LeanVal Strategie Multifaktor

Aktien im Fokus

LeanVal Research steht fiir tiefgriindige, unabhangige, funda-
mentale Aktienanalyse. Dabei werden selbst konzipierte, funkti-
onal und akademisch iiberpriifte Multifaktoransatze verfolgt, die
sich als performancestark und robust in verschiedensten
Marktphasen bewahrt haben. Bei den Faktoren handelt es sich
um fundamentale und markttechnische Faktoren aus den Berei-
chen Value, Quality, Stability, Growth und Momentum. Dieses
Knowhow ist die Basis fiir die vier LeanVal Musterstrategien:
Nachhaltige Dividenden, Quality Value, Growth Momentum und
Multifaktor.

Anhand der definierten Strategie werden quartalsweise ca. 40
Aktien aus dem LeanVal Universum selektiert und als Portfolio
bereitgestellt. Im Folgenden werden fiinf Aktien aus dieser Stra-
tegie naher analysiert. Die LeanVal Musterstrategien wurden im
Januar 2020 lanciert.

Bei der LeanVal Strategie ,Multifaktor” werden die fiinf Faktoren
Value, Quality, Stability, Growth und Momentum gleichgewichtet
zur Aktienselektion genutzt. Im Ergebnis erhalt man eine fun-
dierte und umfassende Einschatzung zu jeder Aktie. Hierdurch
lassen sich die Unternehmen identifizieren, die anhand der relati-
ven Einschatzung am attraktivsten gegentiber ihren Mitbewer-
bern erscheinen. Zudem ist die Selektion durch die Kombination
der fiinf Faktoren robust gegeniiber Ausreilern, was den Einfluss
einzelner Faktoren im Vergleich zu einer eindimensionalen Be-
trachtung minimiert.
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Entwicklung der Musterstrategie in Euro ohne Kosten. Eine positive Wertentwicklung in der Vergangen-
heit ist keine Garantie fiir eine positive Performance in der Zukunft und stellt in keinem Fall eine Rendite-
oder Risikozusage fiir die Zukunft dar. Quellen Morningstar, LeanVal Research.

Bei der oben dargestellten Abbildung handelt es sich um den
Backtest der Strategie, der mit dem LeanVal Screener gemal der
definierten Auswahlkriterien erstellt wurde.

Im Jahr 2023 hat die Strategie eine Performance von 11,1% er-
zielt. Seit Start der Strategie zum Jahresende 2019 belauft sich
der Total Return (vor Kosten) auf 34,6% und liegt damit 13,2%
Uber dem Stoxx 600 Europe NR Index. Die aktuelle Dividendenren-
dite betragt 2,55% (T+1: 2,8%) und das aktuelle KGV 20,2 (T+1:
15,0).
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Howden Joinery plc (Buy; 800,00 GBX)

ISIN: GB0005576813

Land: GroRbritannien

Branche: Zyklische Konsumgtiter
Industrie: Haus & Wohnen
Market Cap: GBP 3,8 Mrd.

HOWDENS

JOINERY CO.

Die Howden Joinery Group ist ein britischer fiihrender Kiichenlie-
ferant, der Kiichen- und Tischlerprodukte herstellt, beschafft und
ausschlieBlich an gewerbliche Kunden verkauft. Das Unterneh-
men ist in GroRbritannien (Umsatzanteil 2022: 97%) sowie in
Frankreich, Belgien und der Republik Irland (3%) tétig. Der Kon-
zern ist in erster Linie im Einstiegs- bis mittleren Preissegment fiir
Kiichen tatig. Zu den Produktgruppen gehoren: Kiichenkollektion
(Kichenschranke und -zubehor), Geratekollektion (Backofen,
Kihlgerate, Geschirrspiiler und Waschmaschinen), Tiiren- und
Tischlerkollektion (Innen-, AuRen- und Schiebetiiren und -rah-
men), Beschlagskollektion (Tirgriffe und Zubehor), FuRbodenkol-
lektion und Badezimmerschrankkollektion.

Im Geschaftsjahr 2022 gelang es Howdens den Umsatz um 11%
auf 2,3 Mrd. GBP zu steigern. Hierzu trug die Einfiihrung von 21
neuen Kiichenserien mit einem starkeren Fokus auf hoherpreisige
Kichen bei. Es entfielen 22% des britischen Umsatzes (2,26 Mrd.
GBP) auf neue Produkte, die in den letzten beiden Jahren einge-
flhrt wurden. Darliber hinaus gelang es der Gruppe das EBIT um
3,4% auf 415 Mio. GBP (Marge von 18%, 2021: 19,2%) zu steigern,
obwohl die Inputkosten und die Energiepreisinflation die Betriebs-
kosten um 12,3% erhohten. Nach Abschluss eines Aktienrtick-
kaufprogrammes in Hohe von 250 Mio. GBP ist eine Ausweitung
um weitere 50 Mio. GBP geplant. Hinzu kommt ebenso eine Erho-
hung der Dividende fiir das Gesamtjahr um 5,6% auf 20,6 GBX,
womit die Dividendenrendite rund 3,1% betragt. Darliber hinaus
erwarb das Unternehmen Sheridan Fabrications Ltd. fiir 25 Mio.

Kursentwicklung Howden Joinery plc (in GBX)
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GBP einen fiihrenden Spezialisten fir die Herstellung, Fertigung,
Laserschablonierung und Installation von hochwertigen Arbeits-
flachen. Es wird erwartet, dass diese Akquisition den Marktanteil
von Howdens im Bereich der héherwertigen Kiichen erhéht, in
dem die Gruppe derzeit unterreprasentiert ist.

Ein Blick auf die historische Entwicklung zeigt, dass der Konzern
seit 2018 erfolgreich wirtschaftet, da sowohl Umsatz als auch E-
BIT eine zweistellige Wachstumsrate (CAGR) von 11% bzw. 15%
aufweisen. Bemerkenswert ist hierbei das hohe Verhaltnis zwi-
schen EBIT und Gesamtvermogen (abziglich der liquiden Mittel),
das seit 2018 bei durchschnittlich 31% lag (2022: 25,5%, Bran-
chendurchschnitt 9,2%). Dies deutet darauf hin, dass der Konzern
das eingesetzte Vermogen dullerst effektiv nutzt und nachhaltige
hohe Ertrage erwirtschaften konnte. Insgesamt ist das Unterneh-
men finanziell sehr stark aufgestellt. Die Eigenkapitalquote be-
lauft sich auf durchschnittlich 53%, bei einer nur minimalen Ver-
schuldung, die innerhalb eines Jahres abbezahlt werden kann.
Das Verhaltnis zwischen Nettoverschuldung und bereinigtem E-
BIT lag seit 2020 im Durchschnitt bei 0,6x. Ein weiterer Pluspunkt
ist die historisch geringe Hohe von immateriellen Vermégenswer-
ten und Goodwill, was zeigt, dass der Konzern aus eigener Kraft
und ohne Akquisition gewachsen ist. Das Verhaltnis zwischen im-
materiellen Vermdgenswerten und dem Gesamtvermoégen be-
tragt seit 2018 bei durchschnittlich 1,9%. Daher wiirde die Gruppe
nur minimal von einer Abschreibung bestimmter immaterieller
Vermogenswerte betroffen sein.

