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Kurzportrait

Die vor gut 100 Jahren gegriindete Francotyp-Postalia Holding AG (FP) ist
Experte fir Losungen, die den Biro- und Arbeitsalltag vereinfachen und effizi-
enter gestalten. Die Aktivitaten des mit rund 1.000 Beschaftigten und 15 Toch-
tergesellschaften sowie einem Handlernetz in mehr als 40 Landern prasenten
Konzerns gliedern sich in die drei Geschéaftsbereiche Mailing, Shipping & Offi-
ce Solutions, Digital Business Solutions und Mail Services. Mit einer installier-
ten Basis von weltweit Uber 250.000 eigenen Frankiersystemen (per Ende
2023) ist FP damit in Deutschland, Osterreich, Skandinavien und Italien
Marktfihrer und rangiert international an dritter Stelle. DarUiber hinaus zahlt
die Gesellschaft zu den fiihrenden deutschen Anbietern bei der Konsolidie-
rung von Geschaftspost. Im Rahmen einer voranschreitenden Transformation
wird der Wandel von FP zu einem nachhaltig profitablen, internationalen
Technologiekonzern vorangetrieben.

2023 im Rahmen der eigenen Erwartungen abgeschlossen

Das vergangene Jahr war bekanntlich durch eine zunehmende konjunkturelle
Eintriibung gepragt. Zudem sanken die Briefvolumina in Deutschland um 7,6
Prozent sowie in den weiteren fur FP relevanten Markten um rund 9 Prozent.
In diesem herausfordernden Umfeld konnten die Berliner das Geschaftsjahr
2023 insgesamt weitgehend im Rahmen der eigenen Erwartungen abschlie-
Ren. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass das Vorjahr nennenswert durch einige
grolkere positive Einmaleffekte beeinflusst war. Dagegen wirkte sich in der
Berichtsperiode die erst seit dem zweiten Quartal 2022 erfolgende Konsolidie-
rung der Ubernommenen Azolver-Gesellschaften noch positiv aus.

Auf dieser Basis gab der Konzernumsatz um 3,7 Prozent auf 241,8 (Vj. 251,0)
Mio. Euro nach. Bereinigt um negative Wahrungseffekte in Hoéhe von 4,1 Mio.
Euro beliefen sich die Erlése auf 245,9 Mio. Euro. Damit wurde, wie bereits im
Herbst avisiert, der untere Bereich der — unter der Pramisse gleichbleibender
Wechselkurse ausgegebenen — Guidance von 245 bis 255 Mio. Euro erreicht.
Geografisch betrachtet entfielen 51,8 (54,6) Prozent der Umsatze auf den
deutschen Heimatmarkt, 24,4 (23,2) Prozent auf den wichtigsten Auslands-
markt USA, 4,3 (4,3) Prozent auf UK, 4,0 (3,6) Prozent auf Schweden und
15,6 (14,3) Prozent auf die Ubrigen Lander. Der Anteil der hauptsachlich im
Geschéaftsbereich Mailing, Shipping & Office Solutions anfallenden wiederkeh-
renden Erlése bewegte sich mit 67 (68) Prozent auf dem Vorjahresniveau.

Der Saldo aus Bestandsveranderungen und aktivierten Eigenleistungen belief
sich auf 7,3 (8,1) Mio. Euro. Infolge des erwartungsgemaflen Umsatzriick-
gangs im Geschaftsbereich Mail Services (Einzelheiten siehe Seite 3) sank
der Materialaufwand deutlich von 124,7 auf 112,8 Mio. Euro, so dass sich
auch die Materialaufwandsquote merklich auf 46,6 (49,7) Prozent verringerte.
Demgegeniber wuchs der Personalaufwand leicht auf 66,2 (65,7) Mio. Euro,
womit eine Erhéhung der Personalaufwandsquote von 26,2 auf 27,4 Prozent
einherging. Hier kompensierte das gestiegene Gehaltsniveau teilweise die
positiven Effekte aus dem Transformationsprogramm FUTURE@FP.

