungen zum AV 1,0% 1,8% 1,2% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Cash investiert vom Cashflow (netto) 141,0% 7,1% 4,3% 4,6% ' 3,5% 3,0%
Ausschiittungsverhiltnis 93,5% 88,0% 90,6% 87,1% 82,6% 88,1% 95,3%
FINANZRISIKO

Verschuldungsgrad 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
kurzfristige Verbindlichkeiten/ NUV 0,41 0,30 0,30 0,33 0,38 0,37 0,37
Fremdkapitalkosten vom Cashflow 100,0% 16,4% 6,5% 5,1% 4,4% 4,8% 4,5%
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Anmerkungen zu den Kennzahlen:

Nettoumlaufvermdgen (NUV) Umlaufvermégen minus kurzfristige, nichtverzinsliche Verbindlichkeiten und
passivem Abgrenzungsposten ( auch Working Capital genannt)

Investiertes Kapital Nettoumlaufvermogen plus Anlagevermogen

EBITDA Earning  Before  Interest  Taxes Depreciation and  Amortisation:

Gewinn vor Zinszahlungen, Steuern und Abschreibungen (auch Goodwill)

Brutto-Cashflow vor Steuer Zahlungsmittelverdnderung aus ordentlicher Geschiftstitigkeit. Hier ermittelt aus
EBITDA korrigiert um relevante Aktiva- und Passivaverdnderungen (von NUV,
Riickstellungen, Riicklagensonderposten)

NOPLAT Net Operating Profit Less Adjusted Taxes:
Brutto-Cashflow minus gezahlte Steuern und Abschreibungen

Investitionscashflow Summe aller Aus- und Einzahlungen aus Investitionstitigkeit (Ersatz- und Neu-
investitionen).Hier indirekt ermittelt aus Verinderung des Investierten Kapitals und
Abschreibungen.

Finanzcashflow Cashflow aus Verdnderungen von Verbindlichkeiten, Grundkapital, Kapitalriicklage,

sowie von Dividendenzahlungen oder Aktienriickkdufen

Freier Cashflow Brutto-Cashflow minus Steuern minus Investitionscashflow (=brutto) minus
Fremdkapitalkosten (=netto). Der freie Netto-Cashflow ist auch der Betrag, der den
Eigenkapitaleignern fiir Dividenden, Tilgungen von Verbindlichkeiten und
Aktienriickkdufen zur Verfiigung steht.

ROIC Return On Invested Capital, Kapitalrendite: NOPLAT geteilt durch mittleren
Kapitaleinsatz (0,5 * (IK Vorjahr + IK Aktuell))

Verschuldungsgrad (Investiertes ~ Kapital —minus Eigenkapital) geteilt durch  Eigenkapital
Riickstellungen wird Fremdkapitalcharakter zugesprochen

5) Bewertungsmethode

Zur Evaluierung des Unternehmenswertes und damit der Aktien des Unternehmens wurde ein komplexes
Discounted Cashflow-Modell (DCF-Methode) auf Entity-Basis verwendet. Dabei werden in vier Stufen explizite
Kennzahlenreihen iiber 30 Jahre gebildet und dariiber hinaus ,.ewig® fortgeschrieben. Die aus Modellreihen
resultierenden ,Freien Cashflows* (vor Fremdkapitalkosten) werden mit dem gewichteten Mittel von
Fremdkapital- und Eigenkapitalkosten (WACC: Weighted Average Cost Of Capital) auf den heutigen Wert
diskontiert. Der ,,Freie Cashflow* ergibt sich aus dem Brutto-Cashflow (aus gewohnlicher Geschiftstitigkeit)
vermindert um den Investitionscashflow. Der Gegenwartswert dieser Cashflows ergibt den Gesamtwert des
Unternehmens (Entity Value). Vermindert um den Marktwert des Fremdkapitals ergibt dies den fairen Wert des
Eigenkapitals, und verteilt auf die Anzahl der Anteile ergibt sich dann der faire Wert je Aktie. Die aus den selben
Zeitreihen resultierende Dividendenreihe wird zur Verifizierung mit den Eigenkapitalkosten diskontiert
(Dividendendiskontierungsverfahren). Die Ergebnisse beider Verfahren sind nahezu identisch. Bei beiden
Methoden wurde die fiir die Einkommensteuer anrechenbare Korperschaftssteuer zu den Zeitreihen addiert, um
Konsistenz zu den Diskontierungszinssétzen (vor Einkommensteuer) zu erhalten.

