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Kurzportrait

Die ERWE Immobilien AG entwickelt gewerblich und gemischt genutzte Immo-
bilien in aussichtsreichen Innenstadtlagen von B-Grol3stadten sowie in A-Lagen
von Klein- und Mittelstadten in Deutschland. Dabei liegt der Fokus auf der
Ubernahme von Objekten mit Wertsteigerungspotenzial, das durch Revitalisie-
rung und Zufliihrung zu neuen Nutzungskonzepten gehoben wird. Ziel ist der
nachhaltige Aufbau eines ertragsstarken Immobilienportfolios. Neben dem ei-
genen Objektbestand wird auch Uber die 2020 gegrindete ERWE Invest GmbH
ein zusatzliches Immobilienportfolio mit identischer Ausrichtung, an dem sich
institutionelle Investoren tUber Fonds oder Club Deals beteiligen kénnen, aufge-
baut und gemanagt. Dabei wird der ERWE-Konzern sowohl tGber Einnahmen
aus Managementleistungen als auch tber Co-Investments Ertrage generieren.

Anlagekriterien
Geschaftsvolumen im ersten Halbjahr 2021 deutlich gesteigert

In den ersten sechs Monaten des laufenden Geschaftsjahres 2021 bremsten
die Lockdown-bedingten Beschrankungen zunachst die Mietnachfrage bei der
ERWE Immobilien AG. Ab April konnte die Gesellschaft jedoch wieder ein stei-
gendes Interesse sowohl an den freien Flachen in den Bestandsimmobilien als
auch an den Projektentwicklungen verzeichnen. So wurden in der Kupferpas-
sage Coesfeld drei neue Mietvertrage abgeschlossen. Und in der Postgalerie
Speyer, wo das Amedia-Hotel im Mai erdffnet wurde, konnte eine Augenklinik
als Mieter fur eine rund 480 m? grof3e Flache gewonnen werden.

Insgesamt wies der mit gut 196 Mio. Euro bilanzierte Immobilienbestand zum
Halbjahresende eine vermietbare Flache (inklusive Parkplatzflachen) von
72.581 gm sowie eine Vermietungsquote von 88,6 Prozent auf. Hinsichtlich
naherer Einzelheiten zum Portfolio verweisen wir auf die ausfihrliche Darstel-
lung in unserem Research vom 15. April 2021 sowie auf unser Update vom 1.
Juni 2021.

Durch den Beginn der Mietzahlungen von Amedia sowie die erstmals voll ein-
geflossenen Einnahmen aus den 2020 erfolgten Objektibernahmen und Neu-
vermietungen kletterte das Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung im
ersten Halbjahr um fast 62 Prozent auf 2,13 (Vj. 1,31) Mio. Euro. Der im Ver-
gleichszeitraum durch das virtuelle Aktienoptionsprogramm mit 0,80 Mio. Euro
belastete Personalaufwand ermaRigte sich dabei leicht auf 2,23 (2,34) Mio.
Euro. Bei den sonstigen Ertragen kam es hingegen durch eine Teilauflésung
der Ruckstellung fiir das virtuelle Aktienoptionsprogramm in Héhe von 0,40
Mio. Euro zu mehr als einer Verdoppelung von 0,47 auf 0,95 Mio. Euro. Dem-
gegenuber konnte der sonstige Aufwand einschliellich Abschreibungen auf
1,59 (1,84) Mio. Euro begrenzt werden.

Das Ergebnis aus der Bewertung des Immobilienbestands blieb mit 1,66 Mio.
Euro deutlich hinter dem Vorjahreswert von 8,12 Mio. Euro zurtick. Hier hatte
sich in 2020 vor allem der gunstige Erwerb der Kupferpassage in Coesfeld
positiv ausgewirkt. Im Berichtszeitraum wurden dagegen keine neuen Objekte
akquiriert. Das Ergebnis aus den at Equity bewerteten Unternehmen fiel mit
minus 0,19 (+0,23) Mio. Euro leicht negativ aus. Dies resultierte aus dem erst-
mals enthaltenen negativen Ergebnisbeitrag der 50-prozentigen Beteiligung an
der peko group (nahere Details siehe unser Research vom 15.04.2021). Im
letzten Jahr war hier lediglich die Beteiligung am Frankfurt Airport Center 1
(FAC 1) in Hbhe von 10,1 Prozent eingeflossen.
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Infolge des signifikant geringeren Bewertungsergebnisses ging das EBIT von
5,96 auf 0,73 Mio. Euro zuriick. Der mit der Geschéftsausweitung verbundene
Anstieg der Finanzschulden fuhrte zu einer Erhdhung des Nettofinanzaufwen-
dungen auf 3,43 (3,03) Mio. Euro. Wahrend bei den Steuern im Vorjahr ein
Ertrag von 2,63 Mio. Euro aus der Auflésung passiver latenter Steuern angefal-
len war, kam es nun zu einer Belastung von 0,13 Mio. Euro.

