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Akt. Kurs (07.06.2021, 12:30, Xetra): 2,91 EUR — Einschatzung: Kaufen (Kaufen) — Kursziel 12 Mon.: 3,90 (3,80) EUR

Branche:  Spezialmaschinenbau Kurzportrait
Land: Deutschland

Die auf eine 98-jahrige Unternehmensgeschichte zurlickblickende Francotyp-
ISIN: DEOOOFPH9000 Postalia Holding AG (FP) ist Experte flr Lésungen, die den Blro- und Ar-
Reuters: FPHG.DE beitsalltag vereinfachen und effizienter gestalten. Dabei ist der Uber Téchter
Bloomberg: FPH:GR und ein eigenes Handlernetz in mehr als 40 Landern prasente Konzern im

Bereich Frankiersysteme in Deutschland und Osterreich Marktfiihrer und ran-
giert weltweit an dritter Stelle. DarUber hinaus zahlt er zu den fuhrenden in-
l&ndischen Anbietern bei der Konsolidierung von Geschéaftspost. Durch den
Ausbau digitaler Software-as-a-Service (SaaS)- und Platform-as-a-Service
Aktueller Kurs: 291¢€ (PaaS)-Lésungen will sich FP mittelfristig zu einem internationalen Technolo-
Aktienzahl ges.: 16.301.456 giekonzern entwickeln.

Streubesitz: 44.2%

Marktkapitalis..: 47,4 Mio. €

Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 3,79€  259€

Anlagekriterien

370€
Wieder Wachstum bei Software & BPA / loT im ersten Quartal 2021
3,50 €
330€ Bekanntlich waren die ersten drei Monate des vergangenen Jahres in den
Kernmarkten der Francotyp-Postalia Holding AG kaum durch die COVID-19-
Pandemie beeinflusst gewesen. Zudem hatte der Konzern hier auch vor allem
2,90¢€ im Geschaftsbereich Mail Services eine aufderordentlich positive Entwicklung
verzeichnen kénnen.

310€

270€

2,50 € Unter Bericksichtigung dieser Aspekte schlugen sich die Berliner in dem voll-

002020 032020 1072020 G20zt 0372021 062021 sténdig von Corona gepragten ersten Quartal des laufenden Geschéftsjahres
2021 vergleichsweise wacker. Dabei kam es zwar erwartungsgemafy zu Um-
satz- und Ergebnisriickgdngen, der Free Cashflow konnte jedoch erfreuli-
Kennzahlen cherweise dennoch gesteigert werden.

2019 2020 2021e 2022e

Umsatz 2091 1959 1900 197.0 Konkret sanken die Konzernerlose um 9,5 Prozent auf 51,5 (Vj. 57,0) Mio.

Euro. Dies resultierte vor allem aus einer Corona-bedingten deutlichen Um-

EBI'II') isher 59 -;1-0 _';4 36 satzreduktion im Geschéaftsbereich Frankieren & Office-Lésungen um 14,5
bi ‘ ’ , ’ Prozent von 35,3 auf 30,2 Mio. Euro. Dabei ist im Berichtszeitraum noch ein
isher --- - 129 26 - . . .
J . Erstkonsolidierungseffekt aus der mit Wirkung zum 12. Februar 2020 im
ahresiib. 1,7 -151 -57 2,4 . " .
bisher —  — .87 17 Rahmen eines Asset Deals Gbernommenen HEFTER Systemform GmbH, die
' ’ im ersten Quartal 2020 Erlése von 0,7 Mio. Euro beisteuerte, zu beriicksichti-
Erg./Aktie 0,11 -0,94 -0,36 0,15 gen. Trotzdem konnte die Gesellschaft wie auch schon in der Vergangenheit
bisher  --- - -054 011 ihre Marktstellung im Kerngeschéaft weiterhin behaupten.
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00
bisher — --- Im Geschaftsbereich Mail Services schlug sich die Pandemie in den ersten
drei Monaten dieses Jahres ebenfalls in Form einer leichten Verringerung des
KGV 27,1 neg. neg. 198

verarbeiteten Briefvolumens nieder. Dabei hielt sich hier der Erldsriickgang
mit 3,4 Prozent entsprechend einem Umsatzvolumen von 16,6 (17,2) Mio.
Euro in Grenzen.

