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Kurzportrait

Die im SDAX notierte CEWE Stiftung & Co. KGaA ist europaischer Marktfuh-
rer im Geschaft mit Fotoprodukten, dem sogenannten Fotofinishing. In diesem
Geschaftsfeld ist das CEWE FOTOBUCH das wichtigste Mehrwertprodukt. Im
Einzelhandel (CEWE RETAIL) vertreibt das Unternehmen (ber einen Multi-
Channel-Ansatz Foto-Hardware wie z. B. Kameras und Objektive sowie auch
Fotoprodukte, die aber im Segment Fotofinishing abgebildet werden. Im Ge-
schaftsfeld Kommerzieller Online-Druck (KOD) werden Werbedrucksachen
produziert und vermarktet. Weltweit ist CEWE mit rund 3.800 Mitarbeitern in
21 Landern prasent.

Anlagekriterien
Trotz Corona deutliche Ergebnisverbesserung im zweiten Quartal 2020

Bekanntlich hatte CEWE Mitte letzten Jahres die Beteiligung futalis zur Ver-
aulerung gestellt und deren Beitrage seitdem in der GuV unterhalb des
Nachsteuerergebnisses als Ergebnis aus aufgegebenem Geschéaftsbereich
ausgewiesen. Da auch infolge der Corona-Krise in den letzten Monaten keine
weiteren Verkaufsgesprache stattfanden und die Zwolfmonatsfrist nicht aus-
gedehnt wurde, erfolgte nunmehr gemafll IFRS 5 wieder eine Umwidmung in
den fortgeflhrten Bereich und eine Eingliederung in die Konzern-GuV, wobei
die Vorjahreswerte entsprechend angepasst wurden.

Auf dieser Basis kam CEWE in dem bislang in Europa am starksten von den
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie betroffenen zweiten Quartal 2020 mit
einem Umsatzrickgang von lediglich 2,7 Prozent auf 130,6 (Vj. 134,2) Mio.
Euro recht glimpflich davon. Dabei profitierte das Kerngeschéaftsfeld Fotofinis-
hing kraftig vom ,Stay-at-home*“-Effekt, so dass die coronabedingten Erlésein-
briiche bei CEWE RETAIL und im KOD nahezu kompensiert werden konnten.

Die positive Entwicklung des Fotofinishing, eine aufgrund des veranderten
Umsatzmix deutlich geringere Materialaufwandsquote sowie Kostensen-
kungsmafinahmen in allen Bereichen fiihrten beim EBIT trotz der niedrigeren
Erlése zu einer beeindruckenden Verbesserung von minus 3,4 auf minus 1,0
Mio. Euro — und dies trotz Einmalaufwendungen im Geschaftsfeld Einzelhan-
del von 3,2 Mio. Euro (Einzelheiten siehe Seite 2). In der Folge verringerte
sich auch das saisonbedingt traditionell negative Ergebnis im zweiten Quartal
auf minus 0,7 (-2,1) Mio. Euro entsprechend minus 0,09 (-0,29) Euro je Aktie.

Aufgrund des soliden Starts in das laufende Geschéftsjahr (siehe hierzu auch
unser letztes Research vom 14.05.2020) stand nach sechs Monaten insge-
samt ein leichter Erlészuwachs von 0,9 Prozent auf 277,0 (274,6) Mio. Euro in
den Bulchern. Dabei drehte das EBIT sogar von minus 1,5 auf plus 1,0 Mio.
Euro in die Gewinnzone. Bei einem schwacheren Finanzergebnis und einer im
Vergleich zum Vorjahr geringeren Steuergutschrift verblieb ein Periodener-
gebnis von plus 1,1 (-1,0) Mio. Euro bzw. plus 0,15 (-0,13) Euro je Aktie.

