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Forschungsbericht zu HelloFresh SE (FSE:HFG)

Das letzte Abendmahl der HelloFresh SE (FSE:HFG):
Filhrungskrafte Bereichern Sich vor dem Zusammenbruch

Diese Version des Berichts ist eine Ubersetzung fiir unsere Leser und kann Fehler enthalten.
Den Originalbericht finden Sie in der englischen Fassung.

« HelloFresh betreibt einen abonnementbasierten Lieferservice flir Kochboxen. Trotz des schnellen Wachs-
tums wahrend des COVID-Lockdowns befindet sich das Geschaft derzeit in einem starken Niedergang,
wobei das Management der Selbstbereicherung auf Kosten der Aktionare offenbar Vorrang einraumt.

« Das Privatunternehmen von CEO Dominik Richter nahm massive Kredite gegen seine HelloFresh-Aktien
auf, um hoch verschuldete Immobilieninvestitionen seines Bruders Benedikt Richter zu finanzieren, was
offenbar inmitten eines starken Kursriickgangs Margin Calls ausloste. Unsere Schatzungen deuten darauf
hin, dass sich ein weiterer bedeutender Margin Call mit nur einem weiteren Riickgang von 23% abzeich-
net und dass Richter und seinen Unternehmen sowohl die Barmittel als auch die Aktien zum Verpfanden
ausgegangen sind.

« Das aggressive Riickkaufprogramm von HelloFresh, das von einem Aktivisten mit einer Geschichte der
Wertvernichtung unterstiitzt wird, hat ~100 Mio. € seit Jahresbeginn 2025 verbrannt, konnte aber nicht
verhindern, dass der Aktienkurs seit Jahresbeginn um ~50% fiel. Wir glauben, dass das beschleunigte
Tempo ein verzweifelter Versuch ist, Margin Calls von CEOs angesichts der anhaltenden Underperfor-
mance des Unternehmens abzuwenden.

+  Mitbegriinder Thomas Griesel hat wiederholt Wert aus dem Verkauf von Call-Optionen auf HelloFresh-Ak-
tien gezogen, was einer der ungeheuerlichsten Interessenkonflikte fiir eine amtierende Fiihrungskraft ist,
die wir je gesehen haben.

+ Die Muster der Aktientransaktionen rund um die jiingsten vierteljahrlichen Ankiindigungen deuten auf
potenziellen Insiderhandel per Frontrunning hin.

- Die Kernnachfrage bricht ein: Seit dem Hochststand im Jahr 2022 sind die Google-Suchanfragen nach
HelloFresh in den USA um 80 % gesunken, der Website-Traffic um tGber 61 % und die App ist bei den
Downloads von Lebensmitteln und Getranken von den Top 20 auf aul3erhalb der Top 100 gefallen.

« Das Management verschleiert dies durch KPI-Manipulation, indem es "hochwertige" Kunden bei hoher
Abwanderung hervorhebt, das Wachstum durch steigende Lebensmittelpreise aufblaht und sich auf
gesattigte Segmente mit niedrigen Margen konzentriert.

« Der Ruf von HelloFresh wird durch ethische Verfehlungen und Abkiirzungen beschadigt, darunter:

o Untersuchung des US-amerikanischen Gesetzes zur Kinderarbeit (Dezember 2024)

o Mehrere ZusammenstoRe mit Beschaftigten in Deutschland, den USA und GroBbritannien wegen
"schrecklicher Arbeitsbedingungen', Gewerkschaftszerschlagung und einer Vergeltungsmal3nahme

o US-Aufsichtsbehdrden fiihrten E. Coli-Infektionen in mehreren Bundesstaaten auf HelloFresh zurtick
(2022)

o Abrupte SchlieBung einer Einheit in Japan ohne rechtzeitige Benachrichtigung der Mitarbeiter
(Dezember 2022)

o Falsche Marketingaussagen, u.a. iber CO2-neutrale Produktion und ethische Hiihnerbehandlung

o 7,5 Mio. $ Vergleich fir betriigerische Abonnementanmeldung (August 2025)

° 14 Mio. $ Vergleich fiir illegales Telemarketing (2021) 1,3/5-Sterne-Bewertungen, getrieben durch
Uberhohte Gebiihren, fehlerhafte Stornierungstools und App-Probleme; Abo-Kiindigungen sind
bewusst hinderlich

+  Wir gehen davon aus, dass HelloFresh im Dezember 2025 aus dem MDAX-Index gestrichen wird.

Dieser Bericht und alle darin enthaltenen Aussagen geben die Meinungen von Grizzly Research wieder und stellen keine Tatsachenbehauptungen dar.

Webseite Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses Berichts hélt Grizzly Research (méglicherweise zusammen mit oder tiber unsere Mitglieder, Partner,
verbundenen Unternehmen, Mitarbeiter und/oder Berater) zusammen mit unseren Kunden und/oder Investoren eine direkte oder indirekte

. Short-Position in der Aktie (und/oder Optionen, Swaps und anderen Derivaten, die sich auf eines oder mehrere dieser Wertpapiere beziehen) des hierin

httpS‘//g rIZZ|yI’epOI’tS.C0m/ behandelten Unternehmens und kann daher im Falle eines Kursriickgangs der HelloFresh-Aktie erhebliche Gewinne erzielen. Daher nutzen Sie die

Analysen von Grizzly Research auf eigenes Risiko. Sie sollten eigene Recherchen und eine sorgfaltige Prifung durchfihren, bevor Sie
R hG . I Anlageentscheidungen in Bezug auf die hierin behandelten Wertpapiere treffen. Die in diesem Bericht geduferten Meinungen stellen keine
X @ esearc rnzz y Anlageberatung dar und sollten auch nicht als solche oder als Empfehlung jeglicher Art ausgelegt werden. Nach Veréffentlichung dieses Berichts kénnen

wir weiterhin mit den darin behandelten Wertpapieren handeln und jederzeit unabhangig von unserer urspriinglichen Meinung Long-, Short- oder
neutrale Positionen einnehmen. © 2025 Grizzly Research LLC. Alle Rechte vorbehalten.
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WICHTIGER RECHTLICHER HINWEIS

DIESER BERICHT UND ALLE HIERIN ENTHALTENEN AUSSAGEN SIND DIE MEINUNGEN VON GRIZZLY RESEARCH LLC UND
KEINE TATSACHENBEHAUPTUNGEN.

Die Berichte basieren auf allgemein verfligbaren Informationen, Feldforschung, Schlussfolgerungen und Schlussfol-
gerungen aus dem Due-Diligence- und Analyseprozess von Grizzly Research LLC.

Unsere Meinungen werden in gutem Glauben vertreten, und wir haben sie auf o6ffentlich zugangliche Fakten und
Beweise gestlitzt, die gesammelt und analysiert wurden, einschlieBlich unseres Verstandnisses der Darstellungen des
Managements der von uns analysierten Unternehmen, die wir alle in unseren Forschungsberichten dargelegt haben,
um unsere Meinungen zu untermauern, die wir alle hierin dargelegt haben. SIE BLEIBEN JEDOCH NUR UNSERE
MEINUNGEN UND UBERZEUGUNGEN.

Wir fiihrten Recherchen und Analysen auf der Grundlage 6ffentlicher Informationen in einer Weise durch, wie es jede
Person hatte tun kdnnen, wenn sie daran interessiert gewesen ware. Sie kdnnen offentlich auf alle Beweise zugreifen,
die in diesem Bericht zitiert werden oder auf die wir uns bei der Erstellung dieses Berichts verlassen haben.

Grizzly Research LLC gibt keine ausdrtiicklichen oder stillschweigenden Zusicherungen hinsichtlich der Richtigkeit,
Aktualitat oder Vollstandigkeit solcher Informationen oder in Bezug auf die Ergebnisse, die aus ihrer Verwendung
erzielt werden sollen.

Wir haben das Recht auf unsere Meinung und das Recht, diese Meinungen in einem 6ffentlichen Forum zu duBern. Wir
sind der Ansicht, dass die Veroffentlichung unserer Meinungen und der zugrunde liegenden Fakten (iber die von uns
untersuchten bdrsennotierten Unternehmen im &ffentlichen Interesse liegt und dass diese Veroffentlichung gerecht-
fertigt ist, da 6ffentliche Investoren und der Markt in einem gemeinsamen Interesse am wahren Wert und Aktienkurs
der von uns untersuchten bérsennotierten Unternehmen verbunden sind. Alle Meinungsauerungen kénnen ohne
vorherige Ankiindigung gedndert werden, Grizzly Research LLC libernimmt keine Verpflichtung, diesen Bericht oder
die hierin enthaltenen Informationen zu aktualisieren oder zu ergdnzen.

Empfanger des Research-Berichts sind professionelle Anleger, von denen erwartet wird, dass sie sich ein eigenes Urteil
dariiber bilden, ob sie sich auf den Research-Bericht verlassen. Sie versichern, dass Sie tiber ausreichende Investitions-
kompetenz verfligen, um die Informationen, Analysen und Meinungen auf dieser Website kritisch zu bewerten.

Sie erkldren sich ferner damit einverstanden, dass Sie den Inhalt von Berichten und anderen Materialien auf dieser
Website nicht an andere Personen weitergeben, es sei denn, diese Person hat zugestimmt, an diese Nutzungsbedin-
gungen gebunden zu sein. Wenn Sie auf diese Website zugreifen, den Inhalt von Berichten oder anderen Materialien
auf dieser Website in lhrem eigenen Namen herunterladen oder erhalten, erkldren Sie sich mit diesen Nutzungsbedin-
gungen einverstanden und sind an diese gebunden. Wenn Sie als Vertreter einer anderen Person auf unsere Website
zugreifen, Berichte oder andere Materialien auf dieser Website herunterladen oder erhalten, verpflichten Sie lhren
Auftraggeber an diese Nutzungsbedingungen.

Zum Zeitpunkt der Verdffentlichung des Short-Biased-Berichts von GRIZZLY RESEARCH LLC haben bestimmte mit
GRIZZLY RESEARCH LLC verbundene Personen (WIE HIERIN DEFINIERT) (zusammen mit oder tber seine Mitglieder,
Partner, verbundenen Unternehmen, Mitarbeiter und/oder Berater), Kunden und Anleger und/oder deren Kunden und
Anleger eine Short-Position in den Wertpapieren eines Covered Issuer (und Optionen, Swaps und anderen Derivaten
im Zusammenhang mit diesen Wertpapieren), und wird daher erhebliche Gewinne erzielen, falls die Kurse der Wertpa-
piere eines gedeckten Emittenten fallen. Wahrscheinlich sollten Sie davon ausgehen, dass zum Zeitpunkt der Veroffen-
tlichung eines Long-Biased-Berichts von GRIZZLY RESEARCH LLC bestimmte mit GRIZZLY RESEARCH LLC verbundene
Personen, Kunden und Investoren und/oder deren Kunden und Investoren eine wesentliche Long-Position in allen
hierin behandelten Wertpapieren haben und daher erhebliche Gewinne erzielen werden, falls der Preis der hierin
erfassten Wertpapiere steigt. Bestimmte Berichte, unabhangig davon, ob sie long- oder short-orientiert sind, kdnnen
auch die Meinungen anderer Emittenten enthalten, in denen verbundene Personen, Kunden und Anleger von GRIZZLY
RESEARCH LLC und/oder deren Kunden und Investoren eine Long-Position haben kdnnen.

