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Akt. Kurs (24.05.2023, 17:35, Xetra): 91,70 EUR — Einschatzung: Kaufen (Kaufen) — Kursziel 12 Mon.: 120,00 (117,00) EUR

Branche: Sonstige Konsumgiiter
Land: Deutschland
ISIN: DE0005403901

Reuters: CWCG.DE
Bloomberg: CWC:GR

Hoch

Tief

Kurs 12 Mon.: 100,60 € 69,90 €

Aktueller Kurs: 91,70 €

Aktienzahl ges.: 7.442.003

Streubesitz: 61,4%

Marktkapitalis.: 682,4 Mio. €
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Kennzahlen

2021 2022
Umsatz 692,8 741,0
bisher --- ---

EBIT 72,2 756
bisher  --- ---

Jahresiib. 48,9 511
bisher  --- -

Erg./Aktie 6,77 7,20
bisher --- -

Dividende 2,35 245
bisher --- ---
Div.-Rend. 2,6% 2,7%

KGV 13,6 12,7

Angaben in Mio. Euro

2023e
771,0

78,4

52,8

7,34

2,55

2,8%

12,5

Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:
Jens Nielsen

Tel.: 0211/ 17 93 74 - 24
Fax: 0211/ 17 93 74 - 44
j.nielsen@gsc-research.de

Kurzportrait

Die im SDAX notierte CEWE Stiftung & Co. KGaA ist mit dem CEWE FOTO-
BUCH, Fotokalendern, Wandbildern, GruRkarten, CEWE SOFORTFOTOS und
weiteren Fotoprodukten der filhrende europdische Omni-Channel-Fotoanbieter.
Neben diesem als Fotofinishing bezeichneten Kerngeschaftsfeld vertreibt das
Unternehmen im Segment Einzelhandel (CEWE RETAIL) Foto-Hardware wie
Kameras und Objektive sowie auch Fotoprodukte, die aber im Fotofinishing
abgebildet werden. Im Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck (KOD) wer-
den Werbedrucksachen produziert und vermarktet. Insgesamt ist CEWE mit
rund 4.000 Beschéftigten in 21 europaischen Landern prasent.

Anlagekriterien
Starker Jahresauftakt 2023

In den ersten drei Monaten des laufenden Geschéaftsjahres 2023 konnte
CEWE die Konzernerlose kraftig um 13,5 Prozent auf 157,7 (Vj. 138,9) Mio.
Euro ausweiten. Mit diesem von allen Geschéaftsfeldern getragenen Wachs-
tum wurde der bisher héchste Umsatzwert eines Auftaktquartals in der Unter-
nehmensgeschichte erzielt.

Auch infolge einer Verschiebung im Umsatzmix von Fotofinishing und Einzel-
handel zum KOD kletterte die Materialaufwandsquote um 2,1 Prozentpunkte,
wahrend die Personalaufwandsquote im gleichen Umfang sank. Der Anteil der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen an den Erlésen ging jedoch trotz ge-
stiegener Vertriebs- und Verwaltungskosten sowie der inflationsbedingten
allgemeinen Kostensteigerungen insbesondere bei Energie um 1,1 Prozent-
punkte zurtck.

In Verbindung mit der erhéhten Umsatzbasis und etwas geringeren Abschrei-
bungen resultierte daraus deutlich mehr als eine Verdoppelung des EBIT von
2,1 auf 5,1 Mio. Euro. So stand bei einem leicht verbesserten Finanzergebnis
nach Steuern schlieBlich ein fast verdreifachter Periodengewinn von 3,3 (1,2)
Mio. Euro in den Buchern. Im Gleichklang sprang auch das Ergebnis je Aktie
von 0,17 auf 0,47 Euro.

Fotofinishing mit Umsatz und EBIT uber Zielbandbreiten

Das Kerngeschaftsfeld Fotofinishing profitierte im ersten Quartal weiterhin von
der Corona-Normalisierung, mit der einhergehend wieder vermehrt Reiseakti-
vitdten sowie Veranstaltungen, Feste und Feiern stattfanden. Das bei diesen
klassischen Fotoanldssen entstandene neue Bildmaterial flhrte in allen Pro-
duktkategorien zu einer gestiegenen Nachfrage. Dies spiegelte sich deutlich
beim Absatz des klassischen Multi-Foto-Produkts CEWE FOTOBUCH wider,
der erfreulich um 9,9 Prozent auf 1,26 (Vj. 1,14) Millionen Exemplare zulegte.