Fotofinishing tragt CEWE durch die Corona-Krise
Nachdem im Fotofinishing der Absatz des CEWE FOTOBUCHSs im Auftakt-

quartal bereits um 2,2 Prozent zugelegt hatte, fuhrte der ,Stay-at-home*“-Effekt
nun von April bis Juni zu einem starken Plus von 11,1 Prozent.
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So konnte die Gesellschaft im Halbjahreszeitraum den Absatz des beliebten
Bestsellers um 6,5 Prozent auf 2,73 (Vj. 2,57) Millionen Exemplare steigern.
Aber auch die anderen Mehrwertprodukte wie Kalender, Gruf3karten, Wandbil-
der und sonstige Fotogeschenke verbuchten teils deutliche Absatzzuwachse. In
der Folge kletterte die Anzahl der produzierten Bilder um 1,5 Prozent. Dabei
fuhrte der ungebrochene Trend zu hdéherwertigen Fotoprodukten in Verbindung
mit der erst seit Anfang Juni 2019 erfolgenden Konsolidierung des High-End-
Wandspezialisten WhiteWall zu einer kraftigen Erhéhung des Umsatzes pro
Foto um 10,6 Prozent von 20,93 auf 23,15 Cent.

In Summe resultierte daraus ein Umsatzplus im Stammgeschéaftsfeld von 12,2
Prozent auf 225,3 (200,8) Mio. Euro, wobei hier auch gleichzeitig erstmals in
einem zweiten Quartal die Marke von 100 Mio. Euro geknackt wurde. Die Er-
tragsseite profitierte neben dem Erldszuwachs und der anhaltenden Umsatz-
verschiebung zu margenstarken Mehrwertprodukten zudem von einem ange-
sichts der COVID-19-Pandemie bereits im Marz implementierten Kostensen-
kungsprogramm. So stieg das Segment-EBIT zum Halbjahr stark von 1,8 auf
8,4 Mio. Euro. Bereinigt um PPA-Abschreibungen bei DeinDesign, Cheerz und
WhiteWall von insgesamt 2,2 (1,3) Mio. Euro belief es sich operativ sogar auf
10,6 (3,2) Mio. Euro.

Corona trifft Einzelhandel und KOD hart, futalis entwickelt sich positiv

Im Geschaftsfeld CEWE RETAIL wird Uber eigene Laden in Polen, der Slowa-
kei, Tschechien, Norwegen, Schweden und Oldenburg sowie Uber Online-
Shops hochwertige Foto-Hardware vertrieben. Dabei dient der Einzelhandel
aber primar als Marketing- und Absatzkanal fiir den Verkauf von Fotoproduk-
ten, deren Umsatz- und Ergebnisbeitrage jedoch im Fotofinishing abgebildet
werden. Aufgrund des bewussten Verzichts auf margenschwaches Hardware-
geschaft entwickelten sich die Erlose hier bereits seit geraumer Zeit riicklau-
fig, wobei sich das EBIT aber in etwa stabil hielt.

Die Lockdowns sowie die allgemeine Einkaufszuriickhaltung der Konsumen-
ten infolge der COVID-19-Pandemie schlugen sich im zweiten Quartal jedoch
deutlich in einem Umsatzeinbruch von fast 29 Prozent nieder. Auch auf Halb-
jahresbasis standen um 28,2 Prozent auf 15,1 (Vj. 21,0) Mio. Euro rlcklaufige
Erlése in den Blchern. Dabei verbesserte sich das Segment-EBIT vor Son-
dereffekten infolge von Kosteneinsparungen und Kurzarbeitergeld aber sogar
leicht auf minus 0,5 (-0,7) Mio. Euro.

Allerdings forciert CEWE vor dem Hintergrund der Corona-Krise jetzt die oh-
nehin betriebene Optimierungsstrategie mit Fokus auf das Fotofinishing- und
das Online-Geschaft und wird in diesem Rahmen uber 30 Filialen, fir die auch
nach der Krise keine Perspektiven gesehen werden, schlieffen. In diesem
Zusammenhang wurden im zweiten Quartal 1,7 Mio. Euro Restrukturierungs-
ruckstellungen sowie 1,5 Mio. Euro Wertberichtigungen auf Vorrate verbucht.
Infolge dieser Sondereffekte von insgesamt 3,2 Mio. Euro tauchte das berich-
tete Segment-EBIT zum Halbjahr deutlich auf minus 3,7 Mio. Euro ab.

