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Kurzportrait

Die GESCO-Gruppe ist ein Verbund mittelstdndischer deutscher Unternehmen
der Investitionsguterindustrie mit Markt- und Technologiefuhrern (,Hidden
Champions®) in den vier Segmenten Produktionsprozess-, Ressourcen-,
Gesundheits- und Infrastruktur- sowie Mobilitdts-Technologie. Derzeit umfasst
die Industriegruppe 18 operativ unabhangige Tochter unter dem Dach der
GESCO AG. Die Gesellschaften werden mehrheitlich und auf lange Sicht, meist
im Rahmen von Nachfolgeregelungen, erworben und weiterentwickelt, wobei
sich die jeweiligen Geschaftsfiihrer mit bis zu 20 Prozent beteiligen kénnen.

Anlagekriterien
Erholungstendenzen im dritten Quartal 2020

Laut VDMA schwachte sich der Riickgang bei den Bestellungen im deutschen
Maschinen- und Anlagenbau nach 30 Prozent im zweiten auf 14 Prozent im
dritten Quartal 2020 ab. Im Zusammenhang mit der 2019 erfolgten Umstellung
des Geschaftsjahres der GESCO AG auf das Kalenderjahr wurden die nach-
folgend aufgeflihrten Vorjahreswerte angepasst. Auf dieser Basis blieb der
Konzern mit einem um 23,6 Prozent geringeren Auftragseingang im dritten
Quartal 2020 deutlich hinter der Branche und auch etwas hinter dem Minus
des zweiten Quartals von 21,2 Prozent zuriick. Beim Umsatz reduzierte sich
der Riickgang jedoch merklich von 27,6 Prozent im zweiten auf 12,5 Prozent
im Berichtsquartal. Und beim EBIT konnte gegenuber dem Vorjahr sogar eine
leichte Steigerung auf 8,0 (Vj. 7,7) Mio. Euro erzielt werden, dabei verbesserte
sich die EBIT-Marge ebenfalls auf 6,4 (5,4) Prozent. Infolgedessen kletterte
auch der Quartalsiiberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter von 3,9 auf
5,2 Mio. Euro bzw. 0,48 (0,35) Euro je Aktie.

Im Neunmonatszeitraum stand beim Ordereingang eine Reduktion um 19,0
Prozent auf 354,2 (437,2) Mio. Euro in den Biichern, die infolge des schwa-
chen Bestellautkommens im dritten Quartal ebenfalls unter dem Branchenwert
von minus 15 Prozent lag. Dabei ermaRigten sich die Erlése um 17,2 Prozent
von 438,6 auf 363,0 Mio. Euro. Nahezu im Gleichklang sank auch die Ge-
samtleistung um 17,7 Prozent auf 371,3 (451,0) Mio. Euro. Wahrend die Ma-
terialaufwandsquote von 53,8 auf 52,7 Prozent verbessert werden konnte,
stieg die Personalaufwandsquote auf 30,1 (27,3) Prozent. Hier schlugen sich
die trotz Kurzarbeit geringere Auslastung sowie die teilweise erst verzogerte
Wirkung von Personalanpassungen — der Mitarbeiterstamm verringerte sich
im Jahresvergleich um 4,5 Prozent — nieder. Der sonstige Aufwand kletterte
im Verhaltnis zum Umsatz ebenfalls leicht auf 12,0 (11,9) Prozent.

In der Folge brach das EBITDA von 43,3 auf 27,1 Mio. Euro entsprechend einer
Marge von 7,5 (9,9) Prozent ein. Die Wertminderungen im Segment Mobilitats-
Technologie von 13,5 Mio. Euro (siehe hierzu auch unser letztes Research vom
09.09.2020) fuhrten zu einer kraftigen Erhdhung der Abschreibungen auf 32,9
(19,6) Mio. Euro. Hierdurch rutschte das EBIT mit minus 5,8 (+23,6) Mio. Euro
in die Verlustzone. Ohne den Sondereffekt hatte es jedoch immerhin noch bei
7,2 Mio. Euro entsprechend einer Marge von 2,0 (5,4) Prozent gelegen.

