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Kennzahlen

2016
Umsatz 203,0
bisher  ---
EBIT 9,7
bisher ---
Jahresiib. 5,9
bisher ---
Erg./Aktie 0,36
bisher ---
Dividende 0,16
bisher  ---

KGV 9,7
Div.rendite 4,5%

2017
206,3
206,0

7,3
4,6
4,8

0,29

0,12

0,16

12,4
3,4%

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

Analyst:

2018e

214,0
1,7
9,6
1,1
6,4

0,07
0,39
0,08
0,16

53,2
2,3%

J. Nielsen und A. Langhorst

Tel.: 0211 /17 93 74 - 26
Fax: 0211 /17 93 74 - 44
j-nielsen@gsc-research.de

2019
222,5

9,7
6,4
0,40
0,16
8,8
4,5%

Kurzportrait

Die auf eine 95-jahrige Unternehmensgeschichte zuriickblickende und seit
2006 bdrsennotierte Francotyp-Postalia Holding AG (FP) ist Experte fur siche-
res Mail-Business und sichere digitale Kommunikationsprozesse. Das Ange-
bot des mit knapp 1.100 Mitarbeitern in Uber 40 Landern préasenten 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 etwa 42 Pro-
zent Marktflihrer und rangiert weltweit mit rund 11 Prozent an dritter Stelle.

Anlagekriterien
Unternehmensziele in 2017 erreicht

Ende Marz hat FP die endglltigen Zahlen flr das abgelaufene Geschaftsjahr
2017 verdffentlicht, die den bereits zuvor publizierten vorlaufigen Daten ent-
sprachen. Dabei konnte die Gesellschaft die eigenen Jahresprognosen errei-
chen bzw. hinsichtlich des Free Cashflow sogar leicht Gbertreffen. Wahrungs-
bereinigt kletterte der Umsatz um 2,7 Prozent auf 208,4 (Vj. 203,0) Mio. Euro
und das EBITDA verbesserte sich um 1,1 Prozent auf 27,5 (27,2) Mio. Euro.
Der bereinigte Free Cashflow (ohne Effekte aus Investitionen in Finance Lea-
se Assets und M&A) erhdhte sich von 9,5 auf 9,9 Mio. Euro.

Negativ wirkte sich im Zahlenwerk der insbesondere gegeniiber dem US-
Dollar und dem britischen Pfund starke Euro aus. Aber auch ohne Bereini-
gung der Wechselkurseffekte stieg der Konzernumsatz um 1,7 Prozent auf
206,3 Mio. Euro. Beim EBITDA war indes ein wahrungsinduzierter Riickgang
um 3,3 Prozent auf 26,3 Mio. Euro zu verzeichnen. Angabegemafl summier-
ten sich die Wechselkursentwicklungen Uber alle Fremdwé&hrungen im Ge-
schéftsjahr 2017 beim Umsatz auf 2,1 Mio. Euro und auf Ebene des EBITDA
auf 1,2 Mio. Euro.

Weitere Belastungen auf der Ergebnisseite ergaben sich aus den Aufwendun-
gen fir die Implementierung der Effizienzsteigerungs- und Wachstumspro-
gramme FP FIT und ACT (siehe hierzu auch unsere letzten Researches vom
09.03. und 25.09.2017), die ein Gesamtvolumen von 3,5 Mio. Euro aufwiesen.
Hauptfokus der MaBnahmen waren die Starkung des internationalen Vertrie-
bes in den strategischen Zielmarkten USA und Frankreich sowie die weitere
Professionalisierung der administrativen Konzernbereiche.

Im Rahmen der Erwartungen lag auch der Anstieg der Abschreibungen auf
19,1 (17,5) Mio. Euro. Bei einem auf 7,3 (9,7) Mio. Euro rlcklaufigen EBIT
sank der Jahresiberschuss nach Steuern und Drittanteilen auf 4,6 (5,9) Mio.
Euro. Daraus resultierte ein Ergebnis je Aktie (unverwéassert) von 0,29 nach
zuvor 0,36 Euro.

