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Kurzportrait

Die auf eine Uber 90-jahrige Unternehmensgeschichte zuriickblickende und
seit 2006 bdrsennotierte Francotyp-Postalia Holding AG (FP) ist Experte far
sichere und effiziente Kommunikations- und Dokumentenprozesse. Das An-
gebot des mit knapp 1.100 Mitarbeitern in Gber 40 Landern prasenten Berliner
Unternehmens umfasst Frankier- und Kuvertiersysteme, Dienstleistungen,
Softwarelésungen sowie die digitale Postverarbeitung. Dabei ist FP im Be-
reich Frankiersysteme in Deutschland mit einem Marktanteil von rund 42 Pro-
zent Marktflihrer und rangiert weltweit mit iber 10 Prozent an dritter Stelle.

Anlagekriterien
2016 mit kraftiger Gewinn- und Dividendensteigerung

Die Mitte April verodffentlichten endglltigen Zahlen zum vergangenen Ge-
schéftsjahr 2016 entsprachen den vorlaufigen Daten, die FP bereits Anfang
Marz publiziert hatte (siehe auch unser letztes Research vom 09.03.2017). So
konnte in einem insgesamt ricklaufigen Marktumfeld mit einem Anstieg der
Erldse um 6,2 Prozent auf 203,0 (Vj. 191,1) Mio. Euro erstmals die Umsatz-
marke von 200 Mio. Euro geknackt werden. Ohne negative Wéahrungseffekte
von 2,3 Mio. Euro wére sogar ein Zuwachs von 7,4 Prozent angefallen. Zu der
erfreulichen Entwicklung trugen alle Geschaftsbereiche bei.

Belastungen von der Wechselkursseite sowie den im letzten Jahr gestarteten
Effizienzsteigerungs- und Wachstumsprogrammen FP FIT und ACT lieBen
das EBITDA allerdings nur unterproportional um 1,6 Prozent auf 27,2 (26,8)
Mio. Euro vorankommen. Entsprechend erméBigte sich auch die EBITDA-
Marge von 14,0 auf 13,4 Prozent. Niedrigere Abschreibungen flihrten aber
beim EBIT zu einer Verbesserung um 8,1 Prozent auf 9,7 (9,0) Mio. Euro.

Bei einer deutlich von 51,3 auf 35,5 Prozent reduzierten Steuerquote stieg der
Jahresiiberschuss nach Anteilen Dritter schlieBlich kraftig um fast zwei Drittel
auf 5,9 (3,5) Mio. Euro. Aus dem Ergebnis je Aktie von 0,36 (0,22) Euro erhiel-
ten die Aktionare im Juni eine um ein Drittel auf 0,16 (0,12) Euro je Aktie er-
héhte Dividende (siehe auch unser ausfuhrlicher HV-Bericht vom 22.06.2017).

Weiteres Wachstum im ersten Halbjahr 2017

In den ersten sechs Monaten des laufenden Geschéftsjahres 2017 konnte FP
die Umséatze erneut um 4,1 Prozent auf 104,4 (Vj. 100,3) Mio. Euro steigern.
Dabei wurden die Erlése durch negative Wechselkurseffekte vor allem auf-
grund der Entwicklungen beim US-Dollar und dem britischen Pfund in Héhe
von 0,2 Mio. Euro belastet.

Im Kerngeschéftsfeld Frankieren und Kuvertieren legte der Umsatz um 2,4
Prozent auf 64,6 (63,1) Mio. Euro zu. Dies entspricht einem Anteil an den
Konzernerlésen von 61,9 Prozent. Zu dem Wachstum steuerten die Produkt-
verkaufe mit einem erfreulichen Plus von 9,4 Prozent den gr6Bten Anteil bei.
Hier bestand insbesondere in den fiir FP neben Deutschland wichtigsten
Markten USA, GroBbritannien und Frankreich eine anhaltend hohe Nachfrage
nach Frankiersystemen aus der PostBase-Familie und dort vor allem nach der
fur kleine Volumina konzipierten PostBase Mini. So konnte in diesem Seg-
ment der Weltmarktanteil weiter ausgebaut werden.
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Der Produktbereich Mail Services litt unter einer Verringerung des verarbeite-
ten Briefvolumens um 4,3 Prozent. Zudem resultierte aus der seit 1. Januar
wirksamen Kirzung der von der Deutschen Post AG gewahrten Portorabatte
ein negativer Umsatzeffekt von 0,5 Mio. Euro. Ein kréftiges Plus bei den Erl6-
sen aus Frankierservices flhrte aber auch in diesem Geschéftsfeld zu einem
weiteren Zuwachs um 9,6 Prozent auf 33,0 (30,1) Mio. Euro entsprechend
einem Umsatzanteil von 31,6 Prozent.