Noch etwas starker wuchs die Anzahl der insgesamt produzierten Bilder um
10,5 Prozent. Dabei normalisierte sich der zu Corona-Zeiten durch einen ho-
heren Anteil umsatzstarker Ein-Foto-Produkte wie Wandbilder oder Puzzles
gepragte Produktmix wieder hin zu mehr einzelnen, vergleichsweise umsatz-
schwachen Fotoabziigen. Trotzdem stieg der Umsatz pro Foto jedoch auch
aufgrund kostenbedingt notwendiger Preiserhdéhungen leicht von 24,10 auf
24,42 Cent.
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In Summe resultierte daraus eine Umsatzausweitung um 12,0 Prozent auf
126,1 (112,6) Mio. Euro, womit das Fotofinishing ebenfalls den historisch
héchsten Wert eines ersten Quartals erreichte. Dabei entfielen rund 5 Pro-
zentpunkte des Wachstums auf Preis- und etwa 7 Prozent auf Absatzeffekte.
Dabei fihrte die bereits wahrend der ,Corona-Sonderkonjunktur® im ersten
Quartal 2021 deutlich sichtbar gewordene Skalierung beim Segment-EBIT zu
mehr als einer Verdoppelung auf 5,2 (2,5) Mio. Euro.

CEWE RETAIL und KOD ebenfalls mit Umsatz- und Ergebnissteigerungen

Das Geschaftsfeld Einzelhandel dient neben dem Vertrieb hochwertiger Foto-
Hardware vor allem als Marketing- und Absatzkanal fir den Verkauf von Fo-
toprodukten, deren Umsatz- und Ergebnisbeitrdge aber im Fotofinishing ab-
gebildet werden. Dabei fokussiert sich CEWE auf das Fotofinishing- und Onli-
ne-Geschaft und verzichtet in diesem Rahmen bewusst auf margenschwache
Hardwareumsatze. Zudem wurde vor dem Hintergrund der Corona-Auswir-
kungen in 2020 eine rund 30-prozentige Straffung des Filialnetzes auf aktuell
101 Standorte beschlossen. Wie bereits im Vorjahreszeitraum profitierte der
Bereich auch im Berichtsquartal mit der optimierten Filialstruktur weiterhin von
der Corona-Normalisierung, so dass die friiher planmafig um jahrlich etwa 10
Prozent ricklaufigen Umsatze um 3,3 Prozent von 6,5 auf 6,7 Mio. Euro stie-
gen. Dabei verbesserte sich das saisonal bedingt im ersten Quartal traditionell
negative Segment-EBIT ebenfalls leicht auf minus 0,2 (Vj. -0,3) Mio. Euro.

Auch im Geschéaftsfeld Kommerzieller Online-Druck wirkte sich die Corona-
Normalisierung anhaltend positiv auf die Nachfrage nach Werbe- und Ge-
schaftsdrucksachen aus. Zudem profitierte der KOD auch weiterhin von der
.Bestpreisgarantie” bei SAXOPRINT. So konnte der Bereich seine Erlose
erneut kraftig um 26,6 Prozent auf 22,6 (17,8) Mio. Euro steigern. Die hohere
Umsatzbasis fihrte in Verbindung mit der optimierten Kostenstruktur und
-effizienz dazu, dass das Segment nun im Berichtszeitraum mit 0,4 (-0,3) Mio.
Euro erstmals in einem ersten Quartal ein positives EBIT ausweisen konnte.

Im Geschéftsfeld Sonstiges werden Struktur- und Gesellschaftskosten sowie
das Ergebnis aus Immobilienbesitz und Beteiligungen abgebildet. Hier legte
der ausschlieBlich auf die Beteiligung futalis, einen Online-Anbieter von Pre-
mium-Hundefutter, entfallende Umsatz um 16,3 Prozent auf 2,3 (2,0) Mio.
Euro zu. Dabei gab das Segment-EBIT aufgrund geringerer Beitrage aus dem
Immobilienbesitz sowie von futalis auf minus 0,3 (0,1) Mio. Euro nach.