Nach der Veroffentlichung eines Long- oder Short-Berichts sind es wahrscheinlich, dass GRIZZLY RESEARCH LLC und
mit GRIZZLY RESEARCH LLC verbundene Personen nach einem ersten Bericht Uiber einen Covered Issuer auf unbestim-
mte Zeit weiterhin mit Wertpapieren von Covered Issuers handeln, und diese Position(en) kdnnen jederzeit danach
Long, Short oder neutral sein, unabhangig von ihren urspriinglichen Positionen und Ansichten, wie sie in den Analysen
von GRIZZLY RESEARCH LLC angegeben sind. Eine oder mehrere mit GRIZZLY RESEARCH LLC verbundene Personen
haben GRIZZLY RESEARCH LLC 6ffentlich zugangliche Informationen zur Verfligung gestellt, die GRIZZLY RESEARCH
LLC im Anschluss an die unabhangige Due Diligence von GRIZZLY RESEARCH LLC in diesen Bericht aufgenommen hat.
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SIE SOLLTEN IHRE EIGENEN RECHERCHEN UND DUE DILIGENCE DURCHFUHREN, BEVOR SIE EINE ANLAGEENTSCHEI-
DUNG IN BEZUG AUF DIE HIERIN BEHANDELTEN WERTPAPIERE TREFFEN. DIE IN DIESEM BERICHT GEAUSSERTEN
MEINUNGEN STELLEN WEDER EINE ANLAGEBERATUNG DAR, NOCH SOLLTEN SIE ALS ANLAGEBERATUNG ODER EMPFE-
HLUNG JEGLICHER ART AUSGELEGT WERDEN. NACH DER VEROFFENTLICHUNG DIESES BERICHTS KONNEN WIR WEITER-
HIN MIT DEN DARIN BEHANDELTEN WERTPAPIEREN HANDELN, UND WIR KONNEN IN ZUKUNFT JEDERZEIT LONG,
SHORT ODER NEUTRAL SEIN, UNABHANGIG VON UNSERER URSPRUNGLICHEN MEINUNG.

Um das Risiko zu steuern, kdnnen wir offene Positionen schlieBen, wenn wir dies fiir ratsam halten. Wir geben keine
"Kursziele" an, obwohl wir unsere Meinung dartiber duBern kénnen, was das Wertpapier wert ist. Eine Meinung tber
den Wert eines Wertpapiers unterscheidet sich von einem Kursziel dadurch, dass wir nicht vorgeben, einen Einblick in
die Bewertung eines Wertpapiers durch den Markt als Ganzes zu haben - wir kdnnen nur dafiir sprechen, wie wir selbst
seinen Wert sehen. Wir halten daher eine Position nicht, bis sie ein bestimmtes Kursziel erreicht, und wir halten auch
keine Positionen, bis sie den Preis erreicht, zu dem wir eine Bewertungsmeinung geduBert haben. Es gibt zahlreiche
Faktoren, die neben der Meinung tiber den Wert des Wertpapiers in Anlageentscheidungen einflieBen, einschlief3lich,
aber nicht beschrankt auf die Fremdkapitalkosten eines geshorteten Wertpapiers, das Potenzial fiir einen "Short
Squeeze", eine umsichtige Risikobewertung in Bezug auf Kapital und Volatilitét, eine reduzierte Informationsasymme-
trie, die Opportunitatskosten des Kapitals, Kundenerwartungen und die Fahigkeit, das Marktrisiko abzusichern. unter
anderem. Daher sollten Sie davon ausgehen, dass wir zum Zeitpunkt der Veroffentlichung eines Berichts einen wesen-
tlichen Teil - moglicherweise die Gesamtheit — unserer Positionen in den Wertpapieren des gedeckten Emittenten
schlieBen werden oder bereits damit begonnen haben.

Nach bestem Wissen und Gewissen sind alle hierin enthaltenen Informationen korrekt und zuverldssig und stammen
aus offentlichen Quellen, die wir flr richtig und zuverlassig halten und die keine Insider oder verbundenen Personen
der hierin behandelten Aktien sind oder die dem Emittenten anderweitig eine treuhdanderische Pflicht oder Geheim-
haltungspflicht schulden konnten. Beachten Sie, dass recherchierte Unternehmen und Insider, Agenten und gesetzli-
che Vertreter von recherchierten Unternehmen und anderen hier erwdahnten Unternehmen im Besitz von wesentlichen
nicht-offentlichen Informationen sein konnen, die fiir die hierin besprochenen Angelegenheiten relevant sein kénnen.
Gehen Sie nicht davon aus, dass eine hier erwdhnte Person oder ein Unternehmen unseren Bericht vor seiner Veroffen-
tlichung geprift hat.

Dies ist weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf eines Wertpapi-
ers, noch darf ein Wertpapier einer Person in einer Rechtsordnung angeboten oder verkauft werden, in der ein solches
Angebot nach den Wertpapiergesetzen dieser Rechtsordnung rechtswidrig ware.

Durch das Herunterladen und Offnen dieses Berichts erkléren Sie sich wissentlich und unabhingig damit einverstan-
den: (i) dass alle Streitigkeiten, die sich aus Ihrer Nutzung dieses Berichts oder dem Betrachten des hierin enthaltenen
Materials ergeben, den Gesetzen des Staates [New York] unterliegen, ohne Riicksicht auf kollisionsrechtliche Bestim-
mungen; (ii) sich der personlichen und ausschlief3lichen Gerichtsbarkeit der Gibergeordneten Gerichte im Bundesstaat
[New York] zu unterwerfen und auf Ihr Recht auf eine andere Gerichtsbarkeit oder geltendes Recht zu verzichten, da
Grizzly Research LLC eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung in Delaware ist; und (iii) dass unabhdngig von gegen-
teiligen Statuten oder Gesetzen alle Anspriiche oder Klagegriinde, die sich aus oder im Zusammenhang mit der
Nutzung dieser Website oder des hierin enthaltenen Materials ergeben, innerhalb eines (1) Jahres nach Entstehen
eines solchen Anspruchs oder Klagegrundes eingereicht werden miissen oder fiirimmer verjahrt sind. Das Versaumnis
von Grizzly Research LLC, ein Recht oder eine Bestimmung dieses Haftungsausschlusses auszuliben oder durchzuset-
zen, stellt keinen Verzicht auf dieses Recht oder diese Bestimmung dar. Sollte eine Bestimmung dieses Haftungsauss-
chlusses von einem zustdandigen Gericht fiir unglltig befunden werden, vereinbaren die Parteien dennoch, dass das
Gericht sich bemihen sollte, die in der Bestimmung abgelehnten Absichten der Parteien umzusetzen und zu
entscheiden, dass die anderen Bestimmungen dieses Haftungsausschlusses in vollem Umfang in Kraft und wirksam
bleiben, insbesondere in Bezug auf dieses geltende Recht und die Gerichtsstandsbestimmung. Sie erklaren sich damit
einverstanden, dass die Informationen auf dieser Website urheberrechtlich geschiitzt sind, und Sie erklaren sich daher
damit einverstanden, diese Informationen (unabhangig davon, ob es sich um heruntergeladene _le, Kopien / Bilder /
Reproduktionen oder den Link zu diesen _les) auf keine andere Weise als liber den folgenden Link zu verbreiten:
http://GRIZZLYREPORTS.COM . Wenn Sie Forschungsergebnisse, die von Grizzly Research LLC verdffentlicht wurden, auf
eine andere Weise als durch Herunterladen von diesem Link erhalten haben, diirfen Sie diese Forschungsergebnisse
nicht lesen, ohne auf diesen Link zu gehen und den Nutzungsbedingungen auf der von Grizzly Research LLC bezeich-
neten Website zuzustimmen.

"Verbundene Person von Grizzly Research LLC" ist definiert als: Grizzly Research LLC und seine verbundenen Unterneh-
men und verbundenen Parteien, einschlieflich, aber nicht beschrankt auf alle Auftraggeber, leitenden Angestellten,
Direktoren, Mitarbeiter, Mitglieder, Kunden, Investoren, Berater und Vertreter.
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Forschungsbericht zu HelloFresh SE (FSE:HFG)

Das letzte Abendmahl der HelloFresh SE (FWB): Fiihrung-
skrafte Bereichern Sich vor dem Zusammenbruch

Einleitung

HelloFresh liefert jede Woche vorportionierte Zutaten und Rezeptkarten an die Haustir der Abonnent-
en. Das 2011 in Berlin gegriindete Unternehmen mit dem ehrgeizigen Ziel, "die Art und Weise, wie
Menschen essen, flirimmer zu verandern’, expandierte schnell in ganz Europa und nach Nordamerika,
Australien und dariiber hinaus und festigte seine Flihrungsposition in der Kategorie Kochboxen.

Der Umsatz stieg wahrend der COVID-Lockdowns sprunghaft an und erreichte 2022 einen Hochststand
von 7,6 Milliarden Euro, doch seitdem stagniert das Wachstum. Das Management schlagt nun eine
Wende vor, die sich auf "hochwertige" Kunden, alternative Marken und angrenzende Kategorien wie
mikrowellengeeignete Fertiggerichte Giber die Factor-Linie, Tiernahrung, Premium-Fleisch und
Nahrungserganzungsmittel konzentriert. Das Unternehmen zeigt Zuversicht, indem es ein aggressives
Aktienriickkaufprogramm durchfiihrt.

Unsere Ergebnisse zeichnen ein vollig anderes Bild. HelloFresh befindet sich in einem steilen Nieder-
gang, der durch sich verandernde Metriken und quixotische Pivots verdeckt wird. Noch beunruhigen-
der ist, dass sich die Fihrung der Entwicklung voll bewusst zu sein scheint und aggressiv personlichen
Wert abzieht, wahrend sie die Aktiondre GbergroBen Risiken aussetzt. Der erste Teil dieses Berichts
untersucht die Mechanismen, die dieses Eigengeschaft ermdglichen, und die damit verbundenen
Hebelrisiken sowie andere Abschweifungen des Managements im Zusammenhang mit der Selbstbere-
icherung. Der zweite Teil dieses Berichts seziert den wahren Zustand des Kerngeschafts und warum das
offizielle Narrativ nicht mehr gilt.

Dieser Bericht und alle darin enthaltenen Aussagen geben die Meinungen von Grizzly Research wieder und stellen keine Tatsachenbehauptungen dar.

Webseite Zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dieses Berichts halt Grizzly Research (méglicherweise zusammen mit oder tiber unsere Mitglieder, Partner,
verbundenen Unternehmen, Mitarbeiter und/oder Berater) zusammen mit unseren Kunden und/oder Investoren eine direkte oder indirekte

. Short-Position in der Aktie (und/oder Optionen, Swaps und anderen Derivaten, die sich auf eines oder mehrere dieser Wertpapiere beziehen) des hierin

https://g rlZZ|yrep0rtS.COm/ behandelten Unternehmens und kann daher im Falle eines Kursriickgangs der HelloFresh-Aktie erhebliche Gewinne erzielen. Daher nutzen Sie die

Analysen von Grizzly Research auf eigenes Risiko. Sie sollten eigene Recherchen und eine sorgfaltige Prifung durchfihren, bevor Sie
R hG . | Anlageentscheidungen in Bezug auf die hierin behandelten Wertpapiere treffen. Die in diesem Bericht gedufRerten Meinungen stellen keine
X @ esearc rzz y Anlageberatung dar und sollten auch nicht als solche oder als Empfehlung jeglicher Art ausgelegt werden. Nach Veroffentlichung dieses Berichts konnen

wir weiterhin mit den darin behandelten Wertpapieren handeln und jederzeit unabhangig von unserer urspriinglichen Meinung Long-, Short- oder
neutrale Positionen einnehmen. © 2025 Grizzly Research LLC. Alle Rechte vorbehalten.
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Ein riicksichtsloses Leverage-Spiel, das die Aktionare gefahrdet

Dominik Richter, Griinder und CEO von HelloFresh, positionierte sich einst als visionarer Tech-Unterneh-
mer. Seit dem Hochststand des Aktienkurses des Unternehmens im Jahr 2021 scheinen sich seine
Prioritaten jedoch dramatisch verschoben zu haben. Unsere Recherchen deuten darauf hin, dass er sich
jetzt darauf konzentriert, persénliches Vermdgen in Immobilien umzuleiten und gleichzeitig den maxi-
malen Wert aus HelloFresh zu ziehen.

