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2021 2022 2023e
Umsatz 488,1 582,3 605,0
bisher  --- - 623,0
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bisher --- -—- 50,9
Jahresub. 26,9 33,8 315
bisher --- --- 33,3
Erg./Aktie 2,48 3,12 2,90
bisher --- - 3,07
Dividende 0,98 1,00 1,00
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KGV 9,1 7,2 7,7
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Kurzportrait

Die GESCO-Gruppe ist ein Verbund mittelstdndischer deutscher Unterneh-
men der Investitionsguterindustrie mit Markt- und Technologiefihrern (Hidden
Champions). Die Industriegruppe umfasst 10 operative Tochter- und 19 inter-
nationale Enkelgesellschaften in den drei Segmenten Prozess-, Ressourcen-
sowie Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie unter dem Dach der
GESCO SE. Die Gesellschaften werden in der Regel zu 100 Prozent und auf
lange Sicht, haufig im Rahmen von Nachfolgeregelungen, erworben und wei-
terentwickelt.

Anlagekriterien
Marktbedingungen im zweiten Quartal 2023 weiter eingetriibt ...

Im zweiten Quartal des laufenden Geschéftsjahres 2023 hat sich das konjunk-
turelle Umfeld in Deutschland weiter eingetriibt. Den durch eine allgemeine
Investitionszuriickhaltung infolge der anhaltend hohen Inflation, der weiter
gestiegenen Zinsen sowie der gesamtwirtschaftlichen Unsicherheiten geprag-
ten Rahmenbedingungen konnte sich auch die Wuppertaler Industriegruppe
nicht entziehen. Zudem bauen die Kunden ihre im letzten Jahr aufgrund der
Verwerfungen in den Lieferketten erhéhten Lagerbestande nun im Zuge der
diesbezlglichen Entspannung wieder sukzessive ab, was sich zusatzlich
dampfend auf die Nachfrage auswirkte.

So sank in den Monaten April bis Juni der Auftragseingang um 12,4 Prozent auf
131,3 (Vj. 149,9) Mio. Euro und der Konzernumsatz um 5,5 Prozent auf 144,9
(153,2) Mio. Euro. Im Zuge dessen ging auch das EBIT auf 11,5 (12,5) Mio.
Euro sowie der Periodenulberschuss nach Anteilen Dritter auf 7,6 (8,0) Mio.
Euro bzw. 0,70 (0,74) Euro je Aktie zurlick. Dabei wird die zur SVT-Gruppe
zahlende US-amerikanische Connex seit Januar 2023 in den Konsolidierungs-
kreis einbezogen. Zudem flieRen die beiden letzten Add-on-Akquisitionen, die
ungarische BAV (SVT-Gruppe) und die US-amerikanische Tremblay (Doérren-
berg-Gruppe), seit Anfang Januar bzw. Juni 2023 mit in das Zahlenwerk ein.

... aber angesichts des herausfordernden Umfelds solide Halbjahreszahlen

Mit der hohen Anpassungsfahigkeit und -geschwindigkeit der Tochtergesell-
schaften und den positiven Effekten aus den im Rahmen der Strategie NEXT
LEVEL 25 implementierten Excellence-Programmen konnte sich die GESCO
SE aber im ersten Halbjahr insgesamt dennoch gut unter den widrigen Markt-
bedingungen behaupten. So vermeldete sie flir den Sechsmonatszeitraum bei
einem um 9,4 Prozent auf 288,8 (Vj. 318,7) Mio. Euro verringerten Auftragsein-
gang einen leichten Umsatzzuwachs von 291,4 auf 292,1 Mio. Euro. Demge-
maf belief sich die Book-to-bill-Ratio auf 0,99 (1,09).