Das Management bleibt jedoch fiir 2023 aufgrund der starken
Vergleichszahlen des letzten Geschaftsjahres und der anhaltend
hohen Inflation in GroBbritannien (Januar: 10,1%, Februar: 10,4%
und Mérz: 10,1%) vorsichtig. Darliber hinaus erwartet die Gruppe,
dass sie in der ersten Halfte des Jahres 2023 die Auswirkungen
der inflationdren Kostensteigerungen fiir das gesamte Jahr spii-
ren wird. Da das Inflationsniveau hoch bleibt, wird erwartet, dass
die Haushalte ihre Ausgaben insgesamt reduzieren werden. Dies
konnte die Zahl der durchgefiihrten Kiichenrenovierungen ein-
schranken. Um diesem potenziellen Verlust entgegenzuwirken,
plant das Unternehmen jedoch 23 neue Kiichenprogramme anzu-
bieten, wobei der Schwerpunkt auf Kiichen im Einstiegs- und mitt-
leren Preissegment liegt. Die meisten Produkte sollen bis Ende
Juni auf Lager sein, also deutlich vor der umsatzstarksten Peri-
ode im Herbst. Die Effektivitat der Gruppe bei der Erwirtschaftung
von Aktionarsrenditen zeigt sich darin, dass der ROIC von How-
dens in den letzten drei Jahren durchschnittlich 27,9% (Branchen-
durchschnitt 7,6%) betrug. Darliber hinaus weist der Konzern eine
beeindruckende nachhaltige Wachstumsrate von 29,5% auf
(Branchendurchschnitt 7%). Das bedeutet, dass die Gruppe weiter
wachsen kann, ohne dass zusatzliche Eigen- oder Fremdfinanzie-
rung erforderlich ist. Aus einer relativen Bewertung heraus er-
scheint Howdens daher attraktiv.

Ersteller: Philip Wentlandt (Analyst)
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Hugo Boss AG (Hold; 75,00 EUR)

ISIN: DEOOOATPHFF7

Land: Deutschland

Branche: Zyklische Konsumgtiter
Industrie: Sonstige Zykliker
Market Cap: EUR 4,7 Mrd.

BOSS

HUGO BOSS

Die HUGO BOSS AG ist ein globaler Premium-Bekleidungsherstel-
ler, der 1924 gegriindet wurde. Das Geschéft ist in vier verschie-
dene Segmente unterteilt: EMEA (Umsatzanteil 2022: 63%), Ame-
rika (22%), Asien/Pazifik (13%) und Lizenzen (knapp 3%). In die-
sen geografischen Segmenten bietet das Unternehmen unter den
Marken HUGO und BOSS hochwertige Mode und Accessoires an,
wobei rund 90% des Umsatzes auf Herrenmode entfallen. Die Ver-
triebskanale teilen sich wie folgt auf: Einzelhandel (55%), der
GroBhandel (25%), Digital (18%) und Lizenzen.

Bei den Finanzdaten fiir das GJ 2022 {ibertrafen Umsatz und Ge-
winn die erwarteten Jahresziele (zweimal nach oben korrigiert in
Q2 und Q3). Dank strategischer Initiativen und Marketingkampag-
nen stieg der konsolidierte Umsatz auf 3,6 Mrd. EUR (+31% ge-
geniiber dem Vorjahr) und erreichte damit einen historischen
Hochststand, der deutlich iiber den Zahlen von vor der Pandemie
lag (2019: 2,9 Mrd. EUR). Dieses zweistellige Wachstum war bei
den Hauptmarken gleich verteilt (Boss Menswear +31%, Hugo
+32%). Unter den Segmenten trugen EMEA (65% des Umsatzan-
stiegs) und Nord- und Siidamerika (28%) am stérksten dazu bei,
wahrend die Ergebnisse in Asien/Pazifik (5%) durch Pandemie-
einschrankungen beeintrachtigt wurden. Rund 15% der Boss-Fili-
alen in China wurden voriibergehend geschlossen. Bei den Ver-
triebskanalen wurde das Wachstum von den Einzelhandelsge-
schaften getragen (+504 Mio. EUR gegeniiber dem Vorjahr). Die
EBIT-Marge der Gruppe lag bei 9% und damit leicht tiber dem Vor-
jahresniveau (8%). Hohere Vorréte und Investitionen verringerten

Kursentwicklung Hugo Boss AG (in EUR)
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jedoch den Free Cashflow (166 Mio. EUR gegeniiber 560 Mio.
EUR). Dies fiihrte zu einem Riickgang der liquiden Mittel in der Bi-
lanz und folglich zu einer hoheren Nettoverschuldung von 725
Mio. EUR (vorher 600 Mio. EUR). Da aber das Eigenkapital zu-
nahm, verbesserte sich das Verhéltnis von Schulden zu Eigenka-
pital auf 0,8x gegentiber 1,0x.

Uber das letzte Geschiftsjahr hinaus scheinen die Jahresab-
schlisse auch fiir die letzten zehn Jahre nachhaltig zu sein. Ein
erster Anhaltspunkt fiir die Rentabilitat eines Modeunternehmens
ist die Bruttomarge. Hier liegt Hugo Boss bei einem historischen
Median von 65% (Peers: 54%). Das war die Grundlage fir eine
EBIT-Marge, die immer iiber 9% lag (ohne Pandemiejahre 2020-
2021). Aus bilanzieller Sicht betrug der Anteil des Goodwills am
Gesamtvermogen historisch gesehen 3% (im Vergleich zu 8% der
Wettbewerber). Im Jahr 2022 betrug das Eigenkapital das sechs-
fache der gesamten immateriellen Vermdgenswerte, was auf
eine gute Substanz der Vermodgenswerte hinweist. Bei den kurz-
fristigen Aktiva beliefen sich die Vorrate im Durchschnitt auf 27%
des Gesamtvermaogens, stiegen aber im GJ 2022 auf 31%. Damit
sollte das erwahnte Wachstum unterstitzt und die Beschrankun-
gen in der Lieferkette minimiert werden. Hier konnte die Bewer-
tung der Bestande Abschldage oder Verschlechterungen mit sich
bringen, die sich negativ auf die Gewinnspannen auswirken kénn-
ten. Die Geschaftsleitung geht jedoch davon aus, dass sich die
Lagerbesténde aufgrund einer robusten Nachfrage und einer bes-
seren Logistik in Zukunft stabilisieren werden. Betrachtet man die
Cash-Perspektive unter Beriicksichtigung der Free-Cash-Flow-
Rendite als Schliisselkennzahl, so lag diese in der Vergangenheit
mit 5% (iber derjenigen der Wettbewerber (Peers: 3%).

