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Kurzportrait

Die ERWE Immobilien AG erwirbt und entwickelt fir sich und Dritte Immobilien
in Deutschland, die durch Revitalisierung und Zufiihrung zu neuen Mischnut-
zungskonzepten repositioniert werden. Dabei sollen Wertsteigerungspotenziale
gehoben und nachhaltige Cashflows generiert werden. Im Kerngeschaft der
Revitalisierung und Neupositionierung von Innenstadtobjekten liegt das Ziel im
Aufbau eines ertragsstarken Immobilienportfolios im Rahmen einer Buy-and-
Hold-Strategie. Zudem werden als opportunistische Investments auch ausge-
wahlte Development-Projekte verfolgt. Als dritte Sdule des Geschéaftsmodells
werden externen Kunden Investmentprodukte und Services von der ERWE
Invest GmbH, der ERWE Asset GmbH sowie der peko group angeboten.

Anlagekriterien
Ergebnis aus Immobilienbewirtschaftung steigt weiter im ersten Quartal 2022

Wie bereits im Rahmen der detaillierten Darstellung des ERWE-Immobilienportfo-
lios im Zuge unseres letzten Researches vom 25. April 2022 erdrtert, hat die
Gesellschaft per Anfang bzw. Ende Marz 2022 zwei C&A-Geschaftshauser in
Wuppertal und Bremerhaven Ubernommen. In der Folge wuchs der Wert des
Immobilienbestands zum 31. Marz gegenuber dem letzten Bilanzstichtag von
195,5 auf 218,8 Mio. Euro. Auch die vermietbare Flache der Bestandsobjekte
(inklusive Parkplatzflachen) stieg bei einer insgesamt leicht von 89,3 auf 90,4
Prozent erhéhten Vermietungsquote deutlich von 72.746 auf 90.066 m?.

Hauptsachlich aufgrund der erstmals eingeflossenen Mieten fiir das Hotel in der
Postgalerie Speyer sowie das zum 1. Marz erworbene C&A-Geschaftshaus in
Wuppertal kletterte das Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung in den
ersten drei Monaten 2022 um knapp 20 Prozent auf 1,27 (Vj. 1,06) Mio. Euro.
Die sonstigen betrieblichen Ertrage fielen dagegen mit 0,08 (0,19) Mio. Euro
geringer aus. Auch im Zusammenhang mit dem — im besten gegenseitigen Ein-
vernehmen erfolgten — Ausscheiden von CFO Christian Hillermann stieg der
Personalaufwand deutlich von 1,06 auf 1,42 Mio. Euro. Die sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen konnten hingegen trotz Einmalbelastungen aus den bei-
den Objektibernahmen auf 0,54 (0,58) Mio. Euro begrenzt werden.

Da im Berichtszeitraum keine Neubewertung des Portfolios erfolgte, lag das
Ergebnis aus der Bewertung des Immobilienbestands lediglich bei 0,11 (0,83)
Mio. Euro. Zudem filhrte die zum letzten Bilanzstichtag erfolgte Umgliederung
der Beteiligung am Frankfurt Airport Center 1 (FAC 1) von Anteilen an assozi-
ierten Unternehmen zu Beteiligungen dazu, dass kein Ergebnis aus at Equity
bewerteten assoziierten Unternehmen anfiel. Im Vorjahr hatten hier 0,08 Mio.
Euro in den Buchern gestanden.

In Summe resultierte daraus ein Rickgang des EBIT von 0,52 auf minus 0,51
Mio. Euro. Auch das um Einmal- und Sondereffekte bereinigte EBIT drehte mit
minus 0,11 (0,52) Mio. Euro leicht in die roten Zahlen. Im Zusammenhang mit
den Finanzierungen der beiden Objektankaufe sank das Finanzergebnis weiter
auf minus 1,78 (-1,75) Mio. Euro. Bei einem Steuerertrag von 0,15 Mio. Euro
kam schlieBlich nach Anteilen Dritter ein Periodenergebnis von minus 2,06 Mio.
Euro zum Ausweis. Im Vorjahr war bei einer Steuerbelastung von 0,06 Mio.
Euro nach Anteilen Dritter ein Verlust von 1,20 Mio. Euro angefallen. Nach
unseren Berechnungen entsprach dies einem Ergebnis je Aktie von minus 0,11
(-0,07) Euro.
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Jiingste Entwicklungen im Immobilienportfolio

