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Imperial Brands plc

ISIN: GB0004544929 | GroBbritannien | Kurs: GBP 2967,00 ( 6.2025 Schlusskurs)

Quelle: Momingstar

Imperial Brands plc (vormals Imperial Tobacco) ist ein britischer Tabakkonzern, der zu den finf groRten Anbietern weltweit gehort. Das Unternehmen
& besteht aus den beiden Segmenten Tobacco & NGP und Distribution. Das Produktportfolio des Bereichs Tobacco & NGP besteht aus Zigaretten,
.k IMPERIAL  Zigarren, Tabak und Rollpapier. Bekannte Marken des Konzerns sind z.B. Davidoff, Gauloises, JPS, West, Winston und Backwoods. Hinzu kommen
ZR BRANDS sogenannte ,Next Generation Products” (NGP) wie E-Zigaretten (Marken: blu, PULZE, iD) und Oraltabak (Marke: Skruf). Zudem teilt Imperial Brands die
Produktplatte in zwei Kategorien ein: Asset Brands (hochwertige internationale Marken) und Portfolio Brands (lokale und regionale Marken). Das
Segment Distribution umfasst den Vertrieb von Tabakprodukten fiir Imperial Brands und andere Hersteller. AulRerdem erfolgt der Vertrieb einer breiten
Palette von anderen Nicht-Tabakprodukten. Eine wichtige Beteiligung ist das spanische Logistikunternehmen Logista (Anteil rund 50%), das Kioske,

Tankstellen, Convenience Stores und weitere Nahversorger mit Zigaretten, Lebensmitteln und Druckerzeugnissen beliefert.

Ubersicht

Erléuterung der Bewertungssystemati siehe Disclaimer

Portrait Relative LeanVal Score:

Attraktiv

Branche Lebensmittel, Getranke, Tabak und Haushalt EinSChétzung: 8
Industrie Basiskonsumgiiter
Sub-Industrie Tabakwaren Relative Einschatzung:

Marktkapitalisierung GBP 23,74 Mrd. (EUR 27,88 Mrd.) Unattraktiv Neutral Attraktiv

Enterprise Value GBP 26,39 Mrd.

.

Buy

Ausstehende Aktien 816,17 Mio.

52-Wochen-Spanne GBP 2007,00 / 3155,00

Hold

Fairly valued | Undervalued

Finanzkennzahlen Wert Median Sektor

Dividendenrendite (aktuell) 526% 3,16%

Sell
Overvalued

Absolute Bewertung

Dividendenrendite (T+1) 5,61% 3,24%

P/Earnings (T+1) 9,4 16,2 LeanVal Research

EV/EBIT (T+1) 91 126 Absolute Hold (Fairly Kursziel:
P/Free Cashflow (T+1) 8,8 14,7 Bewertung: Valued) GBP 3286,00

Kursentwicklung (Lokalwahrung) Total Return vs. Benchmark (Euro)
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Imperial Brands

Total Return (EUR) Seit Jahresbeginn 1 Monat 3 Monate 6 Monate 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre
Imperial Brands 16,3% 9,4% 7,9% 15,5% 55,9% 94,4% 107,4%
STOXX Europe 600 NR EUR 8,5% -1,3% -1,0% 71% 77% 22,1% 451%

STOXX EUROPE 600 CONS STAPLES E 7,0% -1.2% 1,5% 6,7% 4,4% 1,0% 7,0%

Zeitpunkt der Veroffentlichung: 19.06.2025 04:03
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Fundamentale Daten

Financial Statement in Mio. GBP. Bei den beiden blauen Spalten handelt es sich um Prognosen.

