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PFISTERER ist ein weltweit filhrendes und unabhangiges Technologieunternehmen mit
Hauptsitz in Winterbach bei Stuttgart. Das Unternehmen entwickelt, produziert und vertreibt
Lésungen fir das Isolieren und Verbinden elektrischer Leiter fur die Schnittstellen in Strom-
netzen — von der Erzeugung und der Ubertragung bis hin zur Verteilung elektrischer Energie
— zu Lande, zu Wasser und in der Luft. Mit seiner Innovationskraft, seiner State-of-the-art-
Produktion und seinem weltweiten Vertriebsnetz bietet PFISTERER fortschrittliche Lésungen
fur die Herausforderungen der Elektrifizierung. Seit seiner Griindung im Jahre 1921 hat sich
PFISTERER international als Vorreiter fiur moderne Energieinfrastruktur etabliert und be-
schaftigt mehr als 1.450 Mitarbeitende. Weltweit ist die PFISTERER Holding SE mit 19 ope-
rativen Standorten in 15 Landern vertreten.

in Mio. € GJ 25 GJ 26e GJ 27e GJ 28e GJ 29 GJ 30e
Umsatz 449,88 515,31 571,53 657,41 739,16 808,25
EBITDA 76,24 102,87 115,15 127,29 144,81 161,34
EBIT 62,14 87,08 94,44 102,15 118,49 133,95
Jahresiiberschuss 51,18 65,22 70,28 75,82 88,09 99,83
Gewinn je Aktie 2,83 3,60 3,88 4,19 4,87 5,52
Dividende je Aktie 0,85 1,08 1,17 1,26 1,46 1,65
EV/Umsatz 4,00 3,49 3,15 2,73 2,43 2,22
EV/EBITDA 23,58 17,48 15,61 14,12 12,42 11,14
EV/EBIT 28,93 20,65 19,04 17,60 15,17 13,42
KGV 35,28 27,68 25,69 23,81 20,50 18,09
KBV 21,65 8,84

Investment Case

-

Weltweit einziger unabhangiger Anbieter von Verbindungs- und Isolationstechnik f(]r\

elektrische Netze, der alle Spannungsebenen und Netzanschliisse abdeckt. Die Pro-
dukte sind mit allen Kabelherstellern kompatibel, wodurch die Kunden von einer hohen
Flexibilitat und reduzierter Ersatzteilhaltung profitieren.

Zu den Kunden der Gesellschaft, die grundsatzlich risikoavers sind (Netzbetreiber,
Distributoren, Anlagenbauer, Kabelhersteller etc.), bestehen langjahrige Beziehungen
und Entwicklungspartnerschaften.

Es besteht eine hohe Entwicklungskompetenz auf Basis von Metall und Silikon. Hoch-
spannungs-Entwicklungslabore sowie Testkapazitdten gehen mit einer hohen Ein-
trittsbarriere einher.

PFISTERER profitiert von einem langfristig stark wachsenden Markt fur Energieinfra-
struktur, getrieben durch Elektrifizierung, Dekarbonisierung, Elektromobilitdt sowie
den Ausbau von Rechenzentren.

Im Q1 2026 starkes Umsatz- (+26,7 % auf 126,88 Mio. €) und EBITDA-Wachstum
(+37,7 % auf 27,17 Mio. €) erreicht. Auftragsbestand legt gegentiber Vorjahr um
17,7 % auf 335,8 Mio. € zu.

Ergebnisprognosen leicht angepasst. Kursziel leicht auf 115 € (alt: 110 €) angehoben.

KAUFEN-Rating bestatigt. j
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Transparenzlevel Freiverkehr
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Streubesitz 38,5%
Griinderfamilie/ 61,5%
Aufsichtsrat/Vorstand

Finanztermine

11.06.26 Hauptversammlung
19.08.26 Halbjahresbericht 2026
18.11.26 Q3-Zahlen 2026

Analysten

Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)
Marcel Goldmann (goldmann@gbc-ag.de)

Letzter GBC Research

Datum: Veroéffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
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* Katalog moglicher Interessenskonflikte auf S. 5




PFISTERER Holding SE ‘\) GBC AG

Research Comment ]
nvestment Research

GESCHAFTSZAHLEN Q1 2026

GuV in Mio. € Q12024 Q12025 Q1 2026
Umsatz 101,56 100,13 126,88
EBITDA (EBITDA-Marge) 18,91 (18,6%) 19,73 (19,7%) 27,17 (21,4%)
EBIT (EBIT-Marge) 15,95 (15,7%) 16,65 (16,6%) 23,57 (18,6%)
EAT 10,60 11,53 17,79

