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Branche: Konsum (Bekleidung)
Land Deutschland
ISIN: DE0005009732
Reuters: AAHG_p.F
Bloomberg: AAH3:GR
Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 8,40 € 585 €
Aktueller Kurs: 7,50 €
Aktienzahl ges.: 14.400.000
Streubesitz: 46,6%
Marktkapitalis.: 112,8 Mio. €
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Kennzahlen
07/08 08/09 09/10e 10/11e
Umsatz 268 249 242 242
bisher  --- 252
EBIT 3,5 10,6 14,9 16,3
bisher  --- 16,0
Jahresub. -0,1 4,6 8,3 10,1
bisher - 9,8
Erg./Aktie 0,00 0,33 0,60 0,72
bisher  --- - 0,70
Dividende 0,70 0,35 0,50 0,60
bisher  ---
KGV n.a. 22,7 12,6 10,4
Div.rendite 9,3% 4,7% 6,7% 8,0%

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

Analyst:
Klaus Kranzle, CEFA

Tel.: 0211/17 93 74 - 29
Fax: 0211/17 9374 - 44
k.kraenzle@gsc-research.de

Kurzbeschreibung

Die Ahlers AG ist ein international tatiges bdrsennotiertes Unternehmen der
Bekleidungsindustrie. Zum Markenportfolio gehéren mehrere bekannte Labels
wie z.B. Baldessarini, Otto Kern, Pierre Cardin und Pioneer.

Anlagekriterien
Ahlers-Profitabilitat steigt im ersten Halbjahr bei niedrigeren Umsétzen

Das ostwestfalische Traditionsunternehmen ver6ffentlichte Mitte Juli den
Halbjahresbericht (01.12.2009-31.05.2010) des laufenden Geschéftsjahres
2009/10 (30.11). Dabei setzte sich der bereits im ersten Quartal (siehe unsere
Research-Note vom 05.05.2010) zu beobachtende Trend fort. Wahrend der
Konzernumsatz sich nochmals leicht um 3,4 Prozent auf 118,8 (Vj. 123,0)
Mio. Euro zurickbildete verbesserten sich die Ertragskennziffern auf allen
Ebenen deutlich.

Die Umsatzentwicklung litt nach Unternehmensangaben hauptsachlich unter
der nach wie vor zdgerlichen Konjunkturerholung in den Mittelmeerléndern
und Osteuropa. Positive Impulse kamen laut Herrn Dr. Kdlsch hingegen aus
dem eigenen Handelsgeschéft. Genauere Zahlen gab die Ahlers AG hier je-
doch nicht bekannt.

Dank der konsequenten Kostensenkungs- und Optimierungspolitik gelang es
der Ahlers AG das operative Ergebnis vor Sondereffekten (EBIT) auf 5,2 (1,0)
Mio. Euro zu verfunffachen. So gelang es die drei grof3ten Kostenblécke alle-
samt unter Vorjahresniveau zu halten. Der Materialaufwand ging um 6,2 Pro-
zent Uberproportional auf 57,2 (61,0) Mio. zurlick, der Personalaufwand sank
um 8 Prozent auf 24,6 (26,7) Mio. Euro. Die Sonstigen betrieblichen Ausga-
ben (u.a. Marketing und Werbung) konnten mit 28,0 (28,1) Mio. Euro trotz
diverser Marketingkampagnen ebenfalls auf Vorjahresniveau gehalten wer-
den. Finanzvorstand Dr. Karsten Kolsch fiuhrte diese Entwicklung auf den
effizienten Einsatz des hier zur Verfiigung stehenden Budgets zuriick.

Der Vergleich der Werte fur den Jahresiberschuss nach Steuern und Anteilen
Dritter ist wegen der unterschiedlichen Steuersituation (2010: Steueraufwand /
2009: Erstattung bzw. positive Buchung) in den beiden BerichtszeitrAumen
zwar methodisch nicht ganz exakt, zeigt aber mit Werten von 2,4 (0,2) Mio.
Euro ebenfalls eine signifikante Verbesserung. Auf Einzelaktienebene ent-
sprach der letztgenannte Gewinn einem Wert von 0,17 (0,02) Euro.

Insgesamt stufen wir insbesondere die Ergebniskennzahlen des ersten Halb-
jahres des laufenden Geschéftsjahres als hervorragend ein. Das Unterneh-
men hat damit unsere ambitionierten Erwartungen mehr als erfllt.

