LeanVal Strategie Multifaktor

Aktien im Fokus

LeanVal Research steht fiir tiefgriindige, unabhiangige, funda-
mentale Aktienanalyse. Dabei werden selbst konzipierte, funkti-
onal und akademisch iiberpriifte Multifaktoransatze verfolgt, die
sich als performancestark und robust in verschiedensten
Marktphasen bewadhrt 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 flinf Faktoren robust gegeniiber Ausreilern, was den Einfluss
einzelner Faktoren im Vergleich zu einer eindimensionalen Be-
trachtung minimiert.

LeanVal Aktienstrategien

Nachhaltige Dividenden

Ausschiittung

Quality Value Multifaktor ~ Growth Momentum
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Performanceindikation der Strategie vs. Vergleichsindex
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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 5,1% erzielt.
Seit Start der Strategie zum Jahresende 2019 bel&uft sich der To-
tal Return (vor Kosten) auf 26,8% und liegt damit 8,0% liber dem
Stoxx 600 Europe NR Index. Die aktuelle Dividendenrendite be-
tragt 3,2% (T+1: 3,5%) und das aktuelle KGV 15,4 (T+1: 13,4).

LeanVal Strategie Multifaktor

ESG Score

Auswahlkriterien
Valhe = Starke fundamentale Daten
= Robuste Ertrage
= Hohe Wertschopfung
= Attraktive Cashflows
= Stabiles Momentum
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Heidelberg Materials AG (Hold; 80 EUR)

ISIN: DE0006047004
Land: Deutschland
Branche: Grundstoffe
Industrie: Baumaterialien
Market Cap: EUR 13,7 Mrd.

Heidelberg
Materials

Die Heidelberg Materials AG (ehemals Heidelberg Cement AG)
zahlt zu den groBten Baustoffunternehmen der Welt. Die wichtigs-
ten Produkte sind 1) Zement und Klinker (118,8 Mio. Tonnen her-
gestellt im GJ2022), 2) Zuschlagstoffe (293,7 Mio. Tonnen) und
3) Transportbeton (45 Mio. cbm) und Asphalt (8,2 Mio. Tonnen).
Das Unternehmen berichtet in sechs Segmenten: West- und Siid-
europa-WSE (rund 30% des Umsatzes im Jahr 2022), Nordame-
rika-NA (23%), Nord- und Osteuropa (17%), Asien-Pazifik (17%),
Afrika-Ostlicher Mittelmeerraum (10%) und Dienstleistungen.

Das jlingste finanzielle Update bezieht sich auf das erste Halbjahr
2023. In allen Geschaftsbereichen wurden die Preise um rund
8,5% erhoht (ohne Beriicksichtigung des Konsolidierungskreises
und der Wahrungseffekte), um der Inflation der Inputkosten ent-
gegenzuwirken, wahrend die Volumen aufgrund des schwachen
Baumarktes zuriickgingen. Die ausgewiesenen Umsatze stiegen
um 5,3% auf 10,5 Mrd. EUR, wobei die Hauptbeitrage die Seg-
mente NA und WSE waren. Der Materialaufwand sank um 1,4%
(rund 39% des Umsatzes), wahrend die Personalkosten um 7,7%
(17%) stiegen. Das EBIT stieg damit tiberproportional um 45% auf
1,2 Mrd. EUR (die Umsatzmarge wuchs von 8,5% auf 11,7%), wo-
bei der groRte Teil des EBIT-Wachstums durch die Weitergabe der
Inflation generiert wurde. Dabei verzeichnete das Segment WSE
die hochste EBIT-Steigerung (+77%) mit einem Anteil von fast
35% am Konzern-EBIT (gegentiiber 29% im Vorjahr), gefolgt vom
Segment NA (+70%) mit einem Anteil von 18% am Konzern-EBIT
(gegeniiber 21%). Unter dem Strich erhéhte sich das EPS auf 3,86
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EUR (vs. 2,82 EUR), was sich positiv auf den operativen Cashflow
auswirkte (24,7 Mio. EUR H1/23 vs. -137,9 Mio. EUR H1/22).

Ein paar Einblicke in die Branche und historische Daten ermdgli-
chen ein besseres Bild des Unternehmens. 1) Zement ist ein ver-
gleichsweise glinstiger Rohstoff mit hohem Handelsvolumen, der
einen steigenden Preis aufweist (+3,6% US-Preis pro Tonne,
CAGR 2013-2022, Statista) und unersetzlich ist (geringer Anteil an
den Gesamtbaukosten). Dadurch ergibt sich eine unelastische
Nachfrage, sodass die Inflation an die Endkunden weitergegeben
werden kann. Hauptfaktoren fiir die Rentabilitat sind die Inputkos-
ten (Energie und Transport), wahrend in unterentwickelten Lan-
dern héhere Margen erzielt werden. Diese Uberlegungen sind
auch die Grundlage fiir das historische Wachstum von Heidelberg
Materials. 2) Die Umsétze wuchsen um 4,7% CAGR (2013-2022),
wahrend die EBIT-Marge stabil bei 11,8% lag, was beides Spitzen-
wachstumsraten unter den Hauptkonkurrenten waren. Bemer-
kenswert ist, dass sich das EBIT im Vergleich zum Niveau vor der
Pandemie im Jahr 2019 im Jahr 2022 um +13% verbesserte.