Wie der CEO Geld abzieht

Uber seine Privatfirma DSR Ventures hat Dominik Richter Bargeld abgezogen, indem er HelloFresh-Ak-
tien als Sicherheit flir Bankkredite verpfandet hat. Dieser Ansatz ermdglicht ihm den Zugang zu Liquid-
itat, ohne Aktien direkt zu verkaufen, birgt aber das akute Risiko von Margin Calls, wenn der Aktienkurs
fallt. In einem schwerwiegenden Szenario, in dem der Kreditnehmer keine zusatzlichen Barmittel oder
Sicherheiten hinterlegen kann, kann die Bank die verpfandeten Aktien liquidieren, was oft zu einem
starken Riickgang des Aktienkurses fuhrt.

Die Anzahl der verpfandeten Aktien wird in der deutschen Datenbank offengelegt, obwohl die genauen
Darlehensbetrage und der Zweck zusatzlicher Verpfandungen, ob fiir neue Kredite oder Margin Calls,
unklar bleiben. Es ist offensichtlich, dass die Zusagen deutlich gestiegen sind, wahrend der Aktienkurs
von HelloFresh gesunken ist, was stark darauf hindeutet, dass sie an Margin Calls gebunden waren.

Share VWAP As of
Date Type Share Amount Transaction Date

September 3, 2018 Pledge 350,000 € 12.15
June 30, 2021 Pledge 275,000 € 82.23
March 4, 2022 Pledge 200,000 € 39.17
May 27, 2022 Pledge 250,000 € 34.56
September 2, 2022 Pledge 300,000 € 23.70
September 9, 2022 Pledge 300,000 € 26.11
December 21, 2022 Pledge 550,000 € 21.48
February 2, 2024 Pledge 500,000 € 12:15
February 2, 2024 Pledge 110,000 € 12.15
August 15, 2024 Pledge 1,000,000 € 6.80
September 6, 2024 Pledge 1,500,000 € 6.69
September 27, 2024 Pledge 660,000 € 9.35
February 7, 2025 Pledge 500,000 € 11.36
March 17, 2025 Pledge 500,000 € 8.27
August 14, 2025 Pledge 650,000 £ 732

Die Insidergeschéafte von Dominik Richter (Quelle: EQS News)

Bisher haben wir berechnet, dass 77 % der HelloFresh-Bestande von Dominik Richter Gber DSR Ventures
verpfandet sind. Dies bedeutet, dass ein weiterer Rlickgang des Aktienkurses um 23% einen weiteren
Margin Call auslosen wirde. Unsere Berechnungen sind im Anhang detailliert beschrieben.

Was diese Zusagen besonders giftig macht, ist, dass DSR Ventures die Krediterlose zur Finanzierung
illiquisiver, hoch verschuldeter Immobilieninvestitionen verwendet hat. Unsere Recherchen deuten auf
undurchsichtige und besorgniserregende Methoden hin, die zur Beschaffung der Aktien verwendet
werden, die zur Erflllung von Margin Calls erforderlich sind.

Dieser Bericht und alle darin enthaltenen Aussagen geben die Meinungen von Grizzly Research wieder und stellen keine Tatsachenbehauptungen dar.

Webseite Zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dieses Berichts halt Grizzly Research (méglicherweise zusammen mit oder tiber unsere Mitglieder, Partner,
verbundenen Unternehmen, Mitarbeiter und/oder Berater) zusammen mit unseren Kunden und/oder Investoren eine direkte oder indirekte

. Short-Position in der Aktie (und/oder Optionen, Swaps und anderen Derivaten, die sich auf eines oder mehrere dieser Wertpapiere beziehen) des hierin

https://g rlZZ|yrep0rtS.COm/ behandelten Unternehmens und kann daher im Falle eines Kursriickgangs der HelloFresh-Aktie erhebliche Gewinne erzielen. Daher nutzen Sie die

Analysen von Grizzly Research auf eigenes Risiko. Sie sollten eigene Recherchen und eine sorgfaltige Prifung durchfihren, bevor Sie
R hG . | Anlageentscheidungen in Bezug auf die hierin behandelten Wertpapiere treffen. Die in diesem Bericht gedufRerten Meinungen stellen keine
X @ esearc rzz y Anlageberatung dar und sollten auch nicht als solche oder als Empfehlung jeglicher Art ausgelegt werden. Nach Veroffentlichung dieses Berichts konnen

wir weiterhin mit den darin behandelten Wertpapieren handeln und jederzeit unabhangig von unserer urspriinglichen Meinung Long-, Short- oder
neutrale Positionen einnehmen. © 2025 Grizzly Research LLC. Alle Rechte vorbehalten.
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Ein riicksichtsloses Leverage-Spiel, das die Aktionare gefahrdet

Das geliehene Geld finanziert hoch verschuldete Immobilieninvestitionen

DSR Ventures prasentiert sich als Angel-Investor, aber wir haben keine 6ffentlichen Aufzeichnungen
Uber sinnvolle Startup-Investitionen, keine Unternehmenswebsite und keine auf LinkedIn aufgefiihrten
Mitarbeiter gefunden. Stattdessen wurden die geliehenen Gelder in ein Netzwerk von Immobilienge-
sellschaften geleitet.

Y

BR-Sodalitas GrmibH

RIRE Assels Bra GrmbH

ninik Sebastian Richter

resh Deutschland Management GrmbH ER P —— o o 4
DER Ventures Grmbk Richter Real Assels GmbH & Coya Assets Blue GmbH

n RIRE Azzets West Gmibh
akituedl 0

Quelle: Northdata.com

Benedikt Richter, Bruder von HelloFresh-CEO Dominik Richter, erwarb sich beim Borsengang von
HelloFresh 2017 als Mid-Level-Manager erstes Vermogen und verliel} das Unternehmen 2018. Nach
einem gescheiterten Projekt im WeWork-Stil Gbernahm er 2020 die Managementverantwortung fir das
Immobilienimperium der Familie Richter. Er ist Inhaber der BR Sodalitas GmbH.

DSR Ventures fungiert als primarer Finanzierungspartner und tritt als Kommanditist in mehreren
Unternehmen innerhalb dieses Immobiliennetzwerks auf. Das Portfolio umfasst 111 mittelgro3e Mehr-
familienhduser, Gberwiegend einkommensschwache Immobilien mit Sanierungsbedarf. Auf der Web-
site des Netzwerks, die 2021 (per archive.org) gestartet wurde, wird Benedikt Richter als Eigentiimer
genannt, Dominik wird aber nicht erwahnt.

Unsere
Bestandsobjekte

Dominik Richter Benedikt Richter

Owns 100% Owns 100%

DSR Ventures
GmbH

BR Sodalitas

GmbH

Kommanditistin Gesellschafter

(limited partner) (general partner)

Partial ownership
Richter Real

Assets GmbH &

Co. KG, Berlin

T ) !External
< 100% Ownership investors
111 medium-sized apartment buildings Real estate SPVs - founded 2020 or later

[ — - SRR, A R, S —————

i
i
M RIRE Assets Bra RIRE Assets RIRE Assets RIRE Assets RIRE Assets
GmbH South GmbH Blue GmbH Zentral GmbH Nord GmbH
RIRE Assets RIRE Assets RIRE Assets RIRE Assets Ost RIRE Assets
Green GmbH Sachs GmbH West GmbH GmbH Gold GmbH
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Diese Investitionen sind stark fremdfinanziert. In der Konzernbilanz der liegenschaftsfiihrenden
Unternehmen stehen 7,2 Mio. € Eigenkapital und Verbindlichkeiten 60,8 Mio. € gegenuber, was einer
Eigenkapitalquote von lediglich 10,6 % entspricht. Die liquiden Mittel sind vollstandig in illiquiden,
Uberschuldeten Vermogenswerten investiert. In der Bilanz von DSR Ventures fiir 2023 werden 32 Mio. €
an finanziellen Vermogenswerten (vermutlich HelloFresh-Aktien) und 15 Mio. € an Verbindlichkeiten
ausgewiesen, was einem Beleihungsauslauf von 50 % entspricht. Die Barbestande liegen unter 1 Mio. €,
was darauf hindeutet, dass fast alle geliehenen Mittel eingesetzt wurden. In der gesamten Immobilien-
gruppe sind die Barbestande minimal, was Zweifel an der Deckung des Betriebskapitalbedarfs aufkom-
men lasst, ganz zu schweigen von Margin Calls.

DSR Ventures GmbH
Faldkirchen-Westerham
Jahresabschluss zum Geschiftsjahr vom 01.01.2023 bis rum 31.12.2023
Handelshilanz
Aktiva
31.12.2023 31.12.2022
EUR EUR
A. Anlagevermdgen 32,156.324,27  34.405.890,98
I. Finanzanlagan 32.156.324,27  34.405.890,98
davon Ausleihungen an Gesellschafter 1.720.335,14 1.720.335,14
B. Lnnlalﬂanmgm 3.463.107,45 3.180.163,18
I. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 2.520.704,23 2.512.271 48
davon gegen Gesellschafter 17.272,92 16.645,87
II. Kassanbastand, Bundesbankguthaben, Guthaben bei Kraditinstituten und Schacks 942.403,22 667,891, 70
Aktiva 35.619.431,72 37.586.054,16
Passiva

31.12.2023 31.12.2022
EUR EUR
A. Eigenkapital 20.225.820,09 22.107.896,44
I. Gezeichnetes Kapital 25.000,00 25.000,00
II. Kapitalriicklage 7.886.378,00 7.886.278,00
I11. Gewinnricklagen 1.304.837.,39 1.304.837,39

V. Gewinmvortrag 12.891.681,05

V. Jahresfehlbetrag 1.B82.076,35
VI. Bilanzgewinn / Bilanzverlust 12.891.681,05
davon Gewinn-/Varlustvertrag 12.280.871,70
B. Rickstellungen 105.383,62 25.500,00
C. verbindlichkeiten 15.288.228,01 15.452.657,72
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr 15.288.228,01 15.452.657,72
davon gegendber Gesellschaftern 2.301,64 415,49
Passiva 35.619.431,72 37.586.054,16

Die Immobilienstruktur von Richter scheint stark liquiditatsbeschrankt zu sein. Das Halten illiquider
Vermogenswerte bei gleichzeitiger Liquiditatsnachfrage wahrend eines Margin Calls fiihrt zu einer
gefahrlichen Diskrepanz. Dies wirft die Frage auf, wie Dominik Richter und seine Unternehmen weiter-
hin Aktien fiir zusatzliche Verpfandungen beschaffen. Weitere Einzelheiten finden Sie im Anhang.

