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Kurzportrait

Die 1997 gegrindete und seit 1999 bérsennotierte 3U HOLDING AG erwirbt,
betreibt und verduBert als Management- und Beteiligungsgesellschaft Vermo-
gensgegenstande und Unternehmensbeteiligungen in den drei Segmenten
Informations- und Telekommunikationstechnik (ITK), Erneuerbare Energien
(EE) sowie Sanitar-, Heizungs- und Klimatechnik (SHK). Dabei ist die Gruppe
mit Konzernsitz in Marburg mit Gber 200 Mitarbeitern vor allem in Deutschland
sowie auch in Osterreich prasent.

Anlagekriterien
Guidance fur 2019 erfiillt

Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2019 erzielte der 3U-Konzern einen Umsatz-
zuwachs von 7,3 Prozent auf 51,4 (Vj. 48,0) Mio. Euro, womit der untere Be-
reich des Prognosekorridors von 51 bis 55 Mio. Euro erreicht wurde. Die
Hauptwachstumstreiber bildeten dabei unveréndert die strategisch wichtigsten
Geschaftsfelder Cloud-Computing und Onlinehandel, auf die nach rund 40
Prozent im Vorjahr nunmehr nahezu 50 Prozent der Erlése entfielen.

Infolge der VerduBerung eines Distributionszentrums in Montabaur sowie der
Firmenimmobilie in Marburg im Rahmen von Sale-and-Lease-back-Transakti-
onen verdoppelten sich die Ertrdge aus Immobilienverkdufen auf 5,2 (2,6)
Mio. Euro, so dass die sonstigen Ertragen von 4,8 auf 8,0 Mio. Euro kletterten.
Der Saldo aus Bestandsveranderungen und aktivierten Eigenleistungen fiel
mit minus 0,1 (+0,6) Mio. Euro leicht negativ aus. Niedrigere Durchleitungsge-
bihren im Telefoniebereich fuhrten dazu, dass der Materialaufwand mit 28,7
(28,6) Mio. Euro nahezu auf dem Vorjahresniveau verharrte. Auf dieser Basis
verbesserte sich das Rohergebnis fast um ein Viertel von 24,7 auf 30,7 Mio.
Euro.

Wachstumsbedingt legten der Personalaufwand um 13,2 Prozent auf 11,7
(10,3) Mio. Euro sowie die sonstigen Aufwendungen um 15,9 Prozent auf 8,9
(7,7) Mio. Euro zu. Dabei wurde der sonstige Aufwand noch durch die mit der
Erstanwendung des neuen Bilanzierungsstandards IFRS 16 verbundene Ver-
lagerung des Leasingaufwands von 0,75 Mio. Euro zu den Abschreibungen
und zum Zinsaufwand entlastet. Dennoch verblieb beim EBITDA ein Anstieg
um gut 50 Prozent von 6,7 auf 10,1 Mio. Euro.

Damit wurde hier ebenfalls der untere Bereich der im Zusammenhang mit
dem Verkauf der Firmenimmobilie auf 10 bis 12 Mio. Euro angehobenen Gui-
dance erreicht. Allerdings wére die urspriingliche Zielbandbreite von 7 bis 9
Mio. Euro ohne die Immobilientransaktionen nicht getroffen worden. Urséach-
lich hierfiir waren hoher als erwartet ausgefallene Aufwendungen fir die Op-
timierung und Erweiterung der Supply Chain im Segment SHK.

Aufgrund von IFRS 16 erhéhten sich die Abschreibungen um 0,68 Mio. Euro,
so dass diese GuV-Position insgesamt auf 4,6 (4,0) Mio. Euro anstieg.
Gleichwohl kam es beim EBIT zu mehr als einer Verdoppelung von 2,7 auf 5,5
Mio. Euro. Bei einem leicht verbesserten Finanzergebnis stand beim Jahres-
Uberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter schlieBlich mit 4,1 (1,9) Mio.
Euro ebenfalls ein mehr als doppelt so hoher Wert wie vor Jahresfrist in den
Buchern. So wurde auch hier der untere Rand der Unternehmensprognose
von 4 bis 5 Mio. Euro erreicht.
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Aus dem Ergebnis je Aktie von 0,12 (0,06) Euro, das exakt der Schatzung aus
unserem letzten Research vom 11. November 2019 entsprach, sollen die
Anteilseigener eine von 0,03 auf 0,04 Euro je Aktie erhdhte Dividende erhal-
ten. Dabei soll die Auszahlung erneut aus dem steuerlichen Einlagekonto und
somit ohne Steuerabzug erfolgen.