Die Anteilseigner sollen in Form einer Dividende von 0,12 Euro am Unter-
nehmenserfolg beteiligt werden. Dabei erfolgt die Ausschittung aus dem
steuerlichen Einlagekonto und ist damit auf Ebene der Aktiondre steuerfrei.
Insoweit entspricht die der am 29. Mai in Berlin anberaumten Hauptversamm-
lung vorgeschlagene Zahlung aus dem Einlagekonto im Ergebnis der im Vor-
jahr gezahlten Bruttodividende von 0,16 Euro und unterstreicht zugleich die
Zuversicht des Managements in die mittelfristige Wirkung der angestof3enen
MaBnahmenpakete.
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Wichtige Kerngeschaftsfelder kénnen auch 2017 weiter zulegen

Im weiterhin groBten Geschéftsfeld Frankieren und Kuvertieren konnten die
Umsétze im Berichtszeitraum trotz Belastungen aus dem starken Euro um 1,1
Prozent auf 127,3 (Vj. 125,9) Mio. Euro ausgeweitet werden. Bereinigt um
Wechselkurseffekte konnte gar ein Plus von 2,8 Prozent erzielt werden.

Besonders hervorzuheben ist der Anstieg der Ertrdge aus Produktverkdufen
um 6,3 Prozent auf 43,7 (41,1) Mio. Euro, der in einem riicklaufigen Gesamt-
markt realisiert werden konnte. Insoweit zeigt sich, dass bei richtiger Adressie-
rung des Marktes die Grundannahme der Wachstumsstrategie ACT durchaus
aufgehen kann und es FP gelingt, durch entsprechende Verdrangung im
Markt zu wachsen und den eigenen Marktanteil auszuweiten.

Zuwéchse wies auch das Geschéaftsfeld Mail Services auf. Hier konnten die
Erlése insbesondere dank einem Anstieg im Bereich Frankierservice um 4,6
Prozent auf 65,7 (62,8) Mio. Euro ausgeweitet werden. Analog zum Anstieg
der Umsatze erhdhten sich allerdings auch die Aufwendungen flir bezogene
Leistungen, sodass der Bereich insgesamt margenschwach blieb. Zusatzlich
belasteten Sondereffekte die Profitabilitat im letzten Jahr.

Bedingt durch einen temporaren Riickgang verarbeiteter Sendungsmengen
mit Hybrid-Mail-Services verringerte sich das Umsatzvolumen im Geschéfts-
bereich Software auf 13,3 nach zuvor 14,2 Mio. Euro.

Aktuelle Projekte belegen hohe technologische Kompetenz von FP

Als klares Zeichen fur die digitale Kompetenz von FP ist die Ende Februar
2018 vermeldete Konsortialfiihrerschaft bei dem zusammen mit der Freien
Universitat Berlin, der Hochschule Harz, der SiIXFORM GmbH und der Bun-
desdruckerei GmbH gestarteten Projekt ,StudlES+" zu bewerten. Das Projekt
wird durch Mittel der europaischen Union geférdert.

Zielsetzung ist es, Ldésungen fir digitale studentische Identitadten sowie gesi-
cherten und beglaubigten Dokumentenaustausch im Zusammenhang mit Aus-
landssemestern an einer europdischen Universitdt etwa im Rahmen des
Erasmus-Programms auf Basis der europaischen elDAS-Verordnung zu ent-
wickeln. Erreicht werden soll eine Vereinfachung gegeniber den bisher Gbli-
chen Prozederen durch den Einsatz digitaler Signaturen und Identitaten. Hier-
durch sollen die bisherigen zeit- und bearbeitungsintensiven papiergebundene
Prozesse von elektronischen abgel6st werden.

Denkbare Einsatzmdglichkeiten sind dabei der Abschluss von Praktikums-
und Arbeitsvertragen, die Ubermittlung von Leistungsnachweisen oder die
Bearbeitung von Antragen. FP nutzt im Rahmen seines Projektbeitrages auch
die Erfahrung der Tochtergesellschaft Mentana-Claimsoft GmbH, die bereits
tber erhebliche Expertise im Produktbereich Software und Signaturen verfugt.

Neben dem konkreten Projekt sind auch andere Anwendungsfelder fur digitale
Identitdten sowie den gesicherten und beglaubigten Dokumentenaustausch
vorstellbar. Mit einem erfolgreichen Projektabschluss kénnten sich auf diesem
Gebiet noch weitere interessante Anwendungsfelder ergeben.