Der Saldo aus sonstigen betrieblichen Ertragen und Aufwendungen sowie
Wertminderungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen belief
sich auf minus 39,1 (-41,0) Mio. Euro. Dies entsprach einem nahezu unveran-
derten Anteil am Umsatz von 16,2 (16,3) Prozent. Hierin war allerdings auch
ein positiver Einmaleffekt aus der Auflésung nicht mehr bendétigter Restruktu-
rierungsrickstellungen in Héhe von 4,8 Mio. Euro enthalten.

Seite 1



15.05.2024  Francotyp-Postalia Holding AG G S‘ .§

In Summe resultierte daraus eine Steigerung des EBITDA um 12,5 Prozent
von 27,6 auf 31,0 Mio. Euro. Dies bedeutete eine kraftig auf 12,8 (11,0) Pro-
zent verbesserte EBITDA-Marge. Damit wurde der obere Rand der Guidance,
die ein EBITDA von 28 bis 31 Mio. Euro entsprechend einer Marge von 11,4
bis 12,2 Prozent umfasste, getroffen. Das um — in der Guidance nicht enthal-
tene — negative Wechselkurseffekte von 2,4 Mio. Euro bereinigte EBITDA
belief sich auf 33,4 Mio. Euro entsprechend einer bereinigten EBITDA-Marge
von 13,6 Prozent.

Bei zusatzlicher Bereinigung um Einmalaufwendungen fir die Einflihrung des
neuen ERP/CRM-Systems von 3,9 (4,0) Mio. Euro, den Sondereffekt aus der
Auflésung der Restrukturierungsriickstellungen von 4,8 Mio. Euro sowie einen
vorjahrigen positiven Einmaleffekt aus kostenpflichtigen Software-Updates im
Zusammenhang mit der Portoerhdhung in Deutschland von 2,6 Mio. Euro ergibt
sich ein Anstieg des EBITDA um 12,1 Prozent von 29,0 auf 32,5 Mio. Euro.

Die Abschreibungen reduzierten sich merklich auf 18,0 (21,0) Mio. Euro.
Nachdem hier im Vorjahr auflerplanmafRige Abschreibungen auf aktivierte
Entwicklungskosten von loT-Projekten von 1,0 Mio. Euro verbucht worden
waren, fielen im Berichtszeitraum lediglich auRerplanmafige Wertminderun-
gen auf Kundenbeziehungen und Firmenwerte von 0,2 Mio. Euro an. So kam
beim EBIT nahezu eine Verdoppelung auf 13,1 (6,6) Mio. Euro zum Ausweis.

Hoéhere Zinsaufwendungen sowie ein deutlich verschlechtertes Ergebnis aus
Fremdwahrungsumrechnungen lieBen das Finanzergebnis von 1,9 auf minus
0,2 Mio. Euro absinken. Trotzdem verblieb vor Steuern noch eine gut 50-
prozentige Ergebnissteigerung auf 12,9 (8,6) Mio. Euro. Auf Basis der hin-
sichtlich der Bewertung der Steuereffekte aus innerkonzernlichen Leistungs-
beziehungen angepassten Vorjahreszahlen erhdhte sich der Jahresuber-
schuss nach Steuern schlief3lich um Gber 30 Prozent von 8,0 auf 10,4 Mio.
Euro. Dies entsprach einem Ergebnis je Aktie von 0,67 (0,50) Euro.

Mailing, Shipping & Office Solutions: Gut behauptet

Der mit einem Umsatzanteil von knapp 61 Prozent groite Geschéaftsbereich
Mailing, Shipping & Office Solutions (MSO) umfasst die Entwicklung sowie
den Verkauf und die Vermietung von Frankiersystemen und verwandter
Hardware. Erganzt wird das Produktportfolio durch anderen Birobedarf. Zu-
dem spielt das After-Sales-Geschéft mit wiederkehrenden Erlésen aus Ver-
brauchsmaterialien, Servicedienstleistungen und Teleporto eine wichtige Rolle.