Bei deutlich erhdhten Bestandsveranderungen, denen ein merklicher Rick-
gang der sonstigen betrieblichen Ertrage gegeniberstand, legte die Gesamt-
leistung etwas starker auf 304,5 (299,5) Mio. Euro zu. Die Materialaufwands-
quote kletterte von 58,5 auf 60,3 Prozent, wobei der Anstieg allein aus dem
ersten Quartal stammte, wahrend die Quote im zweiten Quartal mit 56,2 Pro-
zent auf dem Vorjahresniveau lag. Die Personalaufwandsquote wuchs eben-
falls auf 21,9 (21,0) Prozent. Dies resultierte zum einen aus einem Einmalef-
fekt im Zusammenhang mit der Zahlung der Inflationsausgleichspramie.
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Zum anderen erhohte sich die Beschéaftigtenzahl vor allem durch die Uber-
nahme der BAV um 4,0 Prozent, wobei sich jedoch deren Intercompany-
Umsatze aus der Lieferung der Stahlbauten fiir die SVT-Verladearme nicht in
den Konzernerlésen niederschlagen. Auch der Anteil der sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen am Umsatz legte leicht von 10,8 auf 11,1 Prozent zu.

Insgesamt gab das EBITDA auf dieser Basis um 9,1 Prozent auf 31,7 (34,8)
Mio. Euro nach. Bei etwas geringeren Abschreibungen von 8,8 (9,0) Mio. Euro
reduzierte sich das EBIT um 11,7 Prozent von 25,9 auf 22,8 Mio. Euro. Dies
bedeutete eine EBIT-Marge von 7,8 (8,9) Prozent. Beim Finanzergebnis wirk-
ten sich der Wegfall eines letztjahrigen einmaligen Beteiligungsertrags von 1,0
Mio. Euro sowie gestiegene Zinsaufwendungen negativ aus, so dass es deut-
lich von plus 0,7 auf minus 1,6 Mio. Euro sank. In der Folge ging das Vor-
steuerergebnis um ein Flnftel auf 21,2 (26,6) Mio. Euro zurlick.

Die Steuerquote lag mit 30,5 (31,0) Prozent etwas unter dem Vorjahresni-
veau. Zudem hatte die Ubernahme des 5-prozentigen Geschéaftsanteils des
ausgeschiedenen geschaftsfihrenden Gesellschafters der Dorrenberg GmbH
im Mai einen positiven Effekt. So verblieb in Summe beim Halbjahresergebnis
nach Steuern und Anteilen Dritter schlieRlich ein Rickgang um 14,9 Prozent
auf 14,3 (16,8) Mio. Euro bzw. 1,32 (1,55) Euro je Aktie.

Auf Segmentebene heterogene Entwicklung

Bei den Maschinen- und Anlagenbauern im Segment Prozess-Technologie
machte sich die mit den erhdéhten Unsicherheiten und den gestiegenen Zinsen
verbundene massive Investitionszurlckhaltung deutlich beim Auftragseingang
bemerkbar. Zudem hatten die Bestellungen im Vorjahr auf einem aul3erge-
wohnlich hohen Niveau gelegen. So schrumpften die Ordereingange nun um
knapp 31 Prozent auf 43,0 (Vj. 62,2) Mio. Euro. Die Segment-Unternehmen
verfiigen aber unverandert Uber einen hohen Auftragsbestand, der das ge-
samte laufende Jahr abdeckt.

Zudem konnte die traditionelle Saisonalitat des Projekigeschafts, bei der im
ersten Halbjahr mit der Fertigung von Maschinen und Anlagen begonnen wird,
die erst im weiteren Jahresverlauf ausgeliefert und damit umsatz- und ergeb-
niswirksam werden, im Rahmen der Excellence-Programme weiter ausbalan-
ciert werden. In Summe resultierte daraus trotz der rucklaufigen Bestellungen
ein Plus beim Umsatz von 7,5 Prozent auf 52,4 (48,7) Mio. Euro sowie beim
EBIT von fast 23 Prozent auf 5,1 (4,2) Mio. Euro, wobei sich die EBIT-Marge
merklich auf 9,8 (8,6) Prozent verbesserte. Fir das Gesamtjahr wird ange-
sichts des hohen Orderbestands unverandert ein moderater Umsatzzuwachs
und ein nahezu gleichbleibendes EBIT erwartet.