Income Statement Sep 22 Sep 23 Sep24  Sep25e Sep 26e Ergebnisentwicklung
Sales 32551 32475 32411 32.695 33.364 40000 4%
35,000 12%
Gross profit 6.038 6.680 6.779 6.838 6.978 o 30,000 >
2 %Y 10%
Adj. EBIT 2.869 4316 3.453 3863  4.022 £ 25000 o §
® o
H
Adj. EBIT Margin (%) 838 133 10,7 11,8 12,1 g 20000 P
] 8 15,000 <
Profit before tax 2.551 3.111 3.029 3.558 3.697 K] 10,000 4%
Net income 1.665 2.456 2.747 2.666 2.940 5,000 2%
Diluted EPS reported 1,65 2,51 2,99 2,90 3,20 0 0%
Sep 22 Sep 23 Sep 24 Sep 25e Sep 26e
Dividend per share 1,41 1,47 1,53 1,63 1,71 mmm Sales  mmmmm Adj. EBIT Net income Adj. EBIT Margin (%)
Balance Sheet Sep 22 Sep 23 Sep24  Sep25e Sep 26e Finanzstabilitat
9,000
Intangible assets 17.777 16.944 15.938 15923  15.932 8,000
Total non-current assets 22.037 20.896 19.630 19.608 19.621 o 7000
5 6,000
Total current assets 8.921 8.595 8.196 8.360 8.464 E
g 5,000
Total assets 30.958 29.491 27.826 27.968 28.084 % 4,000
= 3,000
Total equity 7.473 6.642 6.029 6.690 7.397 & 2000
Total non-current liabilties 12.346 10.950 10.335 9.809 9.122 1,000
0
Total current liabilities 11.139 11.899 11.462 11.469  11.566 Sep 22 Sep 23 Sep 24 Sep 25e Sep 26e
Total equity & liabilities 30.058  29.491  27.826 27.968 28.084 = Net Debt = Total equity EBITDA Free Cashflow
Cash Flow Statement Sep 22 Sep 23 Sep24  Sep25e Sep 26e Cashflow Entwicklung
Profit before tax 2.683 3.402 3.554 3.863 4.022 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep 21e Sep 22e
A Net working capital 40 -347 100 27 63 3,500
Operating cash flow 3.186 3.129 3.307 3.329 3.671 £ 3,000
£ 2,500
Investing cash flow -155 -427 -348 5328 385 % 2,000
Free cash flow 3.031 2.702 2959  3.006 3.335 g 1,500
m 1,000
Financing cash flow -2.516 -3.051 -3.162 -2.903  -3.379 500
Total cash flow 515 -349 -203 102 -44 0
M Operating Cashflow Capital Expenditure M Free Cashflow
Cash at end of period 1.850 1.345 1.078 1.180 1.136
Analyse Bilanzstruktur
Sep 22 Sep 23 Sep 24 Sep 25e Sep 26e
AKTIVA PASSIVA
100%
. Intangible Assets . Equity Total
80%
- Fixed Assets . Debt
- Inventories Provisions 60%
Recievables Other Liabilities
40%
Other Assets NIBL
20%
0%
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva

© LeanVal Research GmbH
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Relative Einschatzung: Attraktiv

Kommentar zur Kennzahlenanalyse:

Die absolute Bewertung von Imperial Brands kann als fair angesehen werden, da sich fiir das Wertpapier auf Grundlage einer fundamentalen Bewertung kein wesentliches Up- oder
Downside ergibt ("Hold"). Wie sich am positiven Gesamtscore von 77 zeigt, kann das Unternehmen bei der relativen Einschéatzung im Vergleich zur Konkurrenz zwar in einigen, aber
nicht in allen Kategorien hohe Werte erzielen. Wahrend Imperial Brands in den Bereichen Value und Momentum sehr gut abschneidet, féllt auf der anderen Seite insbesondere der
schwache Stability Score ins Auge. Dies liegt u.a. an den enttduschenden Kennzahlen 'Equity / intangibles' und 'Equity / goodwill'. Insbesondere beim Score Equity / Intangibles
erzielt die Gesellschaft ein schwaches Ergebnis, da sich das Verhéltnis von Eigenkapital zu immateriellen Vermdgenswerten mit einem Wert von 0.4 unter dem Branchendurchschnitt
(1.4) befindet. Die Gesellschaft weist im Vergleich zu Wettbewerbern im gleichen Sektor einen tiberdurchschnittlich niedrigen Wert von 0.5 fiir das Verhaltnis von Eigenkapital zu

Goodwill auf.

