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Kurzportrait

Die im Segment Scale der Deutschen Borse notierte ERWE Immobilien AG
erwirbt und entwickelt fir sich und Dritte Immobilien in Deutschland, die durch
Revitalisierung und Zufiihrung zu neuen Mischnutzungskonzepten repositioniert
werden. Dabei sollen Wertsteigerungspotenziale gehoben und nachhaltige
Cashflows generiert werden. Im Kerngeschaft der Revitalisierung und Neuposi-
tionierung von Innenstadtobjekten liegt das Ziel im Aufbau eines ertragsstarken
Immobilienportfolios im Rahmen einer Buy-and-Hold-Strategie. Zudem werden
als opportunistische Investments auch ausgewahlte Development-Projekte
verfolgt. Als dritte Saule des Geschaftsmodells werden externen Kunden In-
vestmentprodukte und Services von der ERWE Invest GmbH, der ERWE Asset
GmbH sowie der peko group angeboten.

Anlagekriterien
Uberproportionaler Anstieg beim Ergebnis aus Inmobilienbewirtschaftung

Zum 30. Juni 2022 erhohte sich der Wert des ERWE-Immobilienbestands im
Vergleich zum letzten Bilanzstichtag von 195,5 auf 221,7 Mio. Euro. Dies resul-
tierte insbesondere aus den per Anfang bzw. Ende Marz 2022 erfolgten Uber-
nahmen von zwei C&A-Geschéaftshausern in Wuppertal und Bremerhaven.
Dementsprechend wuchs auch die vermietbare Flache (inklusive Parkplatzfla-
chen) von 72.746 auf 90.066 gm. Dabei blieb die Vermietungsquote zum Halb-
jahresende mit 89,3 Prozent unverandert. Hinsichtlich naherer Einzelheiten
zum Portfolio verweisen wir auf die ausfihrliche Darstellung in unserem Re-
search vom 25. April 2022 sowie auf unser Update vom 7. Juni 2022 und auf
Seite 3 dieses Researches.

In den ersten sechs Monaten des laufenden Geschaftsjahres 2022 konnte
ERWE die Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung um 21,9 Prozent auf
4,46 (Vj. 3,66) Mio. Euro ausweiten. Ursachlich hierfir waren vor allem die
beiden Objekterwerbe in Bremerhaven und Wuppertal. Zudem waren nun die
Mieteinnahmen aus dem Hotel in der Postgalerie Speyer, die erst seit April des
Vorjahres flieBen, im vollen Berichtszeitraum enthalten. Da die Aufwendungen
aus der Immobilienbewirtschaftung weniger stark als die Ertrdge anstiegen,
legte das Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung Uberproportional um
29,9 Prozent auf 2,76 (2,13) Mio. Euro zu.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage erhéhten sich ebenfalls von 0,95 auf 1,12
Mio. Euro. Dies resultierte hauptsachlich aus der Auflésung von Riickstellungen
fur das virtuelle Aktienoptionsprogramm fiir Fiihrungskrafte in Héhe von 0,81
(0,40) Mio. Euro. Vor allem im Zusammenhang mit dem Ausscheiden von CFO
Christian Hillermann im ersten Quartal wuchs der Personalaufwand von 2,23
auf 2,43 Mio. Euro. Dagegen konnten die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
einschliellich Abschreibungen leicht auf 1,54 (1,59) Mio. Euro reduziert werden.

Die Bewertung der beiden im Berichtszeitraum akquirierten Objekte fuhrte zu
einem Ergebnis aus der Bewertung des Immobilienbestands von 0,54 (1,66)
Mio. Euro. Im Vorjahr hatte sich hier ein positiver Bewertungseffekt bei dem
Development-Projekt TAUNUS LAB Friedrichsdorf niedergeschlagen. Das Er-
gebnis aus at Equity bewerteten assoziierten Unternehmen sank aufgrund ei-
nes negativen Ergebnisbeitrags der 50-prozentigen Beteiligung an der peko
GmbH auf minus 0,34 (-0,19) Mio. Euro. Auf dieser Basis schrumpfte das EBIT
von 0,73 auf 0,11 Mio. Euro. Das um Einmal- und Sondereffekte bereinigte
EBIT rutschte mit minus 0,14 (0,73) Mio. Euro leicht in die Verlustzone.
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Infolge der Finanzierungen der beiden Objektibernahmen erhdhte sich die
Zinsaufwendungen weiter, so dass sich das Finanzergebnis leicht auf minus
3,53 (-3,43) Mio. Euro verringerte. Bei einem Steuerertrag von 0,24 Mio. Euro
verblieb nach Anteilen Dritter ein Periodenergebnis von minus 3,02 Mio. Euro.
Im Vorjahr war bei einer Steuerbelastung von 0,13 Mio. Euro nach Anteilen
Dritter ein Verlust von 2,67 Mio. Euro angefallen.