So stand nach Anteilen Dritter ein Periodenergebnis von minus 2,67 Mio. Euro
entsprechend minus 0,16 Euro je Aktie in den Bichern. Im Vergleichszeitraum
war noch ein Gewinn von 5,28 Mio. Euro bzw. 0,32 Euro je Anteilsschein zum
Ausweis gekommen.

Kapitalerh6hung zur weiteren Wachstumsfinanzierung iiberzeichnet

Die ERWE Immobilien AG wie per 30. Juni 2021 eine Konzerneigenkapitalquo-
te von 26,1 Prozent aus. Die Barliquiditat belief sich zum gleichen Stichtag auf
2,2 Mio. Euro. Der Loan-to-Value (LTV) bewegte sich mit 66,4 Prozent Giber der
langfristigen Zielobergrenze von 60 Prozent.

Am 20. Juli 2021 hat die Gesellschaft nun eine Barkapitalerhéhung Uber
1.656.292 neue Aktien entsprechend 10 Prozent des Grundkapitals unter Aus-
schluss des Bezugsrechts der Altaktionare durchgefihrt. An der Privatplatzie-
rung, die Uberzeichnet war, beteiligten sich auch die beiden Hauptanteilseigner
und Vorstandsmitglieder Axel Harloff und Rudiger Weitzel sowie die Elbstein
AG als drittgréf3ter Aktionar.

Bei einem Platzierungspreis von 3,30 Euro je Aktie belief sich der Bruttoemissi-
onserldés aus der Ma3nahme, die zum 11. August 2021 wirksam wurde, auf
5,47 Mio. Euro. Die eingeworbenen Mittel sollen der Finanzierung des weiteren
Wachstums mittels Wahrnehmung ginstiger Akquisitionsmdglichkeiten dienen.
Hier haben die Immobilienspezialisten bereits einige Objekte im Blick, die bei
adaquater Revitalisierung und Zuflihrung zu neuen Nutzungskonzepten ein
entsprechend hohes Wertsteigerungspotenzial versprechen.

GSC-Schiatzungen angepasst

Vor dem Hintergrund der zunehmenden Normalisierung der Situation vor allem
im Einzelhandel konnten per Ende Juni noch bestehende Mietrlickstande von
0,43 Mio. Euro zwischenzeitlich bereits um die Halfte reduziert werden. Zudem
wurde im Juli ein neuer Mietvertrag mit einem Innenausstatter fiir eine rund
380 m? grofde Flache im LICHTHOF Libeck geschlossen. Der ERWE-Vorstand
ist zuversichtlich, beim Ausbleiben erneuter Corona-Stérfeuer in den kommen-
den Monaten weitere Neu- bzw. Vorvermietungen erzielen zu kénnen.

Auf Grundlage der Halbjahreszahlen haben wir unsere Prognosen unter Einar-
beitung der erhéhten Aktienanzahl erneut angepasst. Dabei sehen wir im lau-
fenden Geschaftsjahr 2021 weiterhin das Ergebnis aus der Immobilienbewirt-
schaftung bei 4,4 Mio. Euro und das Bewertungsergebnis bei 5,0 Mio. Euro.
Infolge veranderter Schatzungen bei verschiedenen Aufwands- und Ertragspo-
sitionen erwarten wir aber nun ein EBIT von 2,2 Mio. Euro sowie ein Ergebnis
nach Steuern und Anteilen Dritter von minus 4,7 Mio. Euro bzw. minus 0,27
Euro je Aktie.