Bei einem auf minus 2,0 (-2,4) Mio. Euro verbesserten Finanzergebnis und
einer auf 3,7 (7,1) Mio. Euro reduzierten Steuerbelastung kam nach geringe-
ren Anteilen Dritter schlie3lich ein Periodenergebnis von minus 12,2 (+12,5)
Mio. Euro bzw. minus 1,12 (+1,15) Euro je Aktie zum Ausweis.
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Einzelne GESCO-To6chter trotz Corona mit positiver Entwicklung

Bei der Produktionsprozess-Technologie verstarkte die Corona-Krise die In-
vestitionszuriickhaltung im Automotive-Bereich noch, wahrend der High-End-
Edelstahlverarbeiter Sommer & Strassburger mit Prozesstechnik fir die
Branchen Pharma, Lebensmittel, Wassertechnik und Chemie auf ein neues
Rekordjahr zusteuert. Insgesamt sank jedoch der Auftragseingang um knapp
38 Prozent auf 41,0 (Vj. 66,0) Mio. Euro und der Umsatz um fast 29 Prozent
auf 46,5 (65,4) Mio. Euro. Dabei drehte das Segment-EBIT auch infolge von
Aufwendungen fur Kapazitatsanpassungen mit minus 2,4 (+4,6) Mio. Euro in
den roten Bereich. Fur das Gesamtjahr wird nun bei einem deutlichen Erlds-
rickgang ein leicht negatives Segment-EBIT erwartet.

In der Ressourcen-Technologie litt der Bereich Werkzeugstahl weiterhin unter
der Nachfrageschwache der Investitionsguterindustrie. Dagegen schlug sich
der Bandstahl relativ wacker und der Verladetechnikspezialist SVT konnte
sogar seinen Umsatz deutlich steigern. Per Saldo gaben aber auch hier die
Orders um knapp 23 Prozent auf 168,1 (217,7) Mio. Euro und die Erlése um
Uber ein Flnftel auf 167,6 (210,2) Mio. Euro nach. Dabei kam es beim Seg-
ment-EBIT zu mehr als einer Halbierung auf 8,1 (17,3) Mio. Euro. Auch auf
Gesamtjahresbasis rechnet der Vorstand mit sinkenden Umsatzen und einem
Uberproportional ricklaufigen, jedoch deutlich positiven EBIT.

Die weitgehend konjunkturresistente Gesundheits- und Infrastruktur-Techno-
logie steuerte mit einem Bestellaufkommen von 120,3 (119,4) Mio. Euro, Erl6-
sen von 117,4 (118,4) Mio. Euro und einem EBIT von 10,8 (10,5) Mio. Euro
nach wie vor sehr stabil durch die Krise. Dabei wuchs die Setter-Gruppe, der
weltweit fihrende Anbieter von Papierstabchen fir die StRwaren- und Hygie-
neindustrie, weiterhin stark. Aber auch Hubl als Edelstahl-Blechverarbeiter fur
die Bereiche Pharma- und Biotechnologie, Reinraumtechnik, Lebensmittel-
technik und Maschinenbau verzeichnete eine hohe Nachfrage. Fir das Ge-
samtjahr wird in dem Segment ein Umsatz auf und ein EBIT leicht Gber dem
Vorjahresniveau prognostiziert.