CEWE gewinnt weiteren TIPA-Award

Im April 2023 wurde CEWE nunmehr bereits zum achten Mal und dabei zum
sechsten Mal in Folge mit dem ,TIPA World Award“ des Medienverbands
TIPA (Technical Image Press Association) ausgezeichnet. Insgesamt erhielt
die CEWE-Gruppe einschliel3lich WhiteWall den zu den renommiertesten
Branchen-Titeln zahlenden Preis damit mittlerweile schon zum zwdlften Mal.
Pramiert wurde in diesem Jahr eine Variante des CEWE FOTOBUCHs mit
100-prozentig recyceltem Digitaldruckpapier im Innenteil, womit die Nachhal-
tigkeitsbestrebungen des Oldenburger Unternehmens gewdrdigt wurden.

Guidance bekraftigt

Angesichts der positiven Entwicklung im Auftaktquartal sieht der Vorstand
CEWE gut auf Kurs zur Erreichung der Jahresziele und hat daher seinen
Ausblick fur 2023 bekraftigt. Dieser beinhaltet bei Konzernumsatzen zwischen
720 und 780 Mio. Euro ein EBIT im Bereich von 70 bis 82 Mio. Euro.
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Dabei wird nach Steuern ein Jahresiiberschuss von 47 bis 55 Mio. Euro ent-
sprechend 6,58 bis 7,73 Euro je Aktie erwartet. Auf Basis rollierender Zwolf-
monatszahlen bewegte sich CEWE mit Erlésen von 759,8 Mio. Euro, einem
EBIT von 78,7 Mio. Euro und einem Nachsteuerergebnis von 53,2 Mio. Euro
nach dem ersten Quartal umsatzseitig in der Mitte und bei den Ergebniskenn-
zahlen im oberen Bereich der jeweiligen Prognosekorridore. Dabei sind bisher
nach wie vor keine nennenswerten Auswirkungen der hohen Inflation auf das
Bestellverhalten der Kunden erkennbar.

GSC-Schitzungen leicht adjustiert

Auf Basis der Dreimonatszahlen und unter Berlcksichtigung der hohen Sai-
sonalitat mit dem Schwerpunkt auf dem Schlussquartal mit dem wichtigen
Weihnachtsgeschaft haben wir bei unseren Prognosen lediglich vereinzelte
Aufwands- und Ertragspositionen geringfiigig angepasst. Dabei resultierten
daraus in Summe aber keine Anderungen bei den relevanten Kennziffern.

Somit erwarten wir im laufenden Geschaftsjahr 2023 weiterhin bei Konzerner-
I6sen von 771 Mio. Euro ein EBIT von 78,4 Mio. Euro sowie ein Nachsteuer-
ergebnis von 52,8 Mio. Euro bzw. 7,34 Euro je Aktie. Dabei gehen wir von
einer erneuten Dividendenanhebung auf 2,55 Euro je Anteilsschein aus.

Fir das Geschéftsjahr 2024 prognostizieren wir dann bei Umsatzen von 802
Mio. Euro ein EBIT von 82,2 Mio. Euro und einen Jahresuberschuss nach
Steuern von 55,4 Mio. Euro bzw. 7,70 Euro je Aktie. Dabei halten wir eine
weitere Erhéhung der Dividende auf 2,65 Euro je Aktie fir realistisch.

Bewertung

Fur die Bewertung der CEWE-Aktie ziehen wir einen Peer-Group-Vergleich
und ein DCF-Modell heran. Dabei stitzen wir uns im Rahmen des Peer-
Group-Vergleichs auf das Branchen-KGV einer breiten Basis internationaler
Aktien aus dem Bereich sonstiger Konsum (ohne Lebensmittel), da es in
Deutschland keinen direkt mit CEWE vergleichbaren bérsennotierten Mitbe-
werber gibt.

Das 2023er-KGV dieser Peer-Group von 13,9 (bisher 13,2) ergibt in Verbin-
dung mit dem von uns fur 2023 geschatzten Gewinn je CEWE-Aktie von 7,34
Euro einen Wert von 102,02 (96,62) Euro als erstes Zwischenergebnis. Dabei
resultiert dieser im Vergleich zu unserem letzten Ansatz héhere Wert bei einer
unveranderten EPS-Schatzung ausschlieRlich aus dem gestiegenen Bewer-
tungsniveau der Vergleichsaktien.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a.: Ewiges Wachstum 0 %, Beta auf-
grund der nachhaltig unter Beweis gestellten Resilienz 0,90, normalisierter
Durchschnitts-Cashflow ~69 Mio. Euro) ergibt sich ein zweites Zwischener-
gebnis von 137,37 (138,16) Euro. Dabei resultiert dieser geringfligig unter
dem vorherigen Ansatz liegende Wert aus der seit unserem letzten Update
etwas gestiegenen Umlaufrendite.

Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert
von 119,70 (117,39) Euro fur die CEWE-Aktie, weshalb wir unser gerundetes
Kursziel von 117 auf 120 Euro heraufsetzen. Auf dieser Basis ergabe sich bei
einer erganzenden Betrachtung anhand eines EBIT-Multiples bei geschéatzten
78,4 Mio. Euro fiir 2023 ein Faktor von 11,4, der damit am oberen Rand der
aktuell von FINANCE flr Large-Caps der Branche Handel und E-Commerce
publizierten Bandbreite von 8,8 bis 11,4 lage.
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Fazit

Die ersten drei Monate des laufenden Geschéaftsjahres 2023 konnte die
CEWE Stiftung & Co. KGaA mit einem neuen Rekordumsatz fiir ein Auftakt-
quartal und einem deutlich mehr als verdoppelten EBIT hervorragend ab-
schlielen. Zu der sehr erfreulichen Entwicklung, die auch von der anhalten-
den Corona-Normalisierung profitierte, trugen alle drei operativen Geschafts-
felder bei. Die mal3gebliche Ertragssaule bildete jedoch das Kerngeschaftsfeld
Fotofinishing, auf das rund 80 Prozent der Konzernerldse entfielen. Dabei
stellten sich auch die Bilanzverhaltnisse der Oldenburger mit einer Konzernei-
genkapitalquote von gut 67 Prozent zum Quartalsende unverandert sehr soli-
de dar.

Wie der Vorstand sehen auch wir die Gesellschaft nach dem vielversprechen-
den Start sehr gut fir einen weiterhin erfolgreichen Jahresverlauf und ein Er-
reichen — oder gar Ubertreffen — der Unternehmensziele aufgestellt. Entschei-
dend hierfir wird jedoch vor allem im geschenkorientierten Fotofinishing, aber
auch in den anderen Geschaftsfeldern wie immer letztendlich das Schluss-
quartal mit dem wichtigen (Vor-)Weihnachtsgeschaft, in dem CEWE in den
letzten Jahren regelmallig 43 Prozent der Erlése und quasi das gesamte Er-
gebnis erwirtschaftete.

Vorbehaltlich der Zustimmung der am 7. Juni 2023 in Oldenburg stattfinden-
den Hauptversammlung dirfen sich die Anteilseigner auf die 14. Dividenden-
erhéhung in Folge, die auf dem derzeitigen Kursniveau eine ordentliche Aus-
schittungsrendite von 2,7 Prozent bedeutet, freuen. Damit belegt CEWE ge-
mal der ,Dividendenstudie Deutschland 2023“ von Dividenden Adel, isf Insti-
tute for Strategic Finance der FOM Hochschule und DSW Deutsche Schutz-
vereinigung fur Wertpapierbesitz e.V. den dritten Platz unter 644 deutschen
bérsennotierten Unternehmen, die seit Jahren kontinuierlich steigende Divi-
denden zahlen. Wir gehen fest davon aus, dass die Gesellschaft diese Positi-
on auch kunftig zumindest halten will.

Bei Ansatz unseres auf 120 Euro erhdhten Kursziels weist die CEWE-Aktie
aktuell ein Upside-Potenzial von Gber 30 Prozent auf. Daher bekraftigen wir
unsere Empfehlung, den Anteilsschein auf dem unseres Erachtens sehr glins-
tigen Kursniveau zu ,Kaufen®.
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Gewinn- und Verlustrechnung

CEWE Stiftung & Co. KGaA

W

CEWE Stiftung & Co. KGaA

in Mio. € | Geschéftsjahr bis 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024

Umsatzerlose 7273 100,0% 6928  100,0% T41,0  100,0% 77,0 100,0% 802,0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr -4, 7% 7.0% 4 0% 4 0%

Bestandsverdnderungen / Akt. Eigenl. 0,9 0,1% 16 0,2% 28 0,4% 3,0 0,4% 3.1 0,4%
Verdnderung zum Vorjahr 67,3% 81,8% 5. 5% 3,3%