Fur die wenigen Unternehmen, die Benedikt ohne Dominiks Beteiligung verwaltet, biindelt er Gelder
von elf anderen Investmentgesellschaften, was darauf hindeutet, dass er solche Geschafte nicht alleine
finanzieren kann.
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Die Aktionare werden wahrscheinlich unter der iibermagligen privaten Ver-
schuldung des CEO leiden

Mindestens drei Mal scheint Dominik Richter seine verpfandeten Anteile ausgeschépft zu haben.
EQS-Einreichungen zeigen drei Falle, in denen DSR Ventures HelloFresh-Aktien kaufte und sofort genau
den gleichen Betrag verpfandete.

Share VWAP As of
Date Type Share Amount Transaction Date
September 6, 2024 Buy 1,500,000 € 6.71
September 6, 2024 Pledge 1,500,000 € 6.69
March 17, 2025 Buy 500,000 € 8.27
March 17, 2025 Pledge 500,000 £ 8.27
August 14, 2025 Buy 650,000 € 7.32
August 14, 2025 Pledge 650,000 € 7.32

Die Insidergeschéafte von Dominik Richter (Quelle: EQS News)

Mindestens drei Mal scheint Dominik Richter seine verpfandeten Anteile ausgeschopft zu haben.
EQS-Einreichungen zeigen drei Félle, in denen DSR Ventures HelloFresh-Aktien kaufte und sofort genau
den gleichen Betrag verpfandete. Im August 2025 gab es nur einen Kauf auf dem freien Markt Giber
Xetra, nachdem die Quartalsergebnisse diister waren und die Aktie stark gefallen war. Bei den beiden
anderen handelte es sich um aul3erbérsliche Transaktionen. Insgesamt gab DSR Ventures rund 19
Millionen Euro fiir diese Akquisitionen aus. Dies wirft ernsthafte rote Fahnen auf.

Woher kam das Geld? Wir vermuten stark, dass es sich dabei um Notfallreaktionen auf Margin Calls
handelte, die jeweils auf einen deutlichen Kursriickgang folgten und mit einer sofortigen Zusage
verbunden waren. Margin Calls sind pl6tzlich und unversohnlich. Die jlingsten Bilanzen der mit Richter
verbundenen Unternehmen weisen jedoch weniger als 3 Millionen Euro an liquiden Mitteln im gesam-
ten Netzwerk aus. Unsere Berechnungen finden Sie im Anhang.

Richters Nettovermdgen ist fast vollstandig an seine HelloFresh-Aktien und das Immobilienportfolio
von DSR Ventures gebunden. Er hat keine andere bedeutende Einkommensquelle, kein geerbtes
Vermdgen, und sein einziges anderes nennenswertes Unternehmen, ein SPAC, konnte keinen Deal
abschlie3en.

Wir fordern Transparenz. In den Unterlagen werden Barkaufe geltend gemacht, aber wenn DSR Ventures
19 Millionen Euro zur Verfligung hatte, warum sollte man dann tberhaupt Kredite gegen HelloFresh-Ak-
tien aufnehmen? Da die Barmittel aufgebraucht sind und fast alle Aktien verpfandet sind, beflirchten
wir, dass HelloFresh sein Aktienvergiitungssystem und sein Riickkaufprogramm bereits missbraucht, um
die Margin Calls von Richter zu decken. Wir fordern die BaFin auf, die Situation zu prifen.

Verstarkt wird unsere Besorgnis durch den Vergiitungsrahmen, der es dem Aufsichtsrat ermdglicht,
finanzielle und nichtfinanzielle Erfolgsziele im Laufe des Geschaftsjahres anzupassen und damit
gefahrliche Spielrdume fiir Missbrauch zu schaffen.
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Ein beschleunigtes Riickkaufprogramm, um den fallenden Aktienkurs zu stiit-
zen und Margin Calls zu vermeiden

HelloFresh hat seit 2021 aggressive Aktienrlickkdufe durchgefiihrt, wobei die Programme wiederholt
verlangert wurden. Doch seit Anfang 2022 hat die Aktie trotz kontinuierlicher Riickkdufe 90 % ihres
Wertes verloren.

Besonders alarmierend ist der Trend im Jahr 2025. Trotz des Riickkaufs von tber 12,5 Millionen Aktien
fir mehr als 100 Millionen Euro seit Jahresbeginn, was eine starke Beschleunigung darstellt, ist der
Aktienkurs immer noch um fast 50% gefallen.

Reporting Shares Ouistanding Total Shares Shase fwemge Dady  Awerage Daily Spent Treasury Shares Trensfermed St
Perod [met of treasury shares) Issued Buybacks Share Buybades  fos Share Buybacks Shares or Sold
2018 FY 16462165 164312648 a [ 309,051 273,109
2020 FY 173 557 663 173864 414 a 0 £ 306,751 56,312
H021 FY 173542278 173542378 0 0 £ 231,954 74,797
2022 FY 171696415 171,928,379 2,214.227 6062 € 342,505 231,954 0 2214227 shares cancelled
2023 FY 171,110,806 173,190.562 1E4T.802 5059 £ 82,583 2079.756 0 1,262,154 shares raised
2024 FY 162,396,418 173,190,562 10,298 461 28,196 € 227515 10,794,144 1,584.073
2025 H1 157532643 173,190,562 5.667.208 30032 € 288,022 15,657,919 803433
2025 Q3 152,508 482 166,940,562 5,429,091 59456 € 492,813 14, 242080 404030 6,250,000 shares cancelled
1-Mow- 2035 ~
{website] 166,940,562 173,190,562
All numbers from filings and website numbers are from hitps./firhellofreshgroup. com/sharedshore-basidnfo
Italic numbeérs. number nol rported but inférmed from ol r numbers

Da CEO Dominik Richter wahrscheinlich mehrfach mit Margin Calls auf seine verpfandeten Aktien
konfrontiert war, hat er einen klaren Anreiz, weitere Riickgange zu verhindern. Unsere Analyse deutet
darauf hin, dass das Unternehmen seine Barreserven einsetzt, um dem anhaltenden Verkaufsdruck in
einem sich fundamental verschlechternden Geschaft entgegenzuwirken. Die Tatsache, dass selbst
dieses beschleunigte Rickkaufprogramm den Zusammenbruch der Aktie nicht aufhalten kann,
wahrend es die Barreserven aufzehrt, ist zutiefst alarmierend.

Dem Kiichenchef gefillt sein eigenes Menii nicht

Thomas Griesel ist Mitbegrinder von HelloFresh und CEO von CEO International. Er hat seine Anteile an
HelloFresh anders genutzt, um Wert zu schopfen. Griesel verkaufte Optionen auf HelloFresh-Aktien, um
die Optionspramie zu kassieren. Am ungeheuerlichsten ist, dass Griesel bei vier verschiedenen Gelegen-
heiten Call-Optionen auf HelloFresh verkauft hat, wobei er im Wesentlichen darauf wettete, dass der
Aktienkurs von HelloFresh nicht Giber einen bestimmten Preis steigen wird.

Dies stellt unserer Meinung nach einen ungeheuerlichen Interessenkonflikt dar. Das hochrangige Man-
agement hat Insiderinformationen und Einfluss auf die Nachrichten. Wenn ein Mitbegriinder und
Vorstandsmitglied aktiv gegen das Aufwartspotenzial des von ihm gefiihrten Unternehmens wettet,
erfordert dies eine behdérdliche Priifung.

Strike Selling Price

Date Type Amt Price Maturity (EUR) $ Value

9/23/2025 Sell Puts 250,000 € 6.40 Mar-26 € 0.60 € 150,000
9/23/2025 Sell Puts 250,000 € 6.00 Jun-26 € D66 € 165,000
3/14/2025 Sell Puts 250,000 € 6.00 Jun-25 € 041 € 102,500
3/14/2025 Sell Puts 250,000 € 6.00 Sep-25 € 0.70 € 175,000
5/23/2024 Sell Puts 475300 € 5.60 Jul-24 € 0.35 € 166,355
5/23/2024 Sell Puts 487300 € 540 Jul-24 € 0.28 € 136,444
3/14/2023 Sell Calls 200,000 € 28.00 Dec-23 € 1.37 € 274,000
3/14/2023 Sell Calls 100,000 € 26.00 Sep-23 € 1.07 € 107,000
3/14/2023 Sell Puts 200,000 € 10.00 Dec-23 € 0.88 € 176,000
3/14/2023 Sell Puts 100,000 € 10.00 Sep-23 € 0.58 € 58,000
3/22/2022 Sell Calls 150,000 € 60.00 Sep-22 € 1.10 € 165,000
3/22/2022 sell Calls 150,000 € 7200 Dec-22 € 0.71 € 106,500
3/22/2022 Sell Puts 300,000 € 20.00 Dec-22 € 1.14 € 342,000
8/18/2021 Sell Calls 300,000 € 120.00 Mar-22 € 3.20 € 960,000

Die Insider-Optionsgeschéfte von Griesel (Quelle: EQS News)
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Die vollstandige Liste der Insidergeschafte finden Sie in unserem Anhang.

HelloFresh hat kirzlich bekannt gegeben, dass Griesel sein Vorstandsmandat nicht Gber den 30. April
2026 hinaus verlangern wird. Finanzvorstand Christian Gartner hat sein Amt im Oktober 2025 niederge-
legt. Vor dem Hintergrund unserer Ergebnisse scheinen diese Abgange einen Vertrauensverlust in die
Zukunft des Unternehmens widerzuspiegeln.

Irrefiihrende oder dysfunktionale Website-Informationen

Die Investor-Relations-Website von HelloFresh, ir.hellofreshgroup.com, vermittelt ein ausgefeiltes Image,
liefert aber an kritischen Stellen ungenaue oder fehlerhafte Informationen.

Unter News > Director Dealings listet die Seite Insider-Transaktionen, einschlie3lich Aktienverpfand-
ungen, auf, aber ein Klick auf einen Eintrag leitet zu nicht verwandten Ad-hoc-Veroffentlichungen
weiter. Wir haben diese Fehlfunktion zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts Giber mehrere Daten
hinweg Uberpriift. Der Effekt besteht darin, dass Details sensibler Geschafte verschwiegen werden.

HELLOFRESH
GROUP About us Newsroom ESG Investor Relations
Investor Relations Share ~  Publications + News ~ Governance Annual General Mesting  Fin
News

Ad Hoc Releases  Financial Mews  Directors & Officers Dealings  Voting Rights Announcements

2025 2024 2023 2032 2021 2020 2019 2018

Sep 24 TWG Ventures GmbH
Sep 24 TWG Ventures GmbH
Aug 18 DSR Ventures GmbH

Verkniipfung: https://ir.hellofreshgroup.com/financial-news#news-dd

Unter "Share > Basic Information" heil3t es auf der Website an prominenter Stelle "Ausgegebene Aktien:
173.190.562" und "Ausstehende Aktien (abztiglich eigener Aktien): 166.940.562". Diese Zahlen wider-
sprechen den jlingsten offiziellen Einreichungen, die 152.598.482 ausstehende Aktien abziiglich des
Treasury ausweisen — was bedeutet, dass Uber 14.3 Millionen Aktien im Treasury-Bestand sind und, nicht
die ausgewiesenen 6,25 Millionen. HelloFresh hat im Juli 2025 6,25 Millionen eigene Aktien eingezogen,
doch die Website scheint ihre eigenen Kennzahlen falsch darzustellen oder zu verwirren.