6) Modellannahmen und Bewertung

Fir die Bewertung unterscheiden wir drei unterschiedliche Szenarien der zukiinftigen Unternehmens-
entwicklung, das Optimistische Szenario, das Erwartungsszenario und das Pessimistische Szenario. Das
Erwartungszenario orientiert sich vorsichtig an der Zielsetzung des Unternehmens, wihrend das optimistische
Szenario die Umsetzung der Unternehmensziele ohne etwaige abschwiéchende Einfliisse zeichnet. Das
pessimistische Szenario reflektiert die im Punkt .Risiken dargestellten moglichen Negativeffekte. Bei der
Ermittlung des fairen Wertes wird dann jedem Szenario eine subjektive Eintrittswahrscheinlichkeit zugeordnet.
Die subjektive Wahrscheinlichkeit spiegelt den Erwartungswert des Analystenteams wieder. Ferner wird der
faire Wert mit unterschiedlichen Diskontierungszinsen ermittelt. Dadurch wird die Sensitivitit des inneren
Wertes gegeniiber dem Diskontierungszins ersichtlich. Ab dem Jahr 2001 wird mit einem Steuersatz von 38,5%
auf thesaurierte Gewinne und aufgrund Unsicherheit beziiglich der weiteren Steuergesetzgebung mit 13,5% nicht
abzugsfihiger Besteuerung auf ausgeschiittete Gewinne kalkuliert. Den Riickstellungen wird
Fremdkapitalcharakter unterstellt.
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a) Das Optimistische Szenario

In diesem Szenario wird angenommen, daB die Profitabilitét wieder das Niveau vor dem Borsengang erreicht .Es
werden Steigerungen des Umsatzerldses angenommen, die vom Vorstand anvisiert und als erreichbar eingestuft
werden. Es wird hier ein spiirbares Wachstum der Umsatzerldse in den folgenden vier Jahren angenommen.
Aufgrund schwieriger Prognostizierbarkeit bei Dienstleistungsunternehmen wird von einem Wachstum des
Umsatzerl6ses iiber das Jahr 2004 hinaus abgesehen. Es werden somit konstante Umsitze angenommen. Nach
dem Erreichen der Vor-IPO-Rentabilitit und einer Zunahme in den folgenden Jahren wird mit einer langfristig
schwicheren Cashflowmarge kalkuliert.

Modellannahmen fiir das optimistische Szenario

Dez 99 GR 2000E CAGR 2004E CAGR 2009E CAGR  2030E

Umsatz 160614 124%  18056,3 99% 263580  0,0% 26358,0 0,0%  26358,0
Cashflowmarge 16,0% 35,8% 33,5% 30,0% 25,0%
Kapitalrendite 12,8% 30,3% 36,7% 30,0% 21,1%
GR: Wachstumsrate (Growth Rate) CAGR: Geometrisches Wachstumsmittel (Compound Annual Growth Rate)

b) Das Erwartungsszenario

Auch in diesem Szenario, welches sich vorsichtig an den Unternehmenszielen orientiert, wird von einer
Rentabilitdt ausgegangen, die den Wegfall der IPO-Kosten reflektiert und sich langfristig leicht abschwicht. Da
die erzielten Objektumsitze relativ starken Abweichungen von der unternehmerischen Planung unterworfen sein
konnen, wird hier mit Schitzungen des Umsatzerldses gearbeitet, die zwecks Prognosesicherheit etwas unter den
Planungen des Vorstandes liegen. Diesem Szenario wird deshalb von uns die hichste Eintrittswahrscheinlichkeit
zugemessen. Auch hier wird von einer Steigerung des Umsatzerloses iiber den Zeitraum iiber 2004 hinaus
abgesehen.

Modellannahmen fiir das Erwartungsszenario

Dez99 GR 2000E  CAGR  2004E CAGR 2009E CAGR  2030E
Umsatz 16061,4 0,9% 16201,0 8,4% 22352,6 0,0% 22352,6 0,0% 22352,6
Cashflowmarge 16,0% 33,6% 32,7% 30,0% 25,0%
Kapitalrendite 12,8% 24,9% 33,5% 27,3% 19,4%
GR: Wachstumsrate (Growth Rate) CAGR: Geometrisches Wachstumsmittel (Compound Annual Growth Rate) .