Beim LICHTHOF in Libeck hat ERWE im ersten Quartal 2022 die Baugeneh-
migung fur die geplante Umnutzung von Biroflachen zu Wohneinheiten erhal-
ten. Bei der Postgalerie in Speyer wurde die Baugenehmigung fir den Umbau
eines rund 480 m? groRRen Teilbereichs fur die kinftige Nutzung durch eine
Augenklinik ebenfalls erteilt. Hier wird nun mit einer Ubergabe der entspre-
chenden Praxisflachen zur Jahresmitte gerechnet. In der Kupferpassage in
Coesfeld wurde die Sanierung der noch leer stehenden flinf Wohneinheiten im
April abgeschlossen, so dass diese nun der Vermietung zugefiihrt werden kén-
nen. Dagegen steht bei dem Wohn- und Geschaftshaus in der Darmstadter
Innenstadt kindigungsbedingt im weiteren Jahresverlauf eine Neuvermietung
von Ladenflachen auf der Agenda.

Bei dem Development-Objekt in Krefeld wurde nach Abriss der Altsubstanz,
Vorlage der Baugenehmigung und Vorvermietung von zwei Dritteln der projek-
tierten Flachen inzwischen mit der Errichtung des Neubaus begonnen. Dabei
wurde das Budget aufgrund der gestiegenen Baukosten leicht von 28 auf 29
Mio. Euro erhoht. Bei der Projektentwicklung in Darmstadt soll im dritten Quar-
tal 2022 ebenfalls mit dem Abriss des derzeit noch auf dem Grundstiick befind-
lichen Gewerbeobjekts begonnen werden.

Partnerschaft mit Elbstein AG im Zuge weiterer Kapitalerh6hung ausgebaut

Infolge der im ersten Quartal getatigten Objektkaufe ermaRigte sich die Kon-
zerneigenkapitalquote zum 31. Marz 2022 leicht auf 21,6 Prozent. Dagegen
stieg der aus dem Verhaltnis der Nettofinanzverbindlichkeiten zum Immobilien-
vermogen zuziglich der Beteiligungen an Immobilien haltenden Gesellschaften
ermittelte Loan-to-Value (LTV) weiter auf 72,4 Prozent. Dabei bestand eine
Barliquiditat in H6he von 3,1 Mio. Euro. Der NRV (Net Reinstatement Value)
nach EPRA (European Public Real Estate Association), der den Wiedererstel-
lungswert des Portfolios abbildet, gab seit dem letzten Bilanzstichtag um 3 Cent
auf 4,20 Euro je Aktie nach.

Im Mai hat ERWE nun erfolgreich eine weitere Barkapitalerh6hung durchge-
fuhrt. In diesem Rahmen wurden 6.343.708 neue Aktien bei einem Bezugsver-
haltnis von 3:1 zu einem Preis von 1,50 Euro je Anteilsschein platziert. Dabei
hatte die Elbstein AG, die bislang mit 12,5 Prozent an ERWE beteiligt ist und
hinter der John Frederik Ehlerding steht, im Vorfeld eine Garantie zur Uber-
nahme aller nicht bezogenen Aktien abgegeben.

In diesem Rahmen steigt die Elbstein AG kilinftig zum grofiten Anteilseigner der
ERWE Immobilien AG auf, womit auch eine Vertiefung der entsprechenden
Partnerschaft verbunden ist. Dabei halten wir es fiir durchaus denkbar, dass die
Schwelle von 30 Prozent Uberschritten und damit die Unterbereitung eines 6f-
fentlichen Pflichtangebots an die ERWE-Aktionére durch die Elbstein AG erfor-
derlich wird.