Div.rendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Angaben in Mio. Euro

Erg./Aktie und Dividende in Euro Der Geschaftsbereich Software & Business Process Automation (BPA) / In-

ternet of Things (loT) konnte hingegen erstmals seit einem Jahr wieder ein
Wachstum vermelden. So kletterten die Erlése hier um 6,3 Prozent von 4,5
auf 4,8 Mio. Euro. Getragen wurde die positive Entwicklung unter anderem

Analyst: von der digitalen Signaturlésung FP Sign, die von den Corona-bedingt veran-
Jens Nielsen derten Arbeitsbedingungen profitierte. Dagegen bremsten die MalRnahmen zur
Pandemieeinddmmung das Geschéaft mit In- und Outputmanagement und
Tel.: 0211 /17 93 74 - 24 auch im Bereich loT kam es weiterhin zu kundenseitigen Auftragsverschie-
Fax: 0211 /17 93 74 - 44 bungen. Dabei ist auch zu beriicksichtigen, dass sich die Verkaufszyklen im
j.nielsen@gsc-research.de loT-Bereich haufig im Bereich von zwolf oder mehr Monaten bewegen.
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Auf Konzernebene blieben die Bestandsveranderungen nahezu konstant,
wahrend sich die aktivierten Eigenleistungen von 3,1 auf 1,5 Mio. Euro hal-
bierten. Die Materialaufwandsquote erhdhte sich leicht auf 50,0 (49,2) Prozent
entsprechend 25,8 (28,0) Mio. Euro. Beim Personalaufwand standen ersten
Einspareffekten infolge der Verschlankung der Fuhrungsstrukturen Einmal-
aufwendungen von 0,5 Mio. Euro fir weitere Restrukturierungsmafinahmen
gegeniiber. So sank diese Position insgesamt auf 15,4 (16,0) Mio. Euro. Da
das Minus jedoch mit 3,9 Prozent unterproportional zum Umsatzrickgang
ausfiel, stieg die Personalaufwandsquote dabei von 28,1 auf 29,8 Prozent.

Das sonstige Ergebnis verringerte sich auf minus 7,3 (-8,3) Mio. Euro, woraus
eine leichte quotale Verbesserung von 14,5 auf 14,2 Prozent resultierte. Dabei
wirkten sich neben den Corona-bedingten Kostensenkungsmalnahmen auch
um jeweils 0,4 Mio. Euro niedrigere Reise- und Marketingkosten entlastend
aus. In Summe flihrte dies beim EBITDA zu einem Rickgang um 38,3 Pro-
zent auf 4,9 (8,0) Mio. Euro. Im Gleichklang gab auch die EBITDA-Marge von
14,0 auf 9,6 Prozent nach. Darin enthalten waren positive Effekte aus den
eingeleiteten Restrukturierungsmalinahmen in Hohe von 2,3 Mio. Euro.

Die Abschreibungen und Wertminderungen sanken vor dem Hintergrund der
bis 2020 vorgenommenen Wertberichtigungen sowie der Corona-bedingt
deutlich reduzierten Investitionstatigkeit merklich auf 4,5 (5,4) Mio. Euro. Trotz
eines wechselkursbedingt deutlich von 0,2 auf 0,9 Mio. Euro verbesserten
Finanzergebnisses sowie einer geringeren Steuerbelastung von 0,5 (0,9) Mio.
Euro schrumpfte das Periodenergebnis um mehr als die Halfte von 1,9 auf 0,9
Mio. Euro bzw. 0,05 (0,12) Euro je Aktie.