Wahrend Inkompetenz einige Fehler erklaren kann, verschleiert das Muster durchweg Daten, die fiir das
Management ungtinstig sind. Dies wirft Fragen zur Transparenz auf.
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Falsche Intraday-Handelsmuster deuten auf illegales Insider-Frontrunning
hin
HelloFresh veroffentlichte seine Ergebnisse fiir das 3. Quartal 2025 am 30. Oktober 2025, bevor der

Frankfurter Markt 6ffnete. Das Unternehmen meldete einen Gewinn je Aktie von €-0,36 und lag damit
weit unter dem Konsens von -0,06 €.

Am vorangegangenen Handelstag (29. Oktober) fiel die Aktie von 10:20 Uhr bis zum Handelsschluss
um 17:30 Uhr um 7,9%, wahrend der MDAX nur um 0,9% fiel. Am nachsten Morgen, nach den schwa-
chen Ergebnissen, stlrzte die Aktie zunachst um 4,0 % ab, erholte sich dann aber stark und schloss bei
hohem Volumen 4,7 % liber dem Schlusskurs des Vortages.

Die Reihenfolge ist frappierend:

1. Heftige Verkiufe in den letzten Stunden des 29. Oktobers, bevor die Offentlichkeit die Zahlen
kannte.

2. Die disteren Gewinne, die am 30. Oktober vorbdrslich veroffentlicht wurden.

3. Ein kurzer Ausverkauf, gefolgt von aggressiven Kaufen auf einem niedrigen Niveau.

Dieses Muster deutet darauf hin, dass Insider mit fortgeschrittenem Wissen Uber die schlechten Ergeb-
nisse die Aktie am spaten Abend des 29. Oktober leerverkauften und am nachsten Morgen aggressiv
deckten.
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Quelle: finance.yahoo.com/quote/HFG.F/

Ahnliche Anomalien treten bei anderen wichtigen Ankiindigungen auf, und wir haben eine Analyse im
Anhang hinzugefiigt. Der endgiiltige Nachweis von Insiderhandel liegt zwar auBerhalb unseres
Zustan-digkeitsbereichs, aber die Konsistenz und der Zeitpunkt erfordern eine sofortige Priifung durch
die BaFin.
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Ein riicksichtsloses Leverage-Spiel, das die Aktionare gefahrdet

Wichtiger aktivistischer Investor, Active Ownership Capital, hat eine diistere
Erfolgsbilanz

Das in Luxemburg ansassige Active Ownership Capital (AOC) halt nun 8 % an HelloFresh und ist damit
der groBte Aktionar. Der Fonds hat den Druck auf das Management erhéht und fordert aggressive
Kostensenkungen und einen Sitz im Aufsichtsrat. Doch die europaische Erfolgsbilanz von AOC ist
zutiefst enttauschend.

Board Date Push Company Returm

Mov 13th 2018 = Curant Agfa-Gevaert NV (Belgium; Imaging/IT) -78.97%
May 2023 = Current Fagron NV (Belgium/Netherlands; Pharma Compounding) 21.89%
Dec 10 2020 =» Current Formycoen AG (Germany; Biopharma) -57.89%
Mov 2020-» Current LPKF Laser & Electronics SE (Germany; Industrial Tech) -64.60%
lan 2020 = Current H2APEX Group SCA (Lux/Germany; Green Hydrogen; formerly Exceet) -54,15%
Aug 12th 2025 = Current Amadeus Fire AG (Germany; Staffing) -16.18%
Jan 26 2023 = Current Cl Games 5E 5.77%
June 8 2017 - Takeover Dec 2021 Schaltbau Holding AG 80.73%
April 28 2025 = Current HelloFresh SE -13.22%
May 2022 -» Current Modern Times Group MTG AB 55.80%
Dec 2019 3 Current NFOMN AG -43.73%
May 2025 =+ Current HomeToGo SE -1,53%

Quelle: EQS News, Unternehmensberichte, Nachrichtenmedien

In fast jeder vorangegangenen Kampagne drangte AOC auf Kapitalerhéhungen, Vorstandsiiberholun-
gen oder betriebliche Umstrukturierungen, nur um zu sehen, dass die Zielunternehmen unterdurch-
schnittlich abschnitten und die Aktionare enttauscht wurden. Dieses Muster lasst ernsthafte Zweifel
daran aufkommen, ob die HelloFresh-Intervention von AOC einen echten Mehrwert schaffen wird.

AOC vermarktet sich selbst als disziplinierter Value-Investor, aber seine Kampagnen fielen immer
wieder mit bargeldintensiven Turnarounds und negativen Renditen zusammen. Eine detaillierte Anal-
yse friherer AOC-Kampagnen finden Sie im Anhang.
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Der Kern der Probleme von HelloFresh ist ein Geschaft im fundamentalen Niedergang.

Wir analysierten unabhdngige Daten auf Marktebene, um die tatsachliche Gesundheit des Unterneh-
mens zu beurteilen. Etwa 50 % des Umsatzes stammen aus Nordamerika, wo die Google-Suchanfragen
nach HelloFresh in den USA auf nur 16 % ihres Hochststandes im Januar 2022 gesunken sind, ein
Niveau, das zuletzt 2016 erreicht wurde.

L ] Heﬂh:Fr-\esh @ Hele _Fnesh Add comparison
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Quelle: Google Trends

Auch die App-Downloads sind seit 2022 sowohl auf iOS als auch auf Android stark riicklaufig, wobei die
HelloFresh-App nun auBBerhalb der Top 100 in der Kategorie Essen und Trinken liegt.
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Der organische Website-Traffic in den USA auf hellofresh.com ist auf das Niveau vor COVID eingebrochen.

Organic Traffic 933 411/month

B Organic Traffic Paid Traffic A Notes

2.
M

1.4M

N 678.6K
0

Jan 2012 Jan 2014 Jan 2016 Jan 2018 Jan 2020 Jan 2022 Jan 2024

SemRush.com: organischer Website-Traffic zu hellofresh.com von US-Nutzern

Die gleiche Verschlechterung ist in allen reifen Markten wie Kanada, Australien, Deutschland, GroB3bri-
tannien und den Niederlanden zu beobachten. Neuere Eintrage wie Frankreich, Italien und Spanien
verzeichneten nach der Verdéffentlichung kurze Spitzen, aber das Interesse lie3 schnell nach. Diese
Expansionen Uberdeckten voriibergehend den Riickgang des Kerns, mehr nicht.

Wir analysieren die groBten Markte nach Google-Interesse, Panel-Website-Traffic und Gesa-
mt-App-Rang.

Monat mit
.. Maximaler dem Stromung
Reai Google | Stromung monatlicher | Spitzenwert Website- App-Rang Aktueller
egion Interest | Google- - . M App-Rang
Peak Interesse WebS|_te- des_ Trafflf: vonder | Hohepunkt von Peak
Traffic Website- Spitze an
Traffics
UsA Januar 16,4 Mio. Januar
2022 2024* 2023
Deutschland Mar 8,0 Mio. Juni 2021
2021
Australien Jun 2020 5,8 Mio. Juni 2021
Niederlande Januar 4,3 Mio. Mai 2021
2022
GrofYbritannien | Januar 3,4 Mio. Mar 2021 97.1%* Januar
Kanada Januar 3,1 Mio. Mai 2021
2021 2023
Frankreich Januar 3,1 Mio. Mai 2025** September
2024 2024
Danemark Mai 2021 1,4 Mio. Mar 2022 September
2022
Neuseeland August 0,9 Mio. August 2021
2021

*Die Daten deuten auf aggressive Click-Ad-Kampagnen von HelloFresh im Januar 2024 in den USA und von Juni bis Septem-
ber 2025 in GroB3britannien hin. Bereinigt man dies bericksichtigt, erreichte der US-Traffic im April 2021 mit 15,1 Mio. seinen
Hochststand, und der Traffic in GroBBbritannien im Mai 2025 liegt 47,1 % unter seinem Hochststand. Weitere Einzelheiten
finden Sie im Anhang.

** HelloFresh konzentrierte sich viel spater, ab 2022, auf das Wachstum auf dem franzésischen Markt. Aus diesem Grund sehen
die franzésischen Kennzahlen im Vergleich zu reiferen Markten, in denen HelloFresh bereits besiegt ist und dramatisch
schrumpft, immer noch gesund aus. Weitere Einzelheiten finden Sie im Anhang.
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Zum Vergleich finden Sie hier die gleichen Datenpunkte fiir einige andere webbasierte Dienste, die
bekannt sind oder in ahnlichen Branchensegmenten wie HelloFresh angesiedelt sind. Beachten Sie, dass
viele dieser Dienste auch wahrend der COVID-Lockdowns auf ein erhdhtes Interesse stiellen.

Google Stromung Spitze des Strom_u ng Aktueller
. . Website- App-Rang
Dienst Interest Google- Website- . M App-Rang
' Traffic vonder | Hoéhepunkt
Peak Interesse Traffics - von Peak
Spitze an
Reddit Juli 2024 89% Mar 2025 88.0% Juli 2022 -146
(Englisch)
Uber isst Februar 74% Mar 2025 67.7% Februar 2019 -83
2022
Auf YouTube Dez2013 56% Méarz 2023 74.8% September -53
(Engdlisch) 2021
Tur-Dash Juli 2025 93% Oktober 2021 54.8% Februar 2019 -23
Zillow Mai 2020 66% Mar 2021 65.1% August 2020 -113
Instacart April 2020 Dezember 62.1% April 2020 -225
(Englisch) 2023
Kroger April 2020 53% Mar 2021 69.7% Wwi2018  [NNEAA

(Daten fur den US-Markt)
In fast allen Kennzahlen und Markten befindet sich HelloFresh in einem schnellen, strukturellen Nieder-
gang. Die Marke verliert immer schneller an Relevanz. Jedes Quartal droht schlimmer zu werden als das

letzte.

Weitere Einzelheiten zu den Daten auf Landerebene finden Sie im Anhang.
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Unsere KPIs von Drittanbietern flir das Kundeninteresse

Wir stlitzen uns auf unabhangige KPIs von Drittanbietern, um die Kundenbindung zu schatzen und
Umsatztrends fiir die kommenden Quartale und Jahre zu prognostizieren.

Fur HelloFresh zeigen diese Frihindikatoren steile, unadressierte Riickgange, die weder das Manage-
ment noch die Investoren anerkannt haben.

Um ihre Vorhersagekraft zu validieren, haben wir die Korrelation zwischen den jahrlichen Veranderun-
gen dieser Kennzahlen und dem globalen Umsatzwachstum von HelloFresh gemessen.

Kennzahlen-Daten* Korrelation | Periode Kommentar

Google Trends: "HelloFresh"-Interesse 64% 2015-2023

Semrush: organischer Web-Traffic 84% 2017-2023 | Traffic von Suchmaschinen
Semrush: Panel-Web-Verkehr 37% 2017-2023 | Traffic von Panel-Benutzern
AppMagic: App-Rankingin "Essen & Trinken" 64% 2020-2023

(Google Play)

AppMagic: App-Rankingin "Essen & Trinken" 99% 2020-2023

(iPhone)

* Anderungen der Jahresdurchschnitte aller KPls werden mit der jahrlichen Umsatzinderung von HelloFresh verglichen.

Diese Indikatoren, insbesondere der iPhone-App-Rang und der organische Traffic, erklaren zusammen
fast die gesamte Umsatzentwicklung von HelloFresh im Zeitraum von COVID bis 2023. Ihr derzeitiger
Zusammenbruch signalisiert einen strukturellen, unumkehrbaren Niedergang.