Nach der noch ausstehenden handelsregisterlichen Eintragung der Kapital-
malnahme wird sich die Aktienanzahl von 18.219.214 auf 24.562.922 Anteils-
scheine entsprechend einem Grundkapital von 24,56 (bisher 18,22) Mio. Euro
erhdhen. Aus der Transaktion flieRen der Gesellschaft neue Eigenmittel in
Hohe von rund 9 Mio. Euro zu, mit denen das Immobilienportfolio weiter entwi-
ckelt und ausgebaut werden kann.

Zudem durfte sich nach unseren Berechnungen im Zuge dessen die Eigenkapi-

talquote in Richtung von 25 Prozent sowie der LTV in den Bereich um 68 Pro-
zent verbessern.
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GSC-Schitzungen beriicksichtigen Kapitalerhohung

Auf Basis der Zahlen zum ersten Quartal des laufenden Geschéftsjahres 2022
haben wir unsere Prognosen unverandert beinbehalten und dabei lediglich die
infolge der Kapitalerhdhung kinftig erhdhte Aktienanzahl eingearbeitet. Dabei
haben wir auch berlcksichtigt, dass sich insbesondere bei den Projektentwick-
lungen bislang trotz Ukraine-Krieg, Inflation und steigender Bauzinsen keine
abweichenden Werteinschatzungen gegenuber den Ansatzen zum letzten Bi-
lanzstichtag ergeben haben.

Somit sehen wir im aktuellen Geschaftsjahr, in das das Vermietungsergebnis
aus dem C&A-Geschaftshaus in Bremerhaven seit Beginn des zweiten Quar-
tals einfliel3t, weiterhin ein Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung in Héhe
von 5,6 Mio. Euro. Bei einem geschatzten EBIT von 2,7 Mio. Euro verorten wir
das Ergebnis nach Steuern und Anteilen Dritter bei minus 4,0 Mio. Euro bzw.
minus 0,19 Euro je Aktie.

Im Geschaftsjahr 2023 erwarten wir unverandert bei einem Ergebnis aus der
Immobilienbewirtschaftung von 7,0 Mio. Euro ein EBIT auf 3,5 Mio. Euro sowie
ein Ergebnis nach Steuern und Anteilen Dritter von minus 3,3 Mio. Euro. Dies
wirde auf Basis der erhdhten Aktienanzahl einem EPS von minus 0,13 Euro
entsprechen.

Dabei sehen wir vor allem bei den Development-Objekten nach wie vor eine
nennenswerte Fantasie auf Werterh6hungen. Dies betrifft insbesondere das
TAUNUS LAB in Friedrichsdorf. Hier durfte ein erhebliches Wertsteigerungspo-
tenzial schlummern, das sich nach Erteilung der immer noch ausstehenden
Genehmigung fur den ersten Bauabschnitt massiv positiv auf das Bewertungs-
ergebnis auswirken sollte.

Insofern sind hier auch noch deutlich Giber den von uns fir das aktuelle sowie
fur das kommende Geschaftsjahr jeweils angesetzten 5 Mio. Euro liegende
positive Bewertungseffekte denkbar. Letztlich ist die Hohe des Bewertungser-
gebnisses jedoch nicht serids abschatzbar.

Bewertung

In der anhaltenden Wachstums- und Investitionsphase, in der sich die Gesell-
schaft befindet, wird eine Bewertung der ERWE-Aktie anhand von Umsatz-
oder Ertragsschatzungen den Perspektiven des Unternehmens unserer Mei-
nung nach nicht gerecht. Zudem bilden unsere Prognosen naturgemaf} keine
Effekte aus potenziellen kiinftigen Immobilientransaktionen ab.

Dariliber hinaus sind seriése Schatzungen lber den Umfang etwaiger Bewer-
tungsanderungen — die jedoch dem auf die Hebung von Wertsteigerungspoten-
zialen ausgerichteten Geschéaftsmodell der Gesellschaft immanent sind — eben-
falls nicht moglich. Daher stellen wir unsere Bewertung des ERWE-
Anteilsscheins auf den im EPRA-NRV abgebildeten Wiedererstellungswert des
Portfolios ab, der unserer Ansicht nach derzeit die deutlich geeignetere Bewer-
tungskennzahl darstellt.

