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Kurzportrait

Die Alexanderwerk-Gruppe, deren Obergesellschaft 1885 gegriindet wurde und
1899 als erstes deutsches Unternehmen an die Borse ging, ist ein international
fihrender Hersteller von Spezialmaschinen zum Kompaktieren und Granulieren
verschiedenster Stoffe. Hauptzielbranchen sind die Pharma- und die Chemiein-
dustrie, zudem werden auch die Bereiche Lebensmittelindustrie, Life-Science
und zivile Nukleartechnik adressiert. Produziert werden Grundmodelle ver-
schiedener Maschinentypen, die mittels eines Baukastensystems entsprechend
den jeweiligen Kundenanforderungen erweiterbar sind. Aktuell befinden sich
weltweit rund 6.000 Anlagen im Einsatz. Neben dem Neumaschinengeschéft,
auf das 2024 etwa 70 Prozent der Umsatze entfielen, werden auch ganzheitli-
che Systeme, Softwareldsungen, Servicedienstleistungen und Ersatzteile an-
geboten. Aullerhalb Deutschlands ist der Konzern mit seiner traditionsreichen
Marke und rund 170 Beschaftigten in den USA, Indien und China prasent.

Halbjahreszahlen durch hohen Bestandsaufbau gepragt

Mitte 2023 hat die Alexanderwerk AG einen Aktiensplit im Verhaltnis 1:2 vorge-
nommen, wodurch sich die Aktienanzahl von 1,8 auf 3,6 Millionen Anteilsschei-
ne verdoppelte. Im Sinne der besseren Vergleichbarkeit haben wir in diesem
Research alle Angaben zu Aktienanzahl, EPS, Dividenden, Kursen und Kurs-
zielen ruckwirkend entsprechend angepasst.

Im ersten Halbjahr 2025 konnte der deutsche Maschinen- und Anlagenbau laut
VDMA-Angaben beim Auftragseingang ein leichtes Plus von 1 Prozent verbu-
chen. Dabei entwickelte sich das erste Quartal mit einer Steigerung um 4 Pro-
zent erfreulich, wahrend es im zweiten Quartal vor allem infolge der US-Zoll-
konflikte zu einem Riickgang von 2 Prozent kam. Insgesamt blieb die Inlands-
nachfrage im Sechsmonatszeitraum mit einem Minus von 1 Prozent schwach,
wahrend die Auslandsbestellungen um 2 Prozent zulegten. Dies resultierte aus
einem kraftigen Zuwachs aus dem Euro-Raum von 16 Prozent, die Orders aus
den Nicht-Euro-Landern sanken hingegen um 3 Prozent. Die reale Produktions-
leistung schrumpfte in Deutschland im ersten Halbjahr um 4,5 Prozent.

Angesichts dieser weiterhin herausfordernden Rahmenbedingungen konnte
sich die Alexanderwerk-Gruppe in den ersten sechs Monaten des laufenden
Geschaftsjahres 2025 gut schlagen. Dabei entwickelte sich der Auftragsein-
gang nach dem letztjahrigen Minus (siehe hierzu auch unser letztes Research
vom 04.08.2025) nun mit einem Anstieg von 10,9 Prozent auf 16,51 (Vj. 14,88)
Mio. Euro wieder deutlich positiv. Dies basierte sowohl auf dem Neumaschi-
nengeschaft, wo die Bestellungen um 6,4 Prozent von 10,25 auf 10,91 Mio.
Euro zulegten, als auch auf dem Ersatzteil- und Servicegeschaft, das sich mit
einem kraftigen Plus von 20,6 Prozent auf 5,36 (4,45) Mio. Euro weiterhin sehr
erfreulich entwickelte.

