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Der SBF-Konzern hat sich mit seinen modernen Technologien hauptséchlich auf den
Bahntechnik- und 6ffentlichen Beleuchtungs-/Infrastruktursektor fokussiert. Mit inren LED-
basierten Systemlésungen adressiert die Technologiegesellschaft insbesondere die welt-
weit fuhrenden Zughersteller (Stadler, Siemens etc.) und 6ffentliche/kommunale Kunden,
wie bspw. Gemeinden, Stédte, den Deutsche Bahn-Konzern oder kommunale Energie-
versorger. Durch ihren Schwerpunkt auf moderne und energieeffiziente LED-Beleuch-
tungsldsungen ist die SBF-Gruppe stark in der voranschreitenden Energie-/Mobilitats-
wende (Stichwort: ,Green Mobility“ und ,Clean Tech Solutions®) involviert und tragt mit
ihrem Produktportfolio zu einer deutlich nachhaltigeren Mobilitdt und Infrastruktur bei.
Durch die Ubernahme der AMS im vergangenen Geschéftsjahr ist SBF ebenfalls in das
Geschéftsfeld der Sensorik und Elektromechanik eingestiegen.

Nachdem SBF kurzlich eine Ad-hoc-Meldung zu seiner Unternehmensguidance veréffent-
licht hat, haben wir die Chance genutzt und mit Herrn Rudolf Witt, Vorstand der SBF AG,
ein Managementinterview durchgefuhrt. Im besonderen Fokus des Interviews stand die
AMS-Integration, die Restrukturierung des 6ffentlichen und industriellen Beleuchtungsge-
schéfts, die aktuelle Strategie und die Perspektiven des Unternehmens.

GBC: Die globale Bahntechnikindustrie gilt allgemein als solider und nachhaltig
wachsender Sektor, der auch den vergangenen Krisen (Covid-19-Pandemie, Aus-
bruch Ukraine-Krieg) erfolgreich trotzen konnte. Nachdem die verschiedenen Her-
ausforderungen (Lieferkettenproblematik etc.) fir die Branche gréfi3tenteils tber-
wunden wurden, stehen nun die Vorzeichen des Bahntechniksektors wieder ver-
starkt auf Wachstum. Wie schéatzen Sie aktuell die Marktbedingungen und das Mark-
tumfeld fur das Bahntechnik- bzw. Schienenfahrzeuggeschéft lhres Konzerns ein?
Rechnen Sie damit, dass die Wachstumsdynamik im Bahntechniksektor zukiinftig
wieder deutlich zunehmen wird?

Herr Witt: Die Marktbedingungen fur die Bahntechnikindustrie sind momentan &uferst
positiv. Unsere Hauptkunden, wie z. B. Siemens und Stadler, verzeichnen Rekordauf-
tragsbesténde. Laut Unternehmensprognosen wird dies in naher Zukunft zu erheblichen
Umsatzzuwdachsen fuhren. Siemens plant beispielsweise fir das laufende Geschéftsjahr
ein im Wesentlichen zweistelliges profitables Wachstum in ihrer Bahntechniksparte ,Sie-
mens Mobility". Stadler Rail rechnet fir das Geschaftsjahr 2026 mit einem Umsatzsprung
von 52,8% auf bis zu 5,5 Mrd. CHF gegeniiber 2023. Diese Entwicklungen bestétigen
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unsere Einschatzung, dass die weltweite Wachstumsdynamik im Bahntechniksektor in
den kommenden Jahren deutlich zunehmen wird. Zudem haben wir in diesem Bereich
strategische Allianzen in Anbahnung und vielversprechende Grof3projekte gestartet, die
unsere Marktposition weiter starken werden. Durch eine gemeinsame Bindelung von
Kraften mit Marktteilnehmern (z.B. Uber eine strategische Kooperation/Allianz) wiirde die
Marktprasenz unseres Konzerns deutlich zulegen und die SBF-Gruppe kénnte damit zu-
kunftig noch starker von dem erwarteten Wachstum der Bahntechnikindustrie profitieren.