¢) Das Pessimistische Szenario

Dieses Szenario beriicksichtigt pessimistische Erwartungen beziiglich des zukiinftigen Objektumsatzes und der
Héhe der Courtage. Hier wird unterstellt, da der mittel- bis langfristige Wegfall der derzeitigen Haupteinlieferer
von Versteigerungsobjekten (Conference on Jewish Claims against Germany und die 6ffentlichen Hénde) nicht
ganz ersetzt werden kann, Objektumsitze an zukiinftige Konkurrenten fallen oder bisherige Courtagesitze
sinken. Dies resultiert hier in deutlich fallenden Umsatzerldsen, Cashflowmargen und Kapitalrenditen.

Modellannahmen fiir das pessimistische Szenario

Dez99 GR 2000E CAGR  2004E CAGR 2009E CAGR 2030E
Umsatz 160614 -7% 15000,0 3,2% 17000,0 -3,5% 142532  -1,6% 10182,1
Cashflowmarge 16,0% 29,5% 32,8% 25,0% 19,0%
Kapitalrendite 12,8% 19,8% 26,9% 20,4% 13,0%
GR: Wachstumsrate (Growth Rate) CAGR: Geometrisches Wachstumsmittel (Compound Annual Growth Rate)

Seite 20



Unternehmensstudie DEUTSCHE GRUNDSTUCKSAUKTIONEN AG

d) Sensivitiitsanalyse - Entwicklung des fairen Wertes unter Verwendung verschiedener
Risikozinssiitze

Bei unterschiedlichen Diskontierungssitzen variiert der faire Wert merklich. Sinnvollerweise sollte ein dem
Risiko angemessener Zinssatz angesetzt werden. Fiir groBe Kapitalgesellschaften wird ungefihr ein WACC von
10% gefordert. Fiir zusitzliche Risiken und fiir kleinere Firmen wird ein Risikozuschlag nétig. Fiir die Deutsche
Grundstiicksauktionen AG scheint uns ein WACC von 12% fiir angemessen. Jedem WACC (Gewogene
Kapitalkosten) ldBt sich ein Wert fiir die Eigenkapitalkosten zuordnen. Die Eigenkapitalkosten sind genau
betrachtet, diejenige Rendite welche der Aktiondr bei Kauf beim fairen Wert und dem Eintreffen des
prognostizierten Szenarios erwartungsgeméB (in Form von Dividenden und Kursgewinnen) erzielen wird. Aus
den Annahmen des Optimistischen Szenarios errechnet sich ein fairer Wert von 30 Euro je Aktie. Fiir das
Erwartungsszenario ergibt sich gemifl den Annahmen ein fairer Wert von 26,1 Euro. Fiir das Pessimistische
Szenario ergibt sich den Annahmen entsprechend ein Wert von 17,6 Euro je Anteilschein.

Fairer Wert pro Aktie in Euro

Eintritts- " Eigenkapitalkosten 15,3% 13,3% 12,2% 11,2% 9,1%
wahrscheinlichkeit WACC 15,0% 13,0% 12,0% 11,0% 9,0%
20,00%. Optimistisches Szenario 24,0 27,7 30,0 32,7 39,8
60,00% Erwartungsszenario 20,9 24,1 26,1 28,4 344
20,00% Pessimistisches Szenario 14,7 16,5 17,6 18,8 21,9
Gewichteter Fairer Wert 20,3 23,3 252 27.3 33,0

V. Interpretation der Bewertung der Aktie der Deutsche
Grundstiicksauktionen AG, Chancen und Kursziel

Nach Gewichtung der jeweiligen Szenarien errechnet sich ein fairer Wert von 25,2 Euro je Aktie. Die
vorgenommene Gewichtung fiir das Optimistische Szenario betréigt dabei 20%, die des Erwartungsszenarios
60% und des Pessimistischen Szenarios 20%. Gegenwirtig notiert die Aktie der Deutsche Grundstiicksauktionen
AG bei rund 11 Euro, dies sind nur knapp 44% des bestimmten inneren Wertes. Auch die Betrachtung der
erwarteten Brutto-Dividende von ungefihr 2 Euro - dies ergibt bei gegenwirtigem Kursniveau einer
Dividendenrendite von 18,6% - untermauert die Erkenntnis, daB die Aktien der DGA aktuell deutlich
unterbewertet sind. Selbst unter der Erwartung des Pessimistischen Szenarios und der Forderung von 15,3%
Eigenkapitalkosten wiren die Papiere noch giinstig bewertet.