Es wird erwartet, dass dieses Jahr weiterhin von makrodkonomi-
schen und geopolitischen Unsicherheiten gepragt sein wird. Der
Gegenwind der Inflation auf die Verbrauchernachfrage kénnte an-
halten, aber hier kann Hugo Boss auf seine Premium-Position in
der Branche und seine Markenbekanntheit setzen, insbesondere
in Deutschland. Fir die kommenden Quartale muss aufgrund
moglicher Uberraschungen bei Preisen und Verkaufsmengen eine
konservative Haltung eingenommen werden. Einige ungiinstige
Faktoren, die sich 2022 auf die Rentabilitdt auswirkten, kdnnten
sich in diesem Jahr positiv auswirken, z.B. die Normalisierung der
Frachtkosten und die vollstéandige Wiedereréffnung in China. Fiir
dieses Jahr gab das Management eine Prognose fiir einen niedri-
gen bis mittleren einstelligen Umsatz (3,8-3,9 Mrd. EUR) und ein
EBIT (350-375 Mio. EUR) ab, was eine konservative Marge zwi-
schen 9,2% und 9,6% bedeutet. Mittelfristig plant das Unterneh-
men, das Umsatzwachstum zu starken und die Fixkosten effizi-
enter zu gestalten, um bis 2025 eine EBIT-Marge von 12% und
eine Capital-Pay-Out-Ratio zwischen 30 und 50% zu erreichen.

Ersteller: Dario Maugeri (Analyst)
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ISS A/S (Buy; 175,00 DKK)

ISIN: DK0060542181

Land: Danemark

Branche: Industrie

Industrie: Service und Support
Market Cap: DKK 26,3 Mrd.

ISS A/S ist ein danisches Serviceunternehmen mit dem Schwer-
punkt Reinigungsdienstleistungen, welches fiinf geografische
Segmente betreibt: Northern Europe (Umsatzanteil 2022: 38%),
Central & Southern Europe (32%), Asia & Pacific (18%), Americas
(11%) und Other countries (1%). Das Angebot umfasst Dienstleis-
tungen in den Bereichen Reinigung, Catering, Support Services,
Gebaude- und Anlagenmanagement, Arbeitsplatzmanagement
und -design sowie Sicherheitsdienste. Hierbei sind die beiden
wichtigsten Service-Linien Reinigung (45%; laut eigenen Angaben
Weltmarktfiihrer) und Gebadude- und Anlagenmanagement (22%).
Die Kunden von ISS kommen aus den Bereichen Biiro (40%), Pro-
duktion (24%), Gesundheitswesen (13%) und Sonstiges (23%).

Das Jahr 2022 verlief fiir ISS erfolgreich und dank eines starken
Schlussquartals konnten die nach dem dritten Quartal erhohten
Ziele fur das Gesamtjahr nochmals iibertroffen werden. Der Um-
satz stieg organisch um 7,8% auf 76,5 Mrd. DKK. Treiber waren
hierbei die Riickkehr in die Biiros, verstarkte Investitionen in die
Modernisierung von Arbeitsplatzen sowie Preiserh6hungen. Das
operative Ergebnis konnte nach dem Abklingen der Pandemiebe-
eintrachtigungen sogar um rund zwei Drittel auf 2,8 Mrd. DKK zu-
legen (2021: 1,7 Mrd. DKK). Die operative Marge wurde auf 3,8%
gesteigert (Vorjahr: 2,5%). Dies ist u.a. auf Effizienzsteigerungen
und das Erreichen von Verbesserungen in leistungsschwacheren
Landern und Vertrdagen zuriickzufiihren, vor allem in UK und beim
Vertrag mit der Deutschen Telekom (einer der groRten Kunden).
Im vierten Quartal wurde zudem die Ubernahme des Schweizer

Kursentwicklung ISS A/S (in DKK)
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Facility Manager Livit FM abgeschlossen (Kaufpreis 337 Mio.
DKK bei rund 400 Mio. DKK Umsatz).

In den vergangenen Jahren betrieb ISS eine sehr aktive Portfo-
liosteuerung mit verschiedenen kleineren Zukaufen, wie jetzt in
der Schweiz, sowie einem breiten Riickzug aus weniger lukrativen
Landern. Die Folge der Akquisitionspolitik ist ein sehr hoher Anteil
vom Goodwill an der Bilanzsumme, der in den letzten finf Jahren
im Durchschnitt bei rund 44% lag. Eine weitere Konsequenz ist die
stetige Anpassung der Vergleichszahlen beim Blick auf die Ge-
schaftszahlen Giber mehrere Jahre hinweg. Unter Beriicksichti-
gung dieser Effekte lag der Umsatz 2022 noch rund 1,5% unter
dem Vor-Coronawert von 2019, wobei aulRer Catering alle Service-
Linien das alte Niveau lberschritten haben. Die Pandemie samt
Lockdowns traf ISS hart und verursachte 2020 einen Umsatzriick-
gang von knapp 9%. Das operative Ergebnis rutschte mit rund
-5 Mrd. DKK in den roten Bereich (2019: 2,5 Mrd. DKK) und hal-
bierte das Eigenkapital von 12,5 auf 6,5 Mrd. DKK (Eigenkapital-
quote 2020 nur noch 15%). Mit der Abnahme der PandemiemalR-
nahmen erholte sich auch wieder das Geschaft, was 2021 zu ei-
nem Umsatzplus von 0,9% und einem EBIT von 1,7 Mrd. fihrte. Im
Jahr 2022 war der Verschuldungsgrad (Gearing) trotz wieder stei-
gendem Eigenkapital mit einem Wert von 1,6x (Sektordurch-
schnitt 0,7x) aber nach wie vorher hoch.

