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Kennzahlen

2020 2021 2022e 2023e
Umsatz 238 331 270 315

bisher --- - - -
EBIT 4,8 6,9 4,0 50
bisher  --- - 39 -

Jahresiib. 3,1 4,6 2,5 3,2
bisher --- --- --- -

Erg./Aktie 1,72 258 1,41 1,79
bisher --- --- --- ---

Dividende 1,19 232 120 1,25
bisher  --- - --- ---
Div.-Rend. 56% 10,9% 5,7% 5,9%

KGV 123 82 150 11,8

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:
Jens Nielsen

Tel.: 0211/ 17 9374 - 24
Fax: 0211/ 17 93 74 - 44
j.nielsen@gsc-research.de

Kurzportrait

Die Alexanderwerk-Gruppe, deren Obergesellschaft 1899 als erstes deutsches
Unternehmen an die Borse ging, ist ein international fihrender Hersteller von
Spezialmaschinen zum Kompaktieren und Granulieren verschiedenster Stoffe
insbesondere fiir die chemische, pharmazeutische und Lebensmittelindustrie.
Dabei handelt es sich hauptsachlich um Grundmodelle verschiedener Maschi-
nentypen, die mittels eines Baukastensystems entsprechend den jeweiligen
Anforderungen erweitert werden kénnen. Neben dem Neumaschinengeschaft,
auf das rund 70 Prozent der Umsatze entfallen, werden auch ganzheitliche Sys-
teme, Softwareldsungen, Servicedienstleistungen und Ersatzteile angeboten.
Auflerhalb Deutschlands ist der Konzern mit seiner traditionsreichen Marke und
gut 150 Beschéftigten auch in den USA, China, Indien und Kolumbien prasent.

Anlagekriterien
Auftragseingang im ersten Halbjahr 2022 weiterhin auf hohem Niveau

Laut Angaben des VDMA konnte der deutsche Maschinen- und Anlagenbau in
den ersten sechs Monaten 2022 trotz der zunehmenden konjunkturellen Ein-
tribung beim Auftragseingang einen leichten Zuwachs von 2 Prozent sowie
beim nominalen Umsatz sogar ein Plus von 7 Prozent verbuchen. Allerdings
fuhrte die steigende Investitionszuriickhaltung in Verbindung mit dem Mangel
an Rohstoffen, Komponenten und Fachkraften bei der Produktion zu einem
Ruckgang von 1,2 Prozent.

In dem herausfordernden makrodkonomischen Umfeld konnte sich die Alexan-
derwerk-Gruppe insgesamt gut behaupten. Hierbei ist zu bericksichtigen, dass
die Zahlen des Spezialmaschinenbauers aufgrund des hohen Anteils des Pro-
jektgeschafts nur bedingt mit den Branchenwerten vergleichbar sind. Konkret
gaben die Ordereingange in der ersten Halfte des aktuellen Geschaftsjahres
2022 leicht um 2,1 Prozent auf 16,97 (Vj. 17,34) Mio. Euro nach. Dabei blieben
die Bestellungen im Neumaschinengeschaft mit 12,89 Mio. Euro lediglich mini-
mal um 1,7 Prozent unter dem Vorjahreswert von 13,10 Mio. Euro. Im Ersatz-
teil- und Servicegeschéft fiel der Rickgang mit 3,2 Prozent auf 4,11 (4,24) Mio.
Euro etwas hoher aus.

Demgegeniber kletterten die Konzernerlése um 5,2 Prozent von 8,52 auf 8,96
Mio. Euro. Nachdem die Bestandsveradnderungen im Vorjahr durch einige in
Arbeit befindliche GroRauftrdge gepragt waren, bewegten sie sich im Berichts-
zeitraum mit 2,89 (4,29) Mio. Euro wieder auf einem normalisierten Niveau.
Zudem fielen aktivierte Eigenleistungen in H6he von 0,29 (0,00) Mio. Euro an.
Insgesamt resultierte daraus eine infolge der deutlich geringeren Bestandsver-
anderungen um 5,3 Prozent von 12,81 auf 12,14 Mio. Euro reduzierte Gesamt-
leistung.

Beim Materialaufwand schlug sich die zum 1. Juli 2021 im Rahmen eines Asset
Deals erfolgte Ubernahme des Geschéaftsbetriebs der RECAY GmbH (vormals
Alexanderwerk Produktions GmbH, zu naheren Einzelheiten siehe unsere Re-
searches vom 18.05. und 15.09.2021) positiv nieder. So fuhrte die im zweiten
Halbjahr 2021 vollzogene Integration der RECAY-Fertigung und die damit ver-
bundene Hebung von Synergien auf der Beschaffungsseite hier zu einem
Rickgang um knapp ein Viertel auf 4,57 (6,07) Mio. Euro. Dementsprechend
sank die Materialaufwandsquote im Verhaltnis zur Gesamtleistung ebenfalls
massiv auf 37,6 (47,4) Prozent.