GBC: Der SBF-Konzern hat kiurzlich seine Geschéftszahlen fur das vergangene Ge-
schéftsjahr 2023 bekannt gegeben. Hiernach liegt der Konzernumsatz mit rund 34,0
Mio. € innerhalb des prognostizierten Zielkorridors und das EBITDA mit rund -1,0
Mio. € unterhalb der Ergebnisprognose (EBITDA von ca. 1,0 Mio. €) der Technolo-
giegesellschaft. Wie fallt Ihr Fazit fuir das abgelaufene Geschéftsjahr 2023 aus und
was waren besonders wichtige Ziele, die erreicht werden konnten?

Herr Witt: Das Jahr 2023 war herausfordernd, aber auch von bedeutenden Fortschritten
gepragt. Obwohl wir unsere EBITDA-Prognose nicht erfillen konnten, haben wir wichtige
strategische Ziele erreicht. Ein zentrales Ziel war die erfolgreiche Ubernahme der AMS,
die unsere Wertschdpfungstiefe erheblich erhdht hat. Trotz der wirtschaftlichen Heraus-
forderungen konnten wir unseren Umsatz innerhalb des prognostizierten Zielkorridors hal-
ten. Wichtige MaRnahmen zur Effizienzsteigerung und Kosteneinsparung wurden einge-
leitet, um die Profitabilitat langfristig zu verbessern. Diese Errungenschaften legen eine
solide Basis fur zukunftiges Wachstum.

GBC: Im vergangenen Geschéftsjahr haben Sie mit der Ubernahme des Elektronik-
fertigungsspezialisten AMS die Wertschdpfungstiefe des SBF-Konzerns deutlich er-
hoéht und damit auch die Abhangigkeiten auf der Beschaffungsseite signifikant re-
duziert. Zudem wurde damit das Leistungsangebot des Konzerns signifikant erwei-
tert und gleichzeitig der Umsatzmix gestéarkt. Wie verlauft bisher die Integration der
erworbenen AMS-Tochtergesellschaft in die SBF-Gruppe? Wurde bereits mit der In-
house-Produktion speziellen Leiterplatten fur den Kerngeschéaftsbereich ,,Decken-
systeme“ (,,Schienenfahrzeuge“-Segment) begonnen?

Herr Witt: Die Integration der AMS verlauft planméafig und wir haben bereits mit der In-
house-Produktion von speziellen Leiterplatten fur unsere Deckensysteme begonnen. Hier-
fur haben wir den bestehenden Maschinenpark bei AMS erweitert. Diese Entwicklung er-
mdglicht es uns, unsere Abhangigkeit von externen Zulieferern zu reduzieren und unsere
Produktionsprozesse effizienter zu gestalten. Die Ubernahme hat nicht nur unser Leis-
tungsangebot erweitert, sondern auch die Grundlage fiir zukiinftige Innovationen und
Marktdurchdringung gelegt. AMS ist ein fihrender Spezialist fur Elektronik, Sensor- und
Kommunikationstechnologie, und die Konsolidierung ab 1. Januar 2024 wird unser
Wachstumspotenzial erheblich steigern.

GBC: GemaR lhrem zuletzt veréffentlichten Geschéaftsbericht befindet sich der Ge-
schiftsbereich ,,Offentliche und Industrielle Beleuchtung®, der durch die Tochter-
gesellschaft ,,Lunux Lighting“ reprasentiert wird, derzeit noch in einer defizitaren
Situation. Welche konkreten MalRnahmen planen Sie, um dieses Geschaéftsfeld in
die nachhaltige Profitabilitat zu Uberfiihren? Rechnen Sie bereits fiir das kommen-
den Geschéftsjahr 2025 mit dem Erreichen des Break-Evens in diesem Geschéfts-
segment?

Herr Witt: Um die Profitabilitat des Segments ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung*
zu starken, haben wir ein umfassendes Kosteneinsparungsprogramm zur Effizienzsteige-
rung eingeleitet. Diese MalRnahmen beinhalten die Optimierung der Produktionsprozesse
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und eine deutliche Reduktion der Kostenbasis. Des Weiteren wurden MalRnahmen zur
Zentrierung der Produktion in Budweis eingeleitet, welches leider Corona- und Lockdown-
bedingt erst jetzt umgesetzt werden kann. Wir sind zuversichtlich, dass wir im Geschéfts-
jahr 2025 den Break-Even in diesem Segment erreichen kénnen. Die Malinahmen zur
Reduktion der Kostenbasis werden auch auf dem derzeit erreichten Umsatzniveau profi-
tabel wirken.