Zwar bewegte sich das Bewertungsergebnis nach sechs Monaten mit knapp
1,7 Mio. Euro anteilig deutlich unter unserem Ansatz. Nachdem das Portfolio
zuletzt nicht neu bewertet wurde, halten wir hier aber im weiteren Jahresverlauf
noch signifikante positive Effekte flir moglich.
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Insbesondere dirfte in den Projektentwicklungen Ziellenbachquartier Krefeld
und TAUNUS LAB Friedrichsdorf ein erhebliches Wertsteigerungspotenzial
schlummern, das sich bei Erteilung der entsprechenden behdrdlichen Geneh-
migungen massiv erhdohend auswirken sollte. Diesbezuglich ist der ERWE-
Vorstand vor allem hinsichtlich des Krefelder Development-Objekts zuversicht-
lich. Hier wurde die Abrissgenehmigung beantragt, der Bauantrag befindet sich
in Arbeit und der projektierte Neubau stof3t bereits auf reges Interesse bei po-
tenziellen Mietern.

Im kommenden Geschaftsjahr 2022 verorten wir bei einem Ergebnis aus der
Immobilienbewirtschaftung von 5,5 Mio. Euro jetzt das EBIT bei 2,7 Mio. Euro.
Dabei gehen wir davon aus, dass das Ergebnis nach Steuern und Anteilen
Dritter mit minus 4,0 Mio. Euro entsprechend minus 0,22 Euro je Anteilsschein
zum Ausweis kommt. Insgesamt bleiben unsere Schatzungen allerdings Coro-
na-bedingt weiterhin mit gewissen Unsicherheiten behaftet.

Bewertung

Angesichts der anhaltenden Investitions- und Wachstumsphase, in der sich die
Gesellschaft befindet, wird eine Bewertung der ERWE-Aktie anhand von Um-
satz- oder Ertragsschatzungen den Perspektiven des Unternehmens unserer
Meinung nach nicht gerecht. Zudem bilden unsere Prognosen naturgemaf
keine Effekte aus potenziellen kiinftigen Immobilientransaktionen ab. Dartber
hinaus sind seridse Schatzungen ber den Umfang von Bewertungsanderun-
gen ebenfalls nicht moglich. Daher stellen wir unsere Bewertung des ERWE-
Anteilsscheins unverandert auf den im NRV (Net Reinstatement Value) nach
EPRA (European Public Real Estate Association) abgebildeten Wiedererstel-
lungswert des Portfolios ab, der unserer Ansicht nach momentan die deutlich
geeignetere Bewertungskennzahl darstellt.

Per Ende Juni hat ERWE einen NRV von 4,75 Euro je Aktie publiziert. Unter
der Annahme, dass der Gesellschaft aus der zwischenzeitlich vollzogenen Ka-
pitalerh6hung netto etwa 5,3 Mio. Euro zugeflossen sind, sowie unter Beriick-
sichtigung der auf 18.219.214 Anteilsscheine erhdhten Aktienanzahl sehen wir
den aktuellen NRV bei etwa 4,60 Euro je Aktie. Hierauf nehmen wir wie bisher
einen Sicherheitsabschlag von rund 10 Prozent vor, so dass wir den fairen Wert
des ERWE-Anteilsscheins derzeit bei etwa 4,15 Euro verorten.

Fazit

Im ersten Halbjahr des laufenden Geschaftsjahres 2021 bremste der monate-
lange Lockdown die Vermarktungsaktivitditen der ERWE Immobilien AG, so
dass die Vermietungsquote mit rund 89 Prozent in etwa auf dem Niveau des
letzten Bilanzstichtags verharrte. Inzwischen hat sich die Nachfrage aber so-
wohl bei den Bestandsobjekten als auch den Neubauprojekten wieder belebt,
was sich auch in neueren Vertragsabschlissen in Coesfeld, Libeck und
Speyer widerspiegelt. Dabei ist nach der Vermietung an eine Augenklinik in der
Postgalerie Speyer auch ein wachsendes Interesse aus dem medizinischen
Bereich zu verzeichnen. Hier wie an anderen Standorten werden nun weitere
Nutzungskonzepte fir Arzte und Gesundheitseinrichtungen entwickelt.