Vor dem Hintergrund der am 8. Juni 2022 in das Handelsregister eingetragenen
Kapitalerh6hung (nahere Einzelheiten siehe unser letztes Research vom
07.06.2022 sowie nachfolgendes Kapitel) stieg die Aktienanzahl von
18.219.214 auf 24.562.922 Anteilsscheine. Auf dieser Basis kam ein gegen-
Uber dem Vorjahreszeitraum unverandertes Ergebnis je Aktie von minus 0,16
Euro zum Ausweis.

Elbstein AG nunmehr groRter ERWE-Einzelaktionar

Wie bereits in unserem letzten Research vom 7. Juni 2022 dargelegt, hatte die
Elbstein AG, die zuvor mit 12,5 Prozent an ERWE beteiligt war, im Vorfeld der
vorgenannten Barkapitalerhéhung eine Garantie zur Ubernahme aller nicht
bezogenen Aktien abgegeben. In diesem Zusammenhang wuchs der von der
Elbstein AG direkt und indirekt gehaltene Anteil an ERWE nach Durchfiihrung
der Kapitalerhdhung auf 33,77 Prozent.

Durch die damit verbundene Uberschreitung der Schwelle von 30 Prozent wur-
de die Unterbereitung eines o6ffentlichen Pflichtangebots an die ERWE-
Aktiondre durch die Elbstein AG erforderlich. Im diesem Rahmen hat die
Elbstein AG eine Ubernahme der ERWE-Anteilsscheine zu einem auf Basis
des gewichteten Durchschnittskurses der vorangegangenen sechs Monate
ermittelten Preis von 2,36 Euro je Aktie offeriert. Die Angebotsfrist lief vom 14.
Juli bis 11. August 2022.

Allerdings bewegte sich der Substanzwert der Gesellschaft aus Sicht des
ERWE-Managements deutlich Uber dem Angebotspreis. Dabei wurde nach
EPRA (European Public Real Estate Association) seinerzeit ein NRV (Net Rein-
statement Value — Wiedererstellungswert des Portfolios) von 3,48 Euro je Aktie
sowie ein NTA (Net Tangible Asset — ,harter* Substanzwert des Portfolios ohne
immaterielle Vermégensgegenstande) von 2,95 Euro je Aktie angegeben.

Vor diesem Hintergrund haben die beiden ERWE-Vorstande, die zusammen
48,2 Prozent des Grundkapitals halten, ihre Aktien nicht angedient. Zudem
haben Vorstand und Aufsichtsrat auch den Ubrigen Anteilseignern empfohlen,
das Ubernahmeangebot nicht anzunehmen, und damit letztlich auch lhre Uber-
zeugung vom ERWE-Geschaftsmodell dokumentiert. Insgesamt wurden inner-
halb der Angebotsfrist lediglich 3,52 Prozent der Aktien angedient. Somit be-
lauft sich der von der Elbstein AG direkt und indirekt gehaltene Anteil an der
Gesellschaft nunmehr auf 37,3 Prozent. Dabei erachtet ERWE die erhohte
Beteiligung der Elbstein AG als gute Basis flir den weiteren Ausbau der strate-
gischen Partnerschaft.