Abgesehen von einem Sonderereignis wie Corona, betreibt ISS ein
zwar niedrig-margiges, aber dennoch gut planbares Geschaft. Die
Kundenvertrage bestehen aus einer Mischung aus Jahresvertra-
gen, die sich ohne Kiindigung automatisch verlangern, und Mehr-
jahresvertragen, von denen die meisten eine Anfangslaufzeit von
drei bis flinf Jahren haben (Restlaufzeit aller Vertrage 2022: 54%
zwischen 1-5 Jahren; 12% > 5 Jahre). Die Kundenbindungsrate er-
reichte 2022 ein beeindruckendes Fiinfjahres-Hoch von 93% und
soll mittelfristig noch weiter auf 95% gesteigert werden. Ein wei-
terer Pluspunkt ist, dass in der Uiberwiegenden Mehrheit der Ver-
trage ISS das vertragliche Recht besitzt, gesetzliche Mindest- und
Tariflohnerhohungen weiterzugeben, weshalb die Lohninflation
keinen Einfluss auf die Marge haben sollte. Dieser Umstand ist
besonders hervorzuheben, da ISS ein personalintensives Ge-
schaftsmodell betreibt und die Personalkosten rund zwei Drittel
der gesamten Kosten des Konzerns ausmachen.

Fir das laufende Jahr 2023 prognostiziert das Management ein
organisches Wachstum von 4-6% (2022: 7,8%), wobei sich die
Trends aus dem Vorjahr fortsetzen: Preissteigerungen, Riickkehr
in die Biiros, Investitionen in die Modernisierung von Arbeitsplat-
zen. Hinzu kommen Neuvertrage, Expansion und weitere Effi-
zienzsteigerungen, wodurch insgesamt ein weiterer Anstieg der
operativen Marge auf 4,25-4,75% erwartet wird (2022: 3,8%). ISS
ist damit weiterhin auf dem Wachstumspfad und sollte die Pan-
demie damit endgiiltig hinter sich lassen kdnnen, weshalb die Ak-
tie als attraktiv eingeschatzt wird.

Ersteller: Mathias Kimmes (Analyst)
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Randstad NV (Buy; 60,00 EUR)

ISIN: NLO000379121

Land: Niederlande

Branche: Industrie

Industrie: Service und Support
Market Cap: EUR 9,3 Mrd.

- randstad

Randstad NV ist ein internationaler Personaldienstleister mit Sitz
in den Niederlanden. Der Fokus liegt in den Bereichen flexibles
Arbeiten und HR-Dienstleistungen. Die operative Geschéaftstatig-
keit gliedert sich nach den geografischen Regionen in die zehn
Segmente North America (Umsatzanteil 2022: 20%), France
(14%), Netherlands (13%), Germany (7%), Belgium & Luxembourg
(6%), Italy (8%), Iberia (6%), Other European countries (9%), Rest
of world (11%) und Global Businesses (5%). In allen geografi-
schen Regionen bietet der Konzern eine ahnliche Angebotspa-
lette an. Hierzu gehoren u.a. Personalvermittlung, Zeitarbeit, In-
house & Professional Services, Outsourcing, Outplacement, etc.
Im Bereich Global Business sind die Marken Monster, Randstad
Sourceright, Randstad RiseSmart und twago eingegliedert.

Ende April 2022 veroffentlichte Randstad den ersten Quartalsbe-
richt des Jahres 2023. Der Umsatz verringerte sich im Vergleich
zum starken Vorjahreszeitraum um 2% auf 6,52 Mrd. EUR. Wobei
zu erwahnen ist, dass der Riickgang sogar 4% betragt, wenn man
nur die organische Umsatzentwicklung beriicksichtigt. Die nega-
tive Umsatzentwicklung ist auf das generelle Abkiihlen der Welt-
wirtschaft zuriickzufiihren. Dabei stachen besonders die Seg-
mente Netherlands (-11%), North America (-10%) sowie Belgium
& Luxembourg (-8%) negativ hervor. Analog war im operativen Er-
gebnis ein Riickgang von 21% auf 218 Mio. EUR zu beobachten.
Darin sind jedoch auBerordentliche Kosten in Hohe von 37 Mio.
EUR enthalten, die hauptsachlich auf Integrationskosten auf-
grund von Akquisition zurlickzufiihren sind. So wurde in 2022 u.a.

Kursentwicklung Randstad NV (in EUR)
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die Finite Group (Spezialist fiir Recruitmenttechnologie) in Aust-
ralien und Neuseeland fiir etwa 140 Mio. EUR sowie von Side (di-
gitale Personalbeschaffungsplattform) in Frankreich lbernom-
men. Die EBIT-Marge verschlechterte sich auf 3,3% (zuvor 4,2%).
Auch beim Periodenergebnis war eine Verminderung um 26% auf
154 Mio. EUR zu verzeichnen. Erfreulich ist jedoch das Wachstum
des operativen Cashflows um rund 21% auf 254 Mio. EUR.

Mit Blick auf die jlingere Vergangenheit (seit 2018) kann Rand-
stad ein starkes durchschnittliches jahrliches Umsatzwachstum
von 3,7% aufweisen. Dennoch gab es ein paar Schwachephasen.
So war 2019 eine Verringerung des Umsatzes um 0,6% zu be-
obachten. Dies ist in der schwachen Entwicklung des Germany
Segments (-14%) begriindet. Randstad sowie anderer Personal-
dienstleister in der Peer Group weisen eine hohe Korrelation zur
makrookonomischen Entwicklung auf. Deswegen war der starke
Umsatzriickgang von 12% im Jahr des Coronapandemie 2020
nicht iberraschend. In 2021 und 2022 konnte jedoch das Ge-
schaft stark ausgebaut werden und die Umsatzzahlen bewegen
sich deutlich tiber Vorcoronaniveau. Sowohl die operativen Ergeb-
nisse (+8,8% CAGR) als auch die Jahresiiberschiisse (+7% CAGR)
konnten in den letzten fiinf Jahren deutlich ausgebaut werden.
Bei den operativen Cashflows ist eine gewisse Volatilitat, die vor
allem auf das Working Capital zuriickzufiihren ist, zu beobachten.
Die Spanne reicht von 747 Mio. EUR bis 1.462 Mio. EUR. Aufgrund
des wenig kapitalintensiven Geschéaftsmodells konnte sich Rand-
stad als zuverlassiger Dividendenzahler positionieren. Dies wird
von einer Ausschittungsquote von 93% in den letzten fiinf Jahren
untermauert. Aufgrund der Coronakrise wurde die Dividende fiir
das Geschaftsjahr 2019 nicht ausbezahlt. Dafiir gab es jedoch
eine Sonderdividende in den beiden Folgejahren.