Zum 31. Marz 2022 hat das Unternehmen einen NRV von 4,20 Euro je Aktie
publiziert. Auf der Basis, dass der Gesellschaft aus der jlingsten Kapitalerho-
hung netto rund 9 Mio. Euro zufliefen, sowie unter Bericksichtigung der auf
24.562.922 Anteilsscheine erhdhten Aktienanzahl sehen wir den aktuellen NRV
bei etwa 3,50 Euro je Anteilsschein. Hierauf nehmen wir wie bisher einen
Sicherheitsabschlag von rund 10 Prozent vor, so dass wir den fairen Wert der
ERWE-Aktie nunmehr bei etwa 3,15 Euro sehen.
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Fazit

In den ersten drei Monaten des laufenden Geschéftsjahres 2022 konnte die
ERWE Immobilien AG das Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung weiter
um knapp 20 Prozent steigern. Dabei ist von den beiden im ersten Quartal
Ubernommenen, vollstandig an C&A vermieteten Geschaftshausern das Wup-
pertaler Objekt bereits fur einen Monat im Zahlenwerk enthalten, die Immobilie
in Bremerhaven fliet nun seit Anfang April mit ein.

Das Ergebnis aus der Immobilienbewertung lieferte im Berichtszeitraum hinge-
gen (noch) keine nennenswerten Impulse. Allerdings kam es nach den letztjah-
rigen, Corona-bedingten deutlichen Wertminderungen, die vor allem die Einzel-
handels- und Hotelflachen in Speyer betrafen, auch zu keinen weiteren Abwer-
tungen. Insbesondere vor dem Hintergrund der in diesem Jahr erwarteten Bau-
genehmigung fur den ersten Abschnitt des Entwicklungsprojekts TAUNUS LAB
in Friedrichsdorf halten wir aber im weiteren Jahresverlauf noch massive positi-
ve Bewertungseffekte fur wahrscheinlich.

Aus der im Mai platzierten Kapitalerh6hung flieRen der Gesellschaft nun frische
Mittel in Héhe von rund 9 Mio. Euro zu, mit denen das Portfolio weiter entwi-
ckelt und ausgebaut werden kann. Im Zuge der KapitalmalRnahme wurde auch
die Partnerschaft mit der Elbstein AG intensiviert, die kiinftig den grofdten Ein-
zelaktionar der Gesellschaft darstellt und dabei auch die 30-Prozent-Schwelle
Uberschreiten kénnte, was ein o6ffentliches Pflichtangebot an die Gbrigen ERWE-
Aktionare auslésen wiirde.

Insgesamt sehen wir die ERWE Immobilien AG mit inrem auf die Ubernahme,
Revitalisierung und Neupositionierung von Innenstadtobjekten ausgerichteten
Geschaftsmodell, dem branchenerfahrenen und breit vernetzten Vorstand so-
wie dem immobilienaffinen Gesellschafterhintergrund unverandert gut aufge-
stellt, um ihr Portfolio weiter ausbauen und dabei nennenswerte Wertsteige-
rungspotenziale heben zu kénnen.

Aufgrund des Verwasserungseffekts aus der Kapitalerhéhung auf den zuletzt
gemeldeten NRV haben wir unser Kursziel fur die ERWE-Aktie zwar auf 3,15
Euro reduziert. Auf dieser Basis bietet der Titel dem Anleger aber immer noch
ein Potenzial von Uber 47 Prozent. Daher empfehlen wir nach wie vor, den
Anteilsschein der Frankfurter Immobilienspezialisten zu ,Kaufen®. Angesichts
des geringen Handelsvolumens sollten Orders immer mit einem Limit versehen
werden.
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Gewinn- und Verlustrechnung