Seite 1



09.11.2022  Alexanderwerk AG G S‘ .§

Dagegen stieg der Personalaufwand um gut ein Viertel auf 5,12 (4,09) Mio.
Euro, womit auch eine signifikante Erhdhung der Personalaufwandsquote von
31,9 auf 42,2 Prozent einherging. Ursachlich hierfir waren Neueinstellungen im
Zuge der Geschaftsausweitung sowie die Ubernahme der Beschéftigten der
RECAY-Fertigung. Zudem fielen Einmalaufwendungen von 0,19 Mio. Euro im
Zusammenhang mit den Veranderungen in der FUhrungsstruktur (nahere Ein-
zelheiten siehe unser letztes Research vom 25.08.2022) an.

Auch der Saldo aus sonstigen betrieblichen Ertragen und Aufwendungen ver-
ringerte sich um 22,5 Prozent auf minus 1,64 (-1,34) Mio. Euro. Im Verhaltnis
zur Gesamtleistung entsprach dies einer auf minus 13,5 (-10,4) Prozent ver-
schlechterten Quote. Hier schlugen sich unter anderem Raum- und Infrastruk-
turkosten der integrierten RECAY-Fertigung von 0,20 Mio. Euro sowie nach
Wegfall der Corona-Beschréankungen wieder vermehrte Reiseaktivitaten nieder.
Bei leicht auf 0,47 (0,40) Mio. Euro erhéhten Abschreibungen resultierte daraus
in Summe ein von 0,92 auf 0,34 Mio. Euro verringertes EBIT.

Infolge des mit minus 0,03 (0,05) Mio. Euro nunmehr negativen Ergebnisses
der at Equity bilanzierten RECAY-Beteiligung gab das Finanzergebnis von mi-
nus 9 auf minus 64 TEUR nach. Bei einer Steuerbelastung von 0,16 (0,35) Mio.
Euro verblieb schliel3lich ein Periodentberschuss von 0,12 (0,56) Mio. Euro
entsprechend 0,06 (0,31) Euro je Aktie.

Guidance bestitigt

Zum Ende der ersten Halfte des aktuellen Geschaftsjahres verflugte der Ale-
xanderwerk-Konzern gemafl® Angaben auf der am 28. Juli 2022 abgehaltenen
Hauptversammlung Uber einen Auftragsbestand von 26,3 (Vj. 27,2) Mio. Euro.
Und wahrend der VDMA fir Juli einen Einbruch der Ordereingange im deut-
schen Maschinen- und Anlagenbau von 14 Prozent vermeldete, konnte die
Gesellschaft fir die Monate Juli und August von einer positiven Entwicklung
sowohl bei den Bestellungen als auch bei der Lieferfahigkeit und damit auch
beim Umsatz berichten.

Zudem ist zu berlcksichtigen, dass der typischen Saisonalitdt des Projektge-
schéfts folgend traditionell der grofite Teil der gefertigten Neumaschinen in der
zweiten Jahreshalfte zur Auslieferung kommt und somit erst dann umsatz- und
ertragswirksam wird. Vor diesen Hintergrinden erwartet der Vorstand ein wie
Ublich deutlich starkeres zweites Halbjahr und hat daher den Unternehmens-
ausblick bestatigt.

Dieser beinhaltet bei einer Gesamtleistung zwischen 30 und 32 Mio. Euro ein
EBIT im Bereich von 3,0 bis 4,5 Mio. Euro, was eine EBIT-Marge von 9,4 bis
15,0 Prozent bedeuten wirde. Beim Auftragseingang wird ein Niveau leicht
oberhalb des Vorjahreswertes von 33,7 Mio. Euro prognostiziert. Hierbei ist zu
beachten, dass die ab September eingehenden Orders bei der Alexanderwerk-
Gruppe in der Regel erst im Folgejahr ausgeliefert und damit umsatz- und er-
gebniswirksam werden.