Im Hinblick auf die Bilanz war in der Vergangenheit der Geschafts-
oder Firmenwert ein wesentlicher Faktor. Der Wert erreichte im
Jahr 2019 aufgrund der Kaufpreisallokation einen Spitzenwert
von 31% des Gesamtvermogens. Aufgrund von Wertminderungen
(z.B. 2,7 Mrd. EUR im Jahr 2020) reduziert sich der Betrag spater
auf etwa 25% im Jahr 2022. Im letzten Geschaftsjahr war das Ei-
genkapital etwa doppelt so hoch wie der Wert des Goodwills (ge-
geniiber 1,6x im Jahr 2019), wéhrend die langfristigen Schulden
auf 6,1 Mrd. EUR im Jahr 2022 zuriickgingen (Hochststand 9,4
Mrd. EUR im Jahr 2019). Der Verschuldungsgrad von 0,4x ent-
sprach ebenfalls den Werten der wichtigsten Wettbewerber. Die
Rendite des Free Cashflows war branchenweit hoher, wahrend fiir
das GJ2023 ein Anstieg auf 11% prognostiziert wird (Holcim 7,5%,
CRH 5,2%).

Im Juli erhohte das Unternehmen zum zweiten Mal in diesem
Jahr sein Finanzziel. Das Ergebnis aus dem laufenden Geschaft
wird nun zwischen 2,7 und 2,9 Mrd. EUR erwartet (Q1-Prognose:
2,5 bis 2,65 Mrd. EUR; GJ2022: 2,5 Mrd. EUR). Der gesamte Bau-
sektor wird als schwach eingeschatzt (fir Europa wird ein Riick-
gang um 1,1% erwartet), aber das Management geht davon aus,
dass die Auftrage fir Infrastruktur und Teile des Gewerbebaus
den schwachen Wohnungsmarkt kompensieren sollten. Abwarts-
druck aus den Schwellenlandern (d.h. Uberkapazitatsrisiko) oder
sinkende Mengen konnen in den nachsten Quartalen ein Risiko
darstellen. Es werden Investitionsausgaben von tiber 1 Mrd. EUR
pro Jahr erwartet, darunter auch Projekte zur Kohlenstoffabschei-
dung. Der Kapitalriickfluss an die Aktionare erscheint attraktiv
und Ubertrifft den der Wettbewerber: Aktienriickkauf von bis zu
300 Mio. EUR, der 2023 abgeschlossen werden soll (das 1-Mrd.-
Programm begann 2021) und eine Dividendenrendite (t+1) von
3,8%.

Ersteller: Dario Maugeri (Analyst)
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Pandora A/S (Hold; 900 DKK)

ISIN: DK0060252690

Land: Danemark

Branche: Zyklische Konsumgtiter
Industrie: Zyklischer Einzelhandel
Market Cap: DKK 67,8 Mrd.

A

PANDORA

Pandora A/S ist ein danisches Unternehmen, welches in der Her-
stellung und dem Verkauf von Schmuck tatig und nach eigenen
Angaben weltweit groBter Schmuckhersteller ist. Das Unterneh-
men betreibt die beiden Segmente Moments incl. Collabs (73%
des Umsatzes 2022) sowie Style (27%). Zum Produktangebot ge-
horen u.a. Anhanger (Charms), Armbé&nder, Ringe, Ketten und Ohr-
ringe, die in zwei eigenen Produktionsstatten in Thailand herge-
stellt werden. Im Bereich Moments incl. Collabs werden die Kern-
produkte gebiindelt, wahrend die Sparte Style neuere Produktka-
tegorien und Innovation umfasst. Pandora vertreibt die Produkte
Uber Verkaufsstellen wie Concept Stores, Shop-in-Shops, Gold-
und Silbergeschéfte und markenunabhéngige Boutiquen. Hinzu
kommen verschiedene e-Commerce Aktivitaten. Das Unterneh-
men ist in mehr als 100 Landern mit seinem Angebot vertreten.
Die wichtigsten Méarkte fiir Pandora sind die USA (30%), das Ver-
einigte Konigreich (14%), Italien (10%), Deutschland (5%), Austra-
lien (5%), Frankreich (4%) und China (3%).