Die Diskrepanz vom Barwert zukiinftiger Dividenden zum Borsenwert der Aktien erklirt sich zum GroBteil
durch den geringen Bekanntheitsgrad der Firma, dem Nischendasein der am Berliner Freiverkehr gehandelten
Aktien verglichen zum Neuen Markt oder SMAX und der Tatsache, daB die Gesellschaft irrtiimlich als
klassischer Immobilienwert eingestuft wird. Die DGA ist hingegen ein Dienstleister im Immobilienbereich und
eher Profiteur als Verlierer der aktuellen Immobilienbaisse.

Zudem scheint vielen Investoren derzeit die Dividendenrendite nicht interessant genug zu sein. Gegenwirtige
Erwartungshaltungen sind von deutlich zweistelligen Renditen aus Kurssteigerungen geprigt. Dieser Erwartung
sollte schon bald Erniichterung folgen und Dividendentiteln sollte bald wieder die Aufmerksamkeit zu Teil
werden, die ihnen zusteht. Der Wert einer Aktie besteht aus dem Gegenwartswert zukiinftiger Dividenden. Ob
die geforderten Eigenkapitalkosten in Form von Steigerungen des Gegenwartswertes der Dividenden (Kurs) oder
der Dividendenrendite erfolgt, ist hochstens steuerlich relevant. Den Lowenanteil der Performance der Aktien
von der DGA - von der Unterbewertung abgesehen - wird die Dividende ausmachen und die nicht
ausgeschiitteten investierten Gewinne lassen auf moderat steigende Dividenden hoffen. Ein Kursziel auf Sicht
von 12-18 Monate von 25,2 Euro ist unserer Ansicht nach realistisch und sollte bei zunehmendem
Bekanntheitsgrad der DGA und der Bewertung als Dienstleister auch erreicht werden. Aufgrund der giinstigen
Bewertung kann die Aktie der Deutsche Grundstiicksauktionen AG zur Portfoliobeimischung eindeutig zum
Kauf empfohlen werden. Die Marktenge sollte dabei jedoch beachtet werden.
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Unternehmensstudie DEUTSCHE GRUNDSTUCKSAUKTIONEN AG

RISIKOHINWEISE UND HAFTUNGSAUSSCHLUSS
(DISCLAIMER)

DIESES DOKUMENT DIENT AUSSCHLIESSLICH ZU INFORMATIONSZWECKEN. ALLE DATEN UND
INFORMATIONEN AUS DIESER STUDIE STAMMEN AUS QUELLEN, WELCHE GERMAN BUSINESS
CONCEPTS (GBC) FUR ZUVERLASSIG HALT. DARUBER HINAUS HABEN DIE VERFASSER DIE
GROSSTMOGLICHE SORGFALT DARAUF VERWANDT, SICHERZUSTELLEN, DASS DIE VERWENDETEN
FAKTEN UND DARGESTELLTEN MEINUNGEN ANGEMESSEN UND ZUTREFFEND SIND. TROTZ ALLEM
KANN KEINE GEWAHR ODER HAFTUNG FUR DEREN RICHTIGKEIT UBERNOMMEN WERDEN - UND ZWAR
WEDER AUSDRUCKLICH NOCH STILLSCHWEIGEND. DARUBER HINAUS KONNEN ALLE INFORMATIONEN
UNVOLLSTANDIG ODER ZUSAMMENGEFASST SEIN. WEDER GERMAN BUSINESS CONCEPTS NOCH DIE
DEUTSCHE GRUNDSTUCKSAUKTIONEN AG UBERNEHMEN EINE HAFTUNG FUR SCHADEN, WELCHE
AUFGRUND DER NUTZUNG DIESES DOKUMENTS ODER SEINES INHALTS ODER AUF ANDERE WEISE IN
DIESEM ZUSAMMENHANG ENTSTEHEN.