Free Cashflow im Jahresvergleich deutlich gesteigert

Infolge des angesichts der Corona-Krise implementierten strikten Kosten- und
Liquiditatsmanagements konnte FP den operativen Cashflow trotz des gerin-
geren Periodengewinns im ersten Quartal 2021 deutlich auf 6,3 (Vj. 4,7) Mio.
Euro erhdhen. Zusatzlich fihrte das Pandemie-bedingt verringerte Investiti-
onsvolumen dazu, dass sich der Cashflow aus Investitionstatigkeit signifikant
auf minus 1,8 (-4,8) Mio. Euro verbesserte. Dabei enthielt der Vorjahreswert
einen Mittelabfluss von 1,3 Mio. Euro fur den Erwerb des Geschéaftsbetriebs
und der Mitarbeiter der HEFTER Systemform GmbH.

In Summe resultierte daraus im Vergleich zum letztjdhrigen Dreimonatszeit-
raum ein erfreulicher Anstieg des Free Cashflow von 0,0 auf 4,5 Mio. Euro.
Hierbei ist allerdings zu bertcksichtigen, dass die geplanten Investitionen in
das neue ERP/CRM-System ebenso wie weitere im Rahmen des Transforma-
tionsprogramms FUTURE@FP anfallende Ausgaben erst in den Folgequartalen
wirksam werden.

Zum 31. Mérz 2021 wies FP ein Konzerneigenkapital von 15,0 Mio. Euro ent-
sprechend einer Eigenkapitalquote von 8,8 Prozent aus. Bei einer um verwal-
tete Portoguthaben in Hohe von 13,1 Mio. Euro bereinigten Barliquiditat von
20,5 Mio. Euro belief sich die Nettoverschuldung (inklusive Leasingverbind-
lichkeiten) auf 19,0 Mio. Euro. Dabei wurden im ersten Quartal langfristige
Finanzverbindlichkeiten in H6he von 6,9 Mio. Euro zurtickgefihrt.

Unternehmensausblick bestatigt

Im Rahmen der Zahlen zum Auftaktquartal hat FP die Guidance fir das Ge-
samtjahr 2021 bestatigt. Diese sieht bei um rund 5,5 Prozent riicklaufigen bis
stabilen Konzernumsatzen von 185 bis 196 Mio. Euro ein EBITDA von 6 bis
12 Mio. Euro, was eine Marge zwischen 3 und 6 Prozent bedeuten wirde
(siehe hierzu auch unser letztes Research vom 20.05.2021).
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Mit Blick auf die in den ersten drei Monaten mit 9,5 Prozent deutlich starker
gesunkenen Erldse ist dabei zum einen zu berlcksichtigen, dass — wie bereits
eingangs erlautert — der vorjahrige Vergleichszeitraum das letzte noch weit-
gehend ,corona-freie® Quartal markierte. Zum anderen geht der Vorstand
davon aus, dass sich die Pandemie-bedingt schwache Geschaftsentwicklung
im Bereich Frankieren & Office-Losungen im weiteren Jahresverlauf wieder
sukzessive beleben wird.

Hinsichtlich des im — saisonbedingt traditionell starken — Auftaktquartal bereits
erwirtschafteten EBITDA von 4,9 Mio. Euro ist zu beachten, dass im weiteren
Jahresverlauf noch nennenswerte Einmalaufwendungen im Rahmen von FU-
TURE@FP anfallen werden. Insgesamt zeigte sich der Vorstand bei der Tele-
fonkonferenz zu den Quartalszahlen aber optimistisch, hier eher den oberen
Bereich der Prognosebandbreite erreichen zu kénnen. Dabei bleiben die Un-
ternehmenserwartungen jedoch Corona-bedingt ebenso wie unsere nachfol-
gend erlauterten Schatzungen mit erhdhten Unsicherheiten behaftet.