Im ersten Halbjahr 2023 erreichte Pandora ein organisches
Wachstum von 3% bei einem Umsatz von 11,7 Mrd. DKK. Das E-
BIT ging dabei um rund 4% auf 2,4 Mrd. DKK zuriick, resultierend
in einer geringeren EBIT-Marge von 20,8% (H1 2022: 22,6%). Wah-
rend sich ein besser operativerer Leverage und Preissteigerungen
positiv auswirkten, fihrten insbesondere geplante Investitionen,
Gehaltserhohungen, Kostensteigerungen, ungiinstige Wechsel-
kurse (schwécherer USD) und der Silberpreis zu einem Riickgang
der Marge. Dies lag fiir Q1-3 im Rahmen der Erwartungen des
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Managements, wahrend im vierten Quartal die Marge Giber dem
Vorjahreswert liegen soll.

Im Vergleich zum Vorjahr stieg die Zahl Pandoras eigener Con-
cept Stores um 212 auf 1.712 (67% der gesamten Concept-
Stores, +6 Prozentpunkte). Auch die weiteren Verkaufsstellen, die
von Pandora betrieben werden, verzeichneten einen Zuwachs um
111 auf 493 (12% der Verkaufsstellen, +3 Prozentpunkte), wah-
rend insbesondere Dritte an Anteil verloren (-163 auf 315). Diese
Entwicklung ist positiv zu bewerten, da Pandora die Verkaufsstel-
len wirtschaftlicher betreibt als Dritte. So konnte Pandora im
zweiten Quartal ein like-for-like Wachstum von 4% vorweisen,
wahrend Dritte einen Riickgang von 5% vermeldeten.

Als Erganzung zur Analyse vom 01.02.2023 bietet sich insbeson-
dere der Blick auf den ausfihrlich angepassten Ausblick an. Auf-
grund Pandoras Ergebnissen im ersten Halbjahr erhohte das Ma-
nagement den Ausblick fiir das Gesamtjahr 2023. Das organische
Wachstum soll nun 2-5% betragen (zuvor -2 bis +3%). Das ange-
peilte organische Wachstum setzt sich einerseits aus einem er-
warteten like-for-like Umsatzwachstum von 0-2% (zuvor -4 bis 0%)
und dem Ausbau des Verkaufsnetzwerks von 4% zusammen. An-
dererseits soll sich der schrittweise Verkauf von Verkaufsstellen
an Partner mit -1 bis -2% negativ auf das organische Wachstum
auswirken. Wahrenddessen wird die EBIT-Marge weiterhin mit
rund 25% prognostiziert. Auch die Prognose fiir neuer6ffnete
Concept Stores in 2023 wurde deutlich auf 75-125 (zuvor 50-100)
erhoht. Nach Unternehmensangaben sollen sich diese innerhalb
eines Jahres amortisieren und durch eine hohe Profitabilitat (¢
40% EBIT-Marge) und Cash-Generierung auszeichnen.

Das mittelfristige organische Wachstum (bis 2026) sieht Pandora
bei 7-9% (2022: 7%), davon 3% aus der Netzwerkerweiterung und
4-6% aus like-for-like Wachstum. Dabei soll eine EBIT-Marge von
26-27% (2022: 25,5%) erzielt werden. Wahrend die Investitionen
langfristig weiterhin 5% des Umsatzes betragen sollen, werden
sie mittelfristig (2024-2026) im Bereich von 6-7% liegen. Investiert
wird insbesondere in die Umgestaltung (35%) und Erweiterung
(20%) der Verkaufsstellen, die Digitalisierung (25%) und die Pro-
duktion (20%). Dank des Asset-light-Geschaftsmodells strebt
Pandora fiir den Zeitraum 2024-2026 in Summe einen Free Cash-
flow von 16-17 Mrd. DKK an, wovon voraussichtlich 14-17 Mrd.
DKK an die Aktionére in Form von Dividenden und Aktienriickkau-
fen zurlickgegeben werden sollen. Zum Vergleich: In den letzten
Jahren wurde ein durchschnittlicher Free Cashflow von 5,6 Mrd.
DKK pro Jahr erzielt. Insgesamt schreitet Pandora mit der Umset-
zung seiner Strategie ,Phoenix” gut voran, sodass die neue Ziel-
setzung realisierbar scheint. Zudem sollte die Expansion nach In-
dien, Japan und Siidkorea — welche zu den Top 10 der gro3ten
Schmuckmarkte weltweit zahlen — weiteres Wachstumspotenzial
bieten, welches bisher nicht eingepreist ist.