Quelle: PFISTERER; GBC AG

Umsatz- und Ertragsentwicklung Q1 2026

In den ersten drei Monaten des Jahres 2026 hat die PFISTERER SE einen beein-
druckenden Umsatzanstieg von 26,7 % auf 126,88 Mio. € (VJ: 100,13 Mio. €) er-
zielt. Wie erwartet und von der Gesellschaft im Geschéaftsbericht 2025 in Aussicht
gestellt, trugen hierzu insbesondere die signifikant gestiegenen Umsatzerldse in
den Segmenten HVA (High Voltage Accessories) und OHL (Overhead Lines) bei.
Wahrend im HVA-Segment ein Umsatzanstieg in Héhe von 23,4 % auf 49,59 Mio.
€ erzielt wurde, stiegen die Umsatze im OHL-Segment deutlich um 69,1 % auf
35,56 Mio. €. Der starke Umsatzanstieg im OHL-Segment ist in erster Linie einer
hohen Nachfrage aus der Region Mittlerer Osten und Indien zu verdanken. Hier
profitierte die Gesellschaft von einer hohen Kundennachfrage, Marktanteilsgewin-
nen sowie dem Technologiewechsel von keramischen zu leichteren Silikon-Isola-
toren, der insbesondere in Saudi-Arabien die Nachfrage zusatzlich unterstitzte.
Im HVA-Segment profitierte die Gesellschaft von einer starken Nachfrage nach
Hochspannungskabelzubehdr. Der Umsatzanstieg wurde primar durch ,Europa &
Afrika“ getrieben und zuséatzlich durch eine positive Entwicklung in der Region
+Americas” unterstutzt.

Segmentbezogene Umsatzentwicklung (in Mio. €)
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Quelle: PFISTERER; GBC AG

Der starke Anstieg der Umsatze in den margenstarken Hochspannungssegmenten
HVA und OHL spiegelt sich in einer Uberproportionalen Ergebnisentwicklung wider.
Ausgehend von einem Rekordwert beim Bruttoergebnis in Héhe von 55,33 Mio. €
(VJ: 42,06 Mio. €) verbesserte sich die Bruttomarge auf43,6 % (VJ: 42,0 %). PFIS-
TERER profitierte auch hier von einer starken Verbesserung der Bruttomarge im
OHL-Segment auf 46,8 % (VJ: 40,0 %), das im Vorjahr noch von einem brandbe-
dingten Produktionsausfall betroffen war. Dies flihrte zu einem Anstieg des
EBITDA auf 27,17 Mio. € (VJ: 19,73 Mio. €) und damit zu einer Verbesserung der
EBITDA-Marge auf einen neuen Quartalsrekordwert von 21,4 % (VJ: 19,7 %). Das
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um Aufwendungen flr das virtuelle Aktienprogramm adjustierte EBITDA belief sich
auf 27,69 Mio. € (VJ: 20,97 Mio. €) und lag damit 32,1 % uber dem Vorjahreswert.
Auch das Periodenergebnis lag mit 17,79 Mio. € (VJ: 11,53 Mio. €) deutlich uber
dem Vorjahreswert.

Guidance bestatigt, Ergebnisprognosen angehoben

in Mio. € GJ 2025 GJ 26e (alt) GJ 26e(neu) GJ 27e (alt) GJ 27e(neu)

Umsatz 449,88 1531 515,31 571,53 571,53
EBITDA 76,24 92,42 102,87 107,83 115,15
EBIT 62,14 76,63 87,08 87,12 94,44
JU 51,18 57,17 65,22 64,65 70,28

Quelle: GBC AG

Mit der Veroffentlichung der Q1-Zahlen hat das Management von PFISTERER die
Prognosen fir das laufende Geschéftsjahr 2026 sowie die mittelfristigen Ziele be-
statigt. Folglich wird auch weiterhin mit einem Umsatzwachstum von mindestens
12 % im Jahr 2026 gerechnet und mittelfristig eine EBITDA-Marge im hohen Zeh-
ner- bis niedrigen Zwanzigerprozentbereich angestrebt. Die Basis hierfur ist einer-
seits die sehr Uberzeugende Entwicklung im ersten Quartal. Andererseits verfugt
die Gesellschaft zum 31.03.2026 Uber einen gegenliber dem Vorjahresstichtag um
17,7 % ausgeweiteten Auftragsbestand in Héhe von 335,8 Mio. € (31.03.25: 285,3
Mio. €).