Wachstum von EE und SHK liberkompensiert Umsatzriickgang bei ITK

Bei Betrachtung der Segmente entfielen von den Konzernerlésen 27,3 (V.
30,8) Prozent auf ITK, 14,0 (13,1) Prozent auf EE sowie 59,1 (55,6) Prozent
auf SHK. Im Segment ITK sank der Umsatz erwartungsgeman um 4,8 Prozent
von 14,8 auf 14,1 Mio. Euro. Hier entwickelten sich die Bereiche Telefonie und
Rechenzentren riicklaufig, wahrend das durch die Tochter weclapp betriebene
Cloud Computing mit einem Plus von 53,1 Prozent auf 4,6 (3,0) Mio. Euro
erneut kraftig zulegen konnte.

Das Segment-EBITDA profitierte von den geringeren Durchleitungsgebihren
im Telefoniebereich sowie eines von 0,8 auf 1,3 Mio. Euro gesteigerten Beitrags
der weclapp. So kletterte es trotz wachstumsbedingt héheren Personal- und
sonstigen Aufwendungen um 46,7 Prozent auf 2,8 (1,9) Mio. Euro. Dies ent-
sprach einer deutlich von 12,9 auf 19,9 Prozent verbesserten Marge. Infolge
steuerlicher Effekte aus der Aufdeckung stiller Reserven im Rahmen der Ver-
schmelzung der weclapp GmbH auf die jetzige weclapp SE wuchs das Seg-
mentergebnis jedoch nur unterproportional auf 2,1 (1,9) Mio. Euro.

Im Segment EE wurde die Projektentwicklung aufgrund des Moratoriums des
Landes Brandenburg gegen neue Windparks zurlickgefahren, so dass der
Umsatz hier maB3geblich aus den witterungsabhangigen Erlésen aus den Be-
standsobjekten resultierte. So lieBen ein hohes Windaufkommen und eine
gute Sonneneinstrahlung die Segmenterlése um 14,7 Prozent auf 7,2 (6,3)
Mio. Euro klettern. Trotz Ausbuchung aktuell nicht aussichtsreicher Projekte
im Volumen von 0,6 Mio. Euro stieg das Segment-EBITDA um 23,1 Prozent
auf 4,9 (4,0) Mio. Euro entsprechend einer Marge von 67,9 (63,3) Prozent. So
verbesserte sich auch das Ergebnis des Bereichs von 0,02 auf 0,38 Mio. Euro.

Auch das Segment SHK konnte den Umsatz um 13,9 Prozent auf 30,4 (26,7)
Mio. Euro steigern. Dabei basierte das Wachstum im Wesentlichen auf dem
Onlinehandel. Hier legte vor allem die Selfio GmbH erneut kraftig um 18,3
Prozent auf 20,6 (17,4) Mio. Euro zu. W&hrend sich die Materialaufwandsquo-
te leicht verbesserte, stiegen die Personal- und sonstigen Aufwendungen
deutlich an. Dies resultierte aus den MaBnahmen zur Optimierung und Erwei-
terung der Supply Chain sowie den Vorbereitungen fir den Umzug in ein neu-
es Distributionszentrum. In der Folge drehte das Segment-EBITDA mit minus
0,1 (+0,4) Mio. Euro leicht in den negativen Bereich. Entsprechend sank auch
das Segmentergebnis auf minus 0,6 (+0,1) Mio. Euro.

Der Bereich Sonstige Aktivitaten, der im Wesentlichen Vermietungsaktivitaten
sowie Transaktionen im Immobilien- und Beteiligungsbereich der Holding ab-
bildet, erzielte infolge der Immobilienverkaufe ein EBITDA von 2,5 (0,4) Mio.
Euro sowie ein Ergebnis von 2,2 (-0,1) Mio. Euro.