Ersteller: Lars DreRBen (Analyst)
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Puma SE (Buy; 65 EUR)

ISIN: DE0006969603

Land: Deutschland

Branche: Zyklische Konsumgtiter

Industrie: Sonstige Zykliker p“mn
Market Cap: EUR 7,6 Mrd. ®
Die Puma SE ist ein deutscher Hersteller von Sportartikeln und
Textilien. Das Unternehmen berichtet in den sieben Segmenten
Europa (Umsatzanteil 2022: 23%), EEMEA (Osteuropa, Naher Os-
ten und Afrika; 16%), Nordamerika (30%), Lateinamerika (13%),
GroRraum China (6%), Ubriges Asien/Pazifik (ohne GroRraum
China; 7%) und stichd (5%). In den regionalen Segmenten entwi-
ckelt und vertreibt Puma eine breite Palette an Schuhen (rund die
Halfte des Konzernumsatzes), Textilien (ca. ein Drittel) und Ac-
cessoires. Die Produkte werden sowohl im Profi- und Breitensport
als auch in der Freizeit getragen. Der Konzern unterscheidet dabei
verschiedene Sportkategorien: Teamsport (FuBball, Handball,
Volleyball, Rugby und Cricket), Leichtathletik, Motorsport, Golf
und Basketball. Im Segment stichd erfolgt die Produktion von So-
cken, Unterwasche, Bademode und Fanartikeln.

Bei den Zahlen zum zweiten Quartal 2023 konnte Puma positiv
Uberraschen. Der Umsatz stieg wahrungsbereinigt um 11,1% auf
ca. 2.120 Mio. EUR (+5,9% in der Berichtswéhrung Euro) und lag
damit tiber den Erwartungen des Managements fiir das Gesamt-
jahr (hoher einstelliger Prozentbereich). Dabei konnte der Kon-
zern vor allem in den Regionen EMEA (+25,0%; 846 Mio. EUR) und
Asien/Pazifik (+24,4%; 413 Mio. EUR) glanzen, wahrend der Markt
in Amerika (-4,4%; 862 Mio. EUR) schwachelte. Als Griinde gab
Puma das schwierige makrookonomische Marktumfeld in Nord-
amerika an sowie die relative Abhangigkeit vom GroRhandelsge-
schaft im Off-Price-Segment. Das operative Ergebnis (EBIT) redu-
zierte sich um 21,2% auf 115 Mio. EUR bei einer Marge von 5,4%

Kursentwicklung Puma SE (in EUR)
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(Q2 2022: 7,3%). Ursache hierfiir war u.a. ein Riickgang der Roh-
ertragsmarge um 170 Basispunkte auf 44,8% (Q2 2022: 46,5%),
verursacht durch Wahrungseffekte, gestiegene Beschaffungs-
preise und Frachtkosten sowie VerkaufsférderungsmafRnahmen.

Der aktuelle Ergebnisriickgang ist ein kleiner Riickschlag fir die
auBerordentliche Erfolgsgeschichte der letzten fiinf Jahre. Seit
2018 konnte der Umsatz in jedem Jahr zweistellig gesteigert wer-
den, mit Ausnahme des Pandemiejahres 2020 (-4,9%). Die durch-
schnittliche Wachstumsrate (CAGR) betragt beeindruckende
16,2%. Nach einem Wachstum von 30% im Jahr 2021 konnte
2022 der néachste Rekordumsatz von 8,5 Mrd. EUR (+24,4%) ver-
meldet werden. Beim EBIT lasst sich eine ahnlich erfolgreiche
Entwicklung in den letzten fiinf Jahren ablesen mit einer Wachs-
tumsrate (CAGR) von 17,4%. Somit ist Puma in der Lage die ho-
heren Umsatze auch in ein hoheres EBIT umzuwandeln, bei Mar-
gen im Bereich von 7,3 - 8,0% (Ausnahme 2020: 4,0%). Im Jahr
2022 erreichte das EBIT den Rekordwert von 641 Mio. EUR
(+15,0%) bei einer Marge von 7,6%.

Bilanziell ist Puma stabil aufgestellt. Das starke Wachstum
konnte organisch erreicht werden, wodurch der Anteil der imma-
teriellen Vermdgenswerte an der Bilanzsumme zum Jahresende
2022 lediglich bei 7% lag. Die Eigenkapitalquote war mit rund 37%
noch verbesserungsfahig (2018: 54%), befand sich aber in einem
soliden Bereich. Die Verschuldung bestand im Wesentlichen aus
Leasingverbindlichkeiten von 1,3 Mrd. EUR (insbesondere fiir Ge-
schifte, Lager und Biiros) bei einer Bilanzsumme von 6,8 Mrd.
EUR (19%). Erwahnenswert sind jedoch die hohen Lagerbesténde
von 2,2 Mrd. EUR (33% vs. langjahriger Durchschnitt von 26%).
Gegeniiber 2021 entsprach dies einer Zunahme von 50% auf-
grund von fritheren Produktkdufen wegen gestorter Lieferketten
und hoherer Beschaffungspreise. Ziel ist es jedoch, im Laufe des
Jahres 2023 zu normalen Lagerbestanden zuriickzukehren.