GBC: Die Unternehmenspolitik des SBF-Konzerns ist allgemein auf Wachstum aus-
gerichtet. Was sind wesentliche Elemente bzw. “Eckpfeiler” Ihrer aktuell verfolgten
Wachstumsstrategie?

Herr Witt: Unsere Wachstumsstrategie basiert auf drei wesentlichen Eckpfeilern: Innova-
tion, Internationalisierung und strategische Akquisitionen. Durch kontinuierliche Investitio-
nen in Forschung und Entwicklung stellen wir sicher, dass wir technologisch fihrend blei-
ben. Die ErschlieBung neuer internationaler Markte eroffnet uns zuséatzliche Wachstums-
potenziale. Strategische Akquisitionen, wie die Ubernahme der AMS, starken unsere
Marktposition und erweitern unser Produktportfolio. Zudem planen wir, strategische Alli-
anzen zu bilden, um unsere Marktprasenz weiter zu verstarken.

GBC: Was kénnen Anleger und Investoren im aktuellen Geschéftsjahr 2024 vom
SBF-Konzern erwarten (Ausblick)? Welche konkreten Ziele haben Sie sich gesetzt?

Herr Witt: Fir das Geschaftsjahr 2024 haben wir uns ehrgeizige Ziele gesetzt. Wir erwar-
ten einen Umsatzanstieg auf zwischen 48 und 50 Millionen Euro und ein mittleres sechs-
stelliges negatives Konzernjahresergebnis, da wir in diesem Geschaftsjahr speziell im Be-
reich offentliche und industrielle Beleuchtung deutlich in die Kostenminimierung und Effi-
zienzsteigerung investieren. Diese Prognosen basieren auf der erfolgreichen Integration
der AMS und einer verbesserten Auftragslage in unseren Kerngeschéftsbereichen. Zudem
planen wir die Einfihrung neuer, innovativer Produkte, die unsere Marktstellung weiter
festigen sollen. Die eingeleiteten strukturellen MaBnahmen werden ihre positive Wirkung
ab dem kommenden Geschéftsjahr voll zur Entfaltung bringen.

GBC: Wie sieht Ihre allgemeine Unternehmensvision aus? Wo sehen Sie den SBF-
Konzern in drei bis funf Jahren in punkto Méarkte/Absatzgebiete, Umsatzlevel und
Produktportfolio?

Herr Witt: In drei bis funf Jahren sehen wir den SBF-Konzern als einen der fihrenden
Anbieter von Beleuchtungslésungen fir den Schienenverkehr und die offentliche Infra-
struktur. Wir streben an, unsere Marktanteile in der DACH-Region und Europa zu erhéhen
und auch attraktive neue Markte zu erschlieRen. Unser Ziel ist es, den Umsatz kontinuier-
lich zu steigern und wieder eine zweistellige EBITDA-Marge zu erreichen. Das Produkt-
portfolio soll durch kontinuierliche Innovation und strategische Akquisitionen erweitert wer-
den, um den Anforderungen der Markte und Kunden gerecht zu werden. Wir sind zuver-
sichtlich, dass wir durch strategische Allianzen und eine starke Marktprasenz weiterhin
von den Megatrends ,Griine Mobilitat*, Klimaschutz, Automatisierung und Digitalisierung
profitieren werden.

GBC: Herr Witt, vielen Dank fur das Gesprach.
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ANHANG

I.

Research unter MiFID 1l

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

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

1.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéhr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen 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 fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich 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. Veréanderungen 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 bediirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. 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 erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf 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 Gbermittelt 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 beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tiber etwaige Beschréankungen 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 Beschrénkungen.

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

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt 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 Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
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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 origindren Empfehlung.

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 betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte"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 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschéfts- 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 gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung
néher 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 mdglicher Interessenskon-
flikt: (5a,6a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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, federfihrend oder mitfiihrend 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 Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber 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 Veréffentlichung 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.
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(8) Der zustandige 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.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tUber 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 fur 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 Bauer, 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 Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., 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.
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