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Kurzportrait

Die GESCO-Gruppe ist ein Verbund mittelstandischer deutscher Unterneh-
men der Investitionsgiterindustrie mit Markt- und Technologiefihrern. Die
Industriegruppe umfasst neun direkte Tochter- sowie diverse internationale
Enkelgesellschaften unter dem Dach der GESCO SE. Die Gesellschaften
werden in der Regel zu 100 Prozent und auf lange Sicht, hdufig im Rahmen
von Nachfolgeregelungen, erworben und weiterentwickelt. Bisher gliederte
sich das Beteiligungsportfolio in die drei Segmente Prozess-, Ressourcen-
sowie Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie. Zum 1. Januar 2025 hat
GESCO nun eine neue Segmentstruktur mit den drei Sparten Materials
Refinement & Distribution, Lifescience & Healthcare sowie Industrial Assets &
Infrastructure eingefiihrt (nahere Einzelheiten siehe Seite 2).

Konzernergebnis 2024 leicht iiber unseren Erwartungen

Wie in unserem letzten Research vom 23. Dezember 2024 ausgefiihrt, wur-
den zum Jahresende 2024 die Beteiligung an der AstroPlast sowie die Doer-
renberg-Geschaftsbereiche Steel Foundry (GieRRerei) und Steel Mill (Stahl-
werk) verkauft.

Gemal den Anfang letzter Woche verdffentlichten vorlaufigen, ungepriften
Zahlen erwirtschaftete die GESCO-Gruppe einschliel3lich dieser veraulierten
Aktivitaten im abgelaufenen Geschaftsjahr 2024 einen Konzernumsatz von
513,8 (Vj. 560,7) Mio. Euro. Aufgrund eines etwas schwacher als erwartet
verlaufenen Schlussquartals blieben die Erlése damit geringfligig unter dem
im Sommer auf 520 bis 540 Mio. Euro angepassten Prognosekorridor.

Der Jahresuberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter belief sich auf 4,4
(20,9) Mio. Euro. Darin enthalten ist eine Ergebnisbelastung aus dem Verkauf
der beiden defizitdren Doerrenberg-Geschéaftsbereiche in Héhe von rund 4,8
Mio. Euro. Insgesamt bewegte sich das Konzernergebnis damit innerhalb der
transaktionsbedingt im Dezember auf 3,5 bis 7,5 Mio. Euro aktualisierten Ziel-
brandbreite.

Auf Basis des publizierten Ergebnisses je Aktie von 0,42 (1,93) Euro schlagt
das Management der fir den 25. Juni 2025 in Disseldorf geplanten Haupt-
versammlung eine Dividendenzahlung in Héhe von 0,10 (0,40) Euro je An-
teilsschein vor. Dies entspricht einer Ausschuttungsquote von 23,8 Prozent.

Steigerung der finanziellen Schlagkraft

Auch infolge der genannten Transaktionen konnte GESCO das Working Capi-
tal in der Gruppe und aus dem hierdurch generierten Cashflow auch die
Bankverbindlichkeiten zum Bilanzstichtag kraftig um knapp 30 Mio. Euro re-
duzieren. Damit hat sich der finanzielle Spielraum insbesondere auch fiir Zu-
kaufe deutlich erhéht.

Zudem haben die Wuppertaler vor dem Hintergrund der kommunizierten stra-
tegischen Schwerpunkte bei der Weiterentwicklung der GESCO-Gruppe (na-
here Details siehe unser Research vom 21.11.2024) eine Adjustierung ihrer
Dividendenpolitik vorgenommen. Konkret wird die Bandbreite bei der Aus-
schittungsquote von bisher 20 bis 60 Prozent auf 20 bis 40 Prozent des EPS
angepasst, wobei hiervon bei entsprechenden Opportunitaten auch abgewi-
chen werden kann.
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Die vom Vorstand definierten Prioritaten bei der Gewinnverwendung stellen
sich in diesem Zusammenhang wie folgt dar:

1. Organisches und anorganisches Wachstum
2. Aktienrtickkaufe, wenn wirtschaftlich sinnvoll und wertsteigernd
3. Dividendenausschittung

Insbesondere bei attraktiven Mdoglichkeiten fir (anorganisches) Wachstum
oder wertsteigernden Aktienrtiickkaufen soll der Jahresgewinn ausschlief3lich
hierfir verwendet werden. Unseres Erachtens ist der verstarkte Fokus des
Managements auf die Innenfinanzierung und eine nachhaltige langfristige
Wertsteigerung der GESCO SE nicht nur aus Unternehmens-, sondern auch
aus Anlegersicht als positiv zu werten.