So konnte FP im Marz 2018 mit der Bundesdruckerei eine Kooperation ab-
schlieBen, in deren Rahmen die Kunden der Bundesdruckerei deren Signatur-
karten und elektronische Siegel fir Unternehmen in Kombination mit der pas-
senden Signatur-Software aus dem umfangreichen FP-Portfolio erhalten. Die-
ses umfasst auch die neue digitale Signaturlésung FP Sign, auf der das Pro-
jekt ,StudlES+" ebenfalls basiert.
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2018 durch Einmaleffekte belastet, aber langfristige Guidance unverandert

Im Rahmen der Wachstumsstrategie ACT wurde zu Beginn des laufenden
Geschéftsjahres das Projekt JUMP mit dem Ziel einer Verschlankung und
Optimierung von Strukturen und Organisation des FP-Konzerns gestartet.
Diese zusatzlichen MaBnahmen sollen in 2018 Einmalaufwendungen in Héhe
von 6 bis 8 Mio. Euro mit sich bringen. Fir 2019 werden hieraus erste positive
Effekte und ab 2020 dann jahrliche Einsparungen von 6 Mio. Euro erwartet.

Bereinigt um diese Sondereffekte und unter der Pramisse stabiler Wechsel-
kurse rechnet der Vorstand firr das laufende Geschéftsjahr mit leichten Stei-
gerungen bei Umsatz und EBITDA. Bei dem um M&A und Investitionen in
Finance Lease Assets bereinigten Free Cashflow wird angesichts erhéhter
Investitionen in neue Produkte sowie der ACT-MaBnahmen — vor Auszahlun-
gen im Zusammenhang mit JUMP — ein deutlich unter dem Vorjahr liegender,
aber weiterhin positiver Wert avisiert.

In 2020 soll dann ein Umsatz von rund 250 Mio. Euro und eine EBITDA-
Marge von mindestens 17 Prozent erwirtschaftet werden. Fir 2023, das Jahr
des 100-jahrigen Firmenjubildums, werden Erldse in einer GréBenordnung
von 400 Mio. Euro bei einer EBITDA-Marge von rund 20 Prozent und einem
EPS von mindestens 1,00 Euro angepeilt.

GSC-Schatzungen beriicksichtigen Effekte aus JUMP

Das abgelaufene Geschéftsjahr hat FP weitestgehend im Rahmen unserer
letzten Prognosen abgeschlossen. In 2018 gehen wir unverandert von einem
Umsatzwachstum um 3,7 Prozent auf 214 Mio. Euro aus. Aufgrund der erwar-
teten Sonderbelastungen aus JUMP haben wir unsere Ertragsschatzungen
jedoch deutlich zurickgenommen. So sehen wir jetzt beim EBITDA einen
Rickgang auf 20,5 Mio. Euro entsprechend einer EBITDA-Marge von 9,6
Prozent. Im Gleichklang schatzen wir beim EBIT eine Reduktion auf 1,7 Mio.
Euro und beim Jahresiiberschuss nach Steuern auf nur noch 1,1 Mio. Euro
bzw. 0,07 Euro je Aktie. Auf dieser Basis kdnnen wir uns eine Ermaiigung der
Dividende auf 0,08 Euro je Aktie vorstellen. Dies wirde zwar eine teilweise
Substanzausschiittung bedeuten, gleichzeitig aber auch die Zuversicht des
Managements unterstreichen und insofern ein positives Signal an den Kapi-
talmarkt senden.

Nach den Ubergangsjahren 2017 und 2018 sollten JUMP und die anderen
MaBnahmenpakete in 2019 zunehmend ihre Wirkung entfalten. Daher erwar-
ten wir dann bei einem geschéatzten Umsatzwachstum von 4,0 Prozent auf
222,5 Mio. Euro beim EBITDA einen Sprung auf 28,9 Mio. Euro entsprechend
einer EBITDA-Marge von 13,0 Prozent, die damit auch tber dem 2017er-Wert
von 12,8 Prozent lage. Fir das EBIT prognostizieren wir ebenfalls eine krafti-
ge Verbesserung auf 9,7 Mio. Euro. Nach Steuern sehen wir beim Jahres-
Uberschuss einen Anstieg um fast das Sechsfache auf 6,4 Mio. Euro entspre-
chend 0,40 Euro je Aktie. Dabei gehen wir bei der Dividende zu einer Rick-
kehr des 2016er-Niveaus von 0,16 Euro je Aktie aus.

