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Kurzportrait

Die GESCO-Gruppe ist ein Verbund mittelstandischer deutscher Unternehmen
der Investitionsguterindustrie mit Markt- und Technologiefihrern (Hidden Cham-
pions). Die Industriegruppe umfasst 10 operative Tochter- und 18 internationale
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 weiterentwickelt.

ErwartungsgemaR verhaltener Jahresauftakt

Aktuell stellt sich die wirtschaftliche Situation in Deutschland insbesondere in
den Branchen Maschinenbau, Infrastruktur, Bau und Gesundheit weiterhin
deutlich eingetribt dar. In diesem Umfeld verlief die Entwicklung in den ersten
drei Monaten des laufenden Geschéaftsjahres 2024 bei der GESCO-Gruppe
wie erwartet verhalten. Dabei zeichnete sich jedoch beim Auftragseingang
eine leichte Belebung ab. So lagen die Bestellungen zwar mit 142,3 (V.
157,5) Mio. Euro um 9,7 Prozent unter dem noch recht starken Vorjahresni-
veau. Im Vergleich zum Wert des Schlussquartals 2023 von 125,4 Mio. Euro
erhohten sich die Ordereingange jedoch um 13,5 Prozent.

Beim Konzernumsatz stand ein Minus von 15,6 Prozent auf 124,3 (147,3) Mio.
Euro in den Blichern. Neben der niedrigeren Nachfrage wirkten sich hier auch
infolge der deutlich gesunkenen Materialpreise notwendige Preisanpassungen
bei einigen Téchtern negativ aus. Immerhin verbesserte sich die Book-to-bill-
Ratio auf dieser Basis im Vorjahresvergleich von 1,07 auf 1,14.

Aufgrund geringerer Bestandsveranderungen fiel der Riickgang auf Ebene der
Gesamtleistung mit 16,7 Prozent auf 132,9 (159,5) Mio. Euro etwas hoher als
beim Umsatz aus. Die deutlich zuriickgekommenen Materialpreise fihrten
jedoch auch zu einer nennenswerten Reduzierung der Materialaufwandsquote
auf 60,6 (64,4) Prozent. Demgegeniiber lielen die hohen Lohnsteigungen
sowie Inflationsausgleichspramien die Personalaufwandsquote trotz einer
etwas niedrigeren Beschaftigtenzahl merklich von 22,3 auf 27,4 Prozent an-
steigen. Der Anteil der sonstigen betrieblichen Aufwendungen am Umsatz
wuchs ebenfalls auf 12,0 (10,8) Prozent.

In Summe resultierte daraus ein EBITDA von 8,6 (15,8) Mio. Euro. Die Ab-
schreibungen erhdhten sich leicht auf 4,5 (4,3) Mio. Euro. So fiel beim EBIT
ein Ruckgang von 11,5 auf 4,0 Mio. Euro entsprechend einer Marge von 3,2
(7,8) Prozent an. Bei einem infolge gestiegener Zinsaufwendungen auf minus
1,1 (-0,8) Mio. Euro verschlechterten Finanzergebnis verblieb nach geringeren
Steuern und Anteilen Dritter schliellich ein Quartalsergebnis von 1,8 (6,7)
Mio. Euro bzw. 0,16 (0,62) Euro je Aktie.

Auftragseingang in allen Segmenten liber Umsatz und Schlussquartal 2023

Im Segment Prozess-Technologie lie die anhaltende Investitionszurlickhal-
tung den Auftragseingang im Berichtszeitraum um 5,7 Prozent auf 22,8 (V.
24,2) Mio. Euro schrumpfen. Damit bewegten sich die Bestellungen geringfu-
gig Uber dem Wert des vierten Quartals 2023 von 22,6 Mio. Euro. Bei einem
um 8,2 Prozent auf 21,5 (23,4) Mio. Euro gesunkenen Umsatz verringerte sich
das Segment-EBIT von 1,3 auf 0,5 Mio. Euro. Dies entsprach einer EBIT-
Marge von 2,3 (5,7) Prozent.
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Dabei ist zu berlicksichtigen, dass der Saisonalitat des Projektgeschafts fol-
gend traditionell im ersten Quartal mit der Fertigung von Maschinen und Anla-
gen begonnen wird, die erst im weiteren Jahresverlauf ausgeliefert und damit
umsatz- und ergebniswirksam werden. Allerdings wurde hier im Rahmen der
Excellence-Programme in den letzten Jahren eine gewisse Glattung erreicht.
Fur das Gesamtjahr erwartet der Vorstand fir das Segment eine leichte Um-
satz- und Ergebnissteigerung.