Erhéhung der Transparenz durch neue Segmentstruktur

Dartber hinaus hat GESCO zum 1. Januar 2025 eine neue Segmentstruktur
eingeflihrt, die sich starker an den Geschaftsmodellen und Abnahmemarkten
der einzelnen Tochter orientiert. Dabei besteht innerhalb der neuen Segmente
nun eine héhere Homogenitat, wodurch sich die Transparenz fiir den Betrach-
ter verbessert. Im Einzelnen gliedert sich das Portfolio jetzt in die folgenden
drei Sparten:

Das Segment Materials Refinement & Distribution mit dem Schwerpunkt kom-
plexe Produktions-Prozesse beinhaltet die Tochtergesellschaften Doerren-
berg, PGW und Funke.

Im Segment Lifescience & Healthcare mit dem Fokus auf Produkte fir die
Bereiche Gesundheit, Medizin, Pharmazie und Lebensmittel sind die Beteili-
gungen Setter, INEX-Solutions und AMTRION gebiindelt.

Das Segment Industrial Assets & Infrastructure umfasst die Maschinen- und
Anlagenbauer SVT, MAE und Kesel, deren Geschaft stark durch Projekte
gepragt ist.

GSC-Schitzungen fiir 2024 angepasst

Auf Basis der vorlaufigen Zahlen haben wir unsere Prognosereihe flir 2024
angepasst. Beim Vergleich mit unseren letzten Schatzungen ist dabei zu be-
achten, dass wir dort die Beitrdge der verduflerten Aktivitdten nicht in der
GuV, sondern unterhalb des Nachsteuerergebnisses als Ergebnis aus aufge-
gebenen Geschéaftsbereichen abgebildet hatten, der nun von GESCO publi-
zierte Umsatz jedoch auch den Anteil dieser Aktivitaten von rund 34 Mio. Euro
beinhaltet.

Das endgiiltige Zahlenwerk fiir das vergangene Geschaftsjahr sowie den
Ausblick fiir 2025 wird GESCO am 29. April 2025 veroffentlichen. Vor diesem
Hintergrund haben wir unsere Prognosen fir das laufende und das kommen-
de Geschaftsjahr unter Vorsichtsaspekten zunachst noch unverandert beibe-
halten. Auch mit Blick auf die im ersten Quartal 2025 etwas aufgehellten kon-
junkturellen Aussichten und die wieder leicht gestiegenen Stahlpreise kénnen
wir uns jedoch vorstellen, dass wir unsere Schatzungen dann im Rahmen des
Research-Updates zum Geschéftsbericht 2024 anheben.

Dies vorausgeschickt, erwarten wir derzeit weiterhin fiir 2025 Konzernerlose
von 505 Mio. Euro. Gegenliber dem um die Umsatzbeitrage der veraufierten
Aktivitaten von rund 34 Mio. Euro bereinigten Vorjahreswert von knapp 480
Mio. Euro wirde dies ein Wachstum von 5,3 Prozent bedeuten.
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Nach Wegfall der letztjahrigen transaktionsbedingten Einmalbelastungen so-
wie der mit einem niedrigen einstelligen Millionen-Euro-Betrag bezifferten
negativen Beitrage der verkauften Doerrenberg-Bereiche sehen wir beim EBIT
einen kraftigen Sprung auf 28,2 Mio. Euro. Darauf aufbauend verorten wir das
Konzernergebnis nach Steuern und Anteilen Dritter bei 15,9 Mio. Euro bzw.
1,54 Euro je Aktie. Dabei halten wir unverandert eine Dividendenanhebung
auf 0,32 Euro entsprechend einer Ausschuttungsquote von gut 20 Prozent fur
realistisch.

Fur das Geschéaftsjahr 2026 prognostizieren wir weiterhin bei einem Umsatz-
wachstum von 6,5 Prozent auf 538 Mio. Euro und einem erneut kraftig stei-
genden EBIT von 41,4 Mio. Euro einen Konzernjahresiiberschuss nach Steu-
ern und Anteilen Dritter von 25,0 Mio. Euro bzw. 2,42 Euro je Aktie.