Gesamtleistung 7282 100,1% 6943 100,2% 7438  1004% 7740  1004% 8051 100,0%:
Verdnderung zum Vorjahr -4 7% T.1% 4 1% 4 0%

Materialaufwand 171,1 23,5% 160,7 23,2% 1835 24 8% 192,38 25,0% 2009 25,1%
Verdnderung zum Vorjahr -5,1% 14,2% 5,1% 4 0%

Personalaufwand 196,1 27,0% 1949 28,1% 2048 27 6% 2150 27 9% 2246 28,0%
Verdnderung zum Vorjahr -0,6% 5.1% 5, 0% 4 5%

Sonstiges Ergebnis 22589 -H 1% -2141  -305% -2263  -305% -2332 -30,3% 2418 -30.2%
Verdnderung zum Vorjahr 5.3% -5, 7% -3,1% -3, 7%

EBITDA 135,11 18,6% 124,6 18,0% 129,2 17, 4% 132,9 17,2% 137,7 17,2%
Verdnderung zum Vorjahr -7, 7% 3. 7% 2.9% 3,6%

Abschreibungen 554 7 ,5% 52,4 7.6% 53,6 72% 545 7 1% 55,5 6,9%
Verdnderung zum Vorjahr -5,3% 2.2% 1, 7% 1,8%

EBIT ™7 11,0% 72,2 10,4% 75,6 10,2% 78,4 10,2% 82,2 10,3%
Verdnderung zum Vorjahr -0,4% 4.8% 3, 7% 4 8%

Finanzergebnis -3,3 -0,5% 05 01% -0,8 -0,1% -0,8 -0,1% -0,8 -0,1%
Verdnderung zum Vorjahr 116,2% -249 3% 0,7% 0,0%

Ergebnis vor Steuern 764 10,5% 72,7 10,5% 74,8 10,1% ire 10,1% 81,4 10,2%
Steuerguote 32,0% 32,8% 3, 7% 32,0% 32,0%

Ertragezsteuern 244 34% 2338 34% 237 32% 248 32% 261 32%

Jahresiiberschuss 59 T1% 48,9 7% 511 6,9% 52,8 6,8% 554 6,9%
Verdnderung zum Vorjahr -5,8% 4 4% 3,4% 4 G%
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 51,9 T1% 48,9 1% 51,1 6,9% 52,8 G,8% 55,4 6,9%
Verdnderung zum Vorjahr -5,8% 4 4% 3,4% 4 50%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 7212 7227 7,089 7,191 7,191

Gewinn je Aktie 720 6,77 7,20 734 7,70

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenkildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Erben des Firmengriinders Heinz Neumidiller: Alexander Neumdller (AN Assets
GmbH & Co. KG) und Dr. Caroline Neumdller (CN Assets GmbH & Co. KG)
Union Investment Privatfonds GmbH

Lupus alpha Investment GmbH

Eigene Aktien

Streubesitz

Termine

07.06.2023 Ordentliche Hauptversammlung in Oldenburg
11.08.2023 Halbjahreszahlen 2023

10.11.2023 Zahlen drittes Quartal 2023
Kontaktadresse

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

E-Mail: info@cewe.de

Internet: company.cewe.de

Ansprechpartner Investor Relations:
Herr Axel Weber

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

E-Mail: 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 Berlicksichtigung des Borsenklimas angepasst.

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

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel

14.04.2023 99,00 € Kaufen 117,00 €
17.02.2023 96,50 € Kaufen 125,00 €
19.12.2022 88,40 € Kaufen 115,00 €
18.11.2022 89,00 € Kaufen 115,00 €
15.08.2022 87,10 € Kaufen 122,00 €
20.05.2022 82,60 € Kaufen 119,00 €
06.04.2022 90,80 € Kaufen 120,00 €
10.02.2022 107,60 € Kaufen 130,00 €
17.12.2021 126,00 € Halten 143,00 €
02.12.2021 123,60 € Kaufen 143,00 €
16.08.2021 120,80 € Kaufen 141,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2023):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 71,4% 89,5%
Halten 26,6% 10,5%
Verkaufen 2,0% 0,0%

Mogliche Interessenkonflikte 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 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 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 MeinungsaulRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Anklindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fiir 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-
falls 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.
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Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz 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 schriftliche 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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