In der Mobilitdts-Technologie wirkte sich die Corona-Krise besonders ver-
scharfend aus, wobei sich die Zulieferer stabil hielten, wahrend der GroR3-
werkzeugbau schwer getroffen wurde. In Summe stehen aber hier alle Gesell-
schaften unter Druck, was sich in Rickgangen um gut 27 Prozent auf 24,9
(34,1) Mio. Euro beim Auftragseingang und um knapp 29 Prozent auf 32,0
(44,9) Mio. Euro bei den Erlésen sowie einem EBIT vor Wertberichtigungen
von minus 2,8 (+0,7) Mio. Euro widerspiegelte. Dabei belasteten auch hier
Aufwendungen fir die Anpassung der Kapazitaten. Auf Gesamtjahresbasis
wird bei einem ricklaufigen Umsatz eine Ausweitung der Verluste und ein
dementsprechend negatives Segment-EBIT avisiert.

Guidance bekraftigt

Im Rahmen der Neunmonatszahlen hat der Vorstand die im August ange-
passte Unternehmensprognose bestatigt. Diese beinhaltet bei Konzernerlésen
von mehr als 450 Mio. Euro nach den genannten Sonderabschreibungen von
13,5 Mio. Euro ein Ergebnis nach Steuern und Anteilen Dritter von minus 13,5
Mio. Euro oder dartiber. Dies entsprache auf annualisierter Basis einem Um-
satzriickgang von maximal rund 23 Prozent sowie operativ zumindest einer
schwarzen Null. Dabei steht die Guidance unter der Pramisse, dass sich die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung stabilisiert und es nicht zu neuerlichen
Corona-bedingten Betriebsschliefungen auf Kundenseite kommt. In das lau-
fende Schlussquartal ist die GESCO-Gruppe mit einem zum 30. September
um 16,8 Prozent auf 174,8 (Vj. 210,0) Mio. Euro geschrumpften Auftragsbe-
stand gestartet.
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Trotz der Corona-bedingten Einschrankungen hat die GESCO-Gruppe die
Strategie NEXT LEVEL in den ersten neun Monaten 2020 weiter umgesetzt.
In diesem Rahmen wurden neben den initialen CANVAS-Workshops etliche
Programme zur Steigerung der operativen, der Markt- und der Produktexzel-
lenz gestartet. Zudem wurde bereits teilweise mit der Umsetzung der daraus
gewonnenen Erkenntnisse begonnen. Insgesamt wurden dabei samtliche
Tdchter weiterentwickelt und nachhaltig fur die Zeit nach der Krise gestérkt.

Strategie NEXT LEVEL wird weiter vorangetrieben

Ein weiterer Bestandteil der Strategie NEXT LEVEL ist bekanntlich die Opti-
mierung der Portfoliostruktur, um dieses perspektivisch ausbalancierter und
damit widerstandsfahiger gegen konjunkturelle Schwankungen aufzustellen. In
diesem Zusammenhang werden aktuell bei einzelnen nicht optimal positionier-
ten Beteiligungen auch strategische Optionen geprift. Vor allem wurde jedoch
der M&A-Bereich im Zuge einer Forcierung der dortigen Aktivitdten neu aufge-
stellt und dabei auch durch einen neuen Leiter verstarkt. Aulerdem wurden die
Manager der Tochtergesellschaften fur das Thema M&A sensibilisiert, um auch
Uber diese Schiene einen Dealflow generieren zu kdnnen. Dabei liegen die
UmsatzzielgrofRen potenzieller Targets fir Direktinvestments der GESCO AG
bei 20 bis 100 Mio. Euro sowie fur Add-ons der Téchter bei mindestens 5 Mio.
Euro.

GSC-Schitzungen vor allem ergebnisseitig deutlich angehoben

Der VDMA prognostiziert fir 2020 einen Produktionsriickgang im deutschen
Maschinen- und Anlagenbau um 17 Prozent. Dabei hat sich jedoch immerhin
der Auftragseingang im Oktober auf dem — bereits niedrigen — Vorjahresni-
veau stabilisiert, so dass sich die Bestellungen erstmals seit Januar 2020
nicht mehr racklaufig entwickelten.