Einzig der dritte Produktbereich Softwarelésungen musste einen Erldsriick-
gang um 4,3 Prozent auf 6,8 (7,1) Mio. Euro bzw. 6,5 Prozent des Konzern-
umsatzes hinnehmen. Die Ursache lag im Verlust eines wichtigen Kunden,
dessen Prozesse im Rahmen einer Ubernahme an die vorhandene Infrastruk-
tur des neuen Mutterkonzerns angepasst wurden.

Ertragsseite durch Sondereffekte belastet

Auf Konzernebene nahmen als Folge des Wachstums bei den Frankierser-
vices auch die bezogenen Leistungen deutlich zu, woraus ein Anstieg des
Materialaufwands um 8,4 Prozent entsprechend einer Quote von 49,6 (V.
47,6) Prozent resultierte. Der Personalaufwand wuchs ebenfalls Gberproporti-
onal um 5,4 Prozent, wobei die Quote aber nur leicht auf 29,0 (28,6) Prozent
zulegte. Hier schlug sich neben allgemeinen Gehaltssteigerungen vor allem
der Personalaufbau im Rahmen der ACT-Strategie mit 1,0 Mio. Euro nieder.

Nachdem sich die Profitabilitdt des ohnehin margenschwachen Bereichs Mail
Services zuletzt verschlechtert hatte, wurde dieser einer eingehenden Analyse
unterzogen. Zum einen resultierte der Ertragsriickgang aus den seitens der
Deutschen Post um einen Prozentpunkt geklrrzten Portorabatten sowie dem
Zuwachs bei den kostenintensiven Frankierservices.

Zum anderen wurden aber auch Abweichungen und vereinzelte auf Mitarbeiter-
fehlverhalten beruhende UnregelméaBigkeiten bei der internen Abrechnung der
Briefmengen festgestellt. Fir in diesem Zusammenhang erwartete Rlckzah-
lungsverpflichtungen von erhaltenen Portorabatten sowie Beratungskosten hat
FP Ruickstellungen in H6he von 0,5 Mio. Euro gebildet. Zuséatzlich wird als Kon-
sequenz der urspriinglich im Rahmen von ACT erst fiir 2018 geplante Umbau
des Produktbereichs nun vorgezogen. Dabei sollen die Mail Services weitrei-
chend automatisiert und starker mit dem Softwaregeschaft verzahnt werden.

Immerhin waren Kunden nicht von den UnregelmaBigkeiten betroffen, und wie
Vorstand Sven Meise erganzend auf der Telefonkonferenz anlasslich der Pra-
sentation der Halbjahreszahlen betonte, hat FP auch keinen Kunden infolge
der unerfreulichen Vorkommnisse verloren.

Im Zusammenhang mit der Umsetzung der ACT-Strategie fielen weitere Ein-
malaufwendungen von 0,7 (0,4) Mio. Euro an. Insgesamt sank somit das
EBITDA um 13,0 Prozent auf 12,7 (14,6) Mio. Euro. Dabei ermaBigte sich
auch die EBITDA-Marge von 14,6 auf 12,2 Prozent. Bereinigt um die Einmal-
belastungen in Héhe von insgesamt 2,2 (0,4) Mio. Euro wéare ebenfalls ein
— allerdings nur leichter — Rickgang von 15,0 auf 14,9 Mio. Euro angefallen.

Infolge der gestiegenen Investitionen erhdhten sich auch die Abschreibungen,
so dass das EBIT Uberproportional um mehr als die Halfte von 6,3 auf 2,9 Mio.
Euro einbrach. Bei einer leicht auf 34,5 (35,1) Prozent reduzierten Steuerquote
kam schlielich nach Anteilen Dritter ein um mehr als ein Drittel verringerter
Periodeniiberschuss von 2,1 (3,8) Mio. Euro zum Ausweis. Aufgrund der durch
die Ausibung von Optionen erhdhten Aktienzahl sank das unverwésserte Er-
gebnis je Aktie noch starker auf 0,13 (0,24) Euro. Dabei nahm der bereinigte
Free Cashflow aber nur unterproportional von 7,6 auf 6,7 Mio. Euro ab.
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Unternehmensausblick bestatigt

Anlésslich der Verdffentlichung der Halbjahreszahlen hat das FP-
Management seine bisherige Guidance fiir das Gesamtjahr bestétigt. Dem-
geman erwartet der Vorstand unter der Pramisse stabiler Wechselkurse leich-
te Steigerungen bei Umsatz und EBITDA sowie einen bereinigten Free Cash-
flow auf dem Niveau des Vorjahreswertes von 9,5 Mio. Euro.