Die duBerst robuste Finanzstabilitdt wird durch das Gearing in
Hohe von 0,2x (Sektor: 0,7x) sowie einem Verhéltnis von Nettofi-
nanzschulden zu EBIT von 0,8x (Sektor: 2,0x) unterstrichen. Auch
in Bezug auf die Profitabilitdat, gemessen an der Wertschopfungs-
kennzahl Return on Invested Capital (ROIC) der letzten drei Jahre
kann Randstad mit 11,8% (Sektor: 9,1%) liberzeugen. Randstad
ist, gemessen am Umsatz, der grof3te Personaldienstleister welt-
weit und kann in allen Schliisselmarkten eine Marktposition inner-
halb der ersten drei Platze vorweisen. Zusatzlich zeichnet sich
das Unternehmen durch einen starken Fokus auf das zuneh-
mende digitalisierte Geschaftsumfeld aus. Als Risiko ist die Ab-
hangigkeit zum makrodkonomischen Wachstum sowie die nied-
rige Einstiegsschwelle, insbesondere fiir digitale Plattformen, zu
nennen. Zudem ist es aufgrund des zyklischen und preissensiti-
ven Umfelds schwierig eine stabile Marge zu generieren. Fiir 2023
wird mit einem leichten Umsatzriickgang, gefolgt von einem nied-
rigen bis mittleren einstelligen prozentualen Wachstum in den
Folgejahren gerechnet. Die Aktie scheint sowohl absolut als auch
relativ unterbewertet.

Ersteller: Philip Wentlandt (Analyst)
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Verallia SA (Buy; 50,00 EUR)

ISIN: FR0013447729

Land: Frankreich

Branche: Zyklische Konsumgtiter
Industrie: Sonstige Zykliker
Market Cap: EUR 4,3 Mrd.

& verallia

Verallia SA ist einer der weltweit fiihrenden Hersteller von Glas-
verpackungen fiir die Lebensmittel- und Getrankeindustrie mit
Sitz in Frankreich. Das Unternehmen produziert in mehr als 30
Produktionsstatten in 12 Landern eine breite Palette von Glasver-
packungen, einschlieBlich Flaschen und Glaser fiir Wein (Umsatz-
anteil 2022: 35%), Schaumwein (12%), Spirituosen (13%), Bier
(13%), alkoholfreie Getranke (11%) und Lebensmittel (16%). Das
Unternehmen berichtet in drei geografischen Segmenten:
Southern and Western Europe (67%), Northern and Eastern Eu-
rope (21%) sowie Latin America (12%). Wahrend Southern and
Western Europe Produktionsstéatten in Frankreich, Italien, Spanien
und Portugal umfasst, sind im Geschaftsbereich Northern and
Eastern Europe die Standorte Deutschland, GroRbritannien, Russ-
land, Ukraine und Polen gebiindelt. Das Segment Latin America
umfasst die Aktivitaten in Brasilien, Argentinien und Chile.

Im ersten Quartal 2023 verzeichnete Verallia ein beachtliches
Umsatzwachstum von 40,2% auf 1,05 Mrd. EUR, wobei das EBIT
um 106% auf 225 Mio. EUR stieg, resultierend in einer EBIT-Marge
von 21,4% (Q1/22: 14,5%). Das Wachstum wurde hauptséchlich
durch positive Preiseffekte (+300 Mio. EUR Umsatz) erzielt, wel-
che die gestiegenen Kosten mehr als ausglichen. Ein volumenbe-
dingter Umsatzriickgang (-39 Mio. EUR) ergab sich aus der
schwacheren Nachfrage im deutschen Biersegment, Wartungsar-
beiten in Italien und Streiks in Frankreich. Wechselkurseffekte (ar-
gentinischer Peso und Hrywnja) minderten den Umsatz um 22
Mio. EUR. Die Ubernahme des britischen Unternehmens Allied

Kursentwicklung Verallia SA (in EUR)
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Glass fiir 315 Mio. GBP im November 2022 trug mit 63 Mio. EUR
zum Umsatz bei. Als Anbieter hochwertiger Glasverpackungen in
GB ist Allied Glas insbesondere fiir seine Premium-Glasflaschen
fiir Scotch Whisky und Gin bekannt.

Im abgeschlossenen Geschéftsjahr 2022 wuchs der Umsatz um
25,3% auf 3,35 Mrd. EUR. Bei einem EBIT von 558 Mio. EUR konnte
die operative Marge mit 16,7%, seit dem Borsengang im Jahr
2019, das dritte Jahr in Folge (2019: 11,4% EBIT-Marge) gestei-
gert werden. 60% des Umsatzes werden mit Weinflaschen sowie
Behaltern fiir Spirituosen erzielt. Diese Markte umfassen einen er-
heblichen Anteil an Premiumprodukten, die weniger preisemp-
findlich sind, hohere Margen erzielen und derzeit ein starkes
Wachstum erfahren.

Mit Blick auf die jlingste Vergangenheit lasst sich feststellen,
dass der Free Cashflow (FCF), insbesondere aufgrund der starken
operativen Ergebnisse, von rund 275 Mio. EUR im Jahr 2019 auf
400 Mio. EUR (exkl. Akquisition) im letzten Jahr gestiegen ist. Ob-
wohl in den nachsten zwei Jahren ein um tber 100 Mio. EUR er-
héhtes CAPEX-Programm (ca. 400 Mio. EUR; 10% des Umsatzes)
erwartet wird, sollte der FCF mit rund 450 Mio. EUR zu einer at-
traktiven FCF-Rendite von 7,5% flihren. Investiert wird vor allem in
Kapazitatserweiterungen, um den wachsenden europaischen Be-
darf an Glasverpackungen zu bedienen, sowie in die Effizienz der
Schmelzofen (insbesondere Energieverbrauch). Auferdem flie-
Ren derzeit planmalig etwa 300 Mio. EUR bis 2025 in den Bau
drei neuer Schmelzofen.

In den letzten 20 Jahren hat der europaische Markt fiir Glasverpa-
ckungen eine erhebliche Konsolidierung erfahren. Die fiinf groR-
ten Marktteilnehmer, zu denen auch Verallia gehort, hielten im
Jahr 2021 fast 70% der Marktanteile in Europa. Da die Branche
kapitalintensiv ist, geografische Nahe zu Kunden und eine gute
Auslastung fordert, sollte der Markteintritt fiir neue Wettbewerber
erschwert sein. Ebenso besitzt Verallia eine entsprechende Kun-
dennahe zur Reduzierung der Transportkosten sowie eine gute
Auslastung durch einen festen Kundenstamm. Allerdings wirkt
die Nettoverschuldung mit 1,43 Mrd. EUR, ein Verschuldungsgrad
von 1,6 (Sektor 0,8) sowie das Verhaltnis vom Eigenkapital zu Fir-
menwerten mit 1,4 (Sektor 4,8) nicht sonderlich attraktiv. Zudem
werden die knapp 300 Mio. EUR an immateriellen Vermdgenswer-
ten (Kundenlisten) tiber die ndchsten fiinf Jahre abgeschrieben.