Auf Basis der GESCO-Neunmonatszahlen, die deutlich Uber unseren Erwar-
tungen ausgefallen sind, haben wir unsere Schatzungen insbesondere auf der
Ergebnisseite angehoben. So gehen wir jetzt davon aus, dass der Umsatz mit
484 Mio. Euro ein gutes Stiick Uber der Guidance-Untergrenze von 450 Mio.
Euro ausfallen wird. Dabei sehen wir das EBIT nun trotz der Einmalbelastun-
gen von 13,5 Mio. Euro mit 1,5 Mio. Euro leicht im positiven Bereich. Auf die-
ser Grundlage verorten wir auch das Ergebnis nach Steuern und Anteilen
Dritter mit minus 7,6 Mio. Euro bzw. minus 0,70 Euro je Aktie deutlich ober-
halb der Guidance.

Far 2021 sieht der VDMA nur eine zdgerliche Erholung der Branche und
prognostiziert dementsprechend lediglich ein Produktionswachstum von 2
Prozent. Wir rechnen allerdings damit, dass sich die GESCO-Gruppe mit ei-
nem Umsatzplus von 5 Prozent auf 508 Mio. Euro besser entwickeln wird.
Dabei sollte das EBIT nach Wegfall der Sonderabschreibungen wieder auf
25,4 Mio. Euro entsprechend einer Marge von 5,0 Prozent zulegen. Nach
Steuern und Anteilen Dritter gehen wir dann auch wieder von einem positiven
Ergebnis von 13,2 Mio. Euro bzw. 1,22 Euro je Aktie aus. Auf dieser Basis hal-
ten wir auch eine Wiederaufnahme der Dividendenzahlung mit 0,40 Euro ent-
sprechend einer Ausschuittungsquote von rund 33 Prozent fiir wahrscheinlich.

Fur das Geschéaftsjahr 2022 erwarten wir eine leichte Beschleunigung des
Wachstums auf knapp 6 Prozent, was ein Umsatzvolumen von 538 Mio. Euro
bedeuten wiirde. Dabei sehen wir (iberproportionale Zuwachse beim EBIT auf
33,0 Mio. Euro entsprechend einer Marge von 6,1 Prozent sowie beim Jah-
restiberschuss nach Steuern und Drittanteilen auf 17,8 Mio. Euro bzw. 1,64
Euro je Aktie.
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Erstmals seit 17 Geschéftsjahren wird die GESCO AG flir 2020 einen Verlust
ausweisen mussen. Ursachlich hierflr ist die Corona-Krise, die insbesondere
die ohnehin schon herausfordernde Situation bei den Tochtern mit starker
Automotive-Abhangigkeit noch verscharft und im Segment Mobilitats-
Technologie zu Sonderabschreibungen von 13,5 Mio. Euro gefiihrt hat.

Bewertung und Fazit

Die vorlegten Zahlen zum dritten Quartal, die vor allem ertragsseitig deutlich
Uber unseren Erwartungen ausgefallen sind, zeigen aber mit Ausnahme des
Auftragseingangs eine spulrbare Erholung. Dabei konnte die Profitabilitat so-
gar gegenuber dem Vorjahresvergleichsquartal gesteigert werden. Infolge des
noch verhaltenen Bestellaufkommens lag das Book-to-bill-Ratio im Neunmo-
natszeitraum allerdings mit 0,98 immer noch unter 1.

Wir sind jedoch nach wie vor zuversichtlich, dass die Gruppe sicher durch die
Krise steuern und im Anschluss zlgig zurick auf den Pfad des profitablen
Wachstums zurlickkehren wird. Positiv auswirken sollte sich dabei zum einen
die im Rahmen der Strategie NEXT LEVEL weiter vorangetriebene Umset-
zung der Excellence-Programme. Zum anderen bleibt der Konzern zum 30.
September mit einer Eigenkapitalquote von gut 48 Prozent, einer Barliquiditat
von uber 48 Mio. Euro sowie reduzierten Bankverbindlichkeiten bilanziell solide
aufgestellt.