Angesichts des mit den weltweit sinkenden Briefvolumina verbundenen
Trends zu kleineren Frankiersystemen konzentriert sich FP hier traditionell auf
dieses Marktsegment. Dabei wurde die hauptsachlich auf kleinere bis mittlere
Briefaufkommen ausgerichtete Post-Base-Familie im April und Dezember
2023 durch Einfihrung zweier neuer Frankiersysteme erweitert. Zudem hat
FP mit der 2022 erfolgten Ubernahme der Azolver-Gesellschaften die Markt-
stellung in Danemark, Finnland, Norwegen, Schweden, der Schweiz und ltali-
en ausgebaut. Hier findet nun der sukzessive Austausch der installierten Pit-
ney-Bowes-Frankiermaschinenbasis von Azolver gegen eigene Systeme statt.

Insgesamt konnte sich FP 2023 im Stammgeschaftsfeld gut behaupten. Zwar
gab der berichtete Umsatz einschlie3lich des erstmals ganzjahrig enthaltenen
Azolver-Beitrags geringfligig auf 146,8 (Vj. 148,4) Mio. Euro nach. Bereinigt
um negative Wechselkurseffekte ergab sich jedoch ein leichter Anstieg auf
150,4 Mio. Euro. Bei zusatzlicher Ausklammerung des vorjahrigen positiven
Sondereffekts aus kostenpflichtigen Software-Updates im Zusammenhang mit
der Portoerhéhung in Deutschland von 2,9 Mio. Euro errechnet sich ein
Wachstum von 3,4 Prozent.
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Digital Business Solutions: Deutliches Wachstum der SaaS-Lésungen

Der mit einem Umsatzanteil von 11,5 Prozent noch kleinste, aber potenzial-
starkste Geschéftsbereich Digital Business Solutions (DBS) umfasst alle digi-
talen Aktivitaten, mit denen FP das Geschaftsmodell wachstumsorientiert
erweitert. Dabei gliedert sich der Geschéaftsbereich in die drei Sparten Docu-
ment Workflow Management (Input- und Outputmanagement), Business Pro-
cess Management & Automation (FP Sign, e-Justice, De-Mail,) sowie
Shipping & Logistics (FP Parcel Shipping, FP TRAXsuite).

Hier gingen die Erlése im vergangenen Geschéftsjahr um 3,1 Prozent auf 27,9
(Vj. 28,8) Mio. Euro zurlick. Ursachlich daftr war der Teilbereich Document
Workflow Management, wo der Verlust eines GroRkunden im Outputmana-
gement sowie das rucklaufige Briefvolumen belasteten. Darlber hinaus ent-
hielt der Vorjahreswert einen positiven Sondereffekt von 0,4 Mio. Euro. Die
SaaS-Losungen entwickelten sich hingegen mit einem Umsatzwachstum von
13,7 Prozent auf 8,3 (7,3) Mio. Euro erfreulich. Dabei wirkten sich auch die
Weiterentwicklung des Produkt- und Losungsportfolios sowie der Ausbau der
Vertriebs- und Marketingaktivitaten positiv aus.

So wurde im Teilbereich Business Process Management & Automation die Sig-
naturlésung FP Sign im September durch ein umfangreiches Release erwei-
tert, das sehr gut vom Markt aufgenommen wurde. Hier konnte FP einen An-
stieg der wiederkehrenden Erlése und Neukundengewinne vermelden. Zudem
wirkte sich die Integration in weitere ERP-/CRM-L6sungen positiv aus. Derzeit
wird der Roll-out in UK und Skandinavien vorbereitet. Die Lésungen fiir den
sicheren elektronischen Rechtsverkehr mit Gerichten, zu denen das seit 2022
offerierte besondere elektronische Behordenpostfach (beBPo) fir Behorden
und Offentliche Organisationen zahlt, wurden im Juni mit dem elektronischen
Birger- und Organisationspostfach (eBO) um ein Produkt fiir Unternehmen
erweitert. Auch hier verzeichnete FP kontinuierliche Neukundengewinne.