GSC-Ertragsschitzungen angehoben

Auf Grundlage der Zahlen zum ersten Quartal sowie der erganzenden Erlau-
terungen im Rahmen der vorgenannten Telefonkonferenz haben wir bei unver-
anderten Umsatzerwartungen einzelne Aufwands- und Ertragspositionen unse-
rer Prognosen angepasst. So sehen wir jetzt im aktuellen Geschaftsjahr 2021
bei Erlésen von 190 Mio. Euro das EBITDA bei 10,6 Mio. Euro sowie das Er-
gebnis nach Steuern bei minus 5,7 Mio. Euro bzw. minus 0,36 Euro je Aktie.

Im nachsten Geschéaftsjahr 2022 gehen wir bei einem Umsatzwachstum auf
197 Mio. Euro davon aus, dass das EBITDA auf 23,1 Mio. Euro entsprechend
einer Marge von 11,7 Prozent zulegt. Auf dieser Basis erwarten wir nach
Steuern einen Gewinn von 2,4 Mio. Euro entsprechend 0,15 Euro je Anteils-
schein.

Bewertung

Bei der Bewertung der FP-Aktie stiitzen wir uns weiterhin auf einen Peer-
Group-Vergleich sowie ein DCF-Modell. Dabei berlicksichtigen wir als Peer-
Group unverandert eine breite Basis internationaler Aktien aus den Bereichen
Spezialmaschinenbau, Softwareservice/-dienstleistungen und Dienstleistun-
gen, die wir entsprechend den 2020er-Umsatzanteilen der FP-Geschéaftsbe-
reiche gewichtet haben. Das gewichtete Durchschnitts-KGV dieser Peer-
Group von 17,0 (bisher 16,6) fir 2022 ergibt in Verbindung mit dem von uns
geschatzten 2022er-Gewinn je FP-Aktie von 0,15 (0,11) Euro einen Wert von
2,50 (1,75) Euro als erstes Zwischenergebnis. Dabei resultiert dieser im Ver-
gleich zu unserem letzten Research hdhere Wert aus dem gestiegenen Be-
wertungsniveau der Vergleichsaktien sowie unserer angehobenen EPS-
Schatzung.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a.: Ewiges Wachstum 0%, normali-
sierter Durchschnitts-Cashflow ~8 Mio. Euro, Beta 1,2 wegen schrumpfenden
Gesamtmarktes im Stammgeschaft sowie momentaner Corona-bedingter
Unwagbarkeiten) resultiert ein zweites Zwischenergebnis von 5,27 (5,88) Eu-
ro. Bei einem seit unserem letzten Research etwas gesunkenen Zinsniveau
resultiert dieser im Vergleich niedrigere Wert dabei ebenfalls aus unseren
Schatzungsanpassungen.

Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert

von 3,88 (3,81) Euro fur die FP-Aktie, weshalb wir unser gerundetes Kursziel
leicht von 3,80 auf 3,90 Euro erhdhen.
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Fazit

Die Francotyp-Postalia Holding AG (FP) hat das erste Quartal des aktuellen
Geschaftsjahres 2021 trotz der anhaltenden Corona-Eindammungsmafinah-
men ertragsseitig Uber unseren Erwartungen abgeschlossen. Dabei resultier-
ten aus den eingeleiteten Restrukturierungsmaflnahmen bereits positive Ef-
fekte in H6he von 2,3 Mio. Euro. Allerdings werden im weiteren Jahresverlauf
auch noch deutliche Aufwendungen im Rahmen der weiteren Umsetzung des
Transformationsprogramms FUTURE@FP anfallen. Ab 2022/2023 soll dies
jedoch zu jahrlichen Kosteneinsparungen von rund 10 Mio. Euro fihren.