Segmentbericht: Premium Brands erfillen hohe Erwartungen

Nach wie vor verbergen sich hinter der aggregierten Entwicklung auf Konzer-
ebene bei der Ahlers AG sehr unterschiedliche Entwicklungen in den drei
Segmenten. So legte die Sparte Premium Brands in einem schwierigen Kon-
sumumfeld um beachtenswerte 3 Prozent auf 61,2 (Vj. 59,5) Mio. Euro zu.
Das Segmentergebnis (EBIT vor Sondereffekten) verbesserte sich im Zuge
des plangemalfien Abbaus von Anlaufkosten deutlich auf 3,7 (0,4) Mio. Euro.
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Das zweitgrof3te Segment Jeans & Workwear konnte dank eines guten zwei-
ten Quartals den nach Q1 noch im zweistelligen Prozentbereich liegenden
Umsatzriickgang auf 4,4 Prozent begrenzen. In absoluten Zahlen erzielte die
Sparte Jeans und Workwear somit ein nahezu behauptetes Umsatzvolumen
in H6he von 30,6 (V). 32,0) Mio. Euro. Das Segmentergebnis (EBIT) verbes-
serte sich im Zuge effizienzsteigernder Mal3nahmen leicht auf 2,7 (2,5) Mio.
Euro, was erneut die ergebnisstabilisierende Wirkung dieser Sparte unter-
strich.

Das ,Sorgenkind“ blieb trotz einer Eingrenzung der Verluste die Sparte Men’s
& Sportswear. Der Umsatz sank hier deutlich um 14,3 Prozent auf 27,0 (31,5)
Mio. Euro. Der Umsatzriickgang ging dabei nach Unternehmensangaben
hauptsachlich auf das Konto der Marke Jupiter, wahrend sich Gin Tonic mit
stabilen Umsétzen gut entwickelte. Hier sieht das Management vor allem
durch die Ausweitung im Bereich Jeans bzw. eigene Geschéfte noch Raum
fur weiteres Wachstum. Dieses Wachstum ist unseres Erachtens auch notig
um den mit minus 1,2 (-1,9) Mio. Euro zwar deutlich reduzierten, aber immer
noch unakzeptablen Verlust mittelfristig auszugleichen.

Halbjahresbericht unterstreicht Belastbarkeit unserer Schatzungen

Nach den sehr guten Zahlen fiir das erste Halbjahr hatten wir Gberlegt, unsere
Schéatzungen leicht nach oben zu setzen. Dieses Vorgehen ware unserer
Meinung nach bei einer ,offensiveren” Interpretation des Zahlenwerks vertret-
bar gewesen. Wir haben uns nach diversen Testrechnungen aus zwei Grin-
den jedoch gegen diesen Schritt entschieden.

Das erste Argument bezieht sich auf die Tatsache, dass auf viele Verbraucher
in Europa im Zuge staatlicher SparmalRnahmen im zweiten Halbjahr Belas-
tungen zukommen werden, wenn z.B. staatliche Preise und Gebuhren erhdht
werden.

Das zweite Argument bezieht sich auf die Ahlers AG selbst. So betrachten wir
es als gefahrlich die jetzt erfolgten Ertragsverbesserungen im gleichem Um-
fang fir die Zukunft fortzuschreiben, da im Vorjahreszeitraum insbesondere
im Premiumsegment noch umfangreiche Anlaufkosten zu verzeichnen waren.
Dieser Effekt durfte im zweiten Halbjahr langsam auslaufen. Insofern warten
wir mit Schéatzungsrevisionen nach oben ab, bis die Ahlers AG die anvisierte
.Reiseflughdhe” erreicht hat und das Zahlenwerk in sich geschlossen und
vergleichbar ist.

Im Einzelnen gehen wir fur das laufende Geschéaftsjahr 2009/10 (bis 30.11.)
weiterhin von einem Umsatz in H6he von 242,2 Mio. Euro aus, was gegen-
Uiber dem Vorjahr ein Minus von knapp 3 Prozent bedeuten wirde. Das opera-
tive Ergebnis (EBIT) sehen wir mit 14,9 Mio. Euro und einem Zuwachs von
mehr als 40 Prozent gegentiber 2008/09 weiterhin deutlich verbessert.