Der Konzernumsatz lag zwar mit 14,22 Mio. Euro um 14,1 Prozent unter dem
Vorjahresniveau von 16,56 Mio. Euro. Dies resultierte aber auch aus Stichtags-
effekten infolge von Verschiebungen von Auslieferungsterminen. Dies sowie
der Zukauf von Bauteilen und Komponenten flir anstehende Projekte flihrten
dazu, dass sich der Bestand fertiger Erzeugnisse und Waren zum 30. Juni
2025 gegenliber dem letzten Bilanzstichtag erheblich um 3,72 Mio. Euro von
3,16 auf 6,88 Mio. Euro erhdhte. Daher kam es auch bei den Bestandsverande-
rungen insgesamt zu mehr als einer Verdoppelung auf 3,99 (1,82) Mio. Euro.
Die aktivierten Eigenleistungen beliefen sich auf 0,11 (0,51) Mio. Euro.
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Aufgrund der im Vorjahresvergleich erheblich hdheren Bestandsveranderungen
gab die Gesamtleistung letztendlich nur leicht um 3,0 Prozent von 18,89 auf
18,31 Mio. Euro nach.

Der hohe, im Berichtszeitraum noch nicht verumsatzte und damit auch noch
nicht margenwirksame Fertigwarenbestand spiegelte sich in einem signifikan-
ten Anstieg der auf die Gesamtleistung bezogenen Materialaufwandsquote auf
32,1 (24,7) Prozent, entsprechend einem absoluten Wert von 5,87 (4,66) Mio.
Euro, wider. Der Personalaufwand wuchs von 6,32 auf 6,58 Mio. Euro, dies
entsprach im Verhaltnis zur Gesamtleistung einer Personalaufwandsquote von
35,9 (33,5) Prozent. Hier wirkten sich der geschaftsbedingte Ausbau des Mitar-
beiterstamms, tarifliche Lohn- und Gehaltssteigerungen sowie auch Sonderef-
fekte im Zusammenhang mit Veranderungen auf der Fiihrungsebene aus.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen konnten hingegen um 5,2 Prozent
auf 3,09 (3,26) Mio. Euro reduziert werden. Im Verhaltnis zur Gesamtleistung
entsprach dies einer von 17,3 auf 16,9 Prozent verringerten Quote. Allerdings
lagen die sonstigen betrieblichen Ertrage mit 0,17 (0,56) Mio. Euro deutlich
unter dem Vorjahresniveau, so dass sich der Saldo aus sonstigen betrieblichen
Ertragen und Aufwendungen insgesamt auf minus 2,92 (-2,70) Mio. Euro ent-
sprechend einem Anteil an der Gesamtleistung von minus 15,9 (-14,3) Prozent
belief. Die Abschreibungen bewegten sich mit 0,70 Mio. Euro leicht unter dem
Vorjahreswert von 0,74 Mio. Euro. In Summe resultierte daraus ein nahezu
halbiertes EBIT von 2,25 (4,67) Mio. Euro.

Das Finanzergebnis sank leicht auf minus 96 (-81) TEUR. Dabei verbesserte
sich das Ergebnis der at equity bilanzierten RECAY-Beteiligung auf 0 (-44)
TEUR, niedrigere Zinsertrage fuhrten aber zu einer Verschlechterung des Zins-
ergebnisses auf minus 96 (-37) TEUR. Nach einer mehr als halbierten Steuer-
belastung von 0,75 (1,52) Mio. Euro kam schlief3lich ein Periodeniberschuss
von 1,40 (2,87) Mio. Euro entsprechend 0,39 (0,80) Euro je Aktie zum Ausweis.

Guidance bestitigt

In die zweite Jahreshalfte ist der Alexanderwerk-Konzern mit einem im Vorjah-
resvergleich um 9,5 Prozent von 20,1 auf 18,2 Mio. Euro verringerten Auftrags-
bestand gestartet. Gleichwohl hat der Vorstand seine Prognose fiir 2025 im
Rahmen des Halbjahresberichts bestatigt. Dabei soll sich der Auftragseingang
bis zum Jahresende leicht Gber dem Niveau aus 2024 entwickeln. Allerdings
werden die ab September eingehenden Orders in der Regel erst im Folgejahr
ausgeliefert und damit auch erst dann umsatz- und ergebniswirksam.

Insgesamt werden fur 2025 sowohl im Neumaschinen- als auch im Ersatzteil-
und Servicegeschaft leichte Steigerungen bei Ordereingang und Umsatz erwar-
tet, hierbei wird unverandert eine Gesamtleistung von etwa 38 bis 40 Mio. Euro
sowie ein EBIT von rund 8 Mio. Euro in Aussicht gestellt. Bei Betrachtung der
Ergebnisprognose in Relation zu den Halbjahreszahlen sind dabei die aus dem
hohen Fertigwarenbestand in der laufenden zweiten Jahreshalfte erwarteten
signifikanten Margen- und Ergebniseffekte zu berlicksichtigen.

