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Cryptology ist eine fihrende europdische Holdinggesellschaft fur
Krypto-Assets und Blockchain-Unternehmen.

Die Cryptology Asset Group ist eine bdrsennotierte Beteiligungsgesellschaft mit
Fokus auf Krypto-Assets und Blockchainbasierte Geschaftsmodelle. Dafiir steht
der Crypotology ein breites Netzwerk an Experten zur Verfiigung, u.a. Christian An-
germayer und Mike Novogratz, zwei der weltweit prominentesten Personlichkeiten
im Kryptogeschéft, die gleichzeitig auch zu den Grindern und Hauptgesellschaftern
des Unternehmens zahlen. Langfristig mdchte die Gesellschaft Europas fihrende
Holdinggesellschaft, der weltweit erfolgreichsten Krypto- und Blockchain-Unter-
nehmen werden. Wir haben mit dem CEO der Gesellschaft Patrick Lowry Uber die
Perspektiven fir Krypto-Assets und die Entwicklung der Cryptology Asset Group
gesprochen.

GBC AG: Herr Lowry, bitte geben Sie uns zum Einstieg einen kurzen Ruckblick Gber
die Entwicklungen der Cryptology Asset Group im Jahr 2021.

Patrick Lowry: Ich bin im M&rz 2021 als neu ernannter CEO von Cryptology mit der Vision
angetreten, Anlegern den Einstieg in die Krypto-Assetklasse zu ermdglichen, indem wir
die Infrastruktur und die Bilanz von Cryptology nutzen. Ich glaube, dass wir diese Ein-
stiegsmoglichkeit durch die 6ffentlich gehandelten Aktien von Cryptology erfolgreich ge-
schaffen haben. Unsere Aktionéare partizipieren direkt an der Entwicklung des Krypto-Oko-
systems durch unsere Investitionen in exklusive Blockchain-Unternehmen wie B1 und Bul-
lish, sowie durch die spannenden Entwicklungen bei Northern Data, Iconic Funds und
weiteren Krypto-Unternehmen. Wir haben mehrere neue Investitionen in Unternehmen
wie Chintai getatigt und hatten sogar Exits, wie die Ubernahme unseres Portfoliounterneh-
mens Bottlepay durch NYDIG. Wir kiindigten auch an, dass wir 100 Millionen Dollar in
Krypto-Fonds investieren werden, wobei wir mit aufstrebenden Managern zusammenar-
beiten, um unseren Dealflow zu erweitern und das zu realisieren, was ich persénlich als
deutliche finanzielle Rendite erwarte. Riickblickend glaube ich, dass es uns gelungen ist,
meine Vision zu verwirklichen, da Investoren durch Cryptology-Aktien Zugang zum Krypto-
Investment-Okosystem in noch nie dagewesener Weise erhalten.

GBC AG: lhr letztes Investment war die Beteiligung an VLaunch. Kénnen Sie uns
die Grunde fir dieses Investment erlautern und uns sagen was Sie sich von dem
Investment erwarten?

>

GBC AG

Investment Research



Patrick Lowry: In diesem Jahr hat Cryptology begonnen, mehr native Krypto-Investitio-
nen zu tatigen und Kapital in das DeFi-Okosystem zu investieren. VLaunch ist eines der
aufregendsten Projekte in der heutigen Kryptowelt mit der am schnellsten wachsenden
Community. Der Ansatz, eine Community von Influencern in einem DAO-ahnlichen Modell
fur eine neue Token-Launch-Plattform zu nutzen, ist revolutionar. Wir betrachten dies als
eine sehr strategische Investition, da wir planen, das Token-Launchpad zu nutzen, um in
die innovativsten tokenisierten Plattformen zu investieren, die das Launchpad durchlau-
fen.

GBC AG: Das derzeit wohl spannendste Projekt im Portfolio der Cryptology ist die
Bullish-Plattform. Kiirzlich hat die Financial Services Commission (GFSC) von Gib-
raltar eine Lizenz fiir die Distributed-Ledger-Technologie erteilt. Welche Bedeutung
hat dies fir Bullish und was sind die nachsten Schritte, um die weltweit grofite
Krypto-Boérse zu werden?

Patrick Lowry: Ich freue mich fiir viele unserer Portfoliogesellschaften, insbesondere fir
Northern Data, da das turbulente Jahr 2021 nun hinter ihnen liegt und das Unternehmen
sich jetzt wieder weiterentwickeln kann. Aber ja, der ganze Fokus der Kapitalméarkte ist
auf Bullish von B1 gerichtet, und das zu Recht. Der Bérsengang Uber ein SPAC scheint
unmittelbar bevorzustehen, jetzt, da die Plattform selbst aktiv ist. Bullish verbrachte einen
Grofteil des Jahres 2021 in einer privaten Beta-Phase und erlaubte Anfang Dezember
sogar Institutionen, sich zu beteiligen. Wéhrend der Beta-Phase erzielte Bullish recht
schnell ein tégliches Bitcoin-Handelsvolumen von tber 100 Millionen US-Dollar, was etwa
15-20 % des taglichen Bitcoin-Handelsvolumens von Coinbase entspricht. Mitte Dezem-
ber wurde Bullish in Giber 40 Landern fir alle Krypto-Investoren ausgerollt. Bullish hat ein
groRes Jahr 2022 vor sich, und ich bin... ,Bullish* ... fiir die Plattform!

GBC AG: Das Jahr 2021 war trotz der Corona-Pandemie ein auRerst erfolgreiches
Jahr fur Kryptowahrungen. Haben Kryptowahrungen aus lhrer Sicht den Sprung in
den Mainstream geschafft?