Unwagbarkeiten bergen dabei neben den weiteren Entwicklungen im Zusam-
menhang mit dem Ukraine-Krieg und der Corona-Pandemie vor allem die an-
haltenden Verwerfungen in den globalen Lieferketten sowie die damit verbun-
denen Lieferengpasse und massiven Preissteigerungen bei Rohstoffen und
elektronischen Bauteilen. Hinzu kommen die Auswirkungen der drastisch ge-
stiegenen Energiepreise und mdglicher Energieengpasse, des Fachkrafteman-
gels sowie der allgemeinen Inflation und der daraus resultierenden Zinspolitik
der Notenbanken sowohl auf die Gesellschaft als auch auf das Investitionsver-
halten ihrer Kunden.
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Auch mit Blick auf diese herausfordernden Rahmenbedingungen bleibt der
Alexanderwerk-Konzern jedoch mit einer Eigenkapitalquote von 57,5 Prozent,
einem Netto-Cash-Bestand (ohne Leasingverbindlichkeiten) von 6,5 Mio. Euro
sowie nicht in Anspruch genommene Kreditlinien Gber 3,0 Mio. Euro und 0,75
Mio. USD zum 30. Juni 2022 bilanziell und finanziell sehr solide aufgestellt.
Dies sollte auch nach der Anfang August erfolgten Dividendenausschiittung
Uber insgesamt 4,2 Mio. Euro weiterhin der Fall sein.

GSC-Schitzungen adjustiert

Auf Grundlage der Halbjahreszahlen und der bestatigten Guidance haben wir
im Rahmen der Uberarbeitung unserer Prognosen nur einzelne Positionen
leicht angepasst, wobei dies per Saldo keine Auswirkungen auf unsere Ergeb-
nisschatzungen hatte.

In Zahlen ausgedriickt erwarten wir im aktuellen Geschaftsjahr 2022 bei Kon-
zernerldsen von 27,0 Mio. Euro und einer Gesamtleistung von 31,5 Mio. Euro
jetzt ein EBIT von 4,0 Mio. Euro, was eine Marge von 12,6 Prozent bedeuten
wurde. Dabei verorten wir das Nachsteuerergebnis unverandert bei 2,5 Mio.
Euro entsprechend 1,41 Euro je Aktie. Auf dieser Basis kdnnen wir uns eine
Dividende von 1,20 Euro je Anteilsschein vorstellen.

Im kommenden Geschaftsjahr 2023 schatzen wir bei Umséatzen von 31,5 Mio.
Euro und einer Gesamtleistung von 33,0 Mio. Euro das EBIT nach wie vor auf
5,0 Mio. Euro entsprechend einer Marge von 15,2 Prozent. Dabei sollte der
Jahresuberschuss nach Steuern auf 3,2 Mio. Euro bzw. 1,79 Euro je Anteils-
schein zulegen. Dann halten wir eine Anhebung der Ausschittung auf 1,25
Euro je Aktie fur denkbar.

Bewertung

Fir die Bewertung der Alexanderwerk-Aktie ziehen wir einen Peer-Group-
Vergleich und ein DCF-Modell heran. Mangels hinsichtlich Geschaftsmodell
und GrdRe direkt mit dem Alexanderwerk-Konzern vergleichbarer bérsennotier-
ten Mitbewerber stitzen wir uns bei dem Peer-Group-Vergleich auf das Bran-
chen-KGV einer breiten Basis internationaler Aktien aus dem Bereich Spezial-
maschinenbau.

Das 2022er-Durchschnitts-KGV dieser Peer-Group von 17,0 (bisher 16,6) ergibt
in Verbindung mit dem von uns flir 2022 geschatzten Gewinn je Alexander-
werk-Aktie von 1,41 Euro einen Wert von 24,02 (23,42) Euro als erstes Zwi-
schenergebnis. Dabei resultiert dieser im Vergleich zu unserem letzten Re-
search etwas hohere Wert bei einer unveranderten EPS-Schatzung aus dem
seither leicht gestiegenen Bewertungsniveau der Vergleichsaktien.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a.: Ewiges Wachstum 0%, normalisier-
ter Durchschnitts-Cashflow ~5,0 Mio. Euro, Beta 1,15 wegen erhdhter Zyklizitat
und der diversen aktuellen makrodkonomischen Unwégbarkeiten) resultiert ein
zweites Zwischenergebnis von 31,87 (33,39) Euro. Ursachlich fir diesen ein
Stlck unterhalb des vorherigen Ansatzes liegenden Wert ist dabei der massive
Anstieg der Umlaufrendite seit unserem letzten Research-Update um fast 110
Basispunkte.

Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert
von 27,94 (28,41) Euro. Daher nehmen wir unser gerundetes Kursziel fur die
Alexanderwerk-Aktie ausschlieBlich aus bewertungstechnischen Grinden ge-
ringflgig von 28,50 auf 28,00 Euro zurlck.
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Auf dieser Basis ergabe sich bei einer erganzenden Betrachtung anhand eines
EBIT-Multiples bei geschatzten 4,0 Mio. Euro fir 2022 ein Faktor von 12,7, der
damit deutlich oberhalb der aktuell von FINANCE fir Small-Caps aus dem Be-
reich Maschinen- und Anlagenbau publizierten Bandbreite von 5,8 bis 7,1 Iage.
Hierbei ist allerdings zu bericksichtigen, dass diese breiter gefasste Branchen-
auswahl dem Alexanderwerk-Konzern als international tatigem Spezialmaschi-
nenbauer nur begrenzt gerecht wird.

Zieht man hingegen den im Rahmen des ,FCF Valuation Monitor Q3 2022“
publizierten EBIT-Multiple-Mittelwert fiir den Sektor Hightech/Advanced
Machinery von 15,1 heran, ergibt sich ein deutlich anderes Bild. Insgesamt
erachten wir daher das sich bei Ansatz unserer Schatzungen und unseres
Kursziels fur 2022 ergebende EBIT-Multiple von 12,7 als vertretbar.

Fazit

Erwartungsgemal blieben die Zahlen der Alexanderwerk AG fiir die ersten
sechs Monate des laufenden Geschaftsjahres 2022 ertragsseitig hinter den
starken Vorjahreswerten zurlick. Dabei bewegten sich Auftragseingang und
-bestand aber weiterhin auf einem hohen Niveau. Und auch fir Juli und August
konnte die Gesellschaft von einer positiven Geschéaftsentwicklung berichten.
Daher und angesichts der typischen Saisonalitdt des Projektgeschéafts ist mit
einer deutlich starkeren zweiten Jahreshéalfte zu rechnen.

Zwar durfte das Niveau des auch infolge mehrerer positiver Effekte besonders
erfolgreichen Vorjahres in 2022 nicht wieder erreicht werden. Dabei ist aber zu
berlcksichtigen, dass das Geschaft der Alexanderwerk-Gruppe aufgrund sei-
nes Projektcharakters abhangig vom Zeitpunkt der Auslieferung und damit der
Umsatz- und Ertragswirksamkeit einzelner (GroR-)Auftrage immer gewissen
Schwankungen unterliegt. Angesichts der anhaltenden Lieferengpéasse insbe-
sondere bei elektronischen Bauteilen und Komponenten sind dabei derzeit
auch unverschuldete Produktions- und Auslieferungsverzégerungen, die zu
Umsatzverschiebungen ins nachste Jahr fiihren kénnen, nicht auszuschlie3en.

Bei derartigen Verschiebungen handelt es sich jedoch letztlich nur um stich-
tagsbezogene Effekte, die den Blick auf die seit Jahren nachhaltig positive
Entwicklung der Alexanderwerk-Gruppe nicht beeintrachtigen sollten. Daher
und angesichts ihrer Positionierung als globaler Nischenplayer mit attraktiven
Zielbranchen wie Chemie, Pharma, Lebensmittelindustrie und LifeScience se-
hen wir die Gesellschaft gut aufgestellt, um die derzeit zahlreichen makrotko-
nomischen Herausforderungen auch weiterhin meistern und nachhaltig profita-
bel wachsen zu kénnen.

Dabei wies der Konzern mit einer Eigenkapitalquote von 57,5 Prozent und einer
Netto-Cash-Position (ohne Leasingverbindlichkeiten) von 6,5 Mio. Euro zum
Halbjahresende auch sehr solide Bilanzverhaltnisse auf. Wir gehen davon aus,
dass daran auch die Anfang August geflossene Dividendenausschuittung in
Hohe von 4,2 Mio. Euro im Grundsatz nichts gedndert hat.