Besondere Risiken bergen neben den weiteren konjunkturellen Entwicklungen
in den einzelnen Absatzmarkten weiterhin vor allem die geopolitischen Konflikte
und Spannungen sowie die US-amerikanische Zollpolitik. Wachstumspotenzial
sieht der Vorstand unveréandert insbesondere Asien, wobei sich die Vertriebs-
gesellschaften in Indien und China weiterhin positiv entwickeln. Nach wie vor ist
mittelfristig die Grindung einer zusatzlichen Vertriebsniederlassung in Stdost-
asien oder im Mittleren Osten geplant. Neben dem weiteren Ausbau der inter-
nationalen Markprasenz liegt unverandert auch ein Fokus auf der Verstarkung
der Aktivitaten im Kooperationsbereich.
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GSC-Schiatzungen unverandert

Auf Basis des Zahlenwerks fur die ersten sechs Monate und der bestatigten
Guidance fir das Gesamtjahr 2025 sowie unter Berlcksichtigung der aus dem
hohen Fertigwarenbestand in der laufenden zweiten Jahreshalfte erwarteten
Margen- und Ergebniseffekte haben wir unsere Schatzungen unverandert be-
lassen. Somit prognostizieren wir fir das aktuelle Geschaftsjahr weiterhin bei
einem Konzernumsatz von 37,0 Mio. Euro und einer Gesamtleistung von 38,0
Mio. Euro ein EBIT von 7,9 Mio. Euro entsprechend einer EBIT-Marge von 20,7
Prozent. Auf dieser Basis verorten wir das Nettoergebnis bei 5,2 Mio. Euro bzw.
1,44 Euro je Aktie.

Im Geschéaftsjahr 2026 erwarten wir unverandert Steigerungen bei den Um-
satzerldsen auf 39,0 Mio. Euro sowie bei der Gesamtleistung auf 40,0 Mio.
Euro. Darauf aufbauend sehen wir beim EBIT einen leicht Gberproportionalen
Zuwachs auf 8,3 Mio. Euro, was eine auf 20,8 Prozent erhdhte EBIT-Marge
bedeuten wurde. Im Gleichklang erwarten wir auch beim JahreslUberschuss
nach Steuern und Anteilen Dritter eine Verbesserung auf 5,5 Mio. Euro bzw.
1,52 Euro je Aktie. Darauf basierend gehen wir fir beide Geschaftsjahre von
einer stabilen Dividendenzahlung in Hohe von 1,00 Euro je Anteilsschein aus.

Bewertung

Fur die Bewertung der Alexanderwerk-Aktie ziehen wir einen Peer-Group-
Vergleich und ein DCF-Modell heran. Mangels hinsichtlich Geschaftsmodell
und GréRe direkt mit dem Alexanderwerk-Konzern vergleichbarer bérsennotier-
ten Mitbewerber stitzen wir uns dabei im Rahmen unseres Peer-Group-
Vergleichs auf das Branchen-KGV einer breiten Basis internationaler Aktien
aus dem Bereich Spezialmaschinenbau.

Das 2025er-Durchschnitts-KGV dieser Peer Group von 18,2 (bisher 18,3) ergibt
in Verbindung mit dem von uns flr 2025 geschéatzten Gewinn je Alexander-
werk-Aktie von unverandert 1,44 Euro einen Wert von 26,14 (26,24) Euro als
erstes Zwischenergebnis. Dabei resultiert dieser im Vergleich zu unserem letzten
Ansatz etwas niedrigere Wert bei unveranderter EPS-Schatzung ausschlief3lich
aus dem seither leicht gesunkenen Bewertungsniveau der Vergleichsaktien.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a.: Ewiges Wachstum 0 Prozent, nor-
malisierter Durchschnitts-Cashflow ~6,0 Mio. Euro, Beta 1,15 wegen erhdhter
Zyklizitat und der diversen anhaltenden makrodkonomischen Unwagbarkeiten)
resultiert ein zweites Zwischenergebnis von 18,59 (18,43) Euro. Dabei ist die-
ser leicht Uber dem vorherigen Ansatz liegende Wert bei einer nur geringfigig
veranderten Umlaufrendite auf Diskontierungseffekte zurtickzufuhren.

Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert
von 22,37 (22,34) Euro fir die Alexanderwerk-Aktie, weshalb wir unser gerun-
detes Kursziel unverandert bei 22,50 Euro belassen.

Fazit

Die Lage im deutschen Maschinen- und Anlagenbau bleibt angespannt. Zwar
konnte die Branche laut VDMA-Angaben im ersten Halbjahr 2025 beim Auf-
tragseingang ein leichtes Plus von 1 Prozent verbuchen, die reale Produktions-
leistung schrumpfte jedoch um 4,5 Prozent. Auch angesichts der vielfaltigen
ungeldsten strukturellen Probleme am Wirtschaftsstandort Deutschland hat der
VDMA Mitte September seine Prognose flr die Produktion im Gesamtjahr 2025
von minus 2 auf minus 5 Prozent gesenkt. Fir 2026 wird ein preisbereinigter
Produktionsanstieg von 1 Prozent erwartet.
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Von den anhaltend schwierigen makrotkonomischen und branchenspezifi-
schen Rahmenbedingungen kann sich die Alexanderwerk-Gruppe als internati-
onaler Nischenplayer mit einer Exportquote von rund 85 Prozent und attraktiven
Zielbranchen wie vor allem der Pharma- und Chemieindustrie jedoch in einem
gewissen Rahmen abkoppeln. Dabei zahlt sich auch die Prasenz in den USA
und den asiatischen Wachstumsmarkten Indien und China aus.

So konnte die Alexanderwerk AG fiir die ersten sechs Monate des laufenden
Geschaftsjahres 2025 von einer kraftigen Steigerung des Auftragseingangs um
knapp 11 Prozent berichten, die erfreulicherweise sowohl vom Neumaschinen-
als auch vom Ersatzteil- und Servicegeschaft getragen wurde.

Ansonsten sind die Halbjahreszahlen des im Projektgeschéft tatigen Spezial-
maschinenbauers deutlich durch Stichtagseffekte gepragt. Konkret fiihrten Ver-
schiebungen der Auslieferungstermine bei mehreren Auftrdgen sowie der Zu-
kauf projektbezogener Bauteile und Komponente fur anstehende Fertigungen
dazu, dass sich der Bestand an fertigen Erzeugnissen und Waren gegenuber
dem letzten Bilanzstichtag mehr als verdoppelte.

Aus diesem hohen, im Berichtszeitraum noch nicht verumsatzten und damit
auch noch nicht margen- und ergebniswirksamen Fertigwarenbestand resultier-
ten mehrere Effekte: Erstens lag der ausgewiesene Umsatz gut 14 Prozent
unter dem Vorjahreswert. Zweitens kam es bei den Bestandsveranderungen zu
mehr als einer Verdoppelung, was dazu flhrte, dass sich die Gesamtleistung
nur um 3 Prozent unter dem Vorjahresniveau bewegte. Und drittens erhdhte
sich die Materialaufwandsquote im Verhaltnis zu der — nur leicht reduzierten —
Gesamtleistung um fast 7,5 Prozentpunkte, was entsprechend auf die Ergeb-
niskennzahlen drtickte.

Aus der Verumsatzung des hohen Fertigwarenbestands werden aber in der nun
laufenden zweiten Jahreshalfte signifikante Margen- und Ergebniseffekie er-
wartet. Auch mit Blick darauf hat der Vorstand seine Guidance fir 2025, die
Steigerungen bei Gesamtleistung und EBIT beinhaltet, bestatigt. Vor diesem
Hintergrund haben auch wir unsere Schatzungen unverandert belassen.