Im Zuge des Ubernahmeangebots hatte das Unternehmen zudem eine Delis-
ting-Vereinbarung mit der Elbstein AG geschlossen. Im Zuge dessen wurde der
Handel der ERWE-Aktien im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse
(General Standard) zum Ablauf des 31. August 2022 eingestellt. Seit dem 1.
September 2022 werden die Anteilsscheine nun im Scale-Segment des Basic
Board (Freiverkehr) der Deutschen Boérse notiert. Dieses Bbérsensegment ent-
spricht aus Sicht der Gesellschaft eher ihrer Marktkapitalisierung und dem
Handelsvolumen. Unabhangig von dem Segmentwechsel sollen die bestehen-
den Investor-Relations-Aktivitaten sowie die Transparenz der Berichterstattung
explizit beibehalten werden.
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NRV des Portfolios um 10 Prozent gesteigert

Nach Vollzug der Kapitalerh6hung wies ERWE zum Halbjahresende eine Kon-
zerneigenkapitalquote von 24,5 Prozent sowie eine Barliquiditat von 5,9 Mio.
Euro aus. Der aus dem Verhaltnis der Nettofinanzverbindlichkeiten zum Immo-
bilienvermégen zuziglich der Beteiligungen an Immobilien haltenden Gesell-
schaften ermittelte Loan-to-Value (LTV) belief sich auf 69,6 Prozent.

Der EPRA NRYV des Portfolios wuchs innerhalb der ersten sechs Monate des
laufenden Geschaftsjahres 2022 um 10,2 Prozent von 77,1 auf 85,0 Mio. Euro.
Aufgrund des Verwasserungseffekts infolge der im Zuge der Kapitalmaf3nahme
um 6.343.708 Anteilsscheine erhdhten Aktienanzahl sank der NRV je Anteils-
schein jedoch von 4,23 auf 3,46 Euro.

Aktuelle Entwicklungen im Immobilienportfolio

In den City Colonaden Krefeld hatte C&A ein Sonderkindigungsrecht genutzt
und den bestehenden Mietvertrag per Ende Februar 2023 gekindigt. Hier
konnte jedoch jetzt flr eine um rund 2.800 m? auf knapp 4.400 m? reduzierte
Flache ein Anschlussvertrag mit 10-jahriger Laufzeit zu besseren Konditionen
abgeschlossen werden. Die verbleibenden Teilflachen sollen nach Radumung
durch bauliche MaRnahmen aufgewertet und so auch im Sinne einer starkeren
Diversifizierung des Mietermix attraktiv gestaltet werden.

In der Kupferpassage Coesfeld sollen mehrere sanierte Wohneinheiten nun der
Vermietung zugefiihrt werden. Beim LICHTHOF Libeck steht ERWE aktuell in
Mietverhandlungen hinsichtlich des noch leer stehenden Untergeschosses. In
der Postgalerie Speyer soll die auf einer Flache von rund 480 m? eingerichtete
Augenklinik im laufenden dritten Quartal 2022 erdffnet werden. Zudem fihrt
ERWE hier ebenfalls konkrete Mietverhandlungen mit drei Unternehmen aus
dem medizinischen Bereich und zwei Gastronomiebetrieben.

Bei dem Wohn- und Geschéaftshaus in der Darmstadter Innenstadt lauft nach
der erfolgten Raumung der Ladeneinheiten nun die Revitalisierung. Mit einem
Abschluss der Malinahmen und einer Neuvermietung sowohl der Ladenflachen
als auch der im Obergeschoss geplanten Wohneinheiten wird im kommenden
Jahr gerechnet.

GSC-Schétzungen angehoben

In Summe steht ERWE derzeit in Verhandlungen Uber die Neuvermietung von
Flachen im Gesamtumfang rund 6.700 m?. Daher geht der Vorstand davon aus,
dass die Vermietungsquote von zuletzt 89,3 Prozent in der zweiten Jahreshalfte
leicht steigen wird. Im Zusammenspiel mit den diesjahrigen Objektiibernahmen
sollen die Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung in 2022 auf tber 10 Mio.
Euro anwachsen. Dabei wird beim bereinigten EBIT vor Bewertungs- und Betei-
ligungsergebnis eine deutliche Verbesserung erwartet. LTV und NRV sollen
hingegen in etwa auf dem Niveau zum Halbjahresende verharren.