Warum Menschen den Service verlassen - ein grundsatzlich unlosbares Geschaft

Lieferausfalle, verdorbene Zutaten und undichte Packungen sind haufige Beschwerden. Die Logistik ist
zwar komplex, aber betriebliche Verbesserungen kénnten diese Probleme abmildern.

momentsphatographyfilm m
Moments Photography & Film - 2024-1-23
Why | cancelled my Hello Fresh subscription

1LOVED the recipes and comwenica but | couldn’t keep letting
g of the Tact that the produce they send me & rotlen of
avenmipe. | would have kept this senice If they could guarantes
fresh {or ewen acoeptable) produce. | did not have any issves
with missing rems ([only once) of the delvery itsell. Not sune if
this is & recent issie.

| tried for weaeks for got a resclution, | was told that my next
oo was going 10 be “guality checked™ and that someone from
tha quality team will call mae after gvery roirw chilivery, | ashed
wihy every single box isn’t already quality checked and they
couldn’t ghve me an answel (enly the genaric copy and paste
scrip! & answers). | did not receive a call or a quality chascked
e, Theery ket trying 1o thiow discounts my way to stay with
thasm byt it"s not about the money - | just want a guality,
oonvensnt and “fresh™ service so | can make dinmer.

less

A Coocking Tiene = Lu-inspen
L) Sydney

litried Hello Fresh for,3 weeks @ wx @ @ ouw QOO0 »
and eventually had to canr-;gl,
Here's\why

hinpefvewen thitok com)Bmomoniaphel ogr spindim Copy link

Ein viraler TikTok-Post mit Giber 126 Tausend Likes, der beschreibt, dass HelloFresh verdorbene Lebensmittel verschickt.
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Grundlegend besorgniserregender ist jedoch der Trend, der sich in den Kommentaren von
Nutzern unter einem YouTube-Video zeigt:

g @herbststem2378 2 years ago H
R Nobody ever taught me to cook. | subscribed to hello fresh after becoming a mom and wanted to be able to
coal healthy, creative meals for my children. | loved having all the decisions taken from me and don't have to go

shopping. | really learmed to cook through hello fresh. | stoEEed getting the boxes now, but | have a big folder

with over 100 recipes my family loves and real confidence that | can cook good dishes,

Show less
B2k g Reply
~ 81 replies

9 @fabulamesam 2 years ago H
my fiance and | used to get helle fresh all of the time, we always loved it, we don't really use it anymore BUT we
saved all of the recipe cards and we go to the store and buy the things for our favorite recipes and just cook

them up lol
Tk g Reply

~ 9 replies

Dies sind die Kunden, die HelloFresh erreichen mochte, und sie sind mit dem Service zufrieden, aber sie
mussen nach einer kurzen Testphase, in der viele Kunden Erstrabatte geniel3en, einfach nicht weiter-
machen. Fir viele ist der einzige Mehrwert von HelloFresh die Rezepte, von denen jeder Kunde nur eine
begrenzte Sammlung benotigt und die ohne Abonnements einfach geteilt werden kénnen.

Vorportionierte Schachteln kosten ~50 % mehr als gelieferte Lebensmittel im Supermarkt und sogar
mehr als der Einkauf im Geschaft. Diese Pramie ist der zusatzlichen Logistikschicht inhdrent und weithin
bekannt (z. B. The Guardian, Reddit-Threads, virale YouTube-Clips). Keine noch so grol3e Effizienz kann
diese Liicke schlief3en.

Ein weiteres Problem fiir HelloFresh sind die verschwenderischen Verpackungen mit kleinen Zutaten-
gréBen und Kihlpackungen, die in krassem Gegensatz zu 6kologischen Trends zur Abfallreduzierung
stehen. Dies ist ein weiteres Problem, das der Marke schadet und im Geschaftsmodell grundsatzlich
schwer zu |6sen scheint.

Mill aus einer HelloFresh-Box. Von @PlasticEveryday auf X/Twitter
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Das Ergebnis dieser Probleme ist eine miserable Kundenbindungsrate, die das Geschaftsmodell
undurchfiihrbar macht. Eine Analyse aus dem Jahr 2022 ergab, dass die Kundenbindung bei
HelloFresh tber zwolf Monate nur 9 % betragt.

U.S. Customer Retention Among Major Meal Kit Companies

= Blue Apron = HelloFresh == Home Chef == Marley Spoenine = Sunbasket

Customer Retention®

O 1 2 3 & 5 . I 8 ? 10 Ll
Menths Since First Purchase

M Bloomberg
= Second Measure

Heute vermeidet HelloFresh die Offenlegung ausreichender Informationen, um die Kundenbindung zu
schatzen.

Der letzte Branchenakteur, der gefallen ist

Der Zusammenbruch des Meal-Kit-Sektors ist kein Geheimnis. Einst gehypte Konkurrenten sind bereits
implodiert. HelloFresh ist der letzte Dominostein, ein Zombie-Unternehmen, dessen Geschaftsmodell
bereits gescheitert ist, sich aber an das Uberleben klammert.

Der prominente Konkurrent Blue Apron Holdings Inc. ging 2017 unter dem Ticker "APRN" an die NYSE,
wurde aber im September 2023 von der Wonder Group fir 103 Millionen US-Dollar ibernommen.

Die Marley Spoon Group SE ging im Januar 2022 mit 10 € je Aktie an die Borse in Frankfurt und notiert
heute bei 0,29 € (-99,7 %).

Sunbasket und HomeChef (2018 von Kroger Co. fiir 200 Mio. $ zuzliglich bedingter Pramien Gibernom-
men) sind Unternehmen in Privatbesitz. Der Markt ist weiter gesattigt mit kleineren Unternehmen, die
mit Schwierigkeiten zu kampfen haben, darunter BistroMD, Purple Carrot, Hungryroot oder Thistle.
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Wie das HelloFresh-Management versucht, die Probleme zu beschonigen

Ein scheiterndes Unternehmen flirchtet Transparenz. HelloFresh hat neue Metriken eingefiihrt, um den
Zusammenbruch des Kerngeschafts zu verschleiern. Im Jahr 2024 wurde der langjahrige KPI fir aktive
Kunden, der einst der klarste Indikator flir die Nachfrage war, still und leise in den Ruhestand versetzt
und sich auf "hochwertige" Kunden und Margen konzentriert (siehe Ergebnistranskript flir das 4. Quar-
tal 2024). Wir sehen dies als direkte Reaktion auf eine katastrophale Abwanderung.

HelloFresh - Selected Quarterly Active Customers (millions)
(Selected points from 2018-2023 quar_terlyr reports)

T.204

Active customers (millions)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Date

Seitdem ist der durchschnittliche Bestellwert (AOV) zum Herzstlick des Kundenreportings geworden.
Doch trotz der Behauptungen, preissensible Nutzer zu verlieren, hat das AOV-Wachstum lediglich die
Inflation der Lebensmittelpreise verfolgt. Wir sehen keine Anzeichen fir eine erfolgreiche "Premi-
um"-Verschiebung.

HelloFresh Average Order Value vs. Food Inflation
120
118
116
114
112

110 \

a2 as a4 Qi1 a2 a3 a4 a1l a2 a3 a4 a1l Q2 a3

2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025
g, H 2| IoFresh AOV (€ reported, indexed) Euro-area food price index US food price index
Quelle: HelloFresh-Einreichungen, Eurostat, StLouisFed

In den Ergebnissen fir das 4. Quartal 2023 bekraftigten sie, dass der leichte Riickgang bei Auftra-
gen/Neukunden "durch die anhaltende Expansion des AOV im Laufe des Jahres mehr als ausgeglichen
wurde". Dies ist eine offensichtliche Fehleinschatzung der insgesamt gestiegenen Lebensmittelkosten.
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Das schwache Leistungsversprechen von HelloFresh erfordert eine robuste Marke und eine strenge
Kostenkontrolle, um das Modell aufrechtzuerhalten. Doch aggressives Marketing und Kostensenkun-
gen sind nach hinten losgegangen, da wiederholte Rechtsverstd3e und ethische Verfehlungen das
Vertrauen untergraben haben. Diese Vorfalle schadigen nicht nur den Ruf, sondern zeigen auch, dass
verzweifelte MalBnahmen erforderlich sind, um unterdurchschnittliche Ergebnisse zu erzielen.

Der Skandal um Kinderarbeit

Im Dezember 2024 leiteten die US-Aufsichtsbehérden eine 6ffentlichkeitswirksame Untersuchung zu
mutmalilichen Versto3en gegen Kinderarbeit in einer HelloFresh-Anlage in Aurora, lllinois, ein, die von
der Tochtergesellschaft Factor75 betrieben wird.

Berichten zufolge arbeiteten Migrantenkinder noch im Sommer 2024 in den Bereichen Kochen und
Verpacken, was zu einer Untersuchung wegen Wertpapierbetrugs flihrte. HelloFresh beschuldigte die
Personalvermittlungsagentur Midway Staffing und beendete die Beziehung mit der Begriindung, es
gebe keine Toleranz fiir Kinderarbeit.

Als Hauptarbeitgeber tragt das Unternehmen jedoch die Verantwortung fiir die Einhaltung der Liefer-
kette.

US-Aufsichtsbehorden verfolgen E. coli-Infektionen in mehreren Bundessta-
aten zu HelloFresh zuriick

Im Oktober 2022 untersuchte der Food Safety and Inspection Service (FSIS) des USDA einen Ausbruch
von E. coli 0157:H7 in mehreren Bundesstaaten im Zusammenhang mit Rinderhackfleisch in HelloF-
resh-Kochboxen, die vom 2. bis 21. Juli versandt wurden. Sieben Erkrankungen in sechs Bundesstaaten
fuhrten zu sechs Krankenhausaufenthalten; Es wurden keine Todesfalle gemeldet. Die Risiken von E.
coli beruhen auf schlechter Handhabung oder Kontaminationspravention, was die Schwachstellen in
der Lieferkette unterstreicht.

Gewerkschaftskonflikte und StandortschlieBung in GroBBbritannien

Im Oktober 2024 kiindigte HelloFresh die SchlieBung seines Distributionszentrums in Nuneaton,
GroBbritannien, an, wodurch 900 Arbeitsplatze gefahrdet waren. Die Entscheidung folgte auf Proteste
nur wenige Tage zuvor gegen die Entlassung von 79 Beschéftigten, die nach Angaben der Gewerk-
schaftsbosse eine Vergeltung flir Beschwerden lber die Arbeitsbedingungen waren. Ein Gewerk-
schaftssprecher behauptete, HelloFresh verfolge einen "drakonischen Ansatz gegeniiber seiner
Belegschaft”, hindere die Beschaftigten daran, Toilettenpausen einzulegen, und habe Beschaftigte
"ohne Einhaltung eines fairen Verfahrens" entlassen.

"Schreckliche Arbeitsbedingungen" in Kalifornien und Colorado

Im Jahr 2021 klagten Beschaftigte in den HelloFresh-Werken in Richmond, Kalifornien, und Aurora,
Colorado, tiber unsichere Arbeitsbedingungen und eine aggressive gewerkschaftsfeindliche Kam-
pagne. Zu den Verletzungen gehorten zerquetschte Fiil3e von 300-Pfund-Paletten und gebrochene
Gliedmal3en; die Arbeiter mussten trotz Verletzungen weitermachen. Die Toilettenpausen waren zeitlich
begrenzt, wobei die Manager die Mitarbeiter schikanierten. Niedrige Lohne (16 Dollar pro Stunde)
fuhrten dazu, dass viele einen Zweitjob brauchten.

Die Bemihungen der Gewerkschaften scheiterten an dieser Taktik.