Als besonders erfreulich werten wir, dass der Free Cashflow im Auftaktquartal
trotz des geringeren Umsatz- und Ergebnisausweises ausgehend von einem
lediglich ausgeglichenen Vorjahresvergleichswert merklich gesteigert werden
konnte. Hier wirkte sich zum einen das vor dem Hintergrund der Corona-Krise
bereits im vergangenen Jahr implementierte strikte Kosten- und Liquiditats-
management positiv aus. Zum anderen untermauert dies unserer Ansicht
nach auch die Robustheit und Cashflow-Starke des FP-Geschaftsmodells mit
einem derzeitigen Anteil wiederkehrender Erlése von rund 66 Prozent, die vor
allem im Kerngeschaft mit Frankiersystemen, Teleporto, Verbrauchsmateria-
lien und Serviceleistungen generiert werden.

Auf der Basis dieser — allerdings ebenso wie die Mail Services in einem
schrumpfenden Gesamtmarkt angesiedelten — Cashcow soll das Unterneh-
men im Rahmen von FUTURE@FP durch den forcierten Ausbau der digitalen
Produkte im potenzialstarken Geschaftsbereich Software & BPA / loT langfris-
tig zu einem nachhaltig profitablen Technologiekonzern transformiert werden.
In diesem Zusammenhang sind insbesondere im Geschaftsbereich Frankieren
& Office-Lésungen weitere Anpassungen der Kostenstrukturen vorgesehen.
Dazu zahlt auch eine Reduktion des Personalbestands, wahrend jedoch zu-
gleich auch neue Mitarbeiter in den Wachstumsfeldern benétigt werden.

Nachdem Software & BPA / loT Uberwiegend getragen von FP Sign jetzt
erstmals seit einem Jahr wieder eine positive Geschaftsentwicklung erzielen
konnte, sieht der Vorstand fir die digitalen Produkte auch zukilnftig noch er-
hebliches Potenzial. Hier wird weiterhin der Ansatz verfolgt, kundenzentrierte
Lésungen fur ausgewahlte Zielmarkte zu entwickeln, die dann perspektivisch
mit nur geringen Anpassungen auch auf weitere Anwendungsfelder bertra-
gen werden konnen. Einen wichtigen Meilenstein konnte die Gesellschaft hier
im Zielmarkt der Steuerberater mit der Anfang Mai vermeldeten Kooperation
mit der DATEV im Bereich der digitalen Signaturlésung FP Sign erreichen.

Zum 31. Marz 2021 lag die Konzern-Eigenkapitalquote zwar lediglich bei
knapp 9 Prozent. Allerdings verfugte FP Uber eine um verwaltete Portogutha-
ben bereinigte Barliquiditat von Uber 20 Mio. Euro sowie eine Nettoverschul-
dung inklusive Leasing von lediglich knapp 20 Mio. Euro, um weiter durch das
von FUTURE@FP und die Pandemie gepragte aktuelle Ubergangsjahr zu
steuern. Dabei bietet der bestehende Konsortialkredit Gber 150 Mio. Euro mit
Erhdéhungsoption von 50 Mio. Euro auch Spielraum zur Finanzierung der als
Teil der Wachstumsstrategie im Geschaftsbereich Software & BPA / 10T po-
tenziell geplanten Akquisitionen.

Bei Ansatz unseres leicht auf 3,90 Euro erhohten Kursziels bietet die FP-Aktie

derzeit ein Upside-Potenzial von gut 34 Prozent. Daher bestatigen wir unser
~Kaufen“-Votum.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Francotyp-Postalia Holding AG

W

Francotyp-Postalia Holding AG

in Mig. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 2Ma 2018 2020 2021e 2022e

Umsatzerlose 2042 100,0% 2091 100,0% 1959  100,0% 190,0  100,0% 197,0 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 2,4% -5,3% -3,0% 3, 7%

Bestandswverdnderungen / Eigenleistungen 13,7 6, T% 186 8,5% T4 3,8% 6,0 3,2% 5,0 3,0%
Verdnderung zum Vorjahr 35,0% -50,4% -18,4% 0,0%

Gesamtleistung 2180  106,7% 2276 108,9% 203,2  103,8% 196,0  103,2% 203,0  103,0%
Verdnderung zum Vorjahr 4 4% -10,7% -3,5% 3,6%