Fiir den Rest des Jahres 2023 blieb das Management zum Halb-
jahresende zuriickhaltend, vor allem auf Grund des makrodkono-
mischen Umfelds (Rezessionsrisiken) und der volatilen Nach-
frage im Einzelhandel, insbesondere in Nordamerika und Europa.
Die Guidance wurde vorerst nur bestatigt: 1) wahrungsbereinigtes
Umsatzwachstum im hohen einstelligen Prozentbereich (2022:
24,4%) und 2) EBIT im Bereich zwischen 590 - 670 Mio. EUR
(2022: 641 Mio. EUR). Gleichzeitig wurde aber auch eine mogliche
Erhéhung in Aussicht gestellt, da niedrigere Beschaffungspreise
und Frachtkosten die Profitabilitdt gegen Jahresende verbessern
sollten. Anfang Oktober machten jedoch Geriichte die Runde, das
dritte Quartal kdnnte schwacher als erwartet ausfallen und die
Jahresziele gefahrden (Kursriickgang von 11,5% am 5. Oktober).
Das Management versicherte jedoch, dass das dritte Quartal ,im
Rahmen der urspriinglichen Erwartungen” verlaufen werde und
bestéatigte seine Prognose fiir das Gesamtjahr. Trotz dieser kurz-
fristigen Unsicherheit erscheint Puma weiterhin attraktiv.

Ersteller: Mathias Kimmes (Analyst)
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Rheinmetall AG (Buy; 330 EUR)

ISIN: DEO007030009

Land: Deutschland

Branche: Industrie

Industrie: Industrie und Maschinenbau
Market Cap: EUR 11,7 Mrd.

rRHEI NMETALL

GROUP

Die Rheinmetall AG ist ein deutscher Technologiekonzern mit den
Schwerpunkten Verteidigungs- und Sicherheitstechnik sowie Au-
tomotive. Das Unternehmen gliedert das Geschaft in fiinf Seg-
mente: Vehicle Systems (Umsatzanteil 2022: 35%), Weapon and
Ammunition (20%), Electronic Solutions (13%), Sensors and Actu-
ators (21%) sowie Materials and Trade (12%). Die Division Vehicle
Systems produziert verschiedene militdrische Rad- und Ketten-
fahrzeuge fiir Gefechts- und Unterstiitzungsaufgaben sowie Lo-
gistik. Die Sparte Weapon and Ammunition liefert Waffen- und
Munitionssysteme wie Maschinenkanonen. Hinzu kommen
Schutzsysteme fiir Fahrzeuge, Flugzeuge und Schiffe. Zum Be-
reich Electronic Solutions gehoéren Flugabwehr- und Radarsys-
teme, Produkte fiir den Schutz im Cyberraum sowie Trainingslo-
sungen. Die Geschéftseinheit Sensors and Actuators richtet sich
an Kunden aus den Branchen Automobil und Industrie und ver-
sorgt diese u.a. mit Pumpen, Ventilen, Drossel- und Regelklappen,
Aktuatoren sowie Technologien fiir die Abgasriickfiihrung. Im
Segment Materials and Trade werden die Entwicklung von Kom-
ponenten fir Motoren und die Aftermarket-Aktivitaten gebtindelt.

Rheinmetall veroffentlichte Anfang August den Halbjahresbericht
fiir das Geschaftsjahr 2023. Im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
konnte eine Umsatzsteigerung um 17,3% auf 3,4 Mrd. EUR erzielt
werden. Der gro3te Umsatzsprung wurde mit der Sparte Vehicle
Systems erwirtschaftet (+19%). Die Steigerung ist insbesondere
auf Projekte zur Lieferung von taktischen Fahrzeugen zuriickzu-
fihren. Der Auftragseingang in diesem Segment konnte