Im Teilbereich Shipping & Logistics wurde die zuvor nur in den USA offerierte
Lésung FP Parcel Shipping im Januar in Norwegen, im April in den Niederlan-
den und im Dezember in UK eingeflihrt. Die um etliche Funktionalitaten erwei-
terte Losung FP TRAXsuite wird aktuell hauptsachlich in Skandinavien, aber
auch zunehmend in Deutschland, Italien, UK und Frankreich angeboten. Da-
bei konnten im letzten Jahr fur beide Ldsungen kontinuierlich neue Kunden
akquiriert werden.

Mail Services: Profitabilitidt verbessert

Im Geschéftsbereich Mail Services bietet FP die Services Frankieren (Abho-
lung und Frankierung von Ausgangspost) und Konsolidierung (portooptimierte
Sortierung und Einlieferung von Ausgangspost an Postdienstleister) an. Nach
dem Wegfall vorjahriger Einmaleffekte in Hohe von 10 Mio. Euro infolge kun-
denseitiger Corona-bedingter Personalausfalle und einmaliger Aussendungen
gingen die Erlése hier erwartungsgemaf um 9,0 Prozent auf 66,8 (Vj. 73,4)
Mio. Euro zurtick. Damit entfiel auf den Geschaftsbereich ein Umsatzanteil
von knapp 28 Prozent.

Dabei profitierte der Bereich davon, dass die Kunden ihre Frankierservices
nach den guten Erfahrungen wahrend der Pandemie weiterhin auslagern,
woraus ein héherer Anteil am Frankiervolumen resultiert. Zudem verbesserte
sich die Profitabilitdt des geschaftsbedingt margenschwachen Bereichs infolge
des implementierten Kostenmanagements, erreichter Kosteneinsparungen im
Logistikbereich sowie seit Anfang 2023 veranderter Rabattstrukturen der
Deutschen Post AG.
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Eigenkapitalquote weiter verbessert, Nettoverschuldung deutlich reduziert

Aufgrund der Gewinnsteigerung erhohte sich der Free Cashflow im Berichts-
zeitraum um 12,4 Prozent von 8,1 auf 9,1 Mio. Euro. In der Folge stieg auch
das Konzerneigenkapital von 25,0 Mio. Euro im Vorjahr auf 34,4 Mio. Euro
zum aktuellen Bilanzstichtag. Dies entsprach einer von 14,4 auf 19,5 Prozent
verbesserten Eigenkapitalquote. Bei einer um verwaltete Portoguthaben von
19,4 Mio. Euro bereinigten Barliquiditat von 19,2 Mio. Euro konnte FP die
Nettoverschuldung (inklusive Leasingverbindlichkeiten) seit dem letzten Bi-
lanzstichtag um mehr als ein Flinftel von 18,1 auf 14,4 Mio. Euro reduzieren.

Dabei steht FP ein im Februar 2024 unter Anpassung des Volumens verlan-
gerter Konsortialkredits Uber insgesamt 55 Mio. Euro zur Verfigung. Die Fazi-
litdt mit einer Laufzeit bis Februar 2027 und zweimaliger Verlangerungsoption
um jeweils 1 Jahr bietet FP eine gute Basis fur die weitere Wachstumsfinan-
zierung auch durch Akquisitionen.

Verhaltene Umsatzerwartung fiir 2024

Angesichts der unverandert schwierigen konjunkturellen Rahmenbedingungen
sowie der zu erwartenden weiteren Rickgénge der weltweiten Briefvolumina,
die die Geschaftsbereiche MSO und Mails Services sowie bei DBS den Teil-
bereich Document Workflow Management tangieren, fiel die Umsatzguidance
fur 2024 verhalten aus. Insgesamt werden — wie Ublich unter der Pramisse
konstanter Wechselkurse — fir Konzernerlése und EBITDA jeweils Werte auf
oder leicht unter dem Vorjahresniveau avisiert.