Dabei sieht FP insbesondere im gréBten Auslandsmarkt USA (Marktanteil
6,5%) und dem noch im Aufbau befindlichen Markt Frankreich (1,9%) noch
deutliches Wachstumspotenzial. Zudem sollen sich die MaBnahmen aus den
EffizienzsteigerungsmaBBnahmen zunehmend positiv in der Profitabilitat nie-
derschlagen. Allerdings kénnten aus den Unregelmé&Bigkeiten im Bereich Malil
Services noch weitere Riickzahlungsverpflichtungen von 0,6 Mio. Euro resul-
tieren, was der Vorstand aber derzeit als unwahrscheinlich erachtet.

Ab 2018 wird mit wieder sinkenden Abschreibungen gerechnet und ab 2019
sollen dann die Effekte aus den Programmen FP FIT und ACT voll greifen.
Auf dieser Basis will die Gesellschaft 2020 Umséatze von rund 250 Mio. Euro
und eine EBITDA-Marge von mindestens 17 Prozent erzielen. Im Zeitraum
2020 bis 2023 soll das EPS auf mindestens 1,00 Euro steigen. Fir das Jahr
2023, in dem das 100-jahrige Firmenjubilaum ansteht, wird dann ein Umsatz-
volumen von rund 400 Mio. Euro bei einer EBITDA-Marge von etwa 20 Pro-
zent angepeilt.

GSC-Schiatzungen angepasst

Auf Basis der Halbjahreszahlen, die ertragsseitig ein Stlick unter unseren
Erwartungen ausgefallenen sind, haben wir unsere Prognosen zurlickge-
nommen. Dabei haben wir die negativen Effekte aus der Kirzung der Porto-
rabatte sowie die Belastungen aus der Wechselkursentwicklung insbesondere
des US-Dollar sowie auch des britischen Pfundes zum Euro beriicksichtigt.

Im Gesamtjahr 2017 sehen wir jetzt bei einem geschatzten Umsatzwachstum
von lediglich 1,5 Prozent auf 206 Mio. Euro das EBITDA mit 27,3 Mio. Euro
nur noch minimal Gber dem Vorjahreswert. Dies wirde einen Riickgang der
EBITDA-Marge auf 13,2 Prozent bedeuten. Aufgrund erwarteter deutlich stei-
gender Abschreibungen schéatzen wir beim EBIT nun eine Verringerung um
ein Viertel auf 7,3 Mio. Euro. Bei prognostizierten weiteren Verbesserungen
beim Finanzergebnis und der Steuerquote sehen wir den Jahresiiberschuss
um knapp ein Flnftel auf 4,8 Mio. Euro bzw. 0,29 Euro je Aktie zurtickgehen.
Dabei kdnnen wir uns aber als positives Signal an den Kapitalmarkt eine un-
verénderte Dividendenzahlung in H6he von 0,16 Euro je Aktie vorstellen.

In 2018 erwarten wir ein wieder starkeres Umsatzplus von 3,9 Prozent auf 214
Mio. Euro. Mit zunehmendem Greifen der MaBnahmenpakete sollte das
EBITDA dann Uberproportional auf 29,6 Mio. Euro einhergehend mit einer
wieder auf 13,8 Prozent verbesserten EBITDA-Marge zulegen. Bei Abschrei-
bungen auf dem Vorjahresniveau prognostizieren wir beim EBIT eine Verbes-
serung um knapp ein Drittel auf 9,6 Mio. Euro. Beim Ergebnis nach Steuern
gehen wir entsprechend von einem Anstieg auf 6,4 Mio. Euro bzw. 0,39 Euro
je Aktie aus. Auf dieser Basis sehen wir die Dividende abermals bei 0,16 Euro
je Anteilschein.

