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Die Coreo AG mit Sitz in Frankfurt am Main ist ein auf deutsche Gewerbe- und Wohnimmobilien fokussier-
tes und dynamisch wachsendes Immobilienunternehmen. Investitionen erfolgen in Immobilien mit erhebli-
chem Wertsteigerungspotenzial bei bestehendem Entwicklungsbedarf, bevorzugt in Mittelzentren. Ziel ist
der Aufbau eines effizient bewirtschafteten, renditestarken Immobilienportfolios mittels umsichtiger Entwick-
lung und Verkauf von nicht strategischen Objekten. Die Strategie der Coreo AG wird durch ein expansives
und selektives Vorgehen bei ihren Immobilieninvestitionen gepragt. Der Schwerpunkt dieses Konzepts liegt
auf dem Erwerb und dem Management von Gewerbe- und Wohnimmobilien. Hier werden Wirtschaftsstan-
dorte mit hohen Renditeniveaus in Deutschland bevorzugt, was die Grundlage fiir langfristige und stabile
Mieteinnahmen schafft. Dariiber hinaus werden Chancen und Opportunitaten sehr selektiv genutzt. Dabei
erwirbt die Coreo AG Value-Add-Portfolien/-Objekte, um deren Werthaltigkeit mit einem aktiven ,manage to
core” Ansatz mittelfristig deutlich und nachhaltig zu steigern. Nicht strategische Portfoliobestandteile werden
gewinnbringend weiterverauf3ert.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2019 31.12.2020e 31.12.2021e 31.12.2022e
Gesamterlose* 7,41 8,05 17,76 25,54
EBITDA 2,52 3,12 10,00 14,87
EBIT 2,50 3,10 9,98 14,84
Jahresuberschuss -0,86 0,89 5,67 8,96
*Umsatzerlése, Verkaufsergebnis, Bewertungsergebnis

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,05 0,05 0,32 0,51
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 7,27 6,69 3,03 2,11
EV/EBITDA 21,37 17,29 5,38 3,62
EV/EBIT 21,51 17,37 5,40 3,63
KGV neg. 28,08 4,40 2,78
KBV 0,88

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

- Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
18.09.2020: RS / 2,60 / KAUFEN
20.08.2020: RS/ 2,60 KAUFEN
17.06.2020: RS/ 2,60 / KAUFEN

** oben aufgefllhrte Researchstudien konnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Hinweis gemé&R MIFID Il Regulierung fiir Research ,,Geringfiigige Nichtmonetare-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die
Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetidre-Zuwendung®“. Nahere Informationen hierzu in der Offenlegung
unter ,,I. Research unter MiFID II“


http://www.gbc-ag.de/

UMFANGREICHE AKQUISITIONSPIPELINE VORHANDEN,
WEITER STARKES UMSATZ- UND ERGEBNISWACHSTUM
AB 2021 ERWARTET; KURSZIEL: 2,35 €; KAUFEN

in Mio. € 1.HJ 2018 1.HJ 2019 1.HJ 2020
Mieterldse 0,56 1,64 1,55
Veraul3erungserlose 0,00 0,92 5,77
Veraul3erungsergebnis 0,00 0,45 0,49
EBIT -0,20 -0,31 -0,10
Nachsteuerergebnis -1,07 -1,65 -0,74