Den Jahresuberschuss nach Steuern erwarten wir mit unverandert 8,3 Mio.
Euro um 80 Prozent héher als im abgelaufenen Geschéaftsjahr. Hierbei gehen
wir weiterhin von einer Steuerquote von 38 Prozent aus. Das Ergebnis je Aktie
wirde sich in diesem Szenario weiterhin bei 0,60 Euro einstellen. Unsere
Dividendenschatzung fur das Geschéftsjahr 2009/10 belassen wir unverandert
bei 0,50 Euro je Anteilschein. Diese Schéatzung befindet sich unseres Erach-
tens im Einklang mit der offiziellen Sprachregelung der Ahlers AG, die davon
spricht, das bei einem ,deutlich erhéhten Ergebnis“ dann auch die Dividende
»erhoht werden konnte*.
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Eine weitergehende bzw. konkrete Prognose fiir das laufende Geschéftsjahr
2009/10 (30.11) gab das Unternehmen nicht ab. Finanzvorstand Dr. Kolsch
sagte uns jedoch auf Nachfrage, dass er sich das nach den Neunmonatszah-
len aber vorstellen kénne.

Fur das Geschaftsjahr 2010/11 (bis 30.11.) erwarten wir unter Berlcksichti-
gung von ungefahr 10 Mio. wegfallenden Umsatzes jetzt nur noch ein gegen-
Uber 2009/10 behauptetes Umsatzvolumen von 242,0 (bisher 252,0) Mio.
Euro. Das Jupiter Shirt-Geschéaft wird in ein Joint Venture eingebracht (siehe
unsere Research Note vom 05.05.2010), um mit einem Spezialisten fur Hem-
den dieser Preislage (Hatico Mode GmbH) Ertragspotenziale zu heben. Wir
gehen davon aus, dass diese Mallnahme auf Ertragsebene demzufolge einen
leicht positiven Einfluss haben wird.

Den Jahresuberschuss nach Steuern sehen wir deshalb mit 10,1(9,8) Mio.
Euro trotz der Umsatzkorrektur einen Tick héher, was mit einem Ergebnis je
Aktie von 0,72 (0,70) Euro einhergehen wirde. Wir rechnen in diesem Zu-
sammenhang ab 2010/11 wieder mit einer normalisierten Steuerquote von 32
Prozent. Unsere Dividendenschéatzung fiir das Geschéftsjahr 2010/11 belas-
sen wir bei 0,60 Euro, was gegeniber der von uns fiir das Vorjahr prognosti-
zierten Ausschittung eine Erhéhung um 10 Cent bedeuten wiirde.

Bewertung

Da die Vorzugsaktien der Ahlers AG in der Regel deutlich liquider als die
Stdmme gehandelt werden und zudem eine etwas héhere Dividendenrendite
aufweisen, halten wir diese aus Anlegersicht fur attraktiver und legen unseren
Empfehlungen daher die Vorzuge zugrunde. Auf den sonst ublichen Gat-
tungsabschlag fir die Vorziige verzichten wir, da sich die Kurse der Stamm-
und Vorzugsaktien in der Vergangenheit stets sehr eng beieinander bewegten
und die Vorziige wie bereits dargestellt die gangigere Gattung sind. Momen-
tan notieren beide Aktien nahezu auf einem gleichen Kursniveau.

Unsere Peer Group stutzen wir weiterhin auf die Branchen-KGVs der Berei-
che Bekleidungsartikel und Textilindustrie. Hierin enthalten sind neben zahl-
reichen internationalen Unternehmen auch die boérsennotierten deutschen
Bekleidungshersteller Hugo Boss, Gerry Weber und Puma. Eine nur auf die-
sen drei Unternehmen basierende Peer Group wirden wir jedoch angesichts
der vor allem bei Puma von Ahlers abweichenden Kollektionen fiir wenig aus-
sagekraftig halten.

Das 2010er-KGV der Branche Bekleidungsartikel von 13,6 (bisher 16,4) bildet
in Verbindung mit dem entsprechenden Wert fur die Textilbranche von 13,9
(15,1) unseren Rechenwert von 13,8 (15,8). In Verbindung mit unserem ge-
schatzten Ahlers-Gewinn fur 2009/10 von 0,60 Euro erhalten wir als Bewer-
tungsindikation ein erstes Zwischenergebnis von 8,22 (9,42) Euro. Dieser
niedrigere Wert resultiert bei einer unveranderten Gewinnschatzung demnach
ausschlieBBlich aus dem seit unserer letzten Analyse gesunkenen Bewer-
tungsniveau der Vergleichsaktien.