Im Segment Ressourcen-Technologie wirkten sich die ricklaufige Material-
preisentwicklung und eine hohe Nachfrage bei der SVT auf die Kennzahlen aus.
So stieg der Auftragseingang um 2,1 Prozent auf 177,5 (174,0) Mio. Euro, wah-
rend die Erlése minimal um 1,6 Prozent auf 166,2 (168,9) Mio. Euro nachgaben.
Das Segment-EBIT ging zwar auf 17,4 (21,7) Mio. Euro zurlck, die EBIT-Marge
bewegte sich aber mit 10,5 (13,0) Prozent weiter im zweistelligen Bereich.

Effekte resultierten dabei neben der gestiegenen Kostenbasis auch aus einem
starken Projektgeschaft bei der SVT, aus dem in der zweiten Jahreshalfte ent-
sprechende Ergebnisbeitrage erwartet werden. Allerdings dampfen eine zu-
rickhaltendere Nachfrage im Werkzeug- und Bandstahlbereich sowie die weiter
hohen Material-, Personal- und Energiekosten die Aussichten. Hier steuert man
aber mit den MAPEX-Programmen gegen, wodurch bereits Produkterweiterun-
gen initiilert und neue Projekte gewonnen wurden. Insgesamt wird bei leicht
steigenden Erlésen ein EBIT etwas unter dem Vorjahresniveau prognostiziert.
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Das Segment Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie wies eine sehr he-
terogene Entwicklung auf. So verzeichnete die Setter-Gruppe als international
fuhrender Hersteller von Papierstabchen fir die Hygiene- und Sifwarenin-
dustrie infolge der weltweiten Nachhaltigkeitsbestrebungen weiterhin ein dy-
namisches Wachstum. Dagegen litten die Ubrigen Segment-Unternehmen
unter der schwierigen Situation in den Branchen Bau und Gesundheit, wobei
vor allem im Gesundheitsbereich zusatzlich der kundenseitige Abbau noch
hoher Lagerbestande temporar auf die Nachfrage driickte.

In Summe resultierte daraus eine Reduktion des Auftragseingangs um 17,3
Prozent auf 68,2 (82,5) Mio. Euro. Dagegen bewegte sich der Umsatz mit
73,6 (73,8) Mio. Euro auf dem Vorjahresniveau. Das Segment-EBIT gab et-
was auf 6,7 (7,1) Mio. Euro nach, was eine EBIT-Marge von 9,1 (9,6) Prozent
bedeutete. Dabei belasteten auch einige Sondereffekte im Zusammenhang
mit der Standort-Zusammenlegung bei der AMTRION. Im Gesamtjahr sieht
der Vorstand Segment-Umsatz und -EBIT auf Vorjahresniveau.

Unternehmensprognose konkretisiert

Zum 30. Juni 2023 lag der Auftragsbestand der GESCO-Gruppe mit 224,4
Mio. Euro um 6,7 Prozent unter dem Vorjahresniveau von 240,4 Mio. Euro. Im
Rahmen der Halbjahreszahlen hat der Vorstand seine bisherige Guidance er-
neut bestatigt, dabei aber angesichts der anhaltend herausfordernden Rah-
menbedingungen sowie rlcklaufiger Absatzpreise und -volumina auf den je-
weils unteren Bereich der Prognosebandbreiten konkretisiert.

Diese umfassen einen Konzernumsatz von 600 bis 620 Mio. Euro sowie einen
Jahresiiberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter zwischen 32 und 34 Mio.
Euro, was nach unserer Berechnung ein Ergebnis je Aktie von 2,95 bis 3,14
Euro bedeuten wiirde. Dabei ist — auch aufgrund von Projektauslieferungen —
fur die zweite Jahreshalfte eine Verbesserung aller wesentlichen Kennzahlen
geplant.