Im Geschaftsbereich MSO werden dabei angesichts der wirtschaftlichen und
geschaftsspezifischen Herausforderungen leichte Rickgange bei Erlésen und
EBITDA erwartet. Allerdings geht der Vorstand von einer tiber dem Gesamt-
markt liegenden Umsatzentwicklung aus. Der Geschéaftsbereich DBS soll vom
fortschreitenden Ausbau und der weiteren Internationalisierung der digitalen
Lésungen profitieren, so dass FP hier leichte Steigerungen bei Umsatz und
EBITDA in Aussicht stellt. Dabei dirfte sich auch das von der Bundesnetz-
agentur fur den Paketmarkt sowie von Statista fur den Markt der digitalen
Signaturen fur die nachsten Jahre prognostizierte Wachstum positiv auswir-
ken. Fir den Geschéftsbereich Mail Services wird angesichts des weiter rick-
laufigen Briefvolumens, dem aber auch Neukundengewinne gegeniberste-
hen, ein stabiles bis leicht riicklaufiges Umsatz- und EBITDA-Niveau avisiert.

Beschleunigte Fortsetzung des Transformationsprozesses

Zum 1. Marz 2024 hat Carsten Lind den CEO-Staffelstab an Friedrich Conzen
Ubergeben. Herr Conzen leitete nach Tatigkeiten bei dem Beratungs- und
Investmenthaus Droege Group sowie der Unternehmensberatung Kearney
mehrere mittelstandische Unternehmen. Zuletzt verantwortete er als CEO die
Transformation und Neuausrichtung der Nedis Group, eines fihrenden nieder-
landischen GroRhandlers fur Unterhaltungselektronik. Unter ihm soll der Weg
der Transformation von FP optimiert und beschleunigt fortgesetzt werden.

Unverandert liegt dabei der Schwerpunkt auf dem weiteren Ausbau der digita-
len Geschaftsmodelle. Damit soll einerseits der voraussichtlich riicklaufigen
Entwicklung im Stammgeschaft mit Frankiersystemen gegengesteuert wer-
den. Andererseits soll die Profitabilitat des FP-Konzerns durch die Erschlie-
Rung wachstums- und margentrachtiger Geschaftsfelder mittelfristig nachhal-
tig gesteigert werden. Dabei stellen auch Akquisitionen eine Mdglichkeit zur
Beschleunigung des Wachstums im Geschéaftsbereich DBS dar.
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Im Zuge der Implementierung einer zentralen Steuerung wird nunmehr der
Fokus auf die entscheidenden Werttreiber flr eine positive Entwicklung der
einzelnen Geschéftsfelder gelegt, um so die Operative Exzellenz zu steigern.
In den Geschaftsbereichen MSO und Mail Services stehen dabei die Stabili-
sierung der Umsatzbasis sowie die Optimierung der Kostenstrukturen im Mit-
telpunkt. Zusatzlich soll die MSO-Produktpalette nachhaltiger ausgerichtet
werden. Im Geschaftsbereich DBS steht die Forcierung des Wachstums auf
der Agenda. Dabei bilden die von MSO erwirtschaften soliden Cashflows eine
gute Basis fur die weiteren Investitionen in DBS.

GSC-Ergebnisschatzungen nahezu unverandert

Auf Basis des Unternehmensausblicks fiur das aktuelle Geschéaftsjahr haben
wir unsere Prognosen aktualisiert. Dabei haben wir unsere Umsatzerwartun-
gen entsprechend der Guidance reduziert. Im Rahmen unserer Ubrigen
Schatzungsanpassungen haben sich bei den Ergebniskennziffern jedoch nur
minimale Anderungen ergeben.

Somit sehen wir in 2024 bei Konzernumsatzen von 241,5 Mio. Euro das
EBITDA unverandert bei 30,5 Mio. Euro. Dies wurde eine EBITDA-Marge von
12,6 Prozent bedeuten. In der Folge verorten wir auch den Jahresuberschuss
nach Steuern wie bisher bei 7,6 Mio. Euro bzw. 0,49 Euro je Aktie.