Bewertung

Bei der Bewertung der GESCO-Aktie stiitzen 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 2025er-KGV dieser Peer Group von 15,1 (bisher 13,5) ergibt in Verbin-
dung mit dem von uns fiir 2025 geschatzten Gewinn je GESCO-Aktie von
1,54 (1,54) Euro unter Bericksichtigung eines ,Holding-Abschlags® von 15
Prozent einen Wert von 19,79 (17,68) Euro als erstes Zwischenergebnis. Da-
bei resultiert dieser im Vergleich zu unserem letzten Ansatz merklich hdhere
Wert bei einer unveranderten EPS-Schatzung ausschlielllich aus dem seither
deutlich gestiegenen Bewertungsniveau der Vergleichsaktien.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u. a.: Ewiges Wachstum 0 Prozent,
normalisierter Durchschnitts-Cashflow ~43 Mio. Euro, Beta 1,15 wegen teils
erhdhter Konjunktursensibilitat der Zielbranchen und der diversen makrodko-
nomischen und geopolitischen Unsicherheitsfaktoren) resultiert ein zweites
Zwischenergebnis von 36,58 (37,28) Euro. Da wir hierbei nun den zugrunde
gelegten Betrachtungszeitraum um ein Jahr verschoben haben, ist dieses
Ergebnis nicht mit dem vorherigen Wert vergleichbar. Allerdings wirkte sich
der Anstieg der Umlaufrendite seit unserem letzten Research-Update um
knapp 40 Basispunkte negativ aus.

Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert
von 28,19 (27,48) Euro fir die GESCO-Aktie, weshalb wir unser gerundetes
Kursziel leicht von 27,50 auf 28,00 Euro anheben.

Fazit

In den jungst von der GESCO SE vermeldeten vorlaufigen Zahlen fiir das
abgelaufene Geschaftsjahr 2024 spiegeln sich die widrigen gesamtwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen deutlich wider. Infolge der niedrigeren Stahlpreise
und Legierungszuschlage druckten dabei vor allem bei Doerrenberg auch
Windfall-Losses merklich auf Umsatz und Ertrag. Zudem fiel eine einmalige
Ergebnisbelastung von rund 4,8 Mio. Euro im Zusammenhang mit dem Ver-
kauf der Doerrenberg-Geschéaftsbereiche Gielierei und Stahlwerk an.

Durch die — sozialvertragliche — Trennung von diesen beiden defizitdren Akti-
vitdten wird nun aber ab 2025 eine jahrliche Entlastung des Konzern-EBIT um
einen niedrigen einstelligen Millionen-Euro-Betrag erwartet. Darlber hinaus
dirfte sich auch die ebenfalls zum Ende des letzten Jahres erfolgte Veraulie-
rung der AstroPlast positiv auf das Margenniveau auswirken.
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Wie bereits in unserem letzten Research ausgefihrt, hat GESCO mit dieser
Optimierung des Portfolios unserer Meinung nach eine gute Basis flr eine
wieder deutlich erfolgreichere Entwicklung im aktuellen Geschéftsjahr gelegt.
Auf einen zumindest leichten konjunkturellen Rickenwind lasst dabei die in
den letzten Wochen wieder etwas aufgehellte Stimmung in der deutschen
Wirtschaft hoffen. Zudem sind die Windfall-Losses bei Doerrenberg um den
Jahreswechsel ausgelaufen und die Stahlpreise zuletzt wieder geringfugig
gestiegen. Bei einer splrbaren konjunkturellen Belebung kénnten hier kiinftig
auch wieder Windfall-Profits anfallen.

Daruber hinaus richtet die Unternehmensfuhrung unter dem seit Anfang Okto-
ber 2024 amtierenden CEO Johannes Pfeffer einen verstarkten Fokus auf die
nachhaltige Wertsteigerung der GESCO SE im Sinne ihrer Anteilseigner. Die
oberste Prioritat liegt dabei auf organischem und anorganischem Wachstum,
wobei die Profitabilitat der einzelnen Gruppengesellschaften auf der Grundla-
ge von Lean Management weiter optimiert wird. Ein zweites wichtiges Instru-
ment zur Wertsteigerung bilden weiterhin Aktienrickkaufe, sofern der
GESCO-Anteilsschein — wie aktuell — deutlich unter dem bilanziellen Eigenka-
pital je Aktie notiert.

Dass der Vorstand vor diesem Hintergrund bei der Dividendenpolitik nun ein
grolReres Gewicht auf — bei entsprechenden Opportunitaten gegebenenfalls
auch vollstandige — Gewinnthesaurierungen legt, erachten wir auch aus Anle-
gersicht als positiv. Denn eine Starkung der finanziellen Ausstattung als Basis
fur Wachstumsinvestitionen und wertsteigernde Aktienriickkaufe sollte sich fur
den Anteilseigner mittel- bis langfristig Uber die Kursentwicklung der GESCO-
Aktie deutlich mehr auszahlen als kurzfristige Gewinnausschittungen.

Darlber hinaus begriRen wir auch die im Rahmen des modernisierten Au-
Renauftritts zum Jahresbeginn 2025 eingefiihrte neue Segmentstruktur, durch
die GESCO die Homogenitat innerhalb der einzelnen Sparten und damit auch
insgesamt die Transparenz erhdht hat.