Zwar mussen wir unser Kursziel fur die Alexanderwerk-Aktie trotz unverander-
ter EPS-Schatzungen aus bewertungstechnischen Griinden nochmals gering-
fugig auf 28,00 Euro zuriicknehmen. Auch auf dieser Basis weist das Papier
aber auf dem derzeitigen Niveau ein ordentliches Kurspotenzial von gut 32
Prozent auf. Zudem bietet der Titel bei Ansatz unserer Schatzungen aktuell
eine hochst attraktive Dividendenrendite von 5,7 Prozent. Daher stufen wir den
Anteilsschein des Remscheider Traditionsunternehmens nunmehr wieder als
.Kauf‘ ein. Angesichts der engen Handelsliquiditat sollten Orders stets mit ei-
nem Limit versehen werden.
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Gewinn- und Verlustrechnung
Alexanderwerk AG
in Mig. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 2019 2020 2021 2022e 2023e
Umsatzerlose 241 103,3% 23,8 94,3% 331 99,3% 27,0 85,7% M5 95,5%
Verdnderung zum Vorjahr -1,1% 39,1% -18,4% 16, 7%
Bestandswverdnd. / Akt. Eigenleistungen -0.8 -3,3% 1.4 5,7% 02 0, 7% 45 14,3% 15 4 5%
Verdnderung zum Vorjahr 285, 7% -82,9% 1730,6% 65, 7%
Gesamtleistung 233 100,0% 252  100,0% 333 100,0% M5 100,05 33,0 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 8,4% 32, 1% -5,5% 4 8%
Materialau fwand 72 30,8% 8.6 34 0% 11,6 34 5% 10,3 32,6% 10,5 31,9%
Verdanderung zum Vorjahr 19,6% 34,5% -11,0% 2,2%
Personalaufwand 85 356,6% 8,0 31,5% 10,0 30,1% 11,4 35,2% 12,0 35,4%
Verdanderung zum Vorjahr -5,5% 26,0% 13,8% 5,9%
Sonstiges Ergebnis 25 -123% =31 -122% -40 -115% -48 -153% 45 -135%
“erdnderung zum Yorjahr -7,1% -25 8% -21,3% 7,8%
EBITDA 4,7 20,3% 56 22.3% 7.8 23 4% 5,0 15,8% 6,0 18,2%
“erdnderung zum Yorjahr 19,3% 38,3% -35,1% 20,6%
Abschreibungen 02 35% 09 34% 0.9 26% 1,0 32% 1,0 3,0%
Verdnderung zum Vorjahr 3.5% 0,3% 16,2% 0,0%
EBIT 39 16,7% 4,8 18,9% 6,9 20,8% 4,0 12,6% 50 15,2%
Verdnderung zum Vorjahr 226% 45, 1% -42 6% 25,8%
Finanzergebnis -0,.2 -0,8% -0,1 -0,5% -0,1 -0,3% -0,2 -0,5% -0,2 -0,5%
Verdnderung zum Vorjahr 32,0% 8, 7% -34 4% 0,0%
Ergebnis vor Steuern 3.7 16,0% 4,7 184% 6,8 20,4% 3.8 12,2% 4.9 14,7%
Steuerguote 33,5% 33,4% 32,0% 33,5% 33,5%
Ertragssteuern 12 5,3% 1,6 5,1% 22 6 5% 1,3 4 1% 1.6 4.9%
Jahresiiberschuss 25 10,6% 31 12,3% 4,6 13,9% 2,5 8,1% 32 9,8%
Verdnderung zum Vorjahr 25,5% 45 5% -45, 1% 26,8%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bereinigter Jahresiiberschuss 25 10,6% 31 12,3% 4,6 13,9% 2,5 B,1% 3,2 9,8%
Verdnderung zum Vorjahr 25,5% 45 5% -45 1% 76,8%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 1,800 1,800 1,800 1,800 1,800
Gewinn je Aktie 1,37 1,72 2,58 1,41 1,79

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Herr Dr. Hubert-Ralph Schmitt / HWT invest AG
RECAY GmbH

Herr Andreas Appelhagen

Herr Thomas Mariotti

Herr Jan Peter Arnz

Herr Martin Dietze

Streubesitz

Termine

Derzeit sind keine Termine bekannt.

Kontaktadresse

Alexanderwerk AG
Kippdorfstrale 6 - 24
D-42857 Remscheid

Tel.: +49(0) 2191/795-0
Fax: +49 (0) 2191 /795 - 202

Email: contact@alexanderwerk.com
Internet: www.alexanderwerk.com

Ansprechpartner Investor Relations:

UBJ. GmbH

Haus der Wirtschaft
Kapstadtring 10
D-22297 Hamburg

Tel.: +49 (0) 40/ 6378 - 5410
Fax: +49 (0) 40/ 6378 - 5423
Email: ir@ubj.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:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
25.08.2022 27,80 € Halten 28,50 €
15.09.2021 26,20 € Kaufen 32,50 €
18.05.2021 24,00 € Kaufen 29,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.2022):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 65,3% 84,2%
Halten 28,6% 15,8%
Verkaufen 6,1% 0,0%

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
Alexanderwerk AG 1,57

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 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 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 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.

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 auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber etwaige fur sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig 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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