Bei Betrachtung der Quartalszahlen erscheint die Guidance fir
das Jahr 2023 konservativ. Diese beziffert das Umsatzwachstum
bei mehr als 20% sowie ein adj. EBITDA von mehr als 1 Mrd. EUR
(2022: 866 Mio. EUR). Fiir die Jahre 2022-2024 gibt Verallia ein
organisches Wachstumsziel von 4-6% (CAGR) bei einer adj.
EBITDA-Marge von 28-30% im Jahr 2024 (2022: 25,8%) vor. Zu-
dem soll die Dividende (4,4%) jahrlich mindestens 10% wachsen.

Ersteller: Lars DreRen (Analyst)

Marketingunterlage fiir Diskussionszwecke und ausschlieBlich zur Information. Weitere Information siehe Disclaimer.
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Hinweise zu Anlagestrategie- Anlageempfehlung gem. § 85 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) i.V.m. VO (EU) Nr. 596/2014

Allgemeines
Die Anlagestrategie- und/oder Anlageempfehlungen (nachfolgend ,Analysen” genannt) werden von der
LeanVal Research GmbH nur zu Informationszwecken erstellt.

Weder die LeanVal Research GmbH noch ihre Mitarbeiter iibernehmen die Haftung fiir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung der Analysen oder ihres Inhalts oder auf andere Weise in Zusammenhang mit
diesen entstehen. Die Analysen stellen weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum
Kauf irgendeines Wertpapiers dar, noch bilden diese oder die darin enthaltenen Informationen eine
Grundlage fiir eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art. Eine Investitionsent-
scheidung sollte auf der Grundlage eines ordnungsgemaR gebilligten Prospekts oder Informationsme-
morandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage der Analysen. Investoren sollten sich bei
ihrer Anlageentscheidung durch einen Anlageberater beraten lassen. Die Analysen konnen insoweit
keine Beratungsfunktion iibernehmen. Die in den Analysen enthaltenen Meinungen, Einschatzungen und
Prognosen sind allein diejenigen der jeweiligen Verfasser. Sie sind datumsbezogen, nicht notwendiger-
weise auch Meinung der LeanVal Research GmbH und kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindi-
gung andern.

Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen (“Information”) sind primar fir Kunden der
LeanVal Research GmbH in Deutschland bestimmt. Sollte der urspriingliche Empfanger die Analyse
weiterleiten, so ist er verpflichtet, dies unter Einhaltung bestehender Regelungen und Gesetze zu tun
und es ergibt sich hieraus keinerlei Verpflichtung der LeanVal Research GmbH gegentiber einer dritten
Partei. Insbesondere ist die Information nicht fiir Kunden oder andere Personen mit Sitz oder Wohnsitz
in GroRbritannien, den USA oder in Kanada bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben
bzw. in diese Lander eingefiihrt oder dort verbreitet werden. Die Verteilung der Analysen in anderen
Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz die Analysen ge-
langen, sollten sich liber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis,
diese Beschrankungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen.
Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veroffentlichung der Analysen und ihrer Inhalte im Ganzen oder
Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der LeanVal Research GmbH gestattet.

Informationsquellen

Samtliche Analysen werden auf der Grundlage der Daten eines Datenanbieters sowie von allgemein zu-
ganglichen Quellen (,Informationen”) erstellt, die die LeanVal Research GmbH fiir zuverl&ssig hélt. Die
LeanVal Research GmbH hat die Informationen jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollsténdigkeit
gepriift und tibernimmt fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen keine Haftung. Etwaige
unvollstéandige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der LeanVal Research GmbH fiir
Schéaden gleich welcher Art, und LeanVal Research GmbH haftet nicht fiir indirekte und/oder direkte
Schéaden und/oder Folgeschaden. Insbesondere tibernimmt die LeanVal Research GmbH keine Haftung
fiirin diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziiglich der unter-
suchten Unternehmen. Obwohl die Analysen mit aller Sorgfalt zusammengestellt werden, konnen Fehler
oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. Die LeanVal Research GmbH, deren Anteilseig-
ner, Organe und Angestellte ibernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aus-
sagen, Einschatzungen, Empfehlungen, die aus in den Analysen enthaltenen Informationen abgeleitet
werden. Datenquelle fiir alle historischen Kurse ist Morningstar und LeanVal Research.

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen

Die Bewertungen, die den Anlageempfehlungen fiir von der LeanVal Research GmbH analysierte Aktien
zugrunde liegen, stiitzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamen-
talen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleiche, NAV-Bewertungen und - wo mdglich - ein
Sum-of-the-parts-Modell. Die errechneten Scores (Value, Quality, Stabilty, Growth) sind das Ergebnis ei-
nes propriateren Modells der LeanVal Research GmbH. Sie ergeben sich aus dem Vergleich fundamen-
taler Kennzahlen des quantitativ analysierten Unternehmens im Verhaltnis zu Vergleichsunternehmen
innerhalbe eines Sektors (ggf. einer Region). Hinweise zur generellen Vorgehensweise befinden sich
unter www.leanval.investments. Das absolute Kursziel und damit verbunden die absolute Einschatzung
(unterbewertet, neutral iiberbewertet) ergeben sich unter Verwendungen eines in die Zukunft gerichte-
ten DCF- oder ROIC (Return on Invested Capital) Verfahrens. Als Grundlage dienen hierbei die Sch&tzun-
gen der zukiinftigen Gewinne. Die Gewinnschatzungen basieren entweder auf einem Konsensus oder
werden von der LeanVal Research GmbH selbst vorgenommen.

Aktualisierungen

Ein Anspruch der Empfanger auf Veroffentlichung von aktualisierten Analysen besteht nicht. Die Lean-
Val Research GmbH behélt sich vor, Aktualisierungen von Analysen unangekiindigt vorzunehmen. Eine
regelmaBige Aktualisierung dieses Dokuments ist nicht vorgesehen.

Compliance

Die LeanVal Research GmbH hat in Umsetzung der gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen
interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstel-
lung und Weitergabe von Finanzanalysen zu vermeiden. Insbesondere bestehen institutsinterne Infor-
mationsschranken, die den Zugang der Analysten zu Insiderinformationen verhindern. Die Einhaltung
wird durch den Compliance-Beauftragten iberwacht.