Noch starker trafen die infolge der Corona-Krise signifikant gesunkenen all-
gemeinen Geschaftsaktivitditen den KOD, wo sich der Umsatz im zweiten
Quartal mit einem Minus von 56,5 Prozent mehr als halbierte. Zum Halbjahr
schrumpften die Erlése um gut ein Drittel auf 33,4 (50,2) Mio. Euro. Dabei
konnte der Riickgang beim Segment-EBIT aber immerhin auf minus 3,4 (-1,4)
Mio. Euro begrenzt werden. Neben Kostensenkungsmalnahmen und Kurzar-
beitergeld wirkte sich dabei auch eine Umstellung der Abschreibungen grol3er
Offset-Druckmaschinen von einer zeit- auf eine nutzungsbasierte Methode mit
0,6 Mio. Euro positiv aus. Bereinigt um diese Anderung sowie um PPA-
Abschreibungen lag das Segment-EBIT bei minus 3,9 (-1,1) Mio. Euro.
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Die Produktionskonzentration im KOD am Dresdner SAXOPRINT-Standort
auch fir die Berliner Online-Druckerei LASERLINE wurde zwischenzeitlich
planmafRig umgesetzt. Zudem soll die Kostenstruktur durch eine Straffung des
Portfolios von bisher vier auf kinftig die drei Marken SAXOPRINT, viaprinto
und LASERLINE weiter optimiert werden.

Das Geschéaftsfeld Sonstiges, in dem Struktur- und Gesellschaftskosten, der
Immobilienbesitz sowie die Beteiligung futalis abgebildet werden, wies zum
Halbjahr ausschlieRlich auf futalis entfallende, um deutliche 20,0 Prozent von
2,6 auf 3,1 Mio. Euro gesteigerte Umsatze aus. Dabei verbesserte sich das
Segment-EBIT merklich auf minus 0,3 (-1,2) Mio. Euro. Neben geringeren
Kosten infolge der Verschiebung der Hauptversammlung auf die zweite Jah-
reshalfte resultierte dies vor allem aus der positiven Ergebnisentwicklung bei
futalis, wo der Break-even nun in Sichtweite kommt.

GSC-Schitzungen aktualisiert

Angesichts der nach wie vor bestehenden Unwéagbarkeiten hinsichtlich der
weiteren Entwicklung der aktuell in Deutschland wieder aufflackernden
COVID-19-Pandemie und ihrer Auswirkungen sieht der Vorstand auch weiter-
hin keine Grundlage fir die Abgabe einer seriésen und belastbaren Prognose
fur das laufende Geschaftsjahr. Insbesondere kénnte sich das veranderte
Urlaubsreiseverhalten beim Fotofinishing in dem ohnehin vom Trend saisona-
ler Umsatzverschiebungen betroffenen dritten Quartal negativ auswirken.
Insgesamt geht die Unternehmensfiihrung aber auch mit Blick auf die orden-
tlichen Halbjahreszahlen davon aus, 2020 zwar auf einem etwas gedampften
Niveau, aber solide abschlie3en zu kénnen.

Auf dieser Basis haben wir nunmehr unsere zuletzt ausgesetzten Schéatzun-
gen aktualisiert. Dabei rechnen wir damit, dass das Fotofinishing neben dem
dritten vor allem im Schlussquartal mit dem wichtigen Weihnachtsgeschaft, in
dem CEWE in der Regel etwa 40 Prozent der Erlése und quasi das gesamte
Jahresergebnis erwirtschaftet, in gewissem Umfang unter dem geanderten
Urlaubsreiseverhalten leiden wird. Bei CEWE RETAIL und im KOD ddrfte sich
die Situation im weiteren Jahresverlauf zunehmend normalisieren. Allerdings
wird der Einzelhandel auch infolge der anstehenden Filialschlielungen weiter
planmafig schrumpfen. Und beim KOD dirfte es noch eine Weile dauern, bis
das Vorkrisenniveau wieder erreicht werden kann. Angesichts der durch die
Pandemie beschleunigten Nachfrageverschiebung vom stationaren zum Onli-
ne-Handel sollte sich futalis hingegen weiterhin positiv entwickeln.