Entwicklung der relativen Attraktivitat

Attraktiv

Unattraktiv Neutral

2015

2017

Value

2019 2021

Quality

2023

Aktuelle LeanVal Scores

2025

Stability

Genutzt werden Bewertungskennzahlen, Der Schwerpunkt der Kennzahlen liegt auf der Die Solvenz und Finanzierungsstruktur
Qualitat der operativen Tétigkeit. Dies wird
insbesondere mit den Kennzahlen EBIT,
operativer Cashflow und Return on Invested

die den realwirtschaftlichen Wert eines
Unternehmens mit dem aktuellen
Borsenwert vergleichen. Andere
Kennzahlen messen das Verhéltnis des
Enterprise Values (Marktkapitalisierung
zuziiglich Schulden, abziiglich der
gesamten liquiden Mittel) zum EBIT,
EBITDA oder Free Cashflow.

2015 2017 2019 2021 2023 2025
Wert Sektor
Value Score 96 74
Div. Yield (Trailing, %) 53 32
Div. Yield (T+1, %) 5,6 32
Adj. P/Book (T+1) 4,0 21
P/Earnings (T+1) 9,4 16,2
Free CF Yield (T+1, %) 30,0 131
EV/EBIT (T+1) 9,1 12,6
EV/EBITDA (T+1) 6,8 86
EV/FCF (T+1) 11,7 184
P/Free CF (T+1) 8,8 14,7
P/Op. CF (T+1) 79 9,1

Capital (ROIC) gemessen. Hierbei wird nicht

nur miteinbezogen, ob ein Unternehmen
Wachstum bei diesen Kennzahlen erzielen
kann, sondern auch mit welcher Kontinuitat

dieses Wachstums erreicht wird.

2015 2017 2019 2021 2023
Wert

Quality Score 79
Avg. ROIC (-3y, %) 16,3
Avg. ROIC growth (-2y, %) 51,3
ROIC growth quality 0,0
EBIT margin growth (-2, %) 15,2
EBIT margin growth quality 0,0
OCF growth quality 0,0

2025
Sektor

445

93

-0,1

0,0

6,4

0,0

0,0

eines Unternehmens ist ein bedeutender

Faktor in der Unternehmens-

entwicklung. Eine gute Substanz erlaubt

es einem Unternehmen

Schwéchephasen zu tiberbriicken, was

sich somit maRgeblich auf dessen
Stabilitat auswirkt.

2015 2017 2019 2021 2023 2025

Wert Sektor
Stability Score 16 62
Gearing (debt / equity) 1,5 08
Net debt / adj. EBIT 2,3 30
Equity / intangibles 0,4 14
Equity / goodwill 0,5 25

© LeanVal Research GmbH

LeanVal Score

Momentum Value

Growth Quality

Stability

Growth Momentum

Das Wachstum eines Unternehmens ist ein Auch giinstige Aktien kénnen noch
wichtiges Entscheidungs-kriterium. Doch  giinstiger werden. Um sogenannte Value
Gewinne, Cashflow und Investitionen Traps zu vermeiden, ist es LeanVal
miissen in einem ausgewogenen wichtig, auch die momentane Nachfrage
Verhéltnis stehen. Daher empfiehlt sich die nach einzelnen Unternehmen in die
Verwendung von Kennzahlen, die Erfolg Gesamtbewertung mit einflieRen zu

und Ressourcenverbrauch ins Verhédltnis  lassen.

setzen. Dies erlaubt ferner Aussagen iiber

den Aufbau oder die Abnutzung der

vorhandenen Substanz.