Erlauterung der Empfehlungssystematik

Die relative Einschatzung basiert auf den verschiedenen Scores der einzelnen Unternehmen in den Be-
reichen Value, Quality, Stability, Growth und Momentum welche mit den Durchschnittswerten des Ge-
samtmarktes und/oder auch mit den jeweiligen Sektoren verglichen werden. Die Unternehmen werden
auf einer Skala von 0 bis 100 eingestuft. Hieraus werden die drei Ratings ,unattraktiv” (0 bis 30 auf der
Skala), ,neutral” (31 bis 70 auf der Skala) und ,attraktiv* (71 bis 100 auf der Skala) abgeleitet. Die relative
Einschéatzung kann sich aufgrund der hohen Komplexitét der Scores und der vielfaltigen Abhéngigkeiten
zwischen den analysierten Unternehmen kurzfristig &ndern.
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Zeitpunkt der Veroffentlichung:

Das Ratingsystem der LeanVal Research GmbH fiir die absolute Bewertung umfasst die Ratings ,Buy”,
,Hold“ und ,Sell“. Das Rating einer Aktie basiert auf der erwarteten Rendite fiir die kommenden sechs
bis zwolf Monate. Die erwartete Rendite setzt sich aus der prognostizierten Veranderung des Aktienkur-
ses und der voraussichtlichen Dividendenrendite zusammen. Anderungen des Diskontierungsfaktors
oder der prognostizierten Cashflows kénnen zu erheblichen Anderungen des Kursziels fiihren.

Ratingsystem der absoluten Bewertung:

Buy Potenzial > +15%
Hold Geringes Aufwarts- und Abwartspotential
Sell Potenzial <-15%

Erstellungsangaben

r Information. Weitere In

Datum  Unterneh- Relative Ein-  Absolute  Aktueller Kursziel Analyst
men schatzung Bewer- Kurs
tung
25.04.23 Howden Joi-  Attraktiv Buy 674,2 GBX 800,00 GBX Philip  Went-
nery Group plc (Erstbewertung)  landt (Analyst)
25.04.23 Hugo Boss AG Attraktiv Hold 67,74 EUR 75,00 EUR Dario Maugeri
(Erstbewertung)  (Analyst)
25.04.23 ISSS/A Attraktiv Buy 140,15 DKK 175,00 DKK Mathias Kim-
(Erstbewertung)  mes (Analyst)
25.04.23 Randstad NV Attraktiv Buy 48,39 EUR 60,00 EUR Philip  Went-
landt (Analyst)
25.04.23 Verallia SA Attraktiv Buy 36,76 EUR 50,00 EUR Lars DrefRen
(Erstbewertung)  (Analyst)

Interessenkonflikte

In den Finanzanalysen sind Umsténde oder Beziehungen, die Interessenkonflikte begriinden konnen,
weil sie die Unvoreingenommenheit - der Mitarbeiter der LeanVal Research GmbH, die die Analyse er-
stellt haben, - der LeanVal Research GmbH als fiir die Erstellung verantwortlichen Unternehmen oder
mit ihr verbundener Unternehmen oder - der sonstigen fiir die LeanVal Research GmbH tatigen und an
der Erstellung mit-wirkenden Personen oder Unternehmen gefdhrden konnten, anzugeben. Offenle-
gungspflichtige Informationen uber Interessen oder Interessenkonflikte liegen insbesondere vor, wenn

1. wesentliche Beteiligungen (= Beteiligung > 5 % des Grundkapitals) zwischen den o.g. Personen
oder Unternehmen und den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand
der Finanzanalyse sind, bestehen,

2. 0.g. Personen oder Unternehmen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten Gegen-
stand der Finanzanalyse sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauf-
tragen betreuen (Market Making/ Designated Sponsoring),

& 0.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zw6lf Monate an der Fiihrung
eines Konsortiums fiir eine Emission im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finan-
zinstrumenten beteiligt waren, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse
sind,

4. 0.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate gegentiber
Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, an
eine Vereinbarung tber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschaf-
ten gebunden waren oder in diesem Zeitraum aus einer solchen Vereinbarung eine Leistung
oder ein Leistungsversprechen erhielten, soweit von der Offenlegung dieser Informationen
keine vertraulichen Geschéftsinformationen betroffen sind,

8. 0.g. Personen oder Unternehmen mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Ge-
genstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getrof-
fen haben,

6. 0.g. Personen Vorstands- oder Aufsichtsratsmandate bei Emittenten, deren Finanzinstrumente
Gegenstand der Finanzanalyse sind, wahrnehmen oder

7. 0.g. Personen oder Unternehmen sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf die

Emittenten haben, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind.

LeanVal Research GmbH
Bleichstrale 52
60313 Frankfurt am Main

Telefon: +49 69 9494 88 050
E-Mail: research@leanval.investments

mation siehe Disclaimer.
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am organisierten Markt nach 864 Abs. 2 WpHG

Dieses Informationsblatt informiert Sie in allgemeiner Weise iiber die wesentlichen Eigenschaften einer Aktie, die an einem organi-
sierten Markt gehandelt wird. Es ist der Anlage zu § 4 Absatz 3 der Verordnung zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und Orga-
nisationsanforderungen fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen (WpDVerOV) entnommen.

Unter einem organisierten Markt versteht man deutsche oder europaische Handelsplétze (Borsen), die
von staatlichen Stellen genehmigt, geregelt und liberwacht werden. Die Aktiengesellschaften, deren Ak-
tien dort zum Handel zugelassen werden, miissen detaillierten Verdffentlichungspflichten geniigen. Bei
vielen Aktiengesellschaften finden Sie Informationen wie Halbjahres- und Jahresfinanzberichte sowie
Mitteilungen iiber kursrelevante Ereignisse auf ihren Internetseiten, zum Beispiel unter ,Investor Relati-
ons".

Bitte informieren Sie sich iiber die speziellen Chancen und Risiken einer bestimmten Aktie, zum Beispiel
auf den Internetseiten der jeweiligen Aktiengesellschaft, oder fragen Sie Ihre Anlageberaterin oder Ihren
Anlageberater.

Was ist eine Aktie?