ERWE Immobilien AG

W

ERWE Immobilien AG

in Mio. € / Geschdftsjahr bis 31.12. 2019 2020 2021 2022e 2023e

Ergebnis Immaobilienbewirtschaftung 14 100,0% 26 100,00 44 100,00 G  100,0% 70 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 52 7% 68,0% 26,6% 25,0%

Personalaufwand 18 1329% 49 184 8% 43 97 8% 45 80,4% 48 63 6%
Verdnderung zum Vorjahr 168,0% -11,1% 4 1% 6, 7%

Sonstige betriebliche Ertrdge 08 61,6% 12 47 5% 12 28 2% 1,0 17,5% 1,0 14,3%
Verdnderung zum Vorjahr 43 4% -0,2% -15,8% 0,0%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 25 211.4% 43 1820% 3.8 B85,2% 4,0 71,4% 42 60,0%
Verdnderung zum Vorjahr 47 5% -11,6% 6,1% 5. 0%

Abschreibungen 02 12, 7% 02 93% 03 7 8% 0,5 8,0% 05 T.9%
Verdnderung zum Vorjahr 41,0% 41 1% 30,0% 22.2%

Ergebnis Immobilienbewertung 126 920,3% 68 257 9% =20 -455% 5,0 89,3% 5,0 71,4%
Verdnderung zum Vorjahr -45 0% -129,6% 343 5% 0,0%

Ergebnis at Equity bewertete Unternehmen 16 120,0% 28 99,1% 0,0 -0,4% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Verdnderung zum Vorjahr 55,1% -100,7% 100,0% 0,0%

EBIT 11,5  B44,9% 39  1484% 4.8 -108,6% 2,7 47,3% 35 49,3%
Verdnderung zum Vorjahr -55,2% =222 9% 155,2% 30,2%

Finanzergebnis -3,3 -2428% 56 -2501% 57 -15256% -1 -128,8% -1 -1 4%
Verdnderung zum Vorjahr -58,5% -2,5% -5,2% 0,0%

Ergebnis vor Steuern 82 6021% -7 -101,7% 11,5 -261,1% 4.5 -79,5% =307 -B21%
Steuerguote -5,5% 103,8% 12,0% 0,0% 0,0%

Ertragesteusrn 05 -353% -28 -1056% -1,4 -3 4% 0,0 0,0% 0,0 0,0%

Jahresiiberschuss 8,7 637 4% 0,1 3,9% -10,2 -229,8% 4.5 -79,5% -3, -6 1%
Verdnderung zum Vorjahr -538,8% -9079 3% 56,2% 18,0%

Anteile Dritter 04 -0,2 -1,0 -0,4 -0,3

Bereinigter Jahresiiberschuss 8,3 6054% 03 9,8% 9,2 -208,1% 4,0 -72,0% 33 AT
Verdnderung zum Vorjahr -596,9% -3675, 7% 56,2% 18,0%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 16,563 16,563 17,212 21,765 24 563

Gewinn je Aktie 0,50 0,02 -0,53 -0,19 0,13

Hinweis: Es kinnen insbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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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 4,4%*
Ingrid Ehlerding 4,4%*
ERWE Real Estate GmbH (Rudiger Weitzel) 3,0%
Karl Philipp Ehlerding 2,8%*
Streubesitz 10,8%

*: Auf Basis der letzten Stimmrechtsmitteilungen unter der Annahme, dass keine Teilnahme an der Kapi-
talerh6hung aus Juli 2021 erfolgte.

Termine

August 2022 Halbjahreszahlen 2022
November 2022 Zahlen drittes Quartal 2022
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 Bérsenklimas angepasst.

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

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
25.04.2022 2,10 € Kaufen 3,80 €
19.11.2021 3,24 € Kaufen 4,25 €
01.09.2021 3,36 € Kaufen 415 €
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 31.03.2022):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 62,3% 75,0%
Halten 32,1% 25,0%
Verkaufen 5,6% 0,0%

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
ERWE Immobilien AG 1,5,7

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 fiir 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 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswiurdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstadndigkeit 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
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaufRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschéaftssitz 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 fiir 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. Ihre 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, missen sich selbst lber etwaige fur sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

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