Kursentwicklung Rheinmetall AG (in EUR)
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verfiinffacht werden. Der Backlog (eine Rheinmetall eigene Kenn-
zahl, die sich aus Auftragsbestand, Nominated Backlog (basie-
rend auf schriftlichen Vereinbarungen erwarteter Auftrage fiir zi-
vile Kunden) und Frame Backlog (erwartete Auftrage aus beste-
henden Rahmenvertragen) zusammensetzt) konnte um 4,3 Mrd.
(+17%) auf 30,1 Mrd. erhéht werden. Im H1 wurde zudem das E-
BIT um 4,3% auf 193 Mio. Euro ausgebaut, woraus sich eine
Marge von 5,7% (H1/2022: 6,3%) ergab. Unterm Strich erzielte der
Konzern einen Periodeniiberschuss von 125 Mio. Euro, was ei-
nem Riickgang von 6,7% entsprach. Dies war durch die um 27
Mio. Euro gestiegenen Zinsaufwendungen begriindet. Zusatzlich
erfolgte die Trennung vom GroRRkolbengeschaft, das von der
schwedischen Unternehmensgruppe Koncentra Verkstads fir ei-
nen zweistelligen Millionenbetrag tibernommen wurde. Weiterge-
hend wird ein Kaufer fiir das Kleinkolbengeschaft gesucht. Damit
soll die Abhangigkeit von der Verbrennungsmotorindustrie redu-
ziert werden und ein Fokus auf E-Fahrzeuge gelegt werden.

Mit Blick auf die jiingere Vergangenheit (2018-2022) konnte im
Umsatz eine moderate durchschnittliche Wachstumsrate (CAGR)
von 2% erzielt werden. In 2020 und 2021 musste Rheinmetall er-
hebliche UmsatzeinbuBen aufgrund der gesunkenen Nachfrage
des Automobilsektors durch die Coronapandemie hinnehmen.
Das Verteidigungssegment erwies sich in dieser Zeit jedoch als
solide. In 2022 konnte zudem, bedingt durch den Ukrainekrieg, ein
starkes Umsatzwachstum von 16% realisiert werden. Im genann-
ten Zeitraum konnte ein durchschnittliches Wachstum des EBITs
um 8% erreicht werden. Auch die EBIT-Marge stieg von 8,6% in
2018 auf 11,1% in 2022. Gleichzeitig erhohte sich das absolute
EBIT von 531 Mio. EUR in 2018 auf 779 Mio. EUR in 2022. Rhein-
metall weist eine dauerst solide Finanzstabilitat auf, was sich un-
ter anderem durch das Gearing-Ratio von 0,3x (Sektor Median
0,7x) zeigt. Auch die Kennzahl Nettoverschuldung durch adjus-
tiertes EBIT mit einem Wert von 0,4x ist deutlich besser als der
Sektor mit 2,0x. Das Unternehmen sticht auch mit seiner Profita-
bilitat, gemessen am Return on Invested Capital, positiv hervor.
Dieser ist mit durchschnittlich 10,7% in den letzten drei Jahren
deutlich besser als der Sektor mit 8,6%.

Der Verteidigungssektor insgesamt und damit auch Rheinmetall
profitieren aktuell von einem Superzyklus bei Verteidigungsaus-
gaben, getrieben durch den Ukraine-Russland-Krieg und zuletzt
durch den Konflikt in Israel. Es wird prognostiziert, dass das Un-
ternehmen 20-25% der zuséatzlichen Ristungsausgaben von
Deutschland (100 Mrd. Sonderetat sowie eine Erhohung auf 2%
des BIPs) erhalten konnte, wobei bisher noch wenig Geld geflos-
sen ist. Zudem sollte die Fokussierung auf Automobilteile fiir den
elektrischen Markt zusatzlich fiir Wachstum sorgen. Rheinmetall
bestéatigte die Prognose eines Umsatzes zwischen 7,4 Mrd. und
7,6 Mrd. Euro fiir 2023. Zudem soll die EBIT-Marge bei rund 12%
liegen. Die Aktie erscheint absolut wie auch relativ als attraktiv.

Ersteller: Philip Wentlandt (Analyst)
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Ryanair Holdings plc (Buy; 20 EUR)

ISIN: IEOOBYTBXV33

Land: Irland

Branche: Industrie

Industrie: Luftfahrt, Verteidigung und
Transport

Market Cap: EUR 17,2 Mrd.

RYANAIR

Ryanair Holdings plc ist, gemessen an den Passagierzahlen, die
grofite Fluggesellschaft in Europa. Die Gruppe biindelt ihre Aktivi-
taten in drei Segmente: Ryanair DAC (Umsatzanteil 2023: 99%),
Malta Air (<1%) und Other Airlines (<1%). Ryanair DAC umfasst die
Kernmarke Ryanair. Die Sparte Malta Air besteht aus der gleich-
namigen Fluggesellschaft, die 2019 gegriindet wurde. Im Bereich
Other Airlines sind die Marken Buzz (Polen) und Lauda Europe
(Malta) zusammengefasst. Das Unternehmen ist als Low-Cost-
Airline tatig und bietet glinstige Flugverbindungen in Europa,
Nordafrika und dem Nahen Osten an. Einnahmen werden auch
generiert durch den Verkauf besonderer Sitzplatze oder Produkte
wahrend des Fluges sowie durch Gepackzuschlage.