Eine Aktie ist ein Wertpapier, mit dem Sie einen Anteil am Grundkapital einer Aktiengesellschaft erwer-
ben. Mit dem Kauf einer Aktie werden Sie Aktionarin bzw. Aktionar dieser Aktiengesellschaft in Hohe
des Kapitalanteils lhrer Aktien. Sie nehmen durch Ihre Aktien an der wirtschaftlichen Entwicklung des
Unternehmens iiber Kurssteigerungen und Dividendenzahlungen teil, tragen aber auch Verluste mit, im
Extremfall bis zur Hohe lhrer Anlage.

Fiir wen sind Aktien eine magliche Anlageform?
Aktien kommen fiir Sie als Anlage in Betracht, wenn Sie

- Uber Grundkenntnisse der Aktienmarkte verfiigen,

- sich unmittelbar an einem Unternehmen beteiligen wollen,

o die mit einer Aktie verbundenen Chancen nutzen méchten sowie

- bereit und in der Lage sind, die Risiken einer Aktienanlage zu tragen.

Welche Rechte sind mit einer Aktie verbunden?

Wenn Sie eine Aktie kaufen, iiberlassen Sie der Aktiengesellschaft |hr Geld auf unbestimmte Zeit, es
wird Ihnen also nicht etwa zu einem bestimmten Falligkeitstermin zurlickgezahlt. Durch den Verkauf
lhrer Aktien konnen Sie sich aus lhrer Beteiligung an einer Aktiengesellschaft I6sen.

Mit einer Aktie sind verschiedene Rechte verbunden. Die Rechte kdnnen je nach Aktiengattung unter-
schiedlich sein: Stammaktien sind der Regelfall; mit ihnen sind die Rechte verbunden, die im Aktienge-
setz und in der Satzung der Aktiengesellschaft festgeschrieben sind (siehe dazu Punkte 1 bis 3), zum
Beispiel Stimm- und Bezugsrechte. Daneben gibt es Vorzugsaktien: Diese gewéhren bestimmte Vor-
zlige, zum Beispiel einen erhéhten Dividendenanspruch, allerdings entféllt in der Regel das Stimmrecht.

Sie haben insbesondere folgende Rechte:

1. Stimmrecht und Auskunftsrecht: Sie kénnen an der Hauptversammlung der Aktiengesellschaft
teilnehmen und dort abstimmen sowie Auskiinfte verlangen.
2. Recht auf Gewinnanteil (Dividende): Erwirtschaftet das Unternehmen einen (Bilanz-)Gewinn,

kann die Hauptversammlung des Unternehmens beschlieRen, diesen an die Aktionarinnen und
Aktionare auszuzahlen. Sie haben dann im Regelfall Anspruch auf einen Anteil an diesem Ge-
winn gemaR lhrer Beteiligung am Grundkapital, sofern die Satzung nichts Abweichendes be-
stimmt. Voraussetzung ist, dass Sie die Aktien an dem fiir den Bezug der Dividende relevanten
Stichtag halten.

3. Bezugsrecht: Wird das Grundkapital einer Aktiengesellschaft erhoht, werden neue Aktien aus-
gegeben. Wenn Sie bereits Aktien dieser Aktiengesellschaft haben, sind Sie berechtigt, neue
Aktien zu kaufen. Damit kdnnen Sie lhren Anteil am Grundkapital konstant halten. Allerdings
kann dieses Bezugsrecht durch einen Beschluss der Hauptversammlung ausgeschlossen wer-
den.
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Zeitpunkt der Veroffentlichung:
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Welche Chancen bietet eine Aktie?

Durch den Kauf einer Aktie haben Sie die Mdglichkeit, Kursgewinne zu erzielen. Liegt der Kurs zum Zeit-
punkt des Verkaufs der Aktie hoher als zum Zeitpunkt des Kaufs, konnen Sie einen Gewinn erzielen.
AuRerdem erhalten Sie eine Dividende, wenn die Hauptversammlung beschlieft, eine Dividende auszu-
zahlen.

Welche Risiken gehen Sie ein, wenn Sie eine Aktie kaufen?

1. Bonitats-/Emittentenrisiko: Die Aktiengesellschaft kann insolvent werden, das heilt, sie hat zu
hohe Schulden oder ist zahlungsunféhig. Dann kénnen Sie unter Umsténden das gesamte Geld
verlieren, das Sie eingesetzt haben (Totalverlust).

2. Kursveranderungsrisiko: Der Marktpreis der Aktie (Kurs) hangt von Angebot und Nachfrage ab
und kann fallen, wenn sich der Aktienmarkt als Folge der allgemeinen Entwicklung des Marktes
negativ entwickelt, zum Beispiel weil sich die Konjunktur- oder Branchenaussichten verschlech-
tern. Griinde fiir den Kursverlust kénnen auch unternehmensspezifisch sein. Beispiele dafiir
sind verschlechterte Geschaftsaussichten oder verfehlte Ertragsziele.

& Dividendenrisiko: Die Aktiengesellschaft zahlt keine Dividende aus oder die Dividende ist gerin-
ger als erwartet. Das kann zum Beispiel der Fall sein, wenn die Aktiengesellschaft keinen oder
einen geringeren Gewinn macht als erwartet oder wenn die Hauptversammlung beschlieft, kei-
nen Gewinn auszuzahlen.

4. Wahrungsrisiko: Wenn eine Aktie in einer anderen Wahrung als in Euro an der Borse notiert ist,
beeinflusst der Wechselkurs zusétzlich Ihren Gewinn oder Verlust.
5% Risiko der Einstellung der Borsennotierung/des Widerrufs der Zulassung: Die Aktien-gesell-

schaft kann die Bérsennotierung einstellen oder die Zulassung zum Bérsenhandel widerrufen.
Dann kénnen Sie die Aktie unter Umsténden gar nicht mehr oder nur mit groBen Preisabschl&-
gen verkaufen.

Wann konnen Sie Aktien kaufen oder verkaufen?

Aktien, die an einem organisierten Markt gehandelt werden, kénnen in der Regel an jedem Borsentag
ge- oder verkauft werden. Es kann zu Schwierigkeiten beim Verkauf oder zu groReren Preisabschlagen
kommen, wenn es keinen ausreichenden borslichen Handel der Aktie gibt.

Welche Kosten fallen an?

Sie erhalten neben diesem Informationsblatt eine formalisierte Kostenaufstellung. Diese enthélt Infor-
mationen zu den anfallenden Kosten und Nebenkosten fiir den Kauf oder Verkauf einer Aktie und gege-
benenfalls fiir ein Wertpapierdepot (Depotentgelt). Durch einen Vergleich von Preisverzeichnissen kon-
nen Kosten vermieden oder reduziert werden. Die Kosten vermindern eine sich mdglicherweise erge-
bende Rendite.

Ort, Datum, Ubergeben durch:

mation siehe Disclaimer.