Bewertung und Fazit

Das Geschaftsjahr 2017 verlief bei der Francotyp-Postalia Holding AG (FP) im
Rahmen unserer Erwartungen. Dabei sehen wir es als sehr positiv, dass der
Konzern seinen weltweiten Marktanteil im Kerngeschaft Frankieren und Ku-
vertieren in einem rucklaufigen Branchenumfeld von 10 auf 11 Prozent aus-
bauen konnte.
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Dies belegt unseres Erachtens die anerkannte hohe technologische Kompe-
tenz der Gesellschaft. Diese spiegelt sich beispielsweise auch darin wider,
dass FP als erster Frankiermaschinenhersteller bereits zum Jahresende 2017
die Anforderungen des Infrastrukturrabatts der Deutschen Post AG erflllen
konnte. Aber auch im digitalen Bereich unterstreichen die jingst vermeldeten,
auf der neuen digitalen Signaturlésung FP Sign basierenden Projekte und
Kooperationen sowie das in diesem Jahr fir den weltweiten Roll-out vorgese-
hene Kundenportal discoverFP die Innovationsféhigkeit der Gesellschaft.

Neben der starken Marktstellung im traditionellen Geschéaft mit Frankier- und
Kuvertiersystemen bewerten wir auch das Geschaftsmodell von FP mit einem
Umsatzanteil von rund 79 Prozent wiederkehrender und damit gut skalierbarer
Erlése als Uberzeugend. Hierbei ist zudem zu berlcksichtigen, dass die ein-
maligen Umsétze aus Produktverkdufen zukilnftig ebenfalls wiederkehrende
Erlése aus Teleporto, Verbrauchsmaterial und Serviceleistungen generieren.

Im laufenden Geschéftsjahr soll vor allem das Wachstum in den definierten
ACT-Hauptzielmarkten USA und Frankreich forciert werden. Erfreulich ist in
diesem Zusammenhang die kulrzlich erhaltene Zulassung der Frankierma-
schine PostBase One flir den franzésischen Markt. Perspektivisch verspre-
chen auch die Zukunftsfelder Kryptografie sowie Internet of Things (loT) wei-
teres Potenzial.

Nachdem in 2017 Aufwendungen im Zusammenhang mit den Effizienzsteige-
rungs- und Wachstumsprogrammen FP FIT und ACT in Héhe von 3,5 Mio.
Euro angefallen sind, werden fir das laufende Geschéftsjahr nochmals Ein-
malbelastungen aus dem neuen ACT-Projekt JUMP in H6he von 6 bis 8 Mio.
Euro erwartet. Ab 2019 sollen sich die MaBnahmen dann in einer deutlich
steigenden Profitabilitat niederschlagen. Gleichwohl erachten wir die mittelfris-
tigen Unternehmensziele auf Basis des aktuellen Informationsstands derzeit
als sehr ambitioniert. Zudem bildet die — nicht in der Guidance enthaltene —
Wechselkursentwicklung des Euro insbesondere zum US-Dollar und dem
britischen Pfund weiterhin einen Unsicherheitsfaktor.

Auf Basis unserer angepassten Schatzungen beléuft sich das 2019er-KGV fiir
die FP-Aktie nach dem kréaftigen Kursrlickgang der letzten Monate aktuell auf
lediglich 8,8. Und die Dividendenrendite von derzeit 3,4 Prozent liegt fir 2018
immer noch bei 2,3 Prozent und kdnnte fir 2019 auf 4,5 Prozent steigen.

Insgesamt nehmen wir angesichts der momentan noch anhaltenden Uber-
gangsphase derzeit unser Kursziel fir das Papier des Berliner Traditionsun-
ternehmens auf 4,40 Euro zurlick, stufen den Titel aber fir den langfristigen
Investor weiterhin als Kaufposition ein.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Francotyp-Postalia Holding AG

in Mio. € | Geschaftsjahr bis 31.12. 2015 2018 2017 2018e 2015

Umsatzerlose 1911 100,0% 203,0  100,0% 206,3  100,0% 2140 100,0% 2225 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 5,2% 1,7% 3,7% 4.0%