Das Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung legte infolge der nun voll ein-
flieBenden letztjahrigen Objekterwerbe und Neuvermietungen in den ersten
sechs Monaten 2021 um Uber 60 Prozent zu. Dass ERWE trotzdem einen deut-
lichen Periodenverlust ausweisen musste, resultierte aus einem signifikanten
Ruckgang des Bewertungsergebnisses. Hier hatte sich im Vorjahreszeitraum
der gunstige Erwerb der Kupferpassage Coesfeld stark erhdhend niedergeschla-
gen. Im Berichtszeitraum wurden dagegen keine neuen Objekte Ubernommen.
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In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass das Bewertungsergebnis bei
ERWE nicht wie bei einem klassischen Bestandshalter hauptsachlich von der
Marktpreisentwicklung bestimmt wird. Vielmehr bildet es einen Teil des Ge-
schaftsmodells, das die Hebung von Wertsteigerungspotenzialen durch die
Revitalisierung und Neupositionierung ibernommener Objekte beinhaltet.

In der momentanen, naturgemal operativ noch nicht profitablen Aufbau- und
Entwicklungsphase wirkt sich das Bewertungsergebnis dabei unter dem Strich
noch sehr stark aus. Mit der zunehmenden Ausweitung und Entwicklung des
Immobilienportfolios, dessen Wert in den nachsten zwei bis drei Jahren ver-
doppelt werden soll, sollte sich dieser Effekt aber immer mehr relativieren.

Zudem sind im weiteren Jahresverlauf noch durchaus — naturgemaf} jedoch
nicht prognostizierbare — positive Bewertungseffekte denkbar. Diese kdnnten
vor allem in nennenswertem Umfang aus den Development-Objekten Ziellen-
bachquartier Krefeld und TAUNUS LAB Friedrichsdorf resultieren, wenn dort
die erforderlichen behdrdlichen Genehmigungen erteilt werden. Diesbezlglich
zeigt sich die Unternehmensfiihrung insbesondere hinsichtlich der Krefelder
Immobilie zuversichtlich.

Dariliber hinaus haben die Frankfurter Immobilienspezialisten inzwischen auch
einige neue potenzielle Akquisitionsobjekte mit attraktiven Wertsteigerungsper-
spektiven ausgemacht. Vor diesem Hintergrund wurde zur Finanzierung des
weiteren Wachstums im Juli eine 10-prozentige Kapitalerhdhung erfolgreich
durchgefiihrt. Dass die Platzierung Uberzeichnet war und sich mit den Vorstan-
den Axel Harloff und Rudiger Weitzel sowie der Elbstein AG die drei grofiten
Anteilseigner an der Mal3nahme beteiligt haben, unterstreicht unseres Erach-
tens das Vertrauen sowohl des Vorstands als auch des Kapitalmarkts in das
Geschaftsmodell und die Zukunftsaussichten der ERWE Immobilien AG.

Dabei spielt neben der aktiven Begleitung des durch die Corona-Pandemie
beschleunigten Umstrukturierungsprozesses in den deutschen Innenstadten
von einzelhandelslastigen zu zeitgemalRen Mischnutzungskonzepten auch das
Thema ESG eine wichtige Rolle. In diesem Zusammenhang erhielt das den drei
Nachhaltigkeitsbereichen Okologie, Okonomie und Soziokulturelles entspre-
chende Konzept des TAUNUS LAB Friedrichsdorf bereits in der Projektphase
die vorlaufige Zertifizierung in Gold der DNGB (Deutsche Gesellschaft fur
Nachhaltiges Bauen).

Insgesamt bleiben auch wir vom Geschaftsmodell sowie den mittel- und lang-
fristigen Perspektiven des Unternehmens Uberzeugt. Trotz der leichten Rick-
nahme unseres Kursziels auf 4,15 Euro weist die ERWE-Aktie auf dieser Basis
immer noch ein aktuelles Kurspotenzial von fast 24 Prozent auf. Daher bestati-
gen wir unsere ,Kaufen“-Empfehlung.

Da sich das Handelsvolumen in dem Papier aufgrund des auch nach der Kapi-

talerhbhung recht geringen Streubesitzes meist in einem Uberschaubaren
Rahmen bewegt, sollten Orders stets limitiert erteilt werden.
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Gewinn- und Verlustrechnung

ERWE Immobilien AG

W

ERWE Immobilien AG

in Mio. € / Geschdftsjahr bis 31.12. 201& (8 Mon.) 2019 2020 2021e 2022e

Ergebnis Immaobilienbewirtschaftung 1,2 100,0% 14 100,0% 26 100,00 44  100,0% 55  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 18,4% 92 7% 67 2% 25,0%

Personalaufwand 05 45,0% 1,8  1325% 49 184 8% 45 1045% 47 86 2%
Verdnderung zum Vorjahr 245 2% 168,0% -5,4% 3,0%