DIESES DOKUMENT STELLT WEDER EINE EINLADUNG ZUR ZEICHNUNG ODER ZUM KAUF IRGENDEINES
WERTPAPIERS DAR UND IST NICHT IN DIESEM SINNE AUSZULEGEN; NOCH DARF ES ODER EIN TEIL
DAVON ALS GRUNDLAGE FUR EINEN VERBINDLICHEN VERTRAG, WELCHER ART AUCH IMMER, DIENEN
ODER IN DIESEM ZUSAMMENHANG ALS VERLASSLICH HERANGEZOGEN WERDEN. EINE ENTSCHEIDUNG
IM ZUSAMMENHANG MIT EINEM VORAUSSICHTLICHEN VERKAUFSANGEBOT FUR WERTPAPIERE DER
DEUTSCHE GRUNDSTUCKSAUKTIONEN AG SOLLTE AUSSCHLIESSLICH AUF DER GRUNDLAGE VON
INFORMATIONEN IN PROSPEKTEN ODER ANGEBOTSSCHREIBEN GETROFFEN WERDEN, DIE IN
ZUSAMMENHANG MIT EINEM SOLCHEN ANGEBOT HERAUSGEGEBEN WERDEN. GERMAN BUSINESS
CONCEPTS - ODER BETEILGIGUNGSUNTERNEHMEN, REPRASENTANZEN, ANTEILSEIGNER,
FUHRUNGSKRAFTE UND/ODER DEREN ANGESTELLTE KANN EINE LONG- ODER SHORTPOSITION IN DEM
BESCHRIEBENEN WERTPAPIER ODER ANDERE INVESTMENTS, DIE SICH AUF IN DIESEM REPORT
VEROFFENTLICHTE ERGEBNISSE BEZIEHEN, HALTEN. GERMAN BUSINESS CONCEPTS KANN DIESE
WERTPAPIERE AM OFFENEN MARKT, FUR KUNDEN ODER FUR EIGENE RECHNUNG KAUFEN UND/ODER
VERKAUFEN. DIESES DOKUMENT WIRD IHNEN AUSSCHLIESSLICH ZU IHRER INFORMATION ZUR
VERFUGUNG GESTELLT UND DARF NICHT REPRODUZIERT ODER AN IRGENDEINE ANDERE PERSON
VERTEILT WERDEN. ES KANN NICHT AUSGESCHLOSSEN WERDEN, DASS DIESES DOKUMENT IM AUFTRAG
DES UNTERSUCHTEN UNTERNEHMENS ERSTELLT WORDEN IST.

GERMAN BUSINESS CONCEPTS UBERNIMMT KEINE GARANTIE DAFUR, DASS DER ANGEDEUTETE
ERTRAG ODER DIE GENANNTEN KURSZIELE ERREICHT WERDEN. VERAENDERUNGEN IN DEN
RELEVANTEN ANNAHMEN, AUF DENEN DIESES DOKUMENT BERUHT, KONNEN EINEN MATERIELLEN
EINFLUSS AUF DIE ANGESTREBTEN ERTRAGE HABEN. DAS EINKOMMEN AUS INVESTITIONEN
UNTERLIEGT SCHWANKUNGEN.

DIESE PUBLIKATION DARF, SOFERN SIE IM UK VERTRIEBEN WIRD, NUR SOLCHEN PERSONEN
ZUGANGLICH GEMACHT WERDEN, DIE IM SINNE DES FINANCIAL SERVICES ACT 1986 ALS ERMACHTIGT
ODER BEFREIT GELTEN, ODER PERSONEN GEMASS DEFINITION § 9 (3) DES FINANCIAL SERVICES ACT 1986
(INVESTMENT ADVERTISEMENT) (EXEMPTIONS) ERLASS 1988 (IN GEANDERTER FASSUNG), UND DARF AN
ANDERE PERSONEN ODER PERSONENGRUPPEN WEDER DIREKT NOCH INDIREKT UBERMITTELT WERDEN.

WEDER DIESES DOKUMENT NOCH EINE KOPIE DAVON DARF IN DIE VEREINIGTEN STAATEN VON
AMERIKA ODER IN DEREN TERRITORIEN ODER BESITZUNGEN GEBRACHT, UBERTRAGEN ODER VERTEILT
WERDEN. DIE VERTEILUNG DIESES DOKUMENTS IN KANADA, JAPAN ODER ANDERE
GERICHTSBARKEITEN KANN DURCH GESETZ BESCHRANKT SEIN UND PERSONEN , IN DEREN BESITZ
DIESE PUBLIKATION GELANGT, SOLLTEN SICH UBER 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 GERICHTSBARKEIT DARSTELLEN.

DURCH DIE ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIEREN SIE JEGLICHEN HAFTUNGSAUSSCHLUSS UND
DIE VORGENANNTEN BESCHRANKUNGEN.

GERMAN BUSINESS CONCEPTS

Internet: http://www.gbconcepts.de
E-Mail: info@gbconcepts.de
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