Dieser Bericht und alle darin enthaltenen Aussagen geben die Meinungen von Grizzly Research wieder und stellen keine Tatsachenbehauptungen dar.

Webseite Zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dieses Berichts halt Grizzly Research (méglicherweise zusammen mit oder tiber unsere Mitglieder, Partner,
verbundenen Unternehmen, Mitarbeiter und/oder Berater) zusammen mit unseren Kunden und/oder Investoren eine direkte oder indirekte

. Short-Position in der Aktie (und/oder Optionen, Swaps und anderen Derivaten, die sich auf eines oder mehrere dieser Wertpapiere beziehen) des hierin

https://g rlZZ|yrep0rtS.COm/ behandelten Unternehmens und kann daher im Falle eines Kursriickgangs der HelloFresh-Aktie erhebliche Gewinne erzielen. Daher nutzen Sie die

Analysen von Grizzly Research auf eigenes Risiko. Sie sollten eigene Recherchen und eine sorgfaltige Prifung durchfihren, bevor Sie
R hG . | Anlageentscheidungen in Bezug auf die hierin behandelten Wertpapiere treffen. Die in diesem Bericht gedufRerten Meinungen stellen keine
X @ esearc rzz y Anlageberatung dar und sollten auch nicht als solche oder als Empfehlung jeglicher Art ausgelegt werden. Nach Veroffentlichung dieses Berichts konnen

wir weiterhin mit den darin behandelten Wertpapieren handeln und jederzeit unabhangig von unserer urspriinglichen Meinung Long-, Short- oder
neutrale Positionen einnehmen. © 2025 Grizzly Research LLC. Alle Rechte vorbehalten.



https://www.reuters.com/business/retail-consumer/us-probes-hellofresh-midway-staffing-over-child-labour-allegations-abc-report-2024-12-09/
https://archive.cdc.gov/www_cdc_gov/ecoli/2022/o157h7-09-22/index.html
https://www.thesun.co.uk/money/31413168/huge-delivery-chain-announces-closure-warehouse/
https://www.bbc.com/news/articles/c869dwzyd9xo
https://www.business-humanrights.org/en/latest-news/hellofresh-workers-allege-retaliation-bullying/
https://perfectunion.us/hello-fresh-workers-unionizing/

6. November 2025 /&

GRIZZLY

RESEARCH

Forschungsbericht zu HelloFresh SE (FSE:HFG)

Tausend fiese Tricks zerstoren die Marke

Gewerkschaftszerschlagung mit Falschinformationen in Deutschland - Bes-
chiftigte klagen

Die DW berichtete im Jahr 2022, dass deutsche HelloFresh-Mitarbeiter*innen, die sich fiir die Griindung
eines Betriebsrats aussprechen, ihren Fall vor das Berliner Arbeitsgericht bringen werden. Beschaftigte,
die in den Fall verwickelt sind, sagen, dass der Lieferdienst fiir Kochboxen Fehlinformationen verbreitet
und andere gewerkschaftsfeindliche Taktiken angewandt hat.

Das Scheitern in Japan und die verspatete Information der Mitarbeiter

Im Dezember 2022 kiindigte HelloFresh an, den Betrieb in Japan einzustellen und meldete beim
Bezirksgericht Tokio Insolvenz seiner japanischen Tochtergesellschaft mit einer Gesamtverschuldung
von 3 Milliarden Yen (16,9 Mio. €) an. Das Unternehmen nannte das Versaumnis, eine angemessene
Kapitalrendite zu erzielen, als Grund fiir den Riickzug.

Verargerte Mitarbeiter beschwerten sich dariliber, dass das japanische Team erst am 20. Dezember
dartber informiert wurde , dass sie am 31. Dezember ihren Arbeitsplatz verlieren wiirden, ohne die
gesetzliche Kiindigungsfrist von 30 Tagen einzuhalten. In einem Brief an die Mitarbeiter raumte der CEO
von HelloFresh ein, dass es nicht die Absicht gab, die Presse im Voraus zu informieren. Das Unterneh-
men hielt das Scheitern des japanischen Geschafts so lange wie moglich geheim.

Zwangsarbeit von Affen erst nach 100.000 Beschwerden eingestellt

PETA behauptet, dass HelloFresh von 2021 bis 2023 Kokosmilch von Farmen bezogen hat, die Affenz-
wangsarbeit praktizierten. HelloFresh hatte zuvor bestritten, Kokosmilch im Zusammenhang mit
Affenzwangsarbeit zu verwenden, und sich auf fadenscheinige Zusicherungen thailandischer Kokos-
milchproduzenten berufen. PETA Asia hat gezeigt, dass man der thailandischen Regierung und den
Kokosmilchproduzenten in Thailand nicht vertrauen kann, dass sie nicht ligen, wenn es darum geht,
Affen bei der Kokosmilchproduktion zu missbrauchen. Nach fast 100.000 E-Mails von PETA-Unter-
stiitzern hat HelloFresh bestatigt, dass es thailandische Kokosmilchprodukte aus seiner Lieferkette
entfernen wird.

Leere Versprechungen zur Ausbeutung des Labels "Better Chicken Commit-
ment"

HelloFresh unterzeichnete 2019 das Better Chicken Commitment, sah sich aber 2022 mit Protesten vor
seinem New Yorker Hauptsitz konfrontiert, die sich gegen die langsame Umsetzung héherer Tierschutz-
standards richteten. Aktivisten prangerten unzureichende Kontrollen fiir schneller wachsende Rassen
und Besatzdichten an.

Irrefiihrende Kennzeichnung als "klimaneutral"

Im Jahr 2020 kiindigte HelloFresh an, das "erste globale Unternehmen fiir kohlenstoffneutrale
Kochboxen" zu werden, indem es "100 % seiner direkten Kohlenstoffemissionen ausgleicht, was es zur
umweltfreundlichen Kochboxenmarke der Wahl macht."

Im Jahr 2023 entschied das Landgericht Berlin gegen HelloFresh nach Beschwerden Uber irrefiihrende
Vermarktung von "klimaneutralen" Kochboxen. Die Landgerichte Berlin befanden Kompensationen aus
Forstprojekten fiir unbegriindet und Angaben fiir unzureichend.
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Toxische Tricks bei der automatischen Verlangerung und Kiindigung von
Abonnements

HelloFresh wendet verschiedene Strategien an, um zu verhindern, dass Kunden ihr Abonnement erfol-
greich kiindigen.

Dark Patterns, eine Fachzeitschrift flr "Dark Patterns und unethische Designbeispiele im Internet’,
enthllte im Mai 2024, dass HelloFresh die sogenannte Roach-Hotel-Methode verwendet, um den
Nutzern die Kiindigung ihres Abonnements zu erschweren, indem sie einen komplexen mehrstufigen
Prozess durchlaufen muss.

Noch besorgniserregender ist, dass sich der Abbruch-Button auf der Website manchmal auf eine leere
Funktion bezieht, behauptet ein Reddit-Nutzer.
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Auch andereNutzer beschweren sich, dass der Abbrechen-Button nicht funktioniert.

r/hellofresh « 3y ag

e TheModestHavel

Can't cancel subscription

I've tried multiple browsers on multiple devices, but the *Cancel my Plan® button literally does nothing, both on my
phone and pc. No pop ups or anything, nothing happens

| even downloaded the app, but after searching | just couldn't find a "cancel plan® button at all. | might get another
payment charged over this...

ap 12 4 ) 28 o] £ Share = Report

Nicht nur anekdotische Beweise stiitzen unsere Behauptung von toxischen Stornierungsumgehu-
ngstaktiken, sondern auch Urteile von Behérden.

Im August 2025 zahlte HelloFresh 7,5 Millionen US-Dollar in einem Vergleich aufgrund einer
Beschwerde der Verbraucherschutzabteilung des Bezirksstaatsanwalts von Los Angeles County
Uber irrefihrendes "Dark Pattern"-Marketing, das Versaumnis, die Zustimmung fiir automatische
Verlangerungen einzuholen, und unzureichende Kiindigungsverfahren.
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Im Januar 2023 hat die neuseeldandische Verbraucherschutzbehorde "Consumer NZ" eine Warnung an
die Kunden von HelloFresh herausgegeben, ihre Rechnungen zu tberprifen, da vielen weiterhin Koch-
boxen in Rechnung gestellt werden, die sie ausgelassen haben. Caitlin Cherry, Head of Content bei
Consumer NZ, sagte, dass das Problem seit mehr als drei Jahren andauert.

Viele Benutzer beschweren sich iber die Unmdglichkeit, das Abonnement zu kiindigen, oder tiber
unerwinschte plotzliche automatische Verlangerungen. (z. [11,[2],[3],[41,[5],[6],[71)

lllegaler Werbe-Spam per E-Mail, SMS und Telefon

Im Januar 2024 wurde HelloFresh in Gro3britannien zu einer Geldstrafe von 140.000 Pfund verurteilt,
weil es Uiber einen Zeitraum von sieben Monaten 79 Millionen Spam-E-Mails und -Texte an Kunden
verschickt hatte. 14 Kundenbeschwerden wurden direkt an das Information Commissioner's Office
gerichtet, weitere 8.729 an den 7726 Spam Message Reporting Service.

Im Jahr 2021 genehmigte das US-Bezirksgericht fiir Massachusetts einen Vergleich in Hohe von 14
Millionen US-Dollar in einer nationalen Sammelklage gegen HelloFresh wegen illegalen automatisierten
Telemarketings, von dem 4.831.285 Personen betroffen waren, die auf ihren Mobiltelefonen oder unter
Nummern angerufen wurden, die auf der nationalen oder der Do-Not-Call-Liste von HelloFresh registri-
ert waren.

Abschopfen von Portionen

Ein schmutziger Trick, den HelloFresh anwendet, um Kosten zu sparen, besteht darin, kleine Portionen
fir Mahlzeiten zu liefern. Das Problem hat sich in letzter Zeit verscharft. Hier ist ein gutes Beispiel von
Twitter/X (siehe auch diese Reddit-Thread mit 297 Kommentaren), das beispielhaft fir die zuneh-
menden Kundenbeschwerden steht.

@‘_ Nicholas Ristic @nickristic - Oct 21 (2 o

" @HelloFreshUK we order a box for 2 meals (supposed to feed 3 people each
meal) for £40 a week. This is what we got with one of the meals for £20. This is
£5 worth of food at a push. Charging £20 for this is shocking and it's
supposed to feed 3 adults?! Subscription cancelled.

[t T

Qs 12 Q2 ihi 43 H &

‘ Nicholas Ristic o
@nickristic

That'd be 30 grams of bacon per person & also, less than 100g of pasta
per person. Utter piss take.

711 PM - Oct 21, 2025 - 23 Views

Quelle: X/Twitter
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Tausend fiese Tricks zerstoren die Marke

Kunden sind unzufrieden (schlechte Bewertungsstatistiken)

Kundenrezensionsseiten sind nur dann zuverlassig, wenn sie eine statistisch signifikante Anzahl von
Bewertungen haben. Wir haben die HelloFresh-Bewertungen auf den beiden Websites analysiert, die
mindestens Hunderte von Bewertungen fiir HelloFresh.com haben, namlich SiteJabber und Trustpilot.

Auf SiteJabber stellen wir fest, dass HelloFresh in Bezug auf die Kundenwahrnehmung eine der schlecht-
esten Marken in seinem Segment ist. HelloFresh belegt nur den 175. Platz unter den Essenslieferdien-
sten, was auf schreckliche Gesamtbewertungsergebnisse von durchschnittlich 1,3 von 5 zurlickzufiihren
ist.