Quelle: Coreo AG; GBC AG
Umsatz- und Ergebnisentwicklung 1.HJ 2020

Trotz des auch im ersten Halbjahr 2020 fortgesetzten sichtbaren Ausbaus des Immobili-
enportfolios, weist die Coreo AG zwar eine nur konstante Entwicklung der Mieterldse auf
1,55 Mio. € (VJ: 1,64 Mio. €) auf. Beim in 2019 erworbenen NRW-Portfolio, mit Objekten
in Wuppertal und Bielefeld, erfolgte der Nutzen- und Lastenwechsel derzeit zum
01.05.2020, womit die hieraus erwirtschafteten Mieterldse lediglich fur einen zweimona-
tigen Zeitraum einbezogen waren. Zusammen mit den vorher erworbenen Standorten in
Gelsenkirchen und Linen hat das NRW-Portfolio im ersten Halbjahr 2020 Bruttomieter-
trage in Héhe von 0,35 Mio. € erwirtschaftet. Dagegen kam es in Goéttingen zu einem
Riickgang der Bruttomieterlése von 0,4 Mio. €. Dieser erklart sich aus dem Teilverkauf
des Portfolios und dem planmaRig erhdhten Leerstand im Vorfeld von umfénglichen
Modernisierungsmafnahmen.

Der planméRige Verkauf von Objekten des Gottinger-Portfolios sowie zum geringeren
Teil von Objekten des Hydra-Portfolios haben die VerdauRRerungserlése deutlich auf 5,77
Mio. € (VJ: 0,92 Mio. €) ansteigen lassen. Bei einem Buchwertabgang in H6he von 5,28
Mio. € weist die Coreo AG flr die ersten sechs Monate 2020 ein Veraul3erungsergebnis
in Hoéhe von 0,49 Mio. € (VJ: 0,45 Mio. €) auf, wobei ausschlieB3lich der Verkauf des
Objektes in Viersen aus dem Hydra Portfolio fir 0,7 Mio. Euro einen Ergebnisbeitrag
geleistet hat. Beim Gottingen-Portfolio war bereits Ende 2019 eine Zuschreibung auf das
Niveau des Verkaufspreises erfolgt.

Aufteilung der Ertragskomponenten (in Mio. €)

m VerduRerungserlose
Mieterlose

1,64 1,55

0,59
1.HJ 2018 1.HJ 2019 1.HJ 2020
Quelle: Coreo AG; GBC AG

Ausgehend von der konstanten Entwicklung der Mieterlése sowie des ebenfalls auf
Vorjahresniveau liegenden VeraufRRerungsergebnisses weist die Coreo AG insgesamt
eine operative Ergebnisverbesserung auf. Das EBIT lag dabei mit -0,10 Mio. € (VJ: -0,31
Mio. €) noch knapp unterhalb des Break-Even. Zwar erreichte die Coreo AG aufgrund
niedrigerer Instandhaltungsmafnahmen eine Reduktion beim Materialaufwand, auf der
anderen Seite hatte die Neueinstellung von Mitarbeitern aber zu einem hdéheren Perso-
nalaufwand gefihrt.
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Im Nachsteuerergebnis in H6he von -0,74 Mio. € (VJ: -1,65 Mio. €) sind die Finanzauf-
wendungen in H6he von -1,12 Mio. € (VJ: -1,02 Mio. €) sowie ein Steuerertrag in Hohe
von 0,36 Mio. € (VJ: -0,32 Mio. €) enthalten. Der leichte Anstieg der Finanzaufwendun-
gen ist einerseits der investitionsbedingten Ausweitung der Bankverbindlichkeiten von
20,33 Mio. € (31.12.19) auf 30,30 Mio. € (30.06.20) geschuldet. Parallel dazu erhdhte
sich das ausstehende Volumen der Optionsanleihe von 13,00 Mio. € (31.12.19) auf
15,00 Mio. € (30.06.20).

Prognosen und Modellannahmen

in Mio. € GJ 2020e (alt) GJ 2020e (neu) GJ 2021e (alt) GJ 2021e (neu) GJ 2022e (alt) GJ 2022e (neu)
Mieterlose 3,71 2,70 7,00 7,00 10,24 10,24
VerauRerungserlose 7,78 7,78 10,30 6,30 10,00 10,00
Bewertungsergebnis 5,46 3,36 8,67 8,90 12,74 12,70
EBIT 5,51 3,10 10,87 9,98 14,97 14,84
Nachsteuerergebnis 2,40 0,89 591 5,67 8,93 8,96