Materialaufwwand 1016 45 8% 101,86 43 6% 939 47 9% 622 48 5% 955 48,5%
Verdnderung zum Vorjahr 0,0% -7 ,6% -1,9% 3.7%

Perzonalaufwand 645 31 6% 602 238,8% 67,8 34 5% 614 32,3% 528 26,8%
“erdnderung zum Yorjahr -5, 7% 12, 7% -5,5% -14,0%

Sonstiges Ergebnis -34.5 -159% =325 -155% =335 -17 1% -39 -1538% =315  -16,0%
Verdanderung zum Vorjahr 5,8% -3,2% 4 9% 1,3%

EBITDA 17,3 8,5% 33,3 15,9% 8,0 41% 10,6 6% 231 11,7
Verdnderung zum Vorjahr 5925% -75,1% 32,8% 119,1%

Abschreibungen / Wertminderungen 173 8,5% 274 13,1% 219 11,2% 19,0 10,0% 195 9 .9%
Verdnderung zum Vorjahr 58,1% -20,0% -13,4% 2.6%

EBIT 0,0 0,0% 59 2,8% -14,0 -F 1% 8,4 -4 4% 3.6 1,8%
Verdnderung zum Vorjahr 14480% -337,3% 39, 7% 143,1%

Finanzergebnis / Ergebnis at-equity 159 0,7% 0,0 0,0% -0,7 -0,4% -0,2 -0,1% -01 -0,1%
Verdnderung zum Vorjahr -6, T% -1583,3% 71,9% 50,0%

Ergebnis vor Steuern 1,4 0,7% 59 2,8% -14,7 -T,5% -8,6 -4,5% 3.5 1,8%
Steuerguote 35,9% 71,3% -3,0% 33,5% 33,5%

Ertragssteuern 05 0,3% 42 20% 04 02% -2.9 -1,5% 12 0,6%

Jahresiiberschuss 09 0,4% 1,7 0,8% -15,1 -F, % 5,7 -3,0%% 24 1,2%
Verdnderung zum Vorjahr 85,9% -553,4% 562,1% 141,0%
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 Jahresiuberschuss 0,9 0,4% 1,7 0,8% -15,1 -1, B0 -3,0% 2.4 1,2%
Verdnderung zum Vorjahr 25,9% -533,4% 52,1% 141,0%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 15,904 15,504 16,044 16,044 16,044

Gewinn je Aktie 0,06 0,11 -0,94 -0,36 0,15
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Aktionarsstruktur

Obotritia Capital KGaA 28,01%
Active Ownership Fund 9,51%
SALTARAX GmbH 5,00%
Ludic GmbH 4,09%
Magallanes Value Investors 3,30%
Universal-Investment-Gesellschaft mit beschrankter Haftung 3,19%
Vorstand/Aufsichtsrat 1,14%
Eigene Anteile 1,58%
Streubesitz 44,18%
Termine

16.06.2021 Ordentliche Hauptversammlung (virtuell)

31.08.2021 Halbjahreszahlen 2021

18.11.2021 Zahlen drittes Quartal 2021

Kontaktadresse

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

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

Ansprechpartner Investor Relations:

Frau Anna Lehmann

Tel.: +49 (0) 30 / 220660 - 410
Fax: +49 (0 )30/ 220660 - 425
Email: ir@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 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:

Verdbffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
20.05.2021 2,69€ Kaufen 3,80 €
16.09.2020 3,26 € Kaufen 4,00 €
03.06.2020 3,30 € Kaufen 4,00 €
09.04.2020 2,78 € Kaufen 4,00 €
02.12.2019 3,42 € Kaufen 4,20 €
10.09.2019 3,58 € Halten 3,80 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2021):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 46,4% 58,8%
Halten 44.9% 35,3%
Verkaufen 8,7% 5,9%

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:

Firma Disclosure

Francotyp-Postalia Holding AG 1,57

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 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 MeinungsauRerungen 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.

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 flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Diisseldorf, verantwortlich.
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