Im Geschaftsjahr 2025 gehen wir dann bei wieder leicht auf 248,5 Mio. Euro
wachsenden Konzernerlésen von einer Steigerung des EBITDA auf 31,7 Mio.
Euro entsprechend einer Marge von 12,8 Prozent aus. Im Zuge dessen sollte
auch das Nachsteuerergebnis auf 8,1 Mio. Euro bzw. 0,52 Euro je Anteils-
schein zulegen. Fir die Folgejahre erwarten wir kontinuierliche weitere Steige-
rungen bei Umsatz, EBITDA-Marge und Ergebnis.

Bewertung

Bei der Bewertung der FP-Aktie stutzen wir uns auf einen Peer-Group-
Vergleich und ein DCF-Modell. Dabei ziehen wir als Peer Group eine breite
Basis internationaler Aktien aus den Bereichen Spezialmaschinenbau, Soft-
wareservice/-dienstleistungen und Dienstleistungen heran, die wir entsprechend
den 2023er-Umsatzanteilen der drei FP-Geschéaftsbereiche gewichtet haben.

Das dementsprechend gewichtete 2024er-Durchschnitts-KGV unserer Peer-
Group von 16,0 (bisher 14,0) ergibt in Verbindung mit unserer unveranderten
EPS-Schatzung fir 2024 von 0,49 Euro einen Wert von 7,76 (6,83) Euro als
erstes Zwischenergebnis. Dabei resultiert dieser in Relation zu unserem letz-
ten Research héhere Wert ausschlie3lich aus dem seither deutlich gestiege-
nen Bewertungsniveau der Vergleichsaktien.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a.: Ewiges Wachstum 0 Prozent,
normalisierter Durchschnitts-Cashflow ~8 Mio. Euro, Beta 1,15 wegen des
schrumpfenden Gesamtmarktes im Stammgeschaft mit Frankiersystemen und
der diversen gesamtwirtschaftlichen Unwagbarkeiten) resultiert ein zweites
Zwischenergebnis von 4,85 (5,73) Euro. Da wir hierbei nun den zugrunde
gelegten Betrachtungszeitraum um ein Jahr verschoben haben, ist dieser
Wert nicht mit dem vorherigen Ansatz vergleichbar. Allerdings wirkte sich die
seit unserem letzten Update um gut 30 Basispunkte gestiegene Umlaufrendite
negativ aus.

Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert

von 6,31 (6,28) Euro fir die FP-Aktie, weshalb wir unser gerundetes Kursziel
bei 6,30 Euro belassen.
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Fazit

Unter Berlcksichtigung vorjahriger positiver Einmaleffekte in Héhe von 13,3
Mio. Euro konnte die Francotyp-Postalia Holding AG (FP) fur 2023 trotz der
zunehmenden konjunkturellen Abklhlung insgesamt eine solide Geschafts-
entwicklung vermelden. Dabei fiel das EBITDA infolge eines positiven Son-
dereffekts von 4,8 Mio. Euro aus der Auflésung von Restrukturierungsriickstel-
lungen besser als erwartet aus.

Angesichts der weiterhin herausfordernden wirtschaftichen Rahmenbedin-
gungen und des zu erwartenden anhaltenden Rickgangs des weltweiten
Briefaufkommens fiel die Umsatzprognose fur 2024 mit unveranderten bis
leicht racklaufigen Erlésen verhalten aus. Hinsichtlich der ebenfalls auf oder
leicht unter dem Vorjahresniveau angesetzten EBITDA-Guidance ist hingegen
der Wegfall des vorgenannten letztjdhrigen Sondereffekts zu beriicksichtigen.

Im Rahmen der optimierten und beschleunigten Fortsetzung der Transforma-
tion von FP zu einem nachhaltig profitablen, internationalen Technologiekon-
zern sollen die mittel- bis langfristig erwarteten negativen Effekte aus den
sinkenden Briefvolumina in den Geschéftsbereichen Mailing, Shipping & Offi-
ce Solutions (MSO) und Mail Services durch weiteres Wachstum der SaaS-
Lésungen im Geschéaftsbereich Digital Business Solutions (DBS) Uberkom-
pensiert werden.