Im ersten Quartal (endete am 30. Juni) stieg der Gesamtumsatz
um 40% auf 3,65 Mrd. EUR. Hierbei stiegen die Umséatze im direk-
ten Flugbetrieb (sog. "scheduled revenues") um 57% auf 2,47 Mrd.
EUR, was auf einen Anstieg der Passagierzahlen um 11% auf 50,4
Mio. zurilickzufiihren ist (Auslastung von 95%, +3 Prozentpunkte
im Jahresvergleich). Der durchschnittliche Flugpreis erhohte sich
um 42% auf 49 EUR. Das EBIT verbesserte sich auf 711 Mio. EUR
gegenuber 240 Mio. EUR im Vorjahr, was einer EBIT-Marge von
19,5% entsprach (Q1/FY22: 9,2%). Darliber hinaus ist der Treib-
stoffbedarf fiir das Geschaftsjahr 2024 zu etwa 85% bei 89 USD
abgesichert, was eine gewisse Entlastung bei potenziellen Kos-
tensteigerungen bietet, da die Olpreise bei einem ldnger andau-
ernden Konflikt zwischen Israel und Hamas volatil bleiben

Kursentwicklung Ryanair Holdings plc (in EUR)

Jul. 20 Jan. 21 Jul. 21 Jan. 22 Jul. 22 Jan. 23 Jul. 23

Quelle: LeanVal Research (18.10.2023 Schlusskurse)
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konnten. Seit Ende Juni sind die Preise fiir Brent und WTI um rund
21% bzw. 24% gestiegen. Zum 30. Juni 2023 verfiigte das Unter-
nehmen iiber eine Flotte von insgesamt 558 Flugzeugen, davon
119 Boeing 737-8200 "Gamechanger”, die 4% mehr Sitzplatze bie-
ten, 16% weniger Treibstoff verbrauchen und 40% leiser sind als
die derzeitige Boeing 737 Next-Gen-Flotte des Konzerns.

Da die COVID-Pandemie die Geschaftstatigkeit im Geschaftsjahr
2021 und 2022 stark beeintrachtigte, soll im Folgenden ein Ver-
gleich der Ergebnisse des Geschaftsjahres 2023 mit denen des
Geschaftsjahres 2020 vorgenommen werden, um einen besseren
Uberblick iiber die Geschaftsentwicklung zu geben. Der Umsatz
steigerte sich 2023 um 27% auf 10,8 Mrd. EUR, dank der Zunahme
der Passagierzahlen um 13% auf 168,6 Millionen, wahrend der
durchschnittliche Flugpreis um 11% auf 41 EUR zulegte. Das EBIT
verbesserte sich um 28% auf 1,4 Mrd. EUR, was zu einer EBIT-
Marge von 13,4% fiihrte (GJ2020: 13,3%). Der Nettogewinn stieg
wieder auf iber 1 Mrd. EUR und erreichte 1,3 Mrd. EUR gegeniiber
649 Mio. EUR im GJ2020. Dank der Stabilitat des Unternehmens
ist die gesamte B737-Flotte (95% der gesamten Flotte) finanziell
unbelastet. Ryanair weist daher seit 2019 einen attraktiven durch-
schnittlichen Verschuldungsgrad (Schulden/Eigenkapital) von
0,88x (EasyJet 1,5x) und ein Verhaltnis von Nettoverschuldung zu
bereinigtem EBIT von lediglich 4,2x (EasyJet 7,7x) auf. Dariiber
hinaus verfiigt der Konzern iiber keinen Goodwill und nur mini-
male immaterielle Vermdgenswerte, was zu einem starken durch-
schnittlichen Verhaltnis von Eigenkapital zu immateriellen Ver-
mogenswerten von 35,5x seit 2019 fiihrte (EasyJet 4,5x).