Zudem verfugt GESCO damit auch Uber einen breiten Handlungsspielraum zur
Nutzung potenzieller Akquisitionsmoglichkeiten. Um die im Rahmen von NEXT
LEVEL angestrebte Portfoliooptimierung voranzubringen, wurden die M&A-
Aktivitdten in den letzten Monaten intensiviert und dieser Bereich personell
verstarkt. Es befinden sich aktuell auch einige Projekte in der Pipeline. Aller-
dings ist der M&A-Markt durch COVID-19 eher schwieriger geworden, da nun
viele Sanierungsfélle und Unternehmen aus dem Automotive-Sektor angebo-
ten werden, die keine geeigneten Targets fur die Gruppe darstellen.

Auf Basis der Neunmonatszahlen haben wir unsere Prognosen insbesondere
auf der Ergebnisseite deutlich angehoben. Bei Ansatz unserer aktuellen
Schatzungen belauft sich das 2021er-KGV der GESCO-Aktie derzeit auf 13,5,
womit es sich signifikant unter dem entsprechenden KGV unserer aus den
Branchen Maschinenbau und Spezialmaschinenbau gebildeten Peer Group
von 18,7 bewegt. Dabei liegt die Marktkapitalisierung mit knapp 180 Mio. Euro
aktuell fast 20 Prozent unter dem zum Ende des Neunmonatszeitraums mit
219,9 Mio. Euro bzw. 20,28 Euro je Aktie ausgewiesenen Eigenkapital.

Vor diesen Hintergriinden erhéhen wir unser Kursziel fir die GESCO-Aktie
nunmehr wieder auf 18 Euro. Nachdem das Papier in der zweiten November-
hélfte bereits unser letztes Kursziel von 15 Euro erreicht hatte, begann Anfang
Dezember eine kraftige Aufwartsbewegung in den Bereich zwischen rund 16
und 17 Euro. Auf diesem Kursniveau stufen wir den Titel daher weiterhin mit
,Halten® ein.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

GESCO AG

in Mio. € / Geschaftsjahr

. 10 by .

bis 2018/19 bis 31.03., ab 2019 bis 31.12. 2018119 2019 (9 Mon.) 20208 2021e 20226

Umsatzerlose 580,3  100,0% 439,6 100,0% 484,0 100,0% 508,0 100,0% 538,0 100,0%
Veranderung zum Vorjahr -24.2% 10,1% 5,0% 5,9%

Bestandsveranderungen / Eigenleistungen 14,2 2.4% -94 -2,1% 3.0 0,6% 3.5 0,7% 3.5 0,7%
Veranderung zum Vorjahr -165,9% 132,1% 16,7% 0,0%

Sonstige betriebliche Ertrage 6.7 1.2% 7.0 1.6% 5.8 1.2% 6.5 1.3% 6.7 1.2%
Veranderung zum Vorjahr 4,3% -17.4% 12,1% 3.1%

Gesamtleistung 601,2 103,6% 437,3 99,5% 492,8 101,8% 518,0 102,0% 548,2 101,9%
Veranderung zum Vorjahr -27,3% 12,7% 5.1% 5,8%

Materialaufwvand 305.9 52.7% 2228 50.7% 2514 52,0% 2639 52,0% 2795 52,0%
Weranderung zum Varjahr -27.2% 12.9% 5.0% 5.9%

Personalaufwand 1542 26.6% 118.9 27T 1% 1433 29.6% 1453 28.6% 1580.3 27.9%
Veranderung zum Vaorjahr -22.9% 20.5% 1.4% 3.5%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 2y 12.5% 51.5 11.7% 571 11.8% 594 1M1.7% 62.4 11.6%
Veranderung zum Vaorjahr -29.1% 10.8% 4.1% 5.0%