Dabei erwirtschaftet das Stammgeschéaftsfeld MSO mit Umséatzen aus Ver-
brauchsmaterialien, Servicedienstleistungen und Teleporto einen hohen Anteil
wiederkehrender Erlése und solide Cashflows. Diese stellen zusammen mit
dem im Februar 2024 fir drei Jahre verlangerten Konsortialkredit eine gute
Basis fir weitere Investitionen und auch fiir mégliche Akquisitionen im Wachs-
tumsbereich DBS dar.

Insgesamt bekraftigen wir daher unsere Meinung, dass FP mit dem robusten
und cashflow-starken Stammgeschéaft, den kontinuierlichen Optimierungen bei
Strukturen, Prozessen, Produkten, Marketing und Vertrieb sowie dem voran-
schreitenden Roll-out des neuen konzerneinheitlichen ERP/CRM-Systems
den Weg der Transformation weiterhin erfolgreich Schritt fir Schritt fortsetzen
wird.

Auf dem aktuellen Kursniveau bewegt sich die Marktkapitalisierung der Ge-
sellschaft mit 41,4 Mio. Euro bei weniger als einem Finftel des fiir 2024 er-
warteten Umsatzes. Dabei entsprach das zum 31. Dezember 2023 ausgewie-
sene bilanzielle Eigenkapital von 34,4 Mio. Euro bereits 2,20 Euro je im Um-
lauf befindlicher Aktie. Zudem konnte FP die Eigenkapitalquote im vergange-
nen Geschaftsjahr weiter auf knapp 20 Prozent verbessern und die Nettover-
schuldung deutlich auf den inzwischen niedrigsten Wert der letzten neun Jah-
re reduzieren.

Unter Bericksichtigung der aktuellen Guidance haben wir unsere Schéatzun-
gen ergebnisseitig nur geringfligig angepasst und belassen daher unser Kurs-
ziel fir die FP-Aktie unverandert bei 6,30 Euro. Auf dieser Basis weist der
Titel derzeit ein Kurspotenzial von deutlich mehr als 100 Prozent auf. Auch bei
Ansatz dieses momentan eventuell ambitioniert erscheinenden Kursziels
ergibt sich unter Zugrundelegung unserer Prognosen fir 2024 lediglich ein
EBIT-Multiple von 8,6. Und das KGV der FP-Aktie belauft sich auf Basis unse-
rer EPS-Schatzung flur 2024 aktuell nur auf 5,2.