Patrick Lowry: Krypto war nicht nur trotz der COVID-Pandemie erfolgreich - Krypto flo-
rierte grotenteils wegen der COVID-Pandemie, oder besser gesagt, wegen den unver-
antwortlichen Handlungen unserer Regierung und Zentralbank, um die wirtschaftlichen
Folgen der COVID-Pandemie zu bekampfen. Die Krypto-Community wirbt seit Jahren fur
Bitcoin als "digitales Wertaufbewahrungsmittel”, und in einer Ara, inder unendlich FIAT-
Geld (USD/EUR) gedruckt wird, haben die Menschen die Botschaft und den Wert von
Bitcoin endlich verstanden. In Verbindung mit dem Bitcoin-Halving im Jahr 2020 war das
Jahr 2021 buchstablich ein Booster fur die Akzeptanz von Bitcoin. Von da an begannen
die Anleger, in den Kaninchenbau einzutauchen und entdeckten ETH, EOS und andere
Kryptowahrungen, die ihre eigenen einzigartigen Werttreiber haben. Wir befinden uns
aber immer noch in der ersten Runde der Akzeptanz, und ich erwarte viele, viele grof3e
Dinge in den kommenden Monaten und Jahren.

GBC AG: In welchen Bereichen wird aus lhrer Sicht in absehbarer Zeit kein Weg
mehr an Kryptowahrungen vorbeifihren?

Patrick Lowry: Kryptowdhrungen und die Blockchain werden buchstablich alle
Industrie-, Finanz- und allgemeinen Geschéftsbereiche auf der Welt betreffen. Keine Bran-
che wird sicher sein, und jeder wird unweigerlich Krypto/Blockchain in sein Geschéaftsmo-
dell aufnehmen. Die Integration von Blockchain ist unvermeidlich.
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GBC AG: Fir Investoren wird das Thema Nachhaltigkeit/ESG immer wichtiger. Wie
bertcksichtigen Sie dies und setzen entsprechende MaBnahmen in Ihrem Unterneh-
men und bei lhren Investments um?

Patrick Lowry: Die Cryptology Asset Group ist eine Investment-Holdinggesellschaft mit
einem sehr kleinen Team. Da wir wenig bis gar keine operativen Tatigkeiten ausliben,
wirde ich erwarten, dass unser CO2-FufRabdruck im Grunde kaum existent ist. Aber na-
turlich arbeiten wir Hand in Hand mit unseren Portfoliounternehmen und diskutieren ihre
eigenen ESG-Initiativen. So hat beispielsweise der physisch besicherte Bitcoin-ETP von
Iconic Funds vor kurzem bekannt gegeben, dass er mit der CO2-Kompensation fiir alle
Bitcoin im ETP durch den Kauf und das Halten von CO2-Zertifikaten begonnen hat.
Northern Data arbeitet ebenfalls daran, seine Mining- und HPC-Aktivitaten bis 2030 voll-
standig klimaneutral zu gestalten. Ich glaube, dass unser Portfolio hart daran arbeitet,
ESG-konforme Branchenfiihrer zu sein.

Abgesehen vom "E" im ESG gibt es jedoch noch Soziale und Governance-Implikationen
der ESG-Compliance. Was mich am meisten begeistert, sind die tiefgreifenden Auswir-
kungen, die Kryptowéahrungen auf beide Elemente haben werden. Kryptowahrungen er-
mdglichen eine nie dagewesene Vermdgensbildung, was sich aulerst positiv auf die Ge-
sellschaft auswirken wird, da der Einzelne die Kontrolle tiber sein eigenes Vermdgen tber-
nimmt. Darliber hinaus revolutionieren die von DAOs und ,quadratische Wahlsystemsen*
entwickelten Governance-Strukturen, die dezentrale Governance-Protokolle mit Hilfe von
Kryptotechnologie nutzen, die Verwaltung und starken schlieRlich Organisationen in einer
grenzenlosen, transparenten und individualistischen Weise. Meiner Ansicht nach wird
Krypto bald als die mit Abstand ESG-konformste Branche der Welt angesehen werden.

GBC AG: Kbénnen Sie uns abschlie3end noch eine Einschatzung geben wie sich die
Kryptowdhrungen im Jahr 2022 aus ihrer Sicht entwickeln werden? Und was steht
far Cryptology im nachsten Jahr besonders im Fokus?

Patrick Lowry: Die Kryptowirtschaft ist gerade erst in Fahrt gekommen. Ich erwarte, dass
2022 ein aulRerst spannendes Jahr fur Cryptology, unsere Portfoliounternehmen und un-
sere Aktionare werden wird. Wir werden weiterhin an unserer Vision festhalten, tber un-
sere borsennotierten Aktien der Zugang fUr Investoren zu sein, die ein Engagement im
Krypto-Okosystem anstreben, und wir werden weiterhin in die besten und kligsten Unter-
nehmerim Krypto-Okosystem investieren.

GBC AG: Patrick Lowry, vielen Dank fiir das Interview.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

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

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

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. Dartber hinaus haben die Verfasser die grofitmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fur 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 dar-
stellt 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 Unter-
nehmen sollte ausschliellich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang 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, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter 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 tber etwaige Beschrankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen 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 Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (1) 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 auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
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:

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 %.

VERKAUFEN Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte”n 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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, 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-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugéngliche Informationen tUber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt vertffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir 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. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,5b,6a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 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 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 Verdffentlichung 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 zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 fiur 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, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Heinzelbecker, Email:
heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtrde (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 fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Haugg, Finanzanalyst
Julien Desrosiers, Finanzanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich 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 Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten 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