Aufgrund der fortwahrenden Cash Flow-Strome der Ahlers AG haben wir zu-
sétzlich die Bewertung anhand eines DCF-Modells vorgenommen. Diese Be-
rechnung (Normalisierter Durchschnitts-Cash Flow ~11 Mio. €, Abzinsungs-
zinssatz 5,44%, ewiges Wachstum 0%, Beta 1,0) ergibt unter den getroffenen
Annahmen ein zweites Zwischenergebnis von 11,03 (10,09) Euro. Dieser
etwas hohere Wert resultiert zum einen aus der marginalen Anhebung der
Ertragsprognosen ab 2011, die sich aber in der Ewigkeitskomponente ma-
thematisch stark bemerkbar macht. Zudem ist das Zinsniveau seit unserer
letzten Analyse nochmals gesunken.
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Den Mittelwert aus den beiden Bewertungsmodellen in H6he von 9,62 (bisher
9,75) Euro runden wir auf unser Kursziel von 9,60 (9,80) Euro ab. Vor dem
Hintergrund eines damit nahezu behaupteten Kursziels behalten wir bei einem
Kurspotenzial von etwas Uber einem Viertel unsere Kaufempfehlung bei. Die
auf Basis unserer Ausschittungsprognose fiir das Geschaftsjahr 2009/10
geschatzte Dividendenrendite von circa 6,7 Prozent sollte dabei das Kursrisi-
ko nach unten begrenzen.

Fazit

Das westfélische Traditionsunternehmen Ahlers verdffentlichte unserer Mei-
nung nach gute Zahlen fur das erste Halbjahr des Geschéftsjahres 2009/10
(30.11). Dabei setzte sich die zuletzt zu beobachtende Tendenz fort, dass es
Ahlers bei einem behaupteten Umsatzvolumen gelingt, wesentlich hdhere
Ertragskennziffern zu erreichen.

Das Abschneiden im ersten Halbjahr des laufenden Geschéaftsjahres hatte bei
Loffensiver* Interpretation durchaus eine Angebung unserer Schatzungen
gerechtfertigt. Aus Vorsichtsgriinden haben wir uns gegen diesen Schritt ent-
schlossen. Zum einen ist noch unklar wie die privaten Verbraucher auf Ge-
bihren- und Steuererh6hungen der Kommunen als Folge des Sparpaketes
der Bundesregierung reagieren werden, zum anderen fielen bei der Ahlers AG
selbst die Vorjahreszahlen wegen Anlaufkosten in diversen Bereichen ver-
gleichsweise niedrig aus.

Fur das kommende Geschaftsjahr 2010/11 haben wir unsere Schéatzungen um
die Auswirkungen des dann zum Tragen kommenden Joint Ventures im Be-
reich Hemden der Marke Jupiter korrigiert. Trotz des konsolidierungsbedingt
wegfallenden Umsatzes von circa 10 Mio. Euro rechnen wir hier mit insgesamt
leicht positiven Auswirkungen auf der Ertragsseite fiir die Ahlers AG.