GSC-Schiatzungen sehen weiteres starkes Wachstum

Fir das Geschaftsjahr 2020 erwartet der Vorstand einen Umsatz von 58 bis
63 Mio. Euro. Unter Berlcksichtigung geplanter Ertrage im unteren einstelli-
gen Millionenbereich aus der VerauBBerung von Vermdgensgegenstéanden soll
das EBITDA erneut bei 10 bis 12 Mio. Euro und das Konzernergebnis nach
héheren Abschreibungen und Steuern bei 2 bis 3 Mio. Euro ausfallen.
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Dabei sieht 3U bislang keine gréBeren negativen Effekte der Corona-Krise auf
die Geschéftsentwicklung. Im Gegenteil profitiert bei ITK der Telefoniebereich
momentan von der hdheren Netzauslastung. Und die cloudbasierte ERP-
Plattform weclapp kann aufgrund ihrer Bedienbarkeit Gber beliebige Endgera-
te auch gut beim derzeit verstérkten Arbeiten via Home-Office eingesetzt wer-
den. Die Entwicklung im Segment EE ist in erster Linie witterungsabhangig
und dirfte insofern von der Krise nicht tangiert werden. Bei SHK wirken sich
die aktuell geltenden Einschrankungen ebenfalls eher positiv auf den Online-
handel aus, allerdings bestehen hier Risiken auf der Lieferantenseite.

Angesichts der derzeitigen Unwagbarkeiten infolge der Corona-Krise haben
wir unsere Schatzungen fir 2020 vor allem auf der Umsatz- und EBITDA-
Ebene im unteren Bereich der Guidance angesetzt. Auf dieser Basis sehen
wir bei Erlésen von 58,5 Mio. Euro das EBITDA bei 10,0 Mio. Euro sowie den
Jahresliberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter bei 2,4 Mio. Euro ent-
sprechend 0,07 Euro je Aktie. Dabei erwarten wir eine unveranderte Dividen-
de von 0,04 Euro. Fiir 2021 schétzen wir bei einem Umsatzwachstum auf 64,1
Mio. Euro und einem EBITDA von 9,9 Mio. Euro den Gewinn nach Steuern
und Drittanteilen auf 2,9 Mio. Euro bzw. 0,09 Euro je Aktie. Dabei kdnnen wir
uns eine Anhebung der Dividende auf 0,05 Euro vorstellen.

Bewertung und Fazit

Das abgelaufene Geschaftsjahr 2019 konnte die 3U HOLDING AG insgesamt
im unteren Bereich der im August angehobenen Guidance abschlieBen. Ge-
tragen wurde das Wachstum weiterhin von den strategisch wichtigsten Ge-
schéaftsfeldern Cloud-Computing (weclapp) und Onlinehandel (Selfio). Vor
allem der steigende Ergebnisbeitrag von weclapp sowie Ertrdge aus Immobi-
lienverkaufen, welche Teil des 3U-Geschéaftsmodells sind, flihrten trotz Belas-
tungen im Zusammenhang mit der Optimierung und Erweiterung der Supply
Chain im Segment SHK zu einer Verdoppelung des EPS.

Far 2020 erwartet 3U im Bereich ITK wieder ein leichtes Umsatzplus bei stei-
gendem Ergebnis. Dabei soll das Wachstum bei einem ricklaufigen Telefo-
niegeschaft unverandert vom margenstarken Cloud-Computing, das im Janu-
ar einen neuen Umsatzrekord verzeichnete, getragen werden. Hierzu sind ein
weiterer Ausbau von Online-Marketing, Partnervertrieb, Kunden-Community
und Forschung im Bereich Kinstliche Intelligenz, eine zunehmende Interna-
tionalisierung sowie perspektivisch auch Zukaufe von Unternehmen und Kun-
denstdmmen geplant. Die EBITDA-Marge des Cloud-Computing lag in den
letzten beiden Jahren bei rund 27 Prozent.

Im Segment EE wurden die Erzeugungskapazitaten mit Wirkung zum 01. Ja-
nuar 2020 durch den 40-prozentigen Erwerb eines zuséatzlichen Windparks fiir
1,5 Mio. Euro auf rund 60 MW erhéht. Da hier momentan nur das Bestandge-
schéft betrieben wird, ist die weitere Geschaftsentwicklung Gberwiegend witte-
rungsabhangig.

Das Segment SHK mit der Selfio, die in 2019 als einer der besten Online-
shops ihres Bereichs sowie einer der sieben am besten sichtbaren Heiztech-
nik-Anbieter ausgezeichnet wurde, soll in diesem Jahr weiter deutlich wach-
sen. Allerdings dirften hier die MaBnahmen zur Erweiterung und Optimierung
der Supply Chain noch Uber 2020 hinaus belasten. So wurde Mitte Marz an
einem Logistikstandort bei Koblenz ein Grundstlck fir 1 Mio. Euro erworben,
auf dem fir 10 Mio. Euro ein neues Distributionszentrum errichtet werden soll.
Mit dem far Mitte 2021 geplanten Umzug an den neuen Standort, dessen Ka-
pazitdten die bisherigen in Montabaur um das Dreifache Ubersteigen sollen,
wird eine deutliche Effizienzsteigerung und damit einhergehend eine Margen-
verbesserung erwartet.