M LA . e Lol

2015 2017 2019 2021 2023 2025 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Wert Sektor Wert Sektor

Growth Score 52 39 Momentum Score 84 47
Earnings growth (+2y, %) 3,7 12,6 Price vs. 52W -7,8 -16,2
Growth investm. factor 1,0 10 MAVG 50d vs. 200d 10,4 -1983
FCF growth (+2y, %) 0,1 0,1 RSI 6 Monate #### 51510

EBIT margin grw.(+2y,%) 8,0 104 TR 1 Monat (%) 3,5 1,5

Sust. growth rate (%) 22,4 54 TR 3 Monate (%) 1,5 2,0

TR 6 Monate (%) 14,0 36

TR 12 Monate (%) 43,4 44

Interpretation der Farben bei den Kennzahlen:
Griin= Wert liegtim oberen Drittel des Universums,
Rot= Wert liegtim unteren Drittel des Universums.

Kontakt Team Research: +49 69 949488 050 oder: research@leanval.investments
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Absolute Bewertung: Hold (Fairly Valued) (Kursziel: GBP 3286,00)

1 EBIT Adjusted
2022 2023 2024 2025 2026
2.869 4316 3.453 3.863 4.022
A% 50% -20% 12% 4%
Taxes
2022 2023 2024 2025 2026
-886 -655 -282 -892 -757
A% -26% -57% 216% -15%
M NOPAT Adjustments
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
1.765 3.690 3.281 2.907 3.202 -218 29 110 -63 -64
NOPAT
ROIC = - A% 109% -11% -11% 10% A% -113% 279% -158% 0%
Invested Capital
ROIC < .
2022 2023 2024 2025 2026 —
L]
9,5% 20,2% 19,0% 17,3% 19,1%
— Invested Capital Fixed Assets
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
18.652 17.816 16.761 16.759 16.853 22.037 20.896 19.630 19.608 19.621
A% -4% -6% 0% 1% A% -5% -6% 0% 0%

I Current Assets

2022 2023 2024 2025 2026

8.921 8.595 8.196 8.360 8.464

A% -4% -5% 2% 1%
NIBLS
2022 2023 2024 2025 2026
10.070 10.319 | 10.185 | 10.274 | 10.484
A% 2% -1% 1% 2%
Other Adjustments

2022 2023 2024 2025 2026

-2.236 -1.356 -880 -935 -747

A% -39% -35% 6% -20%

ROIC vs. WACC Bewertung
25% 45,000
20% 40,000
) 35,000
15% 30,000
: 25,000
10% 20,000
15,000
5% 10,000
5,000
0% 0
Sep 22 Sep 23 Sep 24 Sep25e  Sep26e 2024 2025-2028 2029+
Invested Capital Present Value Present Value Target Value = Market Value =
= ROIC WACC == Excess ROIC +Non Op. Assets of Stage 1 of Terminal Value  Debt + Equity Debt + Market Cap

© LeanVal Research GmbH
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ESG-Daten

ESG Score Composition ESG Risk Score Components: Notable Issues Highest Controversy Level: Product Involvement

Overall Exposure Score: 50,3 Environment Risk Score: 75 E&S Impact of Products and Services Moderate Animal Testing
- Overall Managed Score: 21,2 Social Risk Score: 154 Business Ethics Highest Controversy Topic: Tobacco
= ESG Risk Score: - Governance Risk Score: 6,1 Resource Use - Supply Chain Customer Incidents

ESG Risk Category: Medium

Ubersicht Wettbewerber (Auswahl)