Das Segment Ressourcen-Technologie musste infolge der anhaltend schwa-
chen Nachfrage im Werkzeug- und Bandstahlbereich einen Rulckgang der
Ordereingédnge um 12,7 Prozent auf 83,1 (95,1) Mio. Euro hinnehmen. Ge-
geniiber dem Wert des Schlussquartals 2023 von 74,4 Mio. Euro bedeutete
dies aber einen Anstieg um 11,7 Prozent. Neben den riicklaufigen Material-
preisen belasteten jedoch weiterhin vor allem die inzwischen auf einen Zwei-
Jahres-Tiefstand gefallenen Legierungszuschlage bei Dorrenberg, so dass die
Segment-Erlése um 20,1 Prozent auf 70,0 (87,7) Mio. Euro einbrachen. In der
Folge reduzierte sich auch das EBIT der Sparte von 9,7 auf nur noch 3,3 Mio.
Euro entsprechend einer Marge von 4,7 (11,1) Prozent.

Zuletzt haben sich die Legierungszuschlage immerhin auf dem niedrigen Ni-
veau stabilisiert. Sehr erfreulich entwickelt sich zudem weiterhin die SVT mit
einem starken Auftragseingang und vielen internationalen Projekten, aus de-
ren Auslieferung in der zweiten Jahreshalfte entsprechende positive Effekte
erwartet werden. Vor diesem Hintergrund und angesichts einer forcierten Ex-
pansion ins auRereuropaische Ausland werden fiir das Segment fir 2024 ein
Umsatz und Ergebnis auf dem Vorjahreslevel prognostiziert.

Im Segment Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie lag das Bestellauf-
kommen mit 36,4 Mio. Euro 4,7 Prozent unter dem Vorjahreswert von 38,2
Mio. Euro, aber 27,8 Prozent Uber dem Niveau des letzten Quartals 2023 von
28,5 Mio. Euro. Die Erlése sanken um 9,3 Prozent auf 32,9 (36,2) Mio. Euro
und das Segment-EBIT auf 1,9 (3,3) Mio. Euro entsprechend einer Marge von
5,9 (9,0) Prozent. Dabei konnten AstroPlast und Funke auch infolge der im
zweiten Halbjahr 2023 umgesetzten Anpassungsmafinahmen gegeniber den
beiden vorangegangenen Quartalen wieder verbesserte Werte bei Orderein-
gang und Ergebnis erzielen. Im Gesamtjahr sieht der Vorstand in dem Seg-
ment Umsatz und Ergebnis iber dem Vorjahresniveau.

Aktienriickkauf erfolgreich abgeschlossen

Bekanntlich hatte GESCO vom 11. bis 25. April 2024 ein freiwilliges o&ffentli-
ches Rickkaufangebot fur bis zu 500.000 Aktien entsprechend bis zu 4,61
Prozent des Grundkapitals zu einem Kaufpreis von 17,80 Euro je Anteils-
schein aufgelegt. Im Rahmen der Offerte wurden der Gesellschaft insgesamt
526.647 Aktien und damit mehr als die Maximalanzahl angedient, so dass
eine Repartierung in Hohe von 94,9 Prozent vorgenommen werden musste.
Inklusive der zuvor bereits gehaltenen Anteilscheine halt GESCO damit nun
511.314 eigene Aktien entsprechend 4,72 Prozent des Grundkapitals.

Auf Basis der aktuell im Umlauf befindlichen Aktienanzahl bedeutet der Divi-
dendenvorschlag von 0,40 Euro fur 2023 eine Ausschittungssumme von 4,1
Mio. Euro. Einschliel3lich des voll ausgenutzten Rickkaufvolumens von 8,9
Mio. Euro belduft sich die zu erwartende Gesamtauszahlung an die Anteils-
eigner somit auf 13,0 Mio. Euro entsprechend 62 Prozent des Konzernergeb-
nisses. Unter Berlcksichtigung der fur die eigenen Aktien entfallenden Divi-
dendenzahlung von voraussichtlich 0,40 Euro hat GESCO die eigenen Papie-
re dabei quasi zu einem Nettokaufpreis von 17,40 Euro erworben, was wir wie
die Gesellschaft als sehr glinstig erachten.
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GemalR der zugrundeliegenden Erméachtigung der Hauptversammlung vom
18. Juni 2020 kdnnen die erworbenen Aktien wieder verauBert, als Akquisiti-
onswahrung oder zur Bedienung von Options- und/oder Wandelschuldver-
schreibungen eingesetzt oder eingezogen werden. Einen konkreten Verwen-
dungsbeschluss hat das Management der GESCO SE bislang noch nicht
gefasst.