Seite 3



27032020 3U HOLDING AG G S C S

Aus der Corona-Krise sieht der 3U-Vorstand bisher keine gréBeren negativen
Auswirkungen, in einigen Geschaftsfeldern wirken sich die infolge der COVID-
19-Pandemie aktuell geltenden Beschrédnkungen sogar positiv auf den Um-
satz aus. Zudem ist der Konzern mit einer Barliquiditat von 20,6 Mio. Euro,
einer Netto-Cash-Position von 2,8 Mio. Euro und einer Eigenkapitalquote von
57,8 Prozent zum 31. Dezember 2019 bilanziell sehr solide aufgestellt, um
auch eventuell noch auftretende negative Effekte der Krise gut meistern zu
kénnen.

Da neben dem operativen Geschéft auch der An- und Verkauf von Beteiligun-
gen, Wind- und Solarparks sowie anderen Immobilien Bestandteil des 3U-
Geschaftsmodells ist, die daraus resultierenden Effekte jedoch naturgeman
nicht prognostizierbar sind, stellen wir unsere Anlageempfehlung flr die 3U-
Aktie nach wie vor auf eine Sum-of-the-Parts (SOTP)-Bewertung ab.

Dabei berlcksichtigen wir zum einen den durch ein Mitte letzten Jahres er-
stelltes Wertgutachten ermittelten Wert der weclapp SE in Héhe von 70,3 Mio.
Euro, von dem rechnerisch 52,7 Mio. Euro auf die 75-prozentige 3U-
Beteiligung entfallen. Nach Abzug eines Sicherheitsabschlags von 30 Prozent
ergibt sich hier ein Wertansatz von rund 37 Mio. Euro.

Zum anderen setzen wir die aktuell vorhandenen Wind- und Solarparks an.
Diese weisen derzeit eine Erzeugerkapazitat von rund 60 MW auf, wobei nach
Erfahrungswerten aus der Branche 1 MW in etwa einem Substanzwert von 1
Mio. Euro entspricht. Unter Berlcksichtigung der jeweiligen Beteiligungsquo-
ten sowie eines Sicherheitsabschlags von 25 Prozent ergibt sich hier ein
Wertansatz von rund 38 Mio. Euro.

Unter Hinzurechnung der zum Bilanzstichtag ausgewiesenen Netto-Cash-
Position von 2,8 Mio. Euro — der Kaufpreis fir den zum Jahresbeginn 2020
erworbenen Windpark ist bereits im vergangenen Jahr geflossen — haben wir
daraus insgesamt einen Unternehmenswert von knapp 78 Mio. Euro entspre-
chend etwa 2,20 Euro je 3U-Aktie ermittelt. Darin sind allerdings die Ubrigen
Beteiligungen und Vermdgenswerte mangels n&herer Informationen noch
nicht bertcksichtigt.

Angesichts der aktuell hohen Unwé&gbarkeiten hinsichtlich der weiteren Ent-
wicklung der Corona-Krise und mdglicher zukiinftiger Auswirkungen auf das
Borsenumfeld nehmen wir momentan auf den SOTP-Wert von 2,20 Euro ei-
nen Sicherheitsabschlag von 10 Prozent vor, so dass wir den fairen Wert der
3U-Aktie derzeit bei rund 2,00 Euro verorten.

Dementsprechend erhdhen wir auch unser Kursziel auf 2,00 Euro und setzen
auf dieser Basis unsere Einstufung ebenfalls von ,Halten® auf ,Kaufen* herauf.
Dabei weist der Titel auf Grundlage des Dividendenvorschlags aktuell eine
attraktive Ausschittungsrendite von 3,1 Prozent auf.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

in Mio. € | Geschiftsjahr bis 31.12. 2017 2018 2019 2020e 2021e

Umsatzerlose 469  100,0% 48,0  100,0% 5,4 100,0% 58,5  100,0% 64,1 100,0%
Verdnderung zum Vaorjahr 2,3% T.2% 13, 7% 9.5%

Andere Ertrdge 1.7 3,6% 43 10,0% 3,0 15,6% 50 8,5% 3.0 4 7%
Verdnderung zum Vaorjahr 181,4% 67 8% =37, 7% -359,2%