EBITDA 68,4 11.8% 44,0 10,0% 41,0 8,5% 49,4 9,7% 56,0 10.4%
Veranderung zum Vorjahr -35.6% -6.9% 20.5% 13.4%

Abschreibungen 26.3 4.5% 20,6 4.7% 39.5 8.2% 24,0 4.7% 23,0 4,3%
Veranderung zum Vorjahr -21,7% 92,1% -39.2% -4.2%

EBIT 421 7,3% 23,5 5,3% 1,5 0,3% 254 5,0% 33,0 6,1%
Veranderung zum Vorjahr -44,3% -93.7% 1607,3% 30,0%

Finanzergebnis (+ Ant. Dritter bei Pers.G.) -2.3 -0.4% 1.7 -0,4% 2.7 -0,6% 2,5 -0,5% -2,2 -0.4%
Weranderung zum Varjahr 27.3% -62,1% 7.4% 12,0%

Ergebnis vor Steuern 39,8 6,9% 21,8 5,0% 1,2 0,3% 229 4,5% 30,8 5,7%
Steuerguote 35,3% 37.0% -453,0% 36.0% 36.0%

Ertragssteusmn 14,0 2.4% 8.1 1,8% 55 1.1% 8.2 1.6% M1 2.1%

Jahresiiberschuss 25,8 4,4% 13,7 3,1% 6,7 -1,4% 14,6 2,9% 19,7 3,7%
Veranderung zum Vorjahr -46,7% -148,9% 318,0% 34,6%

Anteile Dritter (an Kap.Ges.) 32 1,3 0.9 14 1,9

Bereinigter Jahresiiberschuss 22,6 3.9% 12,4 2,8% -T.6 -1,6% 13,2 2,6% 17,8 3.3%
Weranderung zum Vaorjahr -45.2% -161,5% 273.8% 34.5%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 10,833 10,833 10.839 10,839 10,839

Gewinn je Aktie 2,08 1,14 0,70 1,22 1,64
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Aktionarsstruktur

Investmentaktiengesellschaft fur langfristige Investoren TGV 14,8%
Herr Stefan Heimoller 14,2%
Baden-Wirttembergische Versorgungsanstalt fir Arzte, Zahnéarzte und Tierarzte 3,3%
LGT Capital Partners Ltd. 3,0%
Streubesitz 64,7%

(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse inkl. Versorgungsanstalt und LGT 71,0%)

Termine

27.04.2021 Geschaéftsbericht 2020

Mai 2021 Zahlen erstes Quartal 2021
30.06.2021 Ordentliche Hauptversammlung
August 2021 Halbjahreszahlen 2021
November 2021 Zahlen drittes Quartal 2021
Kontaktadresse

GESCO AG

Johannisberg 7
D-42103 Wuppertal

Email: gesco@gesco.de
Internet: www.gesco.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Oliver Vollbrecht

Tel.: +49 (0) 202 / 24820 - 18
Fax: +49 (0) 202 / 24820 - 49
Email: vollbrecht@gesco.de
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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:

Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
09.09.2020 13,25 € Halten 15,00 €
08.06.2020 17,15 € Halten 18,00 €
06.05.2020 15,50 € Kaufen 18,00 €
09.04.2020 13,35 € Kaufen 18,00 €
05.12.2019 17,70 € Kaufen 24,00 €
08.10.2019 19,30 € Kaufen 28,00 €
28.08.2019 20,60 € Kaufen 28,00 €
04.07.2019 24,50 € Kaufen 33,00 €
17.05.2019 24,25 € Kaufen 38,00 €
18.02.2019 25,00 € Kaufen 38,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.2020):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 50,0% 66,7%
Halten 41,7% 33,3%
Verkaufen 6,9% 0,0%
Ausgesetzt 1,4% 0,0%

Maogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
GESCO AG 1,5,7

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 fir 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 maRgebliche 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
Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

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

Diese Studie ist ausschlief3lich 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 fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.
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Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber etwaige fur sie giiltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche 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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