Unternehmensausblick bestatigt

In das zweite Quartal 2024 ist die GESCO-Gruppe mit einem um 11,3 Prozent
auf 210,4 (Vj. 237,2) Mio. Euro verringerten Auftragsbestand gestartet. Ange-
sichts des erwartungsgemaRen Verlaufs der ersten drei Monate hat der Vor-
stand seine Guidance fur das Gesamtjahr bestatigt. Dabei geht er auf Basis
der aktuellen Konjunkturprognosen und Entwicklungen bei den eigenen Auf-
tragseingangen unverandert nach einer noch schwachen ersten Jahreshalfte
von einer Belebung im zweiten Halbjahr aus.

Somit wird fur 2024 weiterhin vor eventuellen Akquisitionseffekten und Im-
pairments bei einem Konzernumsatz von 570 bis 590 Mio. Euro ein Jahres-
Uberschuss nach Anteilen Dritter von 26 bis 28 Mio. Euro in Aussicht gestellt.
Dies wirde bei Ansatz der aktuell in Umlauf befindlichen Aktienanzahl ein
EPS von 2,52 bis 2,71 Euro bedeuten.

GSC-Schiatzungen unverdndert

Auf Basis der im Rahmen der Erwartungen ausgefallenen Zahlen zum Auf-
taktquartal und des bestatigten Unternehmensausblicks haben wir unsere
Prognosen unverandert belassen. Dabei ergab sich lediglich infolge der An-
passung der im Umlauf befindlichen Aktienanzahl eine Erhéhung unserer
EPS-Schéatzungen.

Dementsprechend erwarten wir fiir 2024 weiterhin bei einem Konzernumsatz
von 580 Mio. Euro ein EBIT von 42,7 Mio. Euro gleichbedeutend mit einer
EBIT-Marge von 7,4 Prozent. Der unverandert von uns auf 26,9 Mio. Euro
geschatzte Jahresliberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter entspricht bei
Ansatz der aktuell in Umlauf befindlichen Aktienanzahl nun einem Ergebnis je
Aktie von 2,60 Euro.

Fur 2025 prognostizieren wir nach wie vor bei Erldsen von 620 Mio. Euro ein
EBIT von 50,3 Mio. Euro entsprechend einer auf 8,1 Prozent verbesserten
EBIT-Marge. Das Konzernergebnis nach Steuern und Anteilen Dritter sehen
wir weiterhin bei 32,2 Mio. Euro, was auf Basis bei der aktuell in Umlauf be-
findlichen Aktienanzahl jetzt ein EPS von 3,12 Euro bedeuten wirde.

Unverandert gehen wir dabei von Steigerungen der Dividende auf 0,50 Euro
je Aktie fuir 2024 sowie auf 0,60 Euro je Anteilsschein fir 2025 aus. Ange-
sichts der vielfaltigen geopolitischen und gesamtwirtschaftlichen Unwagbar-
keiten bleiben unsere Schatzungen dabei analog zur Guidance mit erhéhten
Unsicherheiten behaftet.

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.