Die Umsatzerldse des ersten Quartals 2026 sind erwartungsgemal dynamisch
gestiegen. Die Entwicklung des operativen Ergebnisses lag hingegen Uber unse-
ren Erwartungen. Sowohl auf Basis des bereinigten EBITDA als auch des EBITDA
,as reported” liegt die Entwicklung im Rahmen der mittelfristig erwarteten Prog-
nose. Fir die kommenden Quartale, die von weiterem Umsatzwachstum und damit
im Bereich der Fixkosten von Skaleneffekten gepragt sein diirften, ist auch im Be-
reich der Bruttomarge von einer stabilen Entwicklung im Vergleich zum ersten
Quartal 2026 auszugehen. Diese Annahme haben wir in unsere Schatzungen be-
ricksichtigt und heben unsere Ergebnisprognosen fiir die Geschéaftsjahre 2026
und 2027 jeweils an. Nunmehr rechnen wir fiir 2026 mit einem EBITDA in Hohe
von 102,87 Mio. € (alte Prognose: 92,42 Mio. €) und fiir 2027 mit einem EBITDA
in Hohe von 115,15 Mio. € (alte Prognose: 107,83 Mio. €). Unsere Prognosen fiir
die Geschaftsjahre 2028 bis 2030, die ebenfalls dem konkreten Prognosezeitraum
zugeordnet sind, bleiben unverandert.

Auf Basis der dargestellten Prognoseanhebung haben wir ein neues Kursziel in
Hohe von 115,00 € (bisher: 110,00 €) ermittelt. Wir vergeben weiterhin das Rating
KAUFEN.
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ANHANG

I. Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen
Erstellung und Verdéffentlichung dieses Research Reports liber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierflr durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend der Notationen angegeben.

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

3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zugéanglich veréffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MiFiDIl compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gro3tmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser uber-
nehmen eine Haftung fiir 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 Wertpa-
piers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbind-
lichen 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 ausschliellich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Ange-
botsschreiben 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. Verande-
rungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestreb-
ten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im Vereinigten Konigreich verbreitet wird, ausschlieRlich solchen Personen zuganglich ge-
macht werden, die (i) als authorised persons oder exempt persons im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000
(FSMA) gelten oder (ii) als relevant persons im Sinne der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order
2005, in der jeweils gultigen Fassung, anzusehen sind.

Diese Publikation richtet sich nicht an Privatkunden (retail clients) im Sinne der Regeln der Financial Conduct Authority (FCA)
und darf weder direkt noch indirekt an solche Personen weitergegeben oder von ihnen genutzt werden.

Diese Publikation stellt kein Angebot, keine Aufforderung und keine Empfehlung zum Erwerb oder zur Veraufierung von Finan-
zinstrumenten im Sinne des FSMA dar.

Kein anderer Personenkreis als die vorgenannten relevant persons ist berechtigt, sich auf diese Publikation zu stiitzen oder
Handlungen auf deren Grundlage vorzunehmen.

Die Verbreitung dieser Publikation kann in weiteren Rechtsordnungen gesetzlichen Beschréankungen unterliegen. Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sind verpflichtet, sich lber etwaige einschlagige Beschrankungen zu informieren und
diese einzuhalten. Ein VerstoR gegen diese Beschrankungen kann eine Verletzung der geltenden Wertpapier- und Finanzmarkt-
gesetze darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.
Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter: https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV
Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung
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§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt.
GBC AG behailt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) 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 Ra-
tings 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 gemaf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auRerhalb
dieser Bereiche fiihren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung

VERKAUFEN ) - .
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. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden oOffentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung 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 mdéglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in
der Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen
des § 85 WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog
moglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interes-
senskonflikt: (5a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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 Finanzinstru-
menten 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
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten
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Finanzinstruments getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Be-
wertungsteil) vor Verdéffentlichung zuganglich 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
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Fi-
nanzinstruments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(8) 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 Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige 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 &ffentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber
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 Un-
ternehmen, wie z.B. die Gewinnung und/oder Austibung 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 mdéglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich flr die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg,
Email: jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fur 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 fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Jorg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

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

GBCAG

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




GBC AG®
- RESEARCH & INVESTMENTANALYSEN -

GBC AG
HalderstraBe 27
86150 Augsburg
Internet: http://www.gbc-ag.de
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0
Email: office@gbc-ag.de