Bestandsverdnderungen / Eigenleistungen 15,7 8,2% 11,5 5,7% 11,4 5.9% 14,0 5,5% 14,0 6,3%
Verdnderung zum Vorjahr -26,2% -1,6% 232% 0, 0%

Gesamtleistung 206,7  108,2% 2145  105,T% 217, 7  1055% 2280  106,5% 2365  106,3%
Verdnderung zum Vorjahr 3,8% 1,5% 4, 7% 3,7%

Materialau feand 913 47 8% 96,5 47 5% 1029 49 9% 105,7 45 4% 108,38 438 9%
Verdnderung zum Vorjahr 5.7% 6,6% 2,8% 2.9%

Personalaufwand 574 30,0% 57,4 28,3% 59,2 28, 7% 635 29, 7% 656 29 5%
Verdnderung zum Vorjahr 0,1% 3.1% 7.2% 3,3%

Sonstige Ergebniz -313  -164% -334  -164% 293 -142% -323  -179% =332 -149%
Verdnderung zum Vorjahr -5,6% 12,2% -30,8% 13,4%

EBITDA 26,8 14,0% 27,2 13 4% 26,3 12,8% 20,5 9,6% 28,9 13,0%
Verdnderung zum Yorjahr 1,6% -3,3% -22,2% 41,3%

Abschreibungen 178 93% 17,5 8,6% 18,1 92% 18,8 8,8% 19,2 8,6%
Verdnderung zum Vaorjahr -1,8% 9.0% -1,4% 2.3%

EBIT 9,0 4,7% 9,7 4,8% 73 3.5% 1,7 0,8% 97 4,4%
Verdnderung zum Vaorjahr 8,1% -25,5% -76,8% 475, 9%

Finanzergebnis -1.4 -0, 7% -01 -0,1% -0,2 -0,1% -0.1 0,0% -0,1 0,0%
Verdnderung zum Vorjahr 90,9% -51,2% 45 2% 0,0%

Ergebnis vor Steuern 7.7 4,0% 9,6 4,7% 71 34% 1,6 0,7% 9,6 4,3%
Steuerguote 51,3% 35,5% 34,3% 33,0% 33,0%

Ertragezsteuern 39 2 1% 34 1,7% 24 1,2% 0.5 0,2% 32 1,4%

Jahresiiberschuss 37 1,9% 6,2 31% 4,6 2,3% 1,1 0,5% 6,4 2,9%
Verdnderung zum Vorjahr 66,5% -25,0% -7, 2% 506,6%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 02 03 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 35 1,9% 59 2,9% 4,6 2,3% 1.1 0,5% 6,4 2,9%
Verdnderung zum Yorjahr 65,3% -20,5% -77,2% 506,6%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 15,988 16,063 16,249 15,950 15,950

Gewinn je Aktie 0,22 0,36 0,29 0,07 0,40
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Aktionarsstruktur

INKA GmbH 10,16%
Active Ownership Fund SICAV-FIS SCS 9,51%
Quaero Capital SA 5,20%
Saltarax GmbH 3,59%
Ludic GmbH 3,51%
Herr Axel Sven Springer 3,13%
Baring Fund Managers Limited 3,07%
Herr Rudolf Heil 3,03%
Management 2,77%
Eigene Anteile 2,15%
Streubesitz 53,88%
(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse

inkl. Saltarax, Ludic, Baring Fund, Axel Sven Springer, Rudolf Heil und Management) 72,98%)
Termine

17.05.2018 Zahlen erstes Quartal 2018

29.05.2018 Ordentliche Hauptversammlung in Berlin

23.08.2018 Halbjahreszahlen 2018

15.11.2018 Zahlen drittes Quartal 2018

Kontaktadresse

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

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

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Dr. Joachim Fleing

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 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 Berticksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

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

Verbffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
25.09.2017 4,75 € Kaufen 5,55 €
09.03.2017 5,16 € Halten 5,55 €
05.10.2016 4,26 € Kaufen 525 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2018):

Empfehlung Basis:  alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 30,9% 50,0%
Halten 63,2% 44.4%
Verkaufen 5,9% 5,6%

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 fiir 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-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstédndigkeit sowie mdgliche 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 Meinungsé&uBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankundigung jederzeit gedndert 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 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 fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schéden 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 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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