Auch wenn die Notierung der GESCO-Aktie in den letzten Wochen wieder
etwas zugelegt hat, erachten wir das Papier nach wie vor als deutlich unter-
bewertet. Daher stufen wir den Anteilsschein bei einem leicht auf 28,00 Euro
erhdhten Kursziel weiterhin vor allem auch fiir mittel- bis langfristig orientierte
Investoren als klaren ,Kauf* ein.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

in Mio. € / Geschiftsjahr bis 31.12. 2022 2023 2024 2025 2025

Umsatzerlose 5823 100,0% 60,7 100,0% 5138  100,0% BO5,0  100,0% 538,0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr -3, 7% -8,4% -1,7% 6,5%

Bestandswverdnderungen / Eigenleistungen 79 1,4% 02 0,0% 2,0 0,4% 25 0,5% 25 0,5%
Verdnderung zum Vorjahr -G7,9% =100% 25,0% 0,0%

Sonsgtige betriebliche Ertrdge 58 1,0% 21 1,5% 50 1,0% 51 1,0% 54 1,0%
Verdnderung zum Vorjahr 35,3% -338,6% 1,0%% 6,5%

Gesamtleistung 596,0  1024% 5690  101,5% 5208 104,4% B12,6  101,5% 5459  101,5%
Verdnderung zum Vorjahr -4 5% -8,5% -1,6% 6,5%

Materialaufwand 3423 58,8% 3201 5T 1% 201 8 56 3% 2828 55 0% 2959 55,0%
Verdnderung zum Vorjahr -6,5% -8,8% -3,1% 4 5%

Personalaufwand 121,F7 20,9% 1261 22 5% 1313 25 6% 1242 24 8% 1279 23,8%
Verdnderung zum Vorjahr 3,7% 4.1% -5,4% 3,0%

Sonst. betriebl. Aufw. / Werminderungen 64 3 11,0% 63,8 11,4% 662 12 9% 58,8 11, 7% 61,7 11,5%
Verdnderung zum Vorjahr -0,8% 3.8% -11,2% 4 G%

EBITDA 67,7 11,6% 59,0 10,5% M5 6,1% 46,7 9,3% 60,4 11,2%
Verdnderung zum Vorjahr -12,9% -45, T% 48 6% 20,2%

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

EBIT 494 8,5% 359 G4% 13,0 2,5% 28,2 5, 6% 4.4 7,7
Verdnderung zum Vorjahr -27,4% -63,9% 117 5% 45 6%

Finanzergebnis (+ Ant. Dritter bei Pers.G.) 0,0 0,0% -3,5 -0,6% -5,0 -1,0% -4.4 -0,5% -43 -0,8%
Verdnderung zum Vorjahr =-100% -42 T% 12,0% 2,3%

Ergebnis vor Steuern 49,5 B,5% 324 58% 8,0 1,5% 23,8 4, 7% 3T 6,9%
Steuerguote 25 T% 3 ,6% 30,0% 30,0% 30,0%

Ertragzsteuern 132 23% 10,2 1,8% 24 0,5% 72 1,4% 14,1 21%

Jahresiiberschuss 36,3 6,2% 221 3,9% 56 1,1% 16,7 3,3% 26,0 4,8%
Verdnderung zum Vorjahr -38,9% -74 8% 195, 6% 55,6%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter (an Kap.Ges.) 24 13 1,2 0,8 1,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 33,8 5,.8% 20,9 3, 7% 4.4 0,9% 159 31% 25,0 4,6%
Verdnderung zum Vorjahr -38,3% -79,1% 263,6% 57,1%

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

Gewinn je Aktie 312 1,93 042 1,54 242

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Herr Norman Rentrop
Herr Stefan Heimoller

Baden-Wiirttembergische Versorgungsanstalt fiir Arzte, Zahnarzte und Tierérzte

Eigene Aktien
Streubesitz

(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse inkl. Norman Rentrop

und Versorgungsanstalt

Termine

29.04.2025
09.05.2025
25.06.2025
13.08.2025
12.11.2025

Kontaktadresse

GESCO SE
Johannisberg 7
D-42103 Wuppertal

Internet: www.gesco.de

Geschaftsbericht 2024

Zahlen erstes Quartal 2025

Ordentliche Hauptversammlung in Disseldorf
Halbjahreszahlen 2025

Zahlen drittes Quartal 2025

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
23.12.2024 13,15 € Kaufen 27,50 €
21.11.2024 13,55 € Kaufen 26,50 €
16.08.2024 13,90 € Kaufen 27,00 €
15.05.2024 17,60 € Kaufen 40,00 €
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 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.12.2024):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 88,9% 84,6%
Halten 11,1% 15,4%
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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