Zudem wird die Internationalisierung der Industriegruppe weiter vorangetrie-
ben, um die globale Marktpositionierung der Tochtergesellschaften weiter
auszubauen. Dabei liegt ein besonderer Fokus auf den USA, da sich die dor-
tigen Rahmenbedingungen in den letzten Jahren verbessert haben. Neben
den bereits erwahnten Akquisitionen der BAV in Ungarn und der Tremblay in
den USA sind hier die Expansion von Setter in den USA und Mexiko sowie die
Grindungen neuer Tochter durch AMTRION in den USA sowie durch SVT in
Singapur zu nennen.

NaturgemafR® nicht in der Guidance bertcksichtigt sind potenzielle weitere
Zukaufe im Rahmen der Strategie NEXT LEVEL 25. Dabei liegt der Fokus im
laufenden Geschaftsjahr neben Basisbeteiligungen vor allem auf Add-on-
Akquisitionen. Zudem ist die Guidance aufgrund der schwierigen Rahmenbe-
dingungen weiterhin mit erhéhten Unsicherheiten behaftet.

GSC-Schiatzungen angepasst

Auf Grundlage der Halbjahreszahlen und des konkretisierten Unternehmens-
ausblicks haben wir unserer Prognosen aktualisiert und dabei angesichts der
momentanen vielféltigen Unsicherheiten unter Vorsichtsaspekten fir 2023
ergebnisseitig etwas unterhalb der Guidance angesetzt. In Zahlen ausgedriickt
sehen wir nun im laufenden Geschaftsjahr bei einem Konzernumsatz von 605
Mio. Euro das EBIT bei 48,7 Mio. Euro. Dies wiirde einer EBIT-Marge von 8,0
Prozent entsprechen. Darauf aufbauend verorten wir den Jahresiberschuss
nach Steuern und Anteilen Dritter bei 31,5 Mio. Euro bzw. 2,90 Euro je Aktie.
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Fir 2024 erwarten wir dann bei einer Umsatzausweitung auf 645 Mio. Euro
ein EBIT von 52,8 Mio. Euro, was eine Marge von 8,2 Prozent bedeuten wir-
de. Auf dieser Basis schatzen wir das Ergebnis nach Steuern und Anteilen
Dritter auf 34,5 Mio. Euro bzw. 3,19 Euro je Aktie. Unverandert gehen wir da-
bei angesichts der im Rahmen von NEXT LEVEL 25 geplanten Akquisitionen fur
beide Geschaftsjahre von einer stabilen Dividende von 1,00 Euro je Aktie aus.

Bewertung

Bei der Bewertung der GESCO-Aktie stitzen wir uns auf ein DCF-Modell und
einen Peer-Group-Vergleich. Dabei legen wir bei dem Peer-Group-Vergleich
das Branchen-KGV einer breiten Basis internationaler Aktien aus dem Sektor
Industrie zugrunde. Das 2023er-KGV dieser Peer-Group von 14,2 (bisher
13,8) ergibt in Verbindung mit dem von uns fir 2023 geschatzten Gewinn je
GESCO-Aktie von 2,90 (3,07) Euro einen Wert von 41,35 (42,44) Euro als
erstes Zwischenergebnis.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u. a.: Ewiges Wachstum 0%, normali-
sierter Durchschnitts-Cashflow ~53 Mio. Euro, Beta 1,15 wegen teils erhdhter
Konjunktursensibilitat der Zielbranchen und der diversen gesamtwirtschaftli-
chen Unsicherheitsfaktoren) ergibt sich ein zweites Zwischenergebnis von
46,96 (50,55) Euro. Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet
sich ein fairer Wert von 44,15 (46,50) Euro fir die GESCO-Aktie, weshalb wir
unser gerundetes Kursziel leicht von 46,50 auf 44,00 Euro zuriicknehmen.