Seite 3



15.05.2024

GESCO SE

GSCs

Das 2024er-KGV dieser Peer Group von 15,9 (bisher 15,4) ergibt in Verbin-
dung mit dem von uns fir 2024 geschatzten Gewinn je GESCO-Aktie von
2,60 (2,48) Euro einen Wert von 41,30 (38,28) Euro als erstes Zwischener-
gebnis. Dabei resultiert dieser im Vergleich zu unserem letzten Ansatz deut-
lich hdhere Wert sowohl aus unserer infolge der geringeren im Umlauf befind-
lichen Aktienanzahl héheren EPS-Schatzung als auch aus dem seither ge-
stiegenen Bewertungsniveau der Vergleichsaktien.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u. a.: Ewiges Wachstum 0 Prozent,
normalisierter Durchschnitts-Cashflow ~46 Mio. Euro, Beta 1,15 wegen teils
erhohter Konjunktursensibilitdt der Zielbranchen und der diversen gesamtwirt-
schaftlichen Unsicherheitsfaktoren) ergibt sich ein zweites Zwischenergebnis
von 38,36 (36,52) Euro. Dabei resultiert dieser ber dem vorherigen Ansatz
liegende Wert ebenfalls aus der infolge des Aktienriickkaufs geringeren An-
zahl im Umlauf befindlicher Anteilsscheine.

Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert
von 39,83 (37,40) Euro fur die GESCO-Aktie, weshalb wir unser gerundetes
Kursziel auf 40,00 Euro erhéhen.

Fazit

Die Zahlen der GESCO SE zum ersten Quartal des laufenden Geschéftsjah-
res 2024 fielen angesichts des unverandert eingetribten wirtschaftlichen Um-
felds wie erwartet verhalten aus. Dabei zeichnet sich jedoch bei einigen Grup-
pengesellschaften eine Stabilisierung und teils sogar auch schon eine leichte
Belebung des Auftragseingangs ab. So bewegte sich das Bestellvolumen in
allen Segmenten in den ersten drei Monaten 2024 Gber den Werten des vo-
rangegangenen Quartals und die Book-to-bill-Ratio verbesserte sich im Vor-
jahresvergleich von 1,07 auf 1,14.

Vor diesem Hintergrund hat der Vorstand seine Guidance, die von einem An-
ziehen der Konjunktur in der zweiten Jahreshalfte ausgeht, bestatigt. Daher
haben auch wir unsere Prognosen unverandert belassen. Allerdings wirkte
sich die nach der vollstdndigen Ausnutzung des o6ffentlichen Aktienrickkauf-
angebots verringerte Anzahl im Umlauf befindlicher Anteilsscheine erhéhend
auf unsere EPS-Schatzungen aus. Daraus resultiert auch eine Anhebung
unseres Kursziels fir die GESCO-Aktie auf 40,00 Euro.

Mit einer Eigenkapitalquote von 57,1 Prozent ist der Konzern zum Ende des
ersten Quartals 2024 bilanziell unverandert sehr solide aufgestellt. Dabei liegt
die Marktkapitalisierung der Gesellschaft mit 190,8 Mio. Euro derzeit bei ledig-
lich knapp 70 Prozent des zum Stichtag ausgewiesenen bilanziellen Eigenkapi-
tals (ohne Anteile Dritter) von 273,8 Mio. Euro, das 25,26 Euro je GESCO-Aktie
bzw. 26,51 Euro je aktuell im Umlauf befindlichem Anteilsschein entspricht.

Auch diese Diskrepanz — bei einem Unternehmen, das nachhaltig Gewinne
erwirtschaftet — verdeutlicht unseres Erachtens die momentane erhebliche
Unterbewertung des Papiers. Daher bekraftigen wir einmal mehr unsere Emp-
fehlung, den Anteilsschein an dem Portfolio mit Hidden Champions des in-
dustriellen Mittelstands auf dem unserer Meinung nach &auferst gunstigen
Kursniveau zu ,Kaufen®.

Eine gute Mdglichkeit, die einzelnen Gruppengesellschaften naher kennenzu-
lernen und tiefere Einblicke in deren Geschaft zu gewinnen, bietet dabei die
am 29. Mai 2024 in Essen stattfindende Hauptversammlung, bei der wieder
die Geschéftsflhrer aller GESCO-Tdchter ihre Unternehmen prasentieren und
auch zum individuellen Austausch zur Verfiigung stehen werden.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

in Mio. € ! Geschiftsjahr bis 31.12. 2021 2022 2023 2024e 20258

Umsatzerlose 4881  100,0% 82,3  100,0% 560,7  100,0% 5800  100,0% 620,0  100,0%
Verdanderung zum Vorjahr 19,3% -3, 7% 3,4% 6,9%

Bestandsverdnderungen / Eigenleistungen 24 0,5% 79 1,4% 0.2 0,0% 25 0,4% 25 0,4%
“erdnderung zum Yorjahr 221,8% -57 5% 1443 2% 0,0%