Bestandsverdnderungen ! Eigenleistungen -05 -1,0% 06 1,2% -0,1 -0,1% 05 0,5% 0.5 0,8%
Verdnderung zum Yorjahr 221,58% -111,3% -345 3% 8,0%

Materialaufiwand 249 53,1% 286 5G9, 7% 287 55,8% 322 55,1% M9 54 6%
Verdnderung zum Vorjahr 15,1% 0,3% 12,2% 8,4%

Rohergebnis 232 49 5% 24,7 B1,5% 30,7 59,6% KL 54 3% 32,7 51,0%
Verdnderung zum Vorjahr 6,4% 24.1% 3.5% 2.9%

Perzonalaufwand 95 20,2% 10,3 21 5% 11,F 22 6% 12,7 21 6% 13,4 20,9%
Verdnderung zum Vorjahr 8,6% 13,2% 8,.6% 5. 7%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 71 15,1% 77 16,1% 8.9 17 4% b2 15, 7% b4 14,68%
Verdnderung zum Vorjahr 9,1% 15,9% 2.5% 2.2%

EBITDA 6,7 14,2% 6,7 14,0% 10,1 19,6% 10,0 17,0% 9.9 15,6%
Verdnderung zum Vorjahr 0,6% 50,3% -1,4% -0,1%

Abschreibungen 37 7.9% 40 2,4% 46 89% 53 91% 49 T,7%
Verdnderung zum Vorjahr 8.9% 14,7% 15,2% -F.5%

EBIT 3,0 6,4% 2,7 5,6% 55 10,7% 4,7 8,0% 50 7,9%
Verdnderung zum Vorjahr -9,5% 103,3% -15,4% 8,5%

Finanzergebnis / At-Equity-Beteiigungen -1,1 -2,3% -0.5 -1,8% -0,8 -1,6% -0,8 -1,4% -0,7 -1,1%
Verdnderung zum Vorjahr 19,8% 2,8% 0,9% 16, 7%

Ergebnis vor Steuern 1,9 4.1% 1,8 3,/8% 4,7 9,0% 3,8 6,5% 4.3 6,8%
Steuerguote 35 6% -17,5% 3% 25,0% 25,0%

Ertragssteuern 07 1,5% -0,3 -0,7% 0,2 0,5% 1,0 1,6% 1.1 1,7%

Jahresiiberschuss 1,2 2,6% 2,2 4,5% 4.4 8,6% 2,9 4,9% i3 1%
Verdnderung zum Vorjahr 78, 7% 104,6% -35,1% 14,0%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 01 02 03 04 04

Bereinigter Jahresiiberschuss 11 2,3% 1,9 4,0% 41 B8,0% 2,4 4,2% 2,9 4,5%
Verdnderung zum Vorjahr 21,5% 111,7% -40,2% 16,8%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 33,130 33,130 33,163 33,163 33,163

Gewinn je Aktie 0,03 0,06 012 0,07 0,09
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Aktionarsstruktur

Vorstand 25,55%

Aufsichtsrat 4,06%

Eigene Anteile 3,35%

Streubesitz 67,04%

Termine

13.05.2020 Zahlen erstes Quartal 2020

20.05.2020 Ordentliche Hauptversammlung (voraussichtlich als ,Online-HV*)
12.08.2020 Halbjahreszahlen 2020

11.11.2020 Zahlen drittes Quartal 2020

Kontaktadresse

3U HOLDING AG
FrauenbergstraBe 31-33
D-35039 Marburg

Email: info@3u.net

Internet: www.3u.net

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Dr. Joachim Fleing

Tel.: +49 (0) 6421 /999 - 1200
Fax: +49 (0) 6421 /999 - 1222
Email:  ir@3u.net
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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 zwdlf 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:

Verbffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
11.11.2019 1,58 € Halten 1,75 €
08.10.2019 1,58 € Halten 1,75 €
16.08.2019 1,36 € Kaufen 1,75 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.12.2019):

Empfehlung Basis:  alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 49,3% 64,7%
Halten 46,5% 35,3%
Verkaufen 4,2% 0,0%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
3U HOLDING AG 1,5,7

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der
Gesellschaft erstellt.

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die
Gesellschaft 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 mafBgebliche Aktionére 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 fir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstédndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ilbernommen werden. Fiir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungs&uBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankundigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich 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 fur Verluste oder Schéden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst lber etwaige flr sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstédndig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Disseldorf, verantwortlich.
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