HelloFresh Reviews Summary

HelloFresh has a rating of 1.3 stars from 804 reviews, indicating that most customers are generally
dissatisfied with their purchases. Reviewers dissatisfied with HelloFresh most frequently mention
customer service, credit card and free meals. HelloFresh ranks 175th among Food Delivery sites.

Service 450
Value Lidy
Shipping 420
Returns 334
Quality 409

(i) This company does not typically respond to reviews

Quelle: sitejabber.com/reviews/hellofresh.com

Marke SiteJabber: Bewertung SiteJabber: Anzahl der
Bewertungen
HalloFrisch e 804
HomeChef 21 113
Blaue Schurze 2.5 138
Sonnenkorb 3.0 175
Marley Lofrol [ 132

Daten abgerufen am 28. Oktober 2025

Die meisten Marken von Kochboxen haben eine dhnliche durchschnittliche Bewertung auf Trustpilot.
Wir haben jedoch nur fiir zwei Marken, Marley Spoon und HelloFresh, einen hohen Anteil an sehr
negativen Bewertungen gefunden.

Platz Trustpilot: Trustpilot: Trustpilot: Anzahl der
Bewertung % von 1- und 2-Sterne- Bewertungen
Bewertungen

HelloFresh.com 3.6 14% 72,915

HomeChef.com 3.4 12% 3.581

BlueApron.com 3.3 10% 5,980

SunBasket.com 3.9 11% 3,453
MarleySpoon.com 3.6 . 20% ] 5,099

Daten abgerufen am 28. Oktober 2025

Mehrere Reddit-Nutzer behaupten, dass HelloFresh ihre Bestellungen routinemafig im Backend ohne
Zustimmung der Nutzer andert, und HelloFresh behauptet, dies sei ein "bekanntes technisches Prob-
lem".
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Schwenken Sie in tiberfiillte Markte mit niedrigen Margen ein

Die Erkenntnis, dass das Kerngeschaftsmodell und die Marke von HelloFresh vor erheblichen Heraus-
forderungen stehen, veranlasste das Management, alternative Strategien zu erkunden. Unsere Analyse
deutet jedoch darauf hin, dass die Diversifizierungsbemiihungen des Unternehmens und die Vorstol3e
in neue Geschaftsfelder zu unguinstigen bis sehr ungtinstigen Ergebnissen gefiihrt haben.

Im Dezember 2020 erwarb HelloFresh Factor75 (und benannte es in "Factor" um, behielt aber die
Domain). Im Gegensatz zu den Kochboxen von HelloFresh fiir die Hausmannskost vertreibt Factor
Ready-to-Eat (RTE), also mikrowellengeeignete Lebensmittel online. Aufgrund der direkteren Konkur-
renz mit Supermarktlebensmitteln haben RTEs hauchdiinne Margen. Laut dem eigenen "Adjusted
EBITDA" von HelloFresh lagen die RTE-Margen im Jahr 2024 bei nur 1,6 %.

HelloFresh zahlte rund 187 Mio. € fiir Factor, wovon 160 Mio. € (satte 85,6 % des Gesamtpreises) als
Geschafts- oder Firmenwert verbucht werden mussten. Uwe Voss, CEO von HelloFresh in den USA,
versprach: "Direct-to-Consumer-Fertiggerichte sind eine aufstrebende Lebensmittelsparte, von der
wir glauben, dass sie das Potenzial hat, sich im Laufe der Zeit zu einer Multi-Milliarden-Dollar-
Kategorie zu entwickeln."

HelloFresh gelang es, das Factor-Geschaft bis Februar 2025 durch aggressive Werbung (insbesondere
durch YouTuber-Sponsoring) auszubauen. Das Geschaft wachst trotz der hyperkompetitiven Preise
nicht mehr.

? »
@ factor 5. ® fa:tq 75 faclq meals O e T
Worldwida = Past & yoars = Al categores v Wb Search v
Interest over time (D EAE L
- P e e A e e .

Quelle: Google Trends

Organic Traffic 1,109,849/month

2 Organic Traffic Paid Traffic [3 Notes ~

Jan 2012 Jan 2014 Jan 2016 Jan 2018 Jan 2020 Jan 2022 Jan 2024

SemRush.com: Website-Traffic auf factor75.com (Hohepunkt im Februar 2025)
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Schwenken Sie in tiberfiillte Markte mit niedrigen Margen ein

Factor_ Prepared Meal Del_. ~ Warldwide £ 2 stores w Food & Orink w Top Free Chart Ranking

N
December 2027 Top Free Chart Raniing

l [ Factor. Prepared Meal Deinery ooy .
IPhone App Stoce
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Quelle: AppMagic (Englisch)

Neben Factor erwarb HelloFresh drei weitere Marken.

Ziel Zugangsdatum Kaufpreis / Gegenleistung

Green Chef Corporation Marz 21,2018 Ungenannt. (CNBC)

(USA)

Chefs Plate Inc. (Kanada) 17.-19. Oktober 2018 Beschrieben als "mittlerer zweistelliger

Millionenbetragin kanadischen Dollar" (d.h. CAD
~50-100 m) (MarkenProjekt)

Factor75 Inc. (USA, spater 23. November 2020 Bis zu 277 Mio. USD in bar (177 Mio. USD bei Closing
"Factor") + bis zu 100 Mio. USD Earn-out) (Markt-Screener)
Youfoodz Pty Ltd. 13. Wli 2021 Ca. 125 Mio. A$ (=93 Mio. US D) (AndNowUKnow)
(Australien) (Vereinbarung)/

abgeschlossen

Oktober 2021

Dariliber hinaus hat HelloFresh sein Angebot mit EverPlate verstarkt, einer Value-Marke flir Kochboxen,
die 2018 von HelloFresh auf den Markt gebracht wurde.

All diese Marken, die HelloFresh besitzt, schrumpfen seit 2022.

@ Green Chel @ Chafs Plate Veufoodr @ EverPlate

Waorldwide - Vi - 10724025 = Al categories ™ Wb Seanch *

-
A
w

s

Interest over time ()

,/h"”“’\' J\ |
gt AN VY R

Oingardc Traffic 7 i Organic Traffic 50

B Orgaic Tradf Paks Tawiic m LFETN B Orgares Tear Frasa] Togem D victen
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Schwenken Sie in tiberfiillte Markte mit niedrigen Margen ein

Organkc Traffig 12 DOrganic Tratfic
B Organic Tratic P Tratc [ moten w B Cvgaric Tralm Paid Trath [T
. Paua™,
PPNV L a W _ . |
- o -...A“-
SemRush.com: Website-Traffic nach oben links: Greenchef.com, oben rechts:
Chefsplate.com, unten links: YouFoodz.com, unten rechts: Everplate.com
HelloFresh Other Brands Apps (download ranking) wE S @
APP COMPARISON DASHBOARD (R
a3 Apps v Worldwide v Al Stores w verall v Top Free Chast Ranking
W SN~
=0 e Frira a4
S i chast ALLTIME Now 2020 — Oct 2025 @ DAY WEEK  MOMTH COLUMN SETUP
Apps (@ Revenue  (7) Top Grossing () ToplFres =
> ¢ o 1) .
> [ - Pl ° e
> g S ¢ e
Fant Faet

Quelle: AppMagic

Angesichts des Fehlens einer nennenswerten Rentabilitat oder eines Wachstums in diesem Marken-
portfolio erscheint der verbleibende Geschafts- oder Firmenwert von 257,5 Mio. € in der Bilanz von
HelloFresh Giberzogen.

Unbeirrt kiindigte das Management in der Telefonkonferenz zum 4. Quartal 2024 weitere Weichenstel-
lungen an: Expansionen in den Bereichen Tiernahrung, Premium-Metzgerei und Nahrungserganzung-
smittel. Dabei handelt es sich um gesattigte Flachen mit niedrigen Margen, die von etablierten
Unternehmen dominiert werden und wenig Hoffnung auf eine Trendwende bieten.
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MDAX-Ausschluss

HelloFresh ist derzeit Bestandteil des deutschen MDAX-Index. Die Aktie profitiert entsprechend von
Vorteilen.

Die wichtigste Variable fur den deutschen Index in/Ausschluss fiir HelloFresh ist die Marktkapitalis-
ierung.

HelloFresh wird derzeit mit rund 1 Mrd. € gehandelt und ist damit einer der kleinsten der 50 MDAX-Be-
standteile nach Marktkapitalisierung. Der kleinere Index, der SDAX, umfasst etwa 30 Unternehmen, von
denen mehr als 15 derzeit eine groBere Marktkapitalisierung als HelloFresh haben. Daher gehen wir
davon aus, dass eines der SDAX-Unternehmen HelloFresh im MDAX in der nachsten Indexiberprifung-
sankiindigung am 3. Dezember 2025 mit Stichtag am 22. Dezember offiziell ablésen wird.
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Schlussfolgerung

HelloFresh ist ein Unternehmen im endgiiltigen Niedergang. Das Kerngeschaft mit Kochboxen ist
strukturell kaputt, die Marke irreparabel beschadigt und die Fiihrung ist voll und ganz mitschuldig an
einem Muster der Selbstbereicherung auf Kosten der Aktionare.

Die Beweise sind Uberwaltigend: Die Nachfrage bricht in allen reifen Markten ein, die KPIs von Drittanbi-
etern blinken rot, die Kundenbindung liegt im einstelligen Bereich und ein Portfolio gescheiterter Pivots
in Uberflllte Segmente mit niedrigen Margen. Die Reaktion des Managements, KPI-Manipulation und
beschleunigte Rickkdufe, beschleunigen den Zusammenbruch nur.

Das private Leverage-Spiel von CEO Dominik Richter droht nun mit einer Zwangsliquidation, die die
Aktie mit nur einem weiteren Riickgang von 23% zum Einsturz bringen konnte. Wir sind sehr besorgt
dartiber, wie Dominik Richter zuvor Aktien erworben hat, die er sofort verpfandet hat, da sein privates
Geschaftsimperium stark an Liquiditat gebunden zu sein scheint.

Die Verkdufe von Call-Optionen von Mitbegriinder Thomas Griesel vervollstandigen zusammen mit der
Fluktuation von CFOs und scheinbaren Insider-Frontrunning-Mustern das Bild eines Manage-
mentteams, das den Glauben an seine eigene Geschichte verloren hat. Ein bemerkenswerter Artikel
Uber HelloFresh beschreibt eine zutiefst toxische Unternehmenskultur wahrend der Start-up-Tage. Wir
glauben, dass es seitdem nicht besser geworden ist.

Eine Litanei von ethischen Versaumnissen, Ermittlungen gegen Kinderarbeit, Gewerkschaftszerschla-
gung, E. coli-Ausbriichen, Dark-Pattern-Abonnements und irrefliihrenden Klimabehauptungen hat
HelloFresh eine Kundenbewertung von 1,3/5 und einen irreparablen Ruf beschert. Der Kochboxen-Sek-
tor ist tot. Blue Apron, Marley Spoon und andere wurden bereits ausgeldscht. HelloFresh ist der letzte
Dominostein. Wir rechnen mit einer MDAX-Entfernung im Dezember 2025 und einer wahrscheinlichen
Wertminderung des Geschafts- oder Firmenwerts im Jahr 2026, sofern keine radikalen Eingriffe erfol-
gen, ein Weg in die Insolvenz oder der Zwangsverkauf eingeschlagen wird.

Die Aktionare sind nicht in einen Turnaround investiert. Sie finanzieren den Ausstieg der Flihrung-
skrafte.
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