Sonstige betriebliche Ertrdge 75 1,5% 58 1,0% 8,1 1,5% 55 0,9% 55 0,9%
Verdnderung zum Vorjahr -22,0% 39,3% -32,5% 0,0%

Gesamtleistung 498,0  102,0% 5960  1024% 5690  101,5% EBB.0 101 4% 628,0  101,3%
Verdnderung zum Vorjahr 19, 7% -4.5% 3,3% 6,8%

Materialaufwwand 265 F 54 4% 3423 £8,8% 320,1 5T 1% 3306 57,0% 3534 57,0%
Verdnderung zum Vorjahr 28,8% -6,5% 3,3% 6,5%

Personalaufwand 1129 23,1% 1217 20,9% 126,1 X2 5% 130,7 22 5% 1359 2 ,9%
Verdnderung zum Vorjahr T.7% 3.7% 3,6% 4 0%

Sonst. betriebl. Aufw. / Werminderungen Er2 11,7% 643 11,0% 63,8 11 4% 655 11,3% 69 4 11,2%
Verdnderung zum Vorjahr 12,5% -0,8% 2.7% 6,0%

EBITDA 62,2 12,7% 67,7 11,6% 59,0 10,5% 61,2 10,5% 69,3 11,2%
Verdnderung zum Vorjahr 8,9% -12,9% 3,7% 13,2%

Abschreibungen 176 3,6% 18,3 31% 231 4 1% 18,5 3,2% 19,0 3,1%
Verdnderung zum Vorjahr 3,5% 26,4% -20,1% 2,7%

EBIT 44,6 9,1% 49,4 8,5% 359 6,4% 42,7 T 4% 50,3 8,1%
Verdnderung zum Vorjahr 10,9% -27 4% 19,0% 17, 7%

Finanzergebnis (+ Ant. Dritter bei Pers.G.) -1.59 -0,4% 0,0 0,0% -3,5 -0,6% -3,8 -0,6% -3.5 -0,6%
Verdnderung zum Vorjahr 101,4% -1 00% -2, 7% 2,8%

Ergebnis vor Steuern 42,7 8,8% 49,5 8,5% 324 5,8% 3941 6,7% 46,8 T,5%
Steuerguote 31,0% 26, 7% 3 6% 30,0% 30,0%

Ertragzsteuern 132 27% 13,2 23% 10,2 1,8% 1.7 2.0% 14,0 23%

Jahresiiberschuss 295 6,0% 36,3 6,2% 221 3,9% 274 4,7% 32,7 53%
Verdnderung zum Vorjahr 23,0% -33,9% 23,6% 19,6%

Anteile Dritter (an Kap.Ges.) 26 2.4 1,3 0,5 0,5

Erg. fortgefuhrte Geschaftsbereiche 269 5,5% 33,8 5,8% 20,9 3,7 26,9 4,6% 32,2 5%

Erg.aufgegeb.Gesch.-Ber. nach Ant.Dritter 0o = 0,0 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 269 5,b% 33,8 58% 20,9 3,7% 26,9 4,6% 32,2 5,.2%
Verdnderung zum Vorjahr 259% -38,3% 28,6% 20,0%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 10,839 10,839 10,828 10,328 10,328

Gewinn je Aktie 248 312 1,93 2,60 312

* = 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 14,5%
Herr Stefan Heimdller 14,2%
Baden-Wiirttembergische Versorgungsanstalt fiir Arzte, Zahnarzte und Tierérzte 3,3%
Eigene Aktien 4,7%
Streubesitz 63,3%

(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse inkl. TGV und Versorgungsanstalt 81,1%)

Termine

29.05.2024 Ordentliche Hauptversammlung in Essen
13.08.2024 Halbjahreszahlen 2024

12.11.2024 Zahlen drittes Quartal 2024
Kontaktadresse

GESCO SE

Johannisberg 7
D-42103 Wuppertal

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
23.04.2024 18,50 € Kaufen 37,50 €
26.03.2024 17,15 € Kaufen 37,50 €
22.11.2023 18,90 € Kaufen 37,50 €
18.08.2023 22,50 € Kaufen 44,00 €
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 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2024):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 82,9% 80,0%
Halten 17,1% 20,0%
Verkaufen 0,0% 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 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 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. Fir deren Korrektheit und Vollstdndigkeit 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 Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschaftssitz 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 fir 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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