Fazit

Im Laufe des ersten Halbjahres 2023 haben sich die konjunkturellen Aussich-
ten in Deutschland spurbar eingetribt. Dem durch eine teils deutliche Investi-
tionszurickhaltung der Kunden gepragten Marktumfeld konnten sich letztlich
nicht alle Tochtergesellschaften der GESCO SE entziehen. Unter Beriicksich-
tigung der herausfordernden Rahmenbedingungen haben sich die Wupperta-
ler jedoch in den ersten sechs Monaten des laufenden Geschaftsjahres gut
geschlagen. Dabei bewegte sich der Auftragsbestand zum 30. Juni 2023 auch
immer noch auf einem hohen Niveau.

Neben einer fokussierten Marktbearbeitung durch die Toéchter steuert die
Gruppe dem derzeit ricklaufigen Orderaufkommen auch mit einer zunehmen-
den Internationalisierung gegen, um so in den Auslandsmarkten und dabei vor
allem in den USA Marktanteile zu gewinnen und die eigene Position auszu-
bauen. Zudem starken die im Rahmen der Strategie NEXT LEVEL 25 etablier-
ten Excellence-Programme sowie die hohe Agilitdt der GESCO-Unternehmen
die Resilienz der Gruppe. Dabei wird neben der Anpassungsfahigkeit und
-geschwindigkeit nun auch ein verstarkter Fokus auf die Veranderungsge-
schwindigkeit gelegt, um Marktentwicklungen kiinftig aktiver mitzugestalten.

Zudem weist der GESCO-Konzern zum Halbjahresende mit einer Eigenkapi-
talquote von 53 Prozent weiterhin sehr solide Bilanzverhaltnisse auf. Insge-
samt sind wir daher positiv gestimmt, dass die Industriegruppe aus Hidden
Champions und Unternehmen, die sich auf dem Weg dorthin befinden, auch
durch das aktuell rauere konjunkturelle Fahrwasser gut steuern und sich wei-
terhin positiv entwickeln kann.

Auf Basis unseres leicht auf 44,00 Euro zuriickgenommenen Kursziels weist
die GESCO-Aktie derzeit ein fast 100-prozentiges Kurspotenzial auf. Daher
bekraftigen wir einmal mehr unsere ,Kaufen“-Empfehlung. Zudem bietet der
Anteilsschein bei Ansatz einer stabilen Dividende von 1,00 Euro aktuell eine
attraktive Ausschittungsrendite von 4,4 Prozent.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

in Mio. € ! Geschiftsjahr bis 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e

Umsatzerlose 3972 100,0% 4881  100,0% 5823  100,0% 6050  100,0% 6450  100,0%
Verdanderung zum Vorjahr 229% 19,3% 3,9% 5,6%

Bestandsverdnderungen / Eigenleistungen 1,0 0,2% 2.4 0,5% T9 1,.4% 55 0,9% 25 0,4%
“erdnderung zum Yorjahr 145 0% 221,8% -30,1% -54 5%

Sonstige betriebliche Ertrdge 55 1,4% 75 1,5% 58 1,0% 55 0,9% 55 0,9%
Verdnderung zum Vorjahr 3T2% =22, 0% -6,0% 0,0%

Gesamtleistung 4037 104,6% 4980  102,0% 5096,0  1024% 616,0  101,8% 653,0  101,2%
Verdnderung zum Vorjahr 23,4% 19, 7% 3,4% 6,0%

Materialaufwwand 20,7 55,6% 2657 54 4% 3423 58,8% 3545 58,6% IF7T3 58,5%
Verdnderung zum Vorjahr 20,4% 28,8% 3,6% 6,4%

Personalaufwand 104,0 25 2% 1129 23,1% 1217 20,9% 127 .5 21 ,1% 1334 20,7%
Verdnderung zum Vorjahr 8,5% T.7% 4 8% 4 6%

Sonst. betriebl. Aufw. / Werminderungen 456 11,5% 57,2 11, 7% 643 11,0% 57,2 11,1% 71,0 11,0%
Verdnderung zum Vorjahr 25,5% 12,5% 4 4% 5.7 %