Ein moglicher Schwachpunkt ist die groBe Abhangigkeit vom ein-
zigen Lieferanten Boeing, der zu Beginn des Jahres mit zahlrei-
chen Problemen in der Lieferkette zu kdmpfen hatte, was zu wie-
derholten Verzogerungen bei der Auslieferung der erwarteten B-
8200 (Gamechanger) fiihrte. Infolgedessen revidierte Ryanair das
erwartete Verkehrswachstum fiir das GJ2024 auf 183,5 Millionen
(+9% gegeniiber dem Vorjahr), verglichen mit zuvor 185 Mio. Den-
noch unterzeichnete Ryanair im Mai einen Vertrag tber 300
Boeing 737 Max-10 im Wert von 40 Mrd. USD (21% mehr Sitz-
platze, 20% weniger Treibstoffverbrauch und 50% leiser als die
derzeitige Boeing 737 Next-Gen-Flotte). Mit dieser Investition und
der Investition in B-8200-Flugzeuge ist die Airline auf dem besten
Weg, das Ziel einer Steigerung des Verkehrsaufkommens auf 300
Mio. Passagiere jahrlich bis zum GJ34 zu erreichen. Dariiber hin-
aus teilte der Konzern mit, dass die Buchungszahlen fiir das
zweite Quartal stark waren. Aufgrund der starken Vergleichs-
werte fiir das zweite Quartal und das Geschéftsjahr 2023 sollten
die Preiserhohungen deutlich geringer ausfallen werden als im
ersten Quartal (Guidance: niedriger zweistelliger Prozentbereich).
Das Management ist "vorsichtig optimistisch”, dass der Gewinn
im GJ2024 "leicht" (iber dem Vorjahr liegen werde. Auf Basis einer
absoluten und relativen Bewertung erscheint Ryanair attraktiv.

Ersteller: Philip Wentlandt (Analyst)
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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 kdnnen insoweit
keine Beratungsfunktion ibernehmen. 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 iiber 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 Vollsténdigkeit der Informationen keine Haftung. Etwaige
unvollstéandige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der LeanVal Research GmbH fiir
Schéden gleich welcher Art, und LeanVal Research GmbH haftet nicht fiir indirekte und/oder direkte
Schéden und/oder Folgeschéden. Insbesondere iibernimmt 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, kénnen 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 Empfénger auf Veréffentlichung 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 vielféltigen 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 Abwaértspotential
Sell Potenzial <-15%

Erstellungsangaben

Datum  Unterneh- Relative Ein-  Absolute  Aktueller Kursziel Analyst
men schatzung Bewer- Kurs
tung
18.10.23 HeidelbergMa-  Attraktiv Hold 71,98 EUR 80,00 EUR Dario Maugeri
terials AG (Erstbewertung)  (Analyst)
18.10.23 Pandora A/S Attraktiv Hold 822,8 DKK 900,00 DKK Lars DreRen
(Analyst)
01.02.23 Attraktiv Buy 566,00 DKK 650,00 DKK Lars DreRen
(Erstbewertung)  (Analyst)
18.10.23 Puma SE Attraktiv Buy 51,42 EUR 65,00 EUR Mathias Kim-
(Erstbewertung)  mes (Analyst)
18.10.23 Rheinmetall Attraktiv Buy 267,1 EUR 330,00 EUR Philip  Went-
AG landt (Analyst)
31.10.22 Attraktiv Buy 164,50 EUR 200,00 EUR Philip  Went-
(Erstbewertung)  landt (Analyst)
18.10.23 Ryanair  Hol- Attraktiv Buy 14,59 EUR 20,00 EUR Philip  Went-
dings plc (Erstbewertung)  landt (Analyst)

Interessenkonflikte

In den Finanzanalysen sind Umstande oder Beziehungen, die Interessenkonflikte begriinden kénnen,
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 gefahrden kénnten, anzugeben. Offenle-
gungspflichtige Informationen Uiber 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-
trégen betreuen (Market Making/ Designated Sponsoring),

3. 0.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwolf 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 gegeniiber
Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, an
eine Vereinbarung liber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéf-
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,

58 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
BleichstraBe 52
60313 Frankfurt am Main

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

r Information. Weitere Information 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 Veroffentlichungspflichten 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 liber die speziellen Chancen und Risiken einer bestimmten Aktie, zum Beispiel
auf den Internetseiten der jeweiligen Aktiengesellschaft, oder fragen Sie Ihre Anlageberaterin oder lhren
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 Ihrer Aktien. Sie nehmen durch lhre 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, Uiberlassen Sie der Aktiengesellschaft Ihr Geld auf unbestimmte Zeit, es
wird Ihnen also nicht etwa zu einem bestimmten Félligkeitstermin zuriickgezahlt. Durch den Verkauf
Ihrer Aktien konnen Sie sich aus lhrer Beteiligung an einer Aktiengesellschaft I6sen.

Mit einer Aktie sind verschiedene Rechte verbunden. Die Rechte konnen 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 gewéahren 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 Aktionérinnen 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:

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. Kursveréanderungsrisiko: 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.

&l 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 Borsennotierung einstellen oder die Zulassung zum Boérsenhandel widerrufen.
Dann kdnnen Sie die Aktie unter Umsténden gar nicht mehr oder nur mit groBen Preisabschl&-
gen verkaufen.

Wann kdnnen 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 bérslichen Handel der Aktie gibt.

Welche Kosten fallen an?

Sie erhalten neben diesem Informationsblatt eine formalisierte Kostenaufstellung. Diese enthalt 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:

r Information. Weitere Information siehe Disclaimer.