Nach den beiden Ubergangsjahren 2017 und 2018 sollten die Effekte aus den
Effizienzsteigerungs- und Wachstumsprogrammen FP FIT und ACT ab dem
Ubernachsten Geschaftsjahr 2019 ihre volle Wirkung entfalten, so dass wir
dann von einem deutlichen Schub bei der EBITDA-Marge und den (brigen
Ertragskennzahlen ausgehen.
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Bewertung und Fazit

Nach dem erfreulichen Verlauf des vergangenen Geschéftsjahres sind die
Halbjahreszahlen 2017 der Francotyp-Postalia Holding AG (FP) sowohl unter
unseren Erwartungen als auch denen des Kapitalmarktes ausgefallen. Dabei
verhagelte vor allem das zweite Quartal, das allerdings traditionell schwéacher
als der Jahresauftakt ausfallt, das Zahlenwerk.

Zwar konnte auf der Umsatzseite weiteres Wachstum generiert werden. Die
Ertragsseite wurde jedoch durch negative Sondereffekte im Produktbereich
Mail Services sowie aus den laufenden Effizienzsteigerungs- und Wachs-
tumsprogrammen FP FIT und ACT belastet, so dass sich das Periodenergeb-
nis — auch bedingt durch eine erhdhte Aktienzahl — im Vorjahresvergleich fast
halbierte.

Aber auch bereinigt um die Einmaleffekte waren EBITDA und EBITDA-Marge
zum Halbjahr leicht riicklaufig. Auf dieser Basis erachten wir die Ergebnis- und
Margenziele sowohl fir das laufende Geschéftsjahr als auch den mittel- bis
langfristigen Planungshorizont als schon sehr ambitioniert, aber noch erreich-
bar. Dabei sehen wir allerdings einen gewissen Unsicherheitsfaktor in der
— nicht in der Guidance enthaltenen — Wechselkursentwicklung insbesondere
beim US-Dollar und dem britischen Pfund.

Als sehr positiv werten wir jedoch die starke Marktstellung des FP-Konzerns
im Kerngeschaft Frankiersysteme, die stetig weiter ausgebaut wird. Auch das
Geschaftsmodell mit einem Umsatzanteil von fast 80 Prozent wiederkehren-
der und damit gut skalierbarer Erlése erachten wir als Uberzeugend. Hierbei
ist obendrein zu berlicksichtigen, dass die einmaligen Umsatze aus Produkt-
verkaufen zukinftig ebenfalls wiederkehrende Erlése aus Teleporto, Ver-
brauchsmaterial und Serviceleistungen generieren. Daher gehen wir davon
aus, mit vollem Greifen der eingeleiteten MaBnahmenpakete nach den Uber-
gangsjahren 2017 und 2018 kraftige Fortschritte bei den Ertragskennzahlen
zu sehen.

Nachdem die FP-Aktie unser letztes Kursziel von 5,55 Euro zwischenzeitlich
mit Notierungen von bis Uber 6 Euro deutlich Ubertreffen konnte, folgte nach
den vom Kapitalmarkt als enttduschend aufgenommenen Halbjahreszahlen
ein Kursrutsch bis in den Bereich um 4,65 Euro. Inzwischen hat sich die Notie-
rung wieder etwas erholt. Dabei stufen wir die zuletzt gemeldeten Directors'
Dealings Uber Kaufe von insgesamt knapp 32.000 FP-Aktien zu Durch-
schnittskursen zwischen 4,86 und 5,00 Euro als Beleg dafiir ein, dass das
Management die aktuelle Bérsenbewertung als giinstig erachtet.