Auf der Bewertungsseite zieht das gesunkene Bewertungsniveau der Ver-
gleichsaktien unser neues Kursziel insgesamt nur leicht um 0,20 Euro auf
9,60 Euro nach unten, da unsere Anpassungen im DCF-Modell diesen Effekt
fast komplett kompensieren. Insofern sprechen wir somit von einem ,behaup-
teten“ Kursziel und erneuern aufgrund der weiter zu verzeichnenden Ertrags-
fortschritte des Unternehmens unsere Kaufempfehlung fur die Ahlers-
Vorzugsaktie. Mit einer geschéatzten Dividendenrendite von ungefahr 6,7 Pro-
zent ist die Aktie zudem auch weiterhin als Anlage fiir Value-Investoren ge-
eignet.
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Gewinn- und Verlustrechnung
Ahlers AG
inMio. € § Geschaftzjabr bis 30.11. 2007108 2008409 20094 0e 2010411 20111 22
Umsatzerlise 2681 99,0% 2494 102,T% 2422 100,5% 2420 99,4% 249.0 99,4%
“Yeranderung zum Vorjahre -7 0% -2.9% 0% 2.9%
Bestandsveranderungen 26 1,0% 55 20% -1,2 -0.5% 1.4 0,6% 1.4 06%
Gesamtleistung 20,7 100,0% 2429 100,0% 21,0 100,0% 2434 100,0% 2504 100,0%
haterialautwand 1425 52 8% 1241 21,1% 1195 49 B% 1205 49 5% 1237 49 4%
eranderundg Zum varjahr -131% -30% 0,5% 27%
Rohertrag 127,9 47,2% 118,8 48,9% 121.5 50,4% 1229 50,5% 126,7 50,6%
B 22% 1.2% 31%
Personalaufewand E28 232% =7 ypc 482 20,0% 47 5 19,5% 451 19,2%
Yerdnderung zum Yorjahr ST T -6,5% -1.5% 1,.3%
Sonstiges Ergebnis -56.1 -20,7% -495  -205% 5130 -2 3% -528  -MTH% -543 0 M T
11,3% -31% -2 9% -2 8%
EBITDA 9.0 3.3% 17,3 T1% 21,9 4.1% 22,6 $.3% 24,3 9, 7%
“eranderung zum Vorjahre 931% 26 8% 3,2% 7 3%
Abschreibungen 25 2 0% g7 25% 7.0 29% B3 2 % =) 2 5%
eranderundg Zum varjahr 22 4% 3.8% -9.5% 09%
EBIT 35 1,3% 10,6 4.4% 14,9 6,2% 16,3 6, 7% 17,9 T,2%
“Yeranderung zum Yorjahr 205,5% 41 4% 9.1% 9.8%
Finanzergehnis 1,7 -0,6% -1.6 -0,7% -1.5 -0,6% -1.5 -0,6% -1.5 -0,6%
‘Yeranderung zum Vorjahre 5.0% 6,3% 0,0% 0,0%
Infa: @0, Ergebiis o8 2,8 o0 o8 o0
Ergebnis vor Steuern 1,7 0,6% 9.0 3.71% 13.4 5,6% 14,8 6,1% 16,4 6.6%
Steverguote a1 4% 45 5% 358,0% 32,0% 320%
Ertragssteusrn 14 05% 42 1,7% A 21% 47 1.9% 52 21%
200,0% 2 B% -7 2% 105%
Jahresiiberschuss 0,3 0,1% 4.8 2.0% 8.3 3.5% 10,1 4.1% 11,2 4.5%
Yerdnderung zum Yorjahr 1390 6% 74 7% 20,5% 10,5%
Saldo Bereinigungzposition 0o oo 0.0 oo oo
Arteile Dritter 0,3 0z 0,0 0,0 (1]
Bereinigter Jahresiiberschuss 0,0 0,0% 4.6 1,9% 8,3 3.5% 101 41% 11,2 4,5%
“eranderung Zum Yarjahr n.a. a0.4% 20,5% 10,8%
Anzahl der Aktien 14,399 13857 13957 13857 13957
Gewinn je Aktie 0,00 0,33 0,60 0,72 0,80
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Aktionarsstruktur

Stammaktien (8,0 Mio. Stiick):

WTW-Beteiligungsgesellschaft mbH 71,3%

Jan A. Ahlers und Westf. Textilwerk Adolf Ahlers KG 0,3%

Eigene Aktien Ahlers AG 5,0%

Streubesitz 23,4%

Vorzugsaktien (6,4 Mio. Stiick):

WTW-Beteiligungsgesellschaft mbH 19,3%

Jan A. Ahlers 0,1%

Eigene Aktien Ahlers AG 5,0%

Streubesitz 75,6%

Termine

07. Oktober 2010 Zwischenbericht Q3 2009/10 (01.06.2010 bis 31.08.2010)
Mitte Marz 2011 Bilanzpressekonferenz fir das Geschéftsjahr 2009/10 (bis 30.11.2010)
04. Mai 2011 Hauptversammlung in Dusseldorf

Kontaktadresse

Ahlers AG

Elverdisser StralRe 313
D-32052 Herford

E-Mail: ahlers-ag@abhlers-ag.com
Internet: www.ahlers-ag.com

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Dr. Karsten Kolsch

Tel.: +49 (0) 5221/979-0
Fax: +49 (0) 5221 / 72538
E-Mail: investor.relations@ahlers-ag.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-Cash-flow-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 Borsenklimas angepasst.

Ubersicht tiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Verbffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
05.05.2010 7,61€ Kaufen 9,80 €
19.03.2010 7,58 € Kaufen 9,20 €
20.08.2009 6,40 € Halten 7,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2010):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 49,4% 55,6%
Halten 34,9% 40,7%
Verkaufen 15,7% 3,7%

Mdégliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
Ahlers AG 1

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. Von GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschatft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maRgebliche Aktionére dieser Gesellschaft sind an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Re-
search unmittelbar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Info und Beteiligungen 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 fur ver-
trauenswirdig und verlésslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung tlbernommen werden. Fiir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfugung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauf3erungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fiir Anleger mit Geschéftssitz 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 filhren. 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 beschréankt sein. Personen mit Sitz auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst iber etwaige flr sie gliltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstral3e 35, 40210 Disseldorf verantwortlich.
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