Daher empfehlen wir weiterhin, den Anteilsschein des Berliner Traditionsun-

ternehmens auf dem unserer Ansicht nach derzeit duRerst gunstigen Kursni-
veau zu ,Kaufen®.
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Gewinn- und Verlustrechnung
Francotyp-Postalia Holding AG
in Mig. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 2021 2022 2023 2024e 2025
Umsatzerlose 203,F  100,0% 2510  100,0% 2418  100,0% 2415 100,0% 2485  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 23,2% -3,6% -0,1% 2.5%
Bestandswverdnd. / Akt. Eigenleistungen 93 4 5% 2,1 3,2% 73 3,0% 85 3,5% 3.6 3,5%
Verdnderung zum Vorjahr -12,5% -10,1% 18, 7% 1,2%
Gesamtleistung 2130 104,5% 2590 103,2% 2491 103,0% 2500 103,5% 2571  103,5%
Verdnderung zum Vorjahr 215% -3,8% 0,4% 2,8%
Materialau fwand 1033 50,7% 1247 49 7% 1128 45 5% 1121 45 4% 1151 45 3%
Verdanderung zum Vorjahr 20, 7% -9,6% -0,7% 2, 7%
Personalaufwand 576 28,3% 65,7 252% 66,2 27 4% 66,7 27 5% 63,6 27 6%
Verdanderung zum Vorjahr 14,1% 0, 7% 0, 7% 2,5%
Sonst. Ergebnis / Wertminderungen L+L -336 -1565% -41.0  -15,3% =381 -152% -408  -1559% -417  -15,8%
“erdnderung zum Yorjahr -22,1% 4 7% -4 4% -2,3%
EBITDA 18,56 9,1% 27,6 11,0% 3,0 12,8% 30,5 12,6% n,r 12,8%
“erdnderung zum Yorjahr 49 5% 12,5% -1,8% 4 0%
Abschreibungen / Wertminderungen 19,1 G, 4% 21,0 2,4% 18,0 T 4% 18,5 7. 7% 19,0 7 6%
Verdnderung zum Vorjahr 5,6% -14,3% 3,0%% 2, 7%
EBIT -0,7 -0,3% 6,6 2,6% 134 54% 12,0 5, 0% 12,7 B1%
Verdnderung zum Vorjahr 1102,4% 96, 7% -B,4% 6,1%
Finanzergebnis / Ergebnis at equity 28 1,4% 1,9 0,8% -0,2 -0,1% -02 -0,1% -0,2 -0,1%
Verdnderung zum Vorjahr -31,9% -109,6% -B8,1% 0,0%
Ergebnis vor Steuern 2,2 1,1% 8,6 3,4% 12,9 53% 11,8 4,9% 12,5 5,0%
Steuerguote 83,1% 6,6% 159,0% 35,5% 35,5%
Ertragssteuern 1.8 0,9% 0.6 0,2% 2.4 1,0% 42 1,7% 4.4 1,8%
Jahresiiberschuss 04 0,2% 8,0 3.2% 10,4 4,3% 7.6 31% 81 3,2%
Verdnderung zum Vorjahr 2093, 4% 30,5% =27 3% 6,2%
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 04 0,2% 8,0 3,2% 10,4 4,3% 7,6 31% 81 3,.2%
Verdnderung zum Vorjahr 2093,4% 30,5% =27 3% 6,2%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 16,044 15,858 15624 15,6824 15,624
Gewinn je Aktie 0,02 0,50 0,67 0,49 0,52

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Herr Dr. Dirk Markus / Olive Tree Invest GmbH / Lotus Family Invest AG Deutschland
Active Ownership Fund SICAV-FIS SCS und Active Ownership Corporation S.a.r.l.

SALTARAX GmbH
Ludic GmbH

Magallanes Value Investors SA
Universal-Investment-GmbH

Eigene Anteile
Streubesitz

(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse inkl. SALTARAX, Ludic,

Magallanes und Universal

Termine

23.05.2024
25.06.2024
29.08.2024
21.11.2024

Kontaktadresse

Zahlen erstes Quartal 2024

Ordentliche Hauptversammlung in Berlin
Halbjahreszahlen 2024

Zahlen drittes Quartal 2024

Francotyp-Postalia Holding AG
Prenzlauer Promenade 28

D-13089 Berlin

E-Mail: info@francotyp.com

Internet: www.fp-francotyp.com

Ansprechpartnerin Investor Relations:

Frau Dr. Monika Plum

Tel.: +49 (0)30 / 220660 - 410
Fax: +49 (0)30 / 220660 - 425
E-Mail: 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 Beriicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

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

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
12.12.2023 2,94 € Kaufen 6,30 €
08.09.2023 3,20 € Kaufen 6,40 €
02.06.2023 3,46 € Kaufen 6,30 €
12.05.2023 3,46 € Kaufen 6,60 €
21.12.2022 3,30 € Kaufen 6,50 €
09.09.2022 3,14 € Kaufen 6,20 €
02.06.2022 3,23 € Kaufen 6,20 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2024):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 82,9% 80,0%
Halten 17,1% 20,0%
Verkaufen 0,0% 0,0%

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 Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fiir 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.

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 tibernommen 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 MeinungsauRerungen 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 fur 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 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 schriftiche 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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