Insgesamt erwarten wir in 2020 einen leichten Umsatzrickrickgang von gut 3
Prozent auf 693 Mio. Euro. Dabei schatzen wir beim EBIT unter Berlcksichti-
gung der Einmalbelastungen von 3,2 Mio. Euro im Einzelhandel eine Redukti-
on auf 53,1 Mio. Euro. Aufgrund des Wegfalls des letztjahrigen Sondereffekts
auf steuerlicher Ebene gehen wir davon aus, dass der Jahresliberschuss
nach Steuern dennoch auf 35,2 Mio. Euro entsprechend 4,88 Euro je Aktie
zulegen wird. Die Dividende sehen wir dabei stabil bei 2,00 Euro.

Im Geschéftsjahr 2021 durfte bei einer weiteren Normalisierung der Gesamt-
lage vor allem der KOD vom niedrigen Basiseffekt der ersten sechs Monate
2020 profitieren. Auch deshalb prognostizieren wir dann wieder einen Anstieg
der Konzernerlése um knapp 5 Prozent auf 727 Mio. Euro. Dabei sollte nach
Wegfall der Sonderbelastungen das EBIT uUberproportional auf 62,3 Mio. Euro
vorankommen. Auch beim Nachsteuergewinn sehen wir mit einem Plus von
gut 18 Prozent auf 41,5 Mio. Euro ein deutlich liberproportionales Wachstum.
Bei einem geschatzten Ergebnis je Aktie von 5,76 Euro erwarten wir dann
auch wieder eine Dividendenerhéhung um 10 Cent auf 2,10 Euro.
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Bewertung und Fazit

Trotz der seit Marz zunehmenden gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der
Corona-Krise konnte die CEWE Stiftung & Co. KGaA die ersten sechs Monate
des laufenden Geschéftsjahres 2020 mit einem leichten Umsatzplus und einer
sogar deutlichen Ergebnisverbesserung abschliefen. Die tragende Saule
dieser erfreulichen Entwicklung bildete einmal mehr das Kerngeschéftsfeld
Fotofinishing, dessen Wachstums- und Ertragsstarke die Belastungen im Ein-
zelhandel (CEWE RETAIL) und beim Kommerziellen Online-Druck (KOD) vor
allem ergebnisseitig deutlich iberkompensieren konnte.

Wenngleich wir beim Fotofinishing fiir die zweite Jahreshalfte einschlief3lich
des wichtigen Weihnachtsgeschafts temporar gewisse negative Effekte aus
dem geanderten Urlaubsreiseverhalten erwarten, sollte CEWE hier mittel- und
langfristig auch weiterhin hochprofitabel wachsen kénnen. Profitieren dirfte
der Fotospezialist als etablierter Omni-Channel-Anbieter dabei auch weiterhin
signifikant von der im bisherigen Krisenverlauf bereits stark nachgefragten
Méoglichkeit, Fotoprodukte online bestellen und auf dem Postweg geliefert zu
bekommen.

Zwar wurden die Geschéaftsfelder CEWE RETAIL und KOD seit Marz hart von
den Auswirkungen der COVID-19-Pandemie getroffen. Dabei ist aber zu be-
achten, dass die daraus resultierenden Ergebniseffekte vor allem durch Kos-
tensenkungsmafinahmen in Grenzen gehalten werden konnten. Auch die
forcierte Fokussierung auf das Fotofinishing- und das Online-Geschaft im
Einzelhandel sowie die bereits umgesetzten Effizienzsteigerungsmaftnahmen
im KOD sollten dazu beitragen, die Profitabilitat in diesen Bereichen zukiinftig
wieder zu verbessern. Weiterhin erfreulich entwickelte sich dagegen auch in
der Krise die Beteiligung futalis, die bei einem Umsatzwachstum um ein Finf-
tel nun auf den Break-even zusteuert.