Sonstige betriebliche Ertrdge 1,1 95, 7% 0a 61,6% 12 47 5% 1,4 31,8% 1.1 20,0%
Verdnderung zum Vorjahr -24 6% 43 4% 12,0% -21,4%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 19 1620% 25  211.4% 43 1620% 3,3 75,0% 3.4 61,8%
Verdnderung zum Vorjahr 54 5% 47 5% -22 6% 3,0%

Abschreibungen 0,0 1,7% 02 12, 7% 02 93% 04 8,0% 04 7,3%
Verdnderung zum Vorjahr 211,5% 41,0% 42 7% 14,3%

Ergebnis Immobilienbewertung 96 8324% 126 9203% 68 2537 9% 50 113,5% 5,0 90,9%
Verdnderung zum Vorjahr 30,9% -45 0% -26,3% 0,0%

Ergebnis Unternehmen at Equity 0,0 0,0% 186  120,0% 26 99 1% -0.4 -9,1% -0.4 -7,3%
Verdnderung zum Vorjahr 100,0% 59,1% -115,3% 0,0%

EBIT 95 B204% 11,5 B44,9% 39 1484% 2,2 48,9% 2,7 48,4%
Verdnderung zum Vorjahr 21,59% -55,2% -45,0% 23,7%

Finanzergebnis =21 -180,7% -33 -2428% 56 -2501% 59 -1558% 58 -1236%
Verdnderung zum Vorjahr -358,1% -98,5% -4 8% 1,4%

Ergebnis vor Steuern 74 639,8% 8,2 6021% -4, 7 -101,7% 48 -108,0% -41 -75,3%
Steuerguote 33,4% -5,5% 103,8% -4.2% -4 8%

Ertragesteusrn 25  213,9% -05 -353% -28 -1056% 0,2 4 5% 02 3,6%

Jahresiiberschuss 49 4258% 87 B3T4% 0,1 3.9% 5,0  -112,5% 43 -789%
Verdnderung zum Vorjahr T72% -53,8% -4512 9% 12,3%

Anteile Dritter 04 04 -0,2 -0,3 -0,3

Bereinigter Jahresiiberschuss 45  388,2% 8.3 6054% 0,3 9,8% 4,7 -105,/% 40 -735%
Verdnderung zum Vorjahr 24 5% -96,9% -1907,0% 13,1%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 10,204 16,563 16,563 17,451 18,219

Gewinn je Aktie 0,44 0,50 0,02 -0,27 -0,22
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Aktionarsstruktur

RW Property Investment GmbH (Rudiger Weitzel) 28,2%
Stapelfeld KG (Axel und Nicole Harloff) 25,8%
Elbstein AG (John Frederik Ehlerding) 12,5%
VGHL Management GmbH (Axel und Nicole Harloff) 8,1%
Karl Ehlerding 4,8%"
Ingrid Ehlerding 4,8%"*
ERWE Real Estate GmbH (Rudiger Weitzel) 3,0%
Karl Philipp Ehlerding 3,1%*
Streubesitz 9,7%

*: Gemal letzten Stimmrechtsmitteilungen vor Kapitalerhdhung aus Juli 2021

Termine

November 2021 Zahlen drittes Quartal 2021

Kontaktadresse

ERWE Immobilien AG
Herriotstralie 1
D-60528 Frankfurt am Main

Email: info@erwe-ag.com
Internet: www.erwe-ag.com

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Hans-Christian Haas

Tel.: +49 (0) 69 / 96376869 - 25
Fax: +49 (0) 69 / 96376869 - 30
Email: h.haas@erwe-ag.com
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen® eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten” bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Beriicksichtigung des Bdérsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
01.06.2021 3,46 € Kaufen 4,35€
15.04.2021 3,80 € Halten 415 €
03.12.2020 4,32 € Halten 4,35€
04.09.2020 3,26 € Kaufen 4,25 €
20.07.2020 3,20 € Kaufen 4,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2021):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 51,5% 68,4%
Halten 41,2% 31,6%
Verkaufen 7,3% 0,0%

MGogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
ERWE Immobilien AG 1,57

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der
Gesellschaft erstellt.

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die
Gesellschaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Die Gesellschaft und/oder Organe und/oder maf3gebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von
GSC Research unmittelbar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC
Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstdndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst ber etwaige flr sie gliltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Disseldorf, verantwortlich.
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