Auf Basis unserer zuriickgenommenen Schétzungen belduft sich das 2018er-
KGV aktuell lediglich auf 12,2. Die erwartete Dividendenrendite liegt bei at-
traktiven 3,4 Prozent. Vor diesem Gesamthintergrund und angesichts der
mittelfristig positiven Zukunftsaussichten belassen wir unser Kursziel fir das
Papier des Berliner Traditionsunternehmens bei 5,55 Euro. Dabei stufen wir
den Titel auf dem aktuellen Kursniveau von ,Halten® auf ,Kaufen* herauf.
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Gewinn- und Verlustrechnung
Francotyp-Postalia Holding AG
in Mio. € | Geschaftsjahr bis 31.12. 2014 2015 2018 2017e 2018e
Umsatzerlose 170,3  100,0% 1911 100,0% 203,0  100,0% 206,0  100,0% 14,0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 12,2% 6,.2% 1,5% 3,9%
Bestandsverdnderungen / Eigenleistungen 16,1 9,4% 15,7 8,2% 11,5 5.7 % 12,5 5,1% 14,0 6,5%
Verdnderung zum Vorjahr -2,5% -26,2% 8,3% 12,0%
Gesamtleistung 1864  1094% 206,7  108,2% 2145 1057% 2185  106,1% 2280  106,5%
Verdnderung zum Vorjahr 10,9% 3.8% 1,5% 4,.3%
Materialau feand a20 48, 2% 91,3 47 8% 96,5 47 5% 100,7 43 5% 104,0 438 6%
Verdnderung zum Vorjahr 11,3% 5. 7% 4 4% 3,2%
Personalaufwand 535 3 4% 57,4 30,0% 57,4 28,3% 60,5 20, 4% 63,1 29 5%
Verdnderung zum Vorjahr 7.2% 0,1% 5.4% 4.3%
Sonstige Ergebniz 278 -16,3% 31,3 -164% -334  -164% =300 -1456% -31,3 -146%
Verdnderung zum Vorjahr -12,6% -6,6% 10,1% -4 4%
EBITDA 231 13,6% 26,8 14,0% 27,2 13 4% 273 13,2% 29,6 13,8%
Verdnderung zum Yorjahr 16,1% 1,6% 0,2% 8,5%
Abschreibungen 133 7.8% 17,8 93% 17,5 &8,6% 20,0 9 7% 20,0 93%
Verdnderung zum Vaorjahr 34,1% -1,8% 14,4% 0,0%
EBIT 9.8 5,8% 9,0 4,7% 9,7 4,8% 73 3,5% 9,6 4,5%
Verdnderung zum Vaorjahr -8,2% 8,1% -25,3% 32,0%
Finanzergebnis -1.4 -0,8% -1,4 -0,7% -0,1 -0,1% 0.1 0,0% 02 01%
Verdnderung zum Vorjahr 3,4% 50,9% 181,3% 100,0%
Ergebnis vor Steuern 84 4,9% 7.7 4,0% 9,6 4,7% 74 3,6% 9.8 4,6%
Steuerguote 38,0% 51,3% 35,5% 35,0% 35,0%
Ertragezsteuern 32 1,9% 39 21% 34 1,7% 26 1,3% 34 1,6%
Jahresiiberschuss 52 31% 37 1,9% 6,2 31% 4,8 2,3% 6,4 3,0%
Verdnderung zum Vorjahr -28,6% 66,5% =22 T% 32.9%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter 01 02 03 0,0 0,0
Bereinigter Jahresiiberschuss 51 3,05 3,5 1,9% 59 2,9% 4.8 2,3% 6,4 3,0%
Verdnderung zum Yorjahr -30,4% 65,3% -18,2% 32,9%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 15,835 15,988 16,063 16,284 16,301
Gewinn je Aktie 0,32 0,22 0,36 0,29 0,39
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Aktionarsstruktur

Herr Klaus Réhrig Gber 3R Investments Ltd. 10,3%
Internationale Kapitalanlagegesellschaft mbH 10,2%
Quaero Capital 5,2%
Saltarax GmbH 3,6%
Ludic GmbH 3,5%
Herr Rudolf Heil 3,0%
Streubesitz 64,2%

(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse inkl. Saltarax, Ludic und Rudolf Heil 74,3%)

Termine
16.11.2017 Zahlen drittes Quartal 2017
Kontaktadresse

Francotyp-Postalia Holding AG
Prenzlauer Promenade 28
D-13089 Berlin

Email: info@francotyp.com
Internet: www.fp-francotyp.com

Ansprechpartner Investor Relations:

Frau Sabina Priser

Tel.: +49 (0) 30 / 220660 - 410
Fax: +49 (0 )30 / 220660 - 425
Email: s.prueser@francotyp.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 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
09.03.2017 5,16 € Halten 5,55 €
05.10.2016 4,26 € Kaufen 5,25 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2017):

Empfehlung Basis:  alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 32,8% 41,2%
Halten 64,2% 52,9%
Verkaufen 3,0% 5,9%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:

Firma Disclosure

Francotyp-Postalia Holding AG 1,7

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 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 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fir ver-
trauenswiirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mégliche 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 MeinungsauBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert 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 ausfihrlich 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 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. Ihre 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 Diisseldorf, verantwortlich.
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