Insgesamt ist CEWE unserer Meinung nach mit der starken Marktpositionie-
rung als Premium-Anbieter und der Innovationsfihrerschaft im Fotofinishing
sowie der grundsoliden Eigenkapitalquote von knapp 54 Prozent zum Halbjah-
resende unverandert gut aufgestellt. Daher bekraftigen wir unsere Ansicht,
dass das Management den Oldenburger Konzern wie bisher auch weiterhin
gut und sicher durch die Krise steuern wird.

Diese Einschatzung unterstreicht unseres Erachtens auch die Mitte Mai er-
folgte Auszeichnung mit dem ,Axia Best Managed Companies Award®“. Mit
diesem von Deloitte, WirtschaftsWoche, Credit Suisse und dem Bundesver-
band der Deutschen Industrie (BDI) fur hervorragend gefuhrte mittelstandi-
sche deutsche Unternehmen vergebenen Preis wurden die strategische Weit-
sicht, die Innovationsstarke und die werteorientierte Fuhrungskultur der Ol-
denburger gewurdigt.

Angesichts der nach wie vor bestehenden hohen Unwagbarkeiten hinsichtlich
der weiteren Entwicklung der COVID-19-Pandemie und ihrer Auswirkungen
sieht der Vorstand zwar weiterhin keine Basis fur die Publikation einer seri6-
sen Guidance. Auf Grundlage der Halbjahreszahlen sowie der qualitativen
Aussagen zu den Unternehmenserwartungen fir das Gesamtjahr haben wir
jedoch unsere Schatzungen nunmehr aktualisiert. Dementsprechend verge-
ben wir jetzt auch wieder ein Kursziel und ein Rating.

Somit stufen wir die CEWE-Aktie unter Berlcksichtigung der derzeitigen Ge-
samtgemengelage auf dem aktuellen Kursniveau momentan mit einem Kurs-
ziel von 106 Euro als solide Halteposition ein. Dabei belauft sich die Ausschiit-
tungsrendite bei Ansatz des Dividendenvorschlags an die fir den 06. Oktober
als ,virtuelle HV* anberaumte Hauptversammlung auf ordentliche 2 Prozent.
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Gewinn- und Verlustrechnung

CEWE Stiftung & Co. KGaA

CEWE Stiftung & Co. KGaA

in Mio. € / Geschéftsjahr bis 31.12. 27 2018 2019 2020e 2021e

Umsatzerlose 5994 99,8% 649,3 99,9% 7149 99,8% 93,0 99,9% 7270 99,9%
Verdnderung zum Vorjahr 8,3% 10,1% -3,1% 4 G%

Bestandswverdnderungen / Eigenleistungen 1,0 0,2% 0,9 0,1% 1,2 0,.2% 1,0 0,1% 1,0 0,1%
Verdnderung zum Vorjahr -4, 7% 25,3% -18,0% 0,0%

Gesamtleistung 6004  100,0% 650,3  100,0% 7161  100,0% 94,0 100,0% 728,0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 8,3% 10,1% -3,1% 4 G%

Materialau fwand 168 4 28,1% 1771 27, 2% 185,5 25 9% 163,1 23,5% 187 8 25,8%
Verdnderung zum Vorjahr 5.1% 4.7% -12,1% 15,2%

Personalaufwand 1603 25, T% 175,8 27 ,0% 1948 27 2% 195,3 28,6% 2053 28,2%
Verdnderung zum Vorjahr 5, 7% 10,8% 1,8% 3,5%

Sonstiges Ergebnis 1824 -30,4% -2ng -31,0% -2212 -3059% -2258  -325% -2206 -30,3%
Verdnderung zum Vorjahr -10,7% -5 6% -2,0% 2,2%