Auf Grundlage der Halbjahreszahlen haben wir unsere Schatzungen heraufge-
setzt. Konkret erwarten wir jetzt im aktuellen Geschaftsjahr 2022 bei einem
Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung von 5,7 Mio. Euro ein EBIT von
3,2 Mio. Euro sowie ein Ergebnis nach Steuern und Anteilen Dritter von minus
3,6 Mio. Euro bzw. minus 0,16 Euro je Aktie. Im kommenden Geschéaftsjahr
2023 sehen wir dann bei einem Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung
von 7,1 Mio. Euro das EBIT bei 4,2 Mio. Euro sowie das Ergebnis nach Steuern
und Anteilen Dritter bei minus 2,6 Mio. Euro entsprechend minus 0,11 Euro je
Anteilsschein.
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Unverandert gehen wir dabei davon aus, dass insbesondere in dem Develop-
ment-Projekt TAUNUS LAB Friedrichsdorf noch erhebliches Wertsteigerungs-
potenzial schlummert. Dies sollte sich nach Erteilung der weiterhin ausstehen-
den Genehmigung fir den ersten Bauabschnitt massiv auf das Bewertungser-
gebnis auswirken. Insofern sind auch noch positive Bewertungseffekte deutlich
oberhalb der von uns fur das laufende und das kommende Geschaftsjahr je-
weils angesetzten 5 Mio. Euro denkbar. Letztlich ist die Hohe der kiinftigen
Bewertungsergebnisse jedoch nicht seridés 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. Dariber hinaus
sind seridse Schatzungen Uber den Umfang etwaiger Bewertungsanderungen —
die jedoch dem auf die Hebung von Wertsteigerungspotenzialen ausgerichteten
Geschaftsmodell der Gesellschaft immanent sind — ebenfalls nicht méglich.

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 Bewertungskennzahl darstellt. Auf
Basis des zum 30. Juni 2022 publizierten NRV von 3,46 Euro je Aktie sowie
eines unveranderten Sicherheitsabschlags von rund 10 Prozent sehen wir den
fairen Wert des Papiers daher aktuell bei etwa 3,10 Euro.

Fazit

In den ersten sechs Monaten des laufenden Geschéftsjahres 2022 konnte die
ERWE Immobilien AG das Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung Uber-
proportional im Verhaltnis zu den Bruttoertragen aus Mieten und Betriebskos-
tenumlagen ausweiten. Positiv wirkte sich dabei auch die im Marz erfolgte
Ubernahme von zwei voll vermieteten C&A-Geschaftshiusern aus.

Das Ergebnis aus der Immobilienbewertung fiel dagegen im Berichtszeitraum
noch relativ gering aus. Nach wie vor gehen wir aber davon aus, dass es bei
Erteilung der in diesem Jahr erwarteten Baugenehmigung fiir den ersten Ab-
schnitt des Entwicklungsprojekts TAUNUS LAB in Friedrichsdorf noch zu mas-
siven positiven Bewertungseffekten kommen kann.

Bislang hat der branchenerfahrene und weit Gber den Immobiliensektor hinaus
vernetzte Vorstand ERWE gut durch die von Corona, Inflation sowie steigenden
Baukosten und Zinsen gepragten Rahmenbedingungen mandvriert. Trotz aller
Herausforderungen bleiben wir auch fir die weitere Entwicklung der Gesell-
schaft mit ihrem Geschaftsmodell der Revitalisierung und Repositionierung von
Innenstadtobjekten durch Zufiihrung zu zeitgemalen Mischnutzungskonzepten
zuversichtlich gestimmt. Positiv sehen wir in diesem Zusammenhang auch den
Aufstieg der Elbstein AG zum groften Einzelaktionar.