Insgesamt stufen wir die Aktie des Remscheider Traditionsunternehmens, das
mit einer Konzerneigenkapitalquote von 54,5 Prozent zum Halbjahresende
bilanziell solide aufgestellt bleibt, daher weiterhin mit einem Kursziel von 22,50
Euro und einem ,Kaufen“-Rating ein. Dabei weist das Papier bei Ansatz einer
konstanten Dividende von 1,00 Euro aktuell eine sehr attraktive Ausschittungs-
rendite von 6,9 Prozent auf. Aufgrund der haufig geringen Handelsliquiditat
sollten Orders immer mit einem Limit versehen werden.
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Gewinn- und Verlustrechnung
Alexanderwerk AG
in Mig. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 2022 2023 2024 2025 2025
Umsatzerlose M4 91,0% 35,6 79,9% 35,7 98,4% KT 97 4% 39,0 97,5%
Verdnderung zum Vorjahr 13,4% 0,.2% 3,8% 5,4%
Bestandswerdnd. / Akt. Eigenleistungen 3.1 9, 0% 8.9 20,1% 0.6 1,6% 1,0 258% 1,0 2,5%
Verdnderung zum Vorjahr 186,4% -93,6% 73,6% 0,0%
Gesamtleistung M5 100,0% 4.5  100,0% 36,2  100,0% 38,0 100,0% 40,0 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 25,0% -18,6% 4 5% 5,3%
Materialau fwand 10,7 31,0% 13,8 31,0% 82 22 T% 8,6 225% 9.0 22 5%
Verdnderung zum Vorjahr 28,1% -40,3% 3,8% 5,3%
Personalaufwand 11,1 32,2% 12,4 238,0% 13,4 37 0% 14,1 37, 1% 14,9 37,2%
Verdnderung zum Vorjahr 11,9% T, 7% 5,2% 5,9%
Sonstiges Ergebnis 48 -13,8% -47  -105% 59 -164% 451 -150% S4 -160%
Verdanderung zum Vorjahr 1,1% -26,1% -2,4% -5,3%
EBITDA 79 23,0% 13,6 30,5% 8,6 23,9% 9,3 24,4% 9,7 24,3%
Verdanderung zum Vorjahr 71,0% -36,3% T,2% 4 8%
Abschreibungen 1,0 28% 1,4 3,2% 1.4 39% 1.4 3,7% 1.4 3,5%
“erdnderung zum Yorjahr 43 5% -0, 1% -0,3% 0,0%
EBIT 7.0 20,2% 12,2 27,.3% 7,2 20,0% 79 20,7% 83 20,8%
“erdnderung zum Yorjahr 74 9% -4 4% 8, 7% 5, 7%
Finanzergebniz -0,1 -0,4% -0,1 -0,2% -0,1 -0,4% -0,1 -0,3% -0,1 -0,3%
Verdnderung zum Vorjahr 40,2% -70,0% 21,7% 0,0%
Ergebnis vor Steuern 6,8 19,8% 121 27 1% 71 19,6% 7.8 20,5% 8,2 20,6%
Steuerguote 33,1% 33,5% 34,0% 33,5% 33,5%
Ertragssteuern 23 6,5% 40 91% 24 6 7% 25 6,9% 28 6,9%
Jahresiiberschuss 4,6 13,2% 8,0 18,0% 4,7 13,0% 52 13,6% 55 13,7%
Verdanderung zum Vorjahr 75,8% -41,5% 10,0% 5,8%
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 46 13,2% 8,0 18,0% 4,7 13,0% 5.2 13,6% 55 13,7%
“erdnderung zum Yorjahr 75,8% -41 5% 10,0% 5,8%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 3,600 3,600 3,600 3,600 3,600
Gewinn je Aktie 1,27 2,23 1,30 1,44 1,52

Hinweis: Es konnen insbesondere 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 (Aufsichtsratsvorsitzender)

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

E-Mail: contact@alexanderwerk.com
Internet: www.alexanderwerk.com

Ansprechpartnerin Investor Relations:

Frau Silvia Risch

Tel.: +49 (0)2191 /795 - 205
E-Mail: ir@alexanderwerk.com
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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 Bdérsenklimas angepasst.

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

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
04.08.2025 16,00 € Kaufen 22,50 €
05.11.2024 14,70 € Kaufen 23,00 €
10.07.2024 17,00 € Kaufen 21,00 €
02.01.2024 14,00 € Kaufen 20,50 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.2025):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 91,7% 100,0%
Halten 8,3% 0,0%
Verkaufen 0,0% 0,0%

Maogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
Alexanderwerk AG 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 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 (sieche www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserkladrung

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 ilbernommen 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 MeinungsauRRerungen 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 fiir 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. Ihre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz aulRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst liber etwaige fur sie glltige 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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