EBITDA 89,3 14,9% 95,5 14,7% 114,6 16,0¢% 1071 15,4% 114,3 15,M%
Verdnderung zum Vorjahr T,0% 20,0% -5,6% 6, 7%

Abschreibungen 401 6 7% 399 5,1% 56,8 7 9% 54,0 7.8% 52,0 T 1%
Verdnderung zum Vorjahr -0,5% 42 4% -4 5% -3, 7%

EBIT 49,2 8, 2% 55, T 8,6% 57,8 8,1% LXK 7,6% 62,3 8,6%
Verdnderung zum Vorjahr 13,1% 3.9% -B8,2% 17,3%

Finanzergebnis -0.4 -0,1% -0,4 -0,1% -3,6 -0,5% -1,0 -0,1% -0,8 -0,1%
Verdnderung zum Vorjahr -10,8% -7593,0% T2,1% 20,0%

Ergebnis vor Steuern 48,9 8,1% 55,3 8,5% 54,3 T,6% 521 7,5% 61,5 8,4%
Steuerguote 32 8% 30,8% 39, 7% 32,5% 32,5%

Ertragssteuern 16,0 2 7T% 17,0 256% 216 3,0% 16,9 24% 20,0 27%

Jahresiberschuss 32,8 5,5% 38,2 5,9% 32,7 4,6% 35,2 51% 4,5 5%
Verdnderung zum Vorjahr 16,6% -14,5% T,5% 18,1%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ergebnis aufgegebene Geschdfizbereiche 0,0 -1,5 -0.5 0,0 0,0

Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 328 5,5% 36,3 5,6% 31,8 4.4% 35,2 5.1% 41,5 5,7%
“erdnderung zum Yorjahr 10,6% -12,3% 10,5% 18,1%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 7,144 7,167 7,208 7,201 7,201

Gewinn je Aktie 4,59 5,06 441 4,88 5,76
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Aktionarsstruktur

Erben des Firmengrinders Heinz Neumdller: Alexander Neumdller (AN Assets
GmbH & Co. KG) und Dr. Caroline Neumdller (CN Assets GmbH & Co. KG) 27,2%

Union Investment Privatfonds GmbH 5,1%
Management 0,8%
Eigene Aktien 1,3%
Streubesitz 65,6%
Termine

06.10.2020 Ordentliche Hauptversammlung (virtuelle HV)

12.11.2020 Zahlen drittes Quartal 2020

Kontaktadresse

CEWE Stiftung & Co. KGaA
Meerweg 30-32
D-26133 Oldenburg

Email: info@cewe.de

Internet: company.cewe.de (Unternehmen) und www.cewe.de (Produkte)

Ansprechpartner Investor Relations:
Herr Axel Weber

Tel.  +49 (0) 441 /404 - 2288
Fax:  +49 (0) 441/ 404 - 421

Email: ir@cewe.de
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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
14.05.2020 92,20 € Ausgesetzt -

02.04.2020 78,30 € Ausgesetzt -—-

27.02.2020 102,40 € Halten 110,00 €
02.12.2019 96,80 € Halten 98,00 €
18.11.2019 87,50 € Halten 98,00 €
27.08.2019 80,70 € Halten 92,00 €
20.05.2019 84,10 € Halten 90,00 €
11.04.2019 77,40 € Kaufen 90,00 €
13.02.2019 78,60 € Kaufen 90,00 €
04.12.2018 68,30 € Kaufen 90,00 €
20.11.2018 67,10 € Kaufen 90,00 €
01.10.2018 71,60 € Kaufen 94,00 €
23.08.2018 77,00 € Kaufen 94,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2020):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 49,3% 68,8%
Halten 38,7% 25,0%
Verkaufen 9,3% 0,0%
Ausgesetzt 2,7% 6,2%

Maogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
CEWE Stiftung & Co. KGaA 1,5,7

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. 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 maRgebliche 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
Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mogliche 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 MeinungsaufRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich 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 ausfuhrlich 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 schlimmsten-
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falls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter und
Mitarbeiter haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. 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 giiltige 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 Disseldorf, verantwortlich.
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