Bei Ansatz unseres geringfligig auf 3,10 Euro zuriickgenommenen Kursziels
weist der ERWE-Anteilsschein aktuell ein kraftiges Kurspotenzial von tber 42
Prozent auf. Dabei bewegt sich die Marktkapitalisierung mit derzeit 53,5 Mio.
Euro ein Stiick unter dem bilanziellen Eigenkapital (ohne Anteile Dritter) von gut
57 Mio. Euro bzw. rund 2,33 Euro je Aktie. Insgesamt bekraftigen wir daher
einmal mehr unser ,Kaufen“-Rating. Aufgrund des engen Bdrsenhandels sollten
Auftrage in dem Titel stets limitiert erteilt werden.
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Gewinn- und Verlustrechnung
ERWE Immobilien AG
in Mig. € [/ Geschadftsjahr bis 31.12. 2019 2020 2021 2022e 2023e
Ergebnis Immobilienbewirtschaftung 14  100,0% 26  100,0% 4.4  100,0% B0 100,05 71 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 52 7% 58,0% 28,9% 24 6%
Personalaufwand 1.8 132,9% 49 134 3% 43 97 8% 45 78,9% 42 59,2%
Verdnderung zum Vorjahr 168,0% -11,1% 4 1% -5, 7%
Sonstige betriebliche Ertrige 03 61 6% 12 47 5% 12 28 2% 14 24 8% 1,0 14,1%
Verdnderung zum Vorjahr 45 4% -0,2% 12,2% -25,6%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 25 211 4% 43  1620% 3,8 85,2% 34 59,6% 36 50, 7%
Verdnderung zum Vorjahr 47 5% -11,6% -9,8% 5.9%
Abschreibungen 02 12, 7% 02 93% 03 7 8% 0,3 5,6% 04 5.6%
Verdnderung zum Vorjahr 41,0% 41,1% -7,6% 25,0%
Ergebnis Immobilienbewertung 126 9203% 68 25759% =20 -455% 5,0 87, 7% 5,0 T0,4%
Verdnderung zum Vorjahr -45, 0% -129,6% 348,6% 0,0%
Ergebnis at Equity bewertete Unternehmen 16  120,0% 26 59,1% 0,0 -0,4% 07 -12,3% 0,7 -9,9%
Verdnderung zum Vorjahr 59,1% -100,7% -3451 6% 0,0%
EBIT 11,5  B44,9% 39  1484% 4.8 -108,6% 32 55,8% 4,2 59,2%
Verdanderung zum Vorjahr -85, 2% =222 9% 166,2% 32,1%
Finanzergebnis -3,3 -2428% 556 -2501% £7 -1526% -1 -1246% -7 -100,0%
Verdanderung zum Vorjahr -98,5% -Z,5% -5,2% 0,0%
Ergebnis vor Steuern 8.2 602,1% -7 -101,7% 11,5 -261,1% -3,9 -68,8% -2,9  -40,8%
Steuerguote -5,5% 103,8% 12,0% 0,0% 0,0%
Ertragssteuern 05  -353% =28 -1056% 1,4 -3 4% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Jahresiiberschuss 8,7 637 4% 01 3,9% -10,2  -229,8% -39 -68,8% =29  -40,8%
Verdnderung zum Vorjahr -58,8% -9979 3% 61,4% 25,0%
Anteile Dritter 04 -0,2 -1,0 -0.4 -0,3
Bereinigter Jahresiiberschuss 8,3  6054% 0,3 9,8% 9,2 -208,1% -3,6 -62,3% -26  -37,0%
“erdnderung zum Yorjahr -55,59% -3675, 7% 81,4% 25,0%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 16,563 16,563 17,212 21,660 24 563
Gewinn je Aktie 0,50 0,02 -0,53 -0,16 -0,11

Hinweis: Es konnen insbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Elbstein AG 37,3%
Stapelfeld KG (Axel und Nicole Harloff) 251%
RW Property Investment GmbH (Ridiger Weitzel) 20,9%
ERWE Real Estate GmbH (Rudiger Weitzel) 2,2%
Streubesitz 14,5%
Termine

24.11.2022 Zahlen drittes Quartal 2022
Kontaktadresse

ERWE Immobilien AG
Herriotstraflle 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
07.06.2022 2,14 € Kaufen 3,15 €
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 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2022):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 64,2% 84,2%
Halten 30,2% 15,8%
Verkaufen 5,6% 0,0%

Mogliche 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 Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fiir die Gesell-
schaft 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 Re-
search beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserkladrung

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

Diese Studie ist ausschlieflich 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 fur 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 aulRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst liber etwaige fur sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig 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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