EBITDA 334 8,4% 622 12,7% 67,7 11,6% 66,8 11,0% 7,3 11,1%
Verdnderung zum Vorjahr 26 4% 3,9% -1,4% 6,8%

Abschreibungen 16,7 42% 17,6 3,6% 18,3 3 1% 18,1 3,0% 18,5 29%
Verdnderung zum Vorjahr 5. 7% 3.9% -1,1% 2,2%

EBIT 16,7 4,2% 44,6 91% 49,4 8,5% 48,7 8,0% 52,8 8,2%
Verdnderung zum Vorjahr 167,0% 10,9% -1,5% 3,5%

Finanzergebnis (+ Ant. Dritter bei Pers.G.) -3.8 -1,0% -1,5 -0,4% 0,0 0,0% -3,0 -0,5% -3,2 -0,5%
Verdnderung zum Vorjahr 51,3% 101,4% = 0% -5,7%

Ergebnis vor Steuern 12,9 3, 2% 42,7 8,8% 49,5 8,5% 45,7 7,6% 49,6 T,
Steuerguote 45 6% ,0% 26 7% 30,0% 30,0%

Ertragzsteuern 6,0 1,5% 13,2 27% 13,2 23% 13,7 23% 149 23%

Jahresiiberschuss 6,9 1,7% 29,5 6,0% 36,3 6,2% 32,0 5.3% M7 5%
Verdnderung zum Vorjahr 328,4% 23,0% -11,8% 8,7%

Anteile Dritter (an Kap.Ges.) 1.1 28 2.4 0,5 0,2

Erg. fortgefuhrte Geschaftsbereiche 58 1,5% 26,9 5,5% 33,8 5,8% M5 5, 2% 3.5 5%

Erg.aufgegeb.Gesch.-Ber. nach Ant.Dritter =224 oo* 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss -16,6 -4,.2% 26,9 5,b% 33,8 5,8% M5 5, 2% 34,5 5 4%
Verdnderung zum Vorjahr 262,1% 25.9% -6,9% 59,8%

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

Gewinn je Aktie -1,53 2,48 312 2,90 3,19

* = Ergebnis aus aufgegebenen Geschéfisbereichen liegt unter der Ausweisgrenze von 0,1 Mio €

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenkildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Investmentaktiengesellschaft fur langfristige Investoren TGV 18,5%
Herr Stefan Heimdller ) 14,2%
Baden-Wiirttembergische Versorgungsanstalt fir Arzte, Zahnarzte und Tierarzte 3,3%
Streubesitz 64,0%
Termine

10.11.2023 Zahlen drittes Quartal 2023

Kontaktadresse

GESCO SE

Johannisberg 7
D-42103 Wuppertal

E-Mail: gesco@gesco.de
Internet: www.gesco.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Peter Alex

Tel.: +49 (0)202 / 24820 - 18
Fax: +49 (0)202 / 24820 - 49
E-Mail: ir@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 Berlicksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
13.06.2023 24,70 € Kaufen 46,50 €
03.05.2023 27,30 € Kaufen 46,50 €
09.03.2023 26,20 € Kaufen 48,00 €
24.11.2022 25,90 € Kaufen 47,00 €
18.08.2022 25,50 € Kaufen 47,00 €
23.05.2022 23,70 € Kaufen 43,50 €
04.05.2022 24,00 € Kaufen 45,00 €
29.04.2022 24.30 € Kaufen 45,00 €
15.03.2022 22,70 € Kaufen 40,50 €
15.12.2021 25,10 € Kaufen 38,50 €
07.10.2021 25,00 € Kaufen 36,50 €
30.08.2021 23,40 € Kaufen 37,50 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2023):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 68,2% 76,5%
Halten 29,5% 23,5%
Verkaufen 2,3% 0,0%

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
GESCO SE 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 fiir 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 maf3gebliche 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 Re-
search beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

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

Diese Studie ist ausschlieflich 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 fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur 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 flr sie giltige 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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