Quelle: GBC AG

Zur Finanzierung der kinftigen Projekt- und Objekterwerbe sowie zur Ruckfuhrung der
vergleichsweise hoch verzinsten Optionsanleihe (Kupon: 10 %) hatte Coreo AG ur-
spriinglich die Emission einer Unternehmensanleihe mit einem Volumen in H6he von 30
Mio. € geplant. Da bis zum Ende der Zeichnungsfrist ein Volumen von 10 Mio. € platziert
wurde, héatte die Gesellschaft die Investitionsplanung nicht voll umsetzen kénnen und hat
daher die o6ffentliche Anleiheemission abgesagt. Als Ersatz dafir soll eine Privatplatzie-
rung in Hohe des urspriinglichen Anleihevolumens von 30 Mio. € durchgefiihrt werden.
Nach Unternehmensangaben sollte diese in den kommenden Wochen erfolgreich plat-
ziert sein. Nach Ruckzahlung der Optionsanleihe mit einem ausstehenden Volumen von
15 Mio. € konnte die Gesellschaft rund 15 Mio. € fir die Umsetzung von konkret geplan-
ten Immobilienakquisitionen nutzen. Bei einem unterstellten LTV (Loan-to-Value) von
66 % kdnnten dabei Objekte mit einem Gesamtvolumen von bis zu 50 Mio. € erworben
werden. Gemal Gesellschaftsangaben liegen derzeit flir Immobilien im Wert von lber
40 Mio. € Exklusivitatsvereinbarungen vor.

In unseren Umsatz- und Ergebnisprognosen 2020 hatten wir, neben dem bestehenden
Portfolio, Neuinvestitionen in Héhe von insgesamt rund 25 Mio. € unterstellt. Selbst wenn
die Gesellschaft nach erfolgreicher Privatplatzierung zeitnah die anvisierten Objekter-
werbe umsetzen kann, dirften diese aber erst im kommenden Geschéftsjahr eine rele-
vante Umsatz- und Ergebnisauswirkung aufweisen. Auch bei der kirzlich erworbenen
voll vermieteten Logistikimmobilie in HaRBloch mit einem Gesamtinvestitionsvolumen in
Hoéhe von 3,4 Mio. € wird der Nutzen- und Lastenwechsel erst zum Jahreswechsel statt-
finden. Das Objekt mit einer Mietflache von rund 10.000 gm ist bis Mitte 2024 an einem
Sportartikelhersteller vermietet.

Da wir die zusétzlichen Umsétze und Ergebnisse der urspriinglich geplanten Investitio-
nen in Héhe von 25 Mio. € weitestgehend auf das kommende Geschéftsjahr verschie-
ben, passen wir unsere Prognosen fiir das laufende Geschéftsjahr 2020 an. Infolge
reduzierter Mieterlése rechnen wir nun mit einem EBIT in Hohe von 3,10 Mio. € (bisher:
5,51 Mio. €). Fur die Folgejahre planen wir weiterhin mit Investitionen in Héhe von je-
weils 40 Mio. € und behalten daher unsere Prognosen weitestgehend unveréndert bei.

In unserem gegenlber unserer letzten Researchstudie leicht angepassten DCF-
Bewertungsmodell haben wir ein neues Kursziel in Héhe von 2,35 € (bisher: 2,60 €)
ermittelt. Ausgehend vom aktuellen Kursniveau von 1,42 € liegt ein hohes Kurspotenzial
vor und wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN. Unterstitzt wird unser KAUFEN-
Rating vom publizierten NAV, welcher sich per 31.12.19 auf 1,88 € je Aktie belief.
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ANHANG

l.

Research unter MiFID 1l

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung
und Verdffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestelit.

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf} Definition 8§ 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter 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 anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung 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.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroéffentlichungen gemal 8§ 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 () Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenleqgung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gespréache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (4,5a,6a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uiber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

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

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email:
jaegg@gbc-ag.de

8§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustéandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de