Einschatzung / Performance Vergleich Market Cap vs. EBIT-Margin vs. Umsatz

. Perf.
Votum Relativ YTD
300
Imperial Brands plc Hold ki e
I v o
(GB0004544929) ° a
British American Tobacco plc 8 Neutral 6% 250
(GB0002875804) vy eutra °
Nestlé SA Hold Unattraktiv  -5%
n I v %
(CH0038863350) ° atira
200
L Oréal SA Sell Neutral 10%
(FRO000120321) € eutra o =
2
Coca-Cola HBC AG Hold Attrakt 262 <5
I v o =
(CH0198251305) ° @ s 150
o
Reckitt Benckiser Group plc Hold i 0 =
%
(GBOOB24CGK77) old  Unattraktiv 1 S
£ 100
SalMar ASA § 18 B
B v -18%
(NO0010310956) uy Unattraktiv 2
Tate & Lyle plc § 10
B v -10%
(GBOOBP92C.J43) uy Unattraktiv 50
Barry Callebaut AG Imperial Brands plc
I ktiv - -39% L
(CH0009002962) Se Unattraktiv 39 Co %AG
-
Rémy Cointreau SA Sell i 34 0
-34%
(FRO000130395) el Unattraktiv
-50
0% 5% 10% 15% 20% 25%
oder weniger EBIT-Margin oder mehr
Die Flache entspicht dem Umsatz
Umsatzwachtum (3 Jahre) Aktuelle EBIT Margin Aktueller ROIC

Imperial Brands plc

British American...

Nestlé SA
L Oréal SA
Coca-Cola HBC AG

Reckitt Benckiser Group...

SalMar ASA

Tate & Lyle plc
Barry Callebaut AG
Rémy Cointreau SA

-30%

oder weniger

-10% 10% 30%

oder mehr

Imperial Brands plc

British American...

Nestlé SA
L Oréal SA
Coca-Cola HBC AG

Reckitt Benckiser Group...

SalMar ASA

Tate & Lyle plc
Barry Callebaut AG
Rémy Cointreau SA

-30%

oder weniger

Imperial Brands plc
British American...

Nestlé SA

L Oréal SA

Coca-Cola HBC AG
Reckitt Benckiser Group...

SalMar ASA

Tate & Lyle plc

Barry Callebaut AG

Rémy Cointreau SA

-10% 10% 30%

oder mehr

-30%

oder weniger

-10% 10% 30%

oder mehr

© LeanVal Research GmbH
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Das vorliegenden Datenblatt ist die Zusammenfassung der Ergebnisses einer quantitativen Analyse des oben genannten Anlageinstruments innerhalb der Softwareumgebung der

LeanVal Research GmbH. Die Erstellung erfolgt automatisiert.

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 Gbernehmen 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 Investitionsentscheidung sollte auf
der Grundlage eines ordnungsgemal gebilligten Prospekts oder Informationsmemorandums 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 iibernehmen.
Die in den Analysen enthaltenen Meinungen, Einschatzungen und Prognosen sind allein diejenigen der
jeweiligen Verfasser. Sie sind datumsbezogen, nicht notwendigerweise auch Meinung der LeanVal Research
GmbH und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Die hier wiedergegebene Informationen und Wertungen (‘Information") sind primar fiir 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 gegeniiber einer dritten Partei. Insbesondere ist
die Information nicht fir 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 gelangen, sollten sich (ber etwaige
Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschrankungen zu beachten,
kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen. Nachdruck, Weiterverbreitung sowie
Veréffentlichung 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
zugénglichen Quellen (,Informationen) erstellt, die die LeanVal Research GmbH fiir zuverldssig hélt. Die
LeanVal Research GmbH hat die Informationen jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit gepriift
und Ubernimmt fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen keine Haftung. Etwaige
unvollstandige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der LeanVal Research GmbH fiir
Schaden gleich welcher Art, und LeanVal Research GmbH haftet nicht fiir indirekte und/oder direkte Schaden
und/oder Folgeschéaden. Insbesondere libernimmt die LeanVal Research GmbH keine Haftung fiir in diesen
Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten bezlglich der untersuchten
Unternehmen. Obwohl die Analysen mit aller Sorgfalt zusammengestellt werden, konnen Fehler oder
Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. Die LeanVal Research GmbH, deren Anteilseigner,
Organe und Angestellte (ibernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen,
Einschatzungen, Empfehlungen, die aus in den Analysen enthaltenen Informationen abgeleitet werden.
Datenquelle fir alle historischen Kurse ist Morningstar und LeanVal Research.

g der Bewer dlag

7 '

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 fundamentalen

Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleiche, NAV-Bewertungen und - wo méglich - ein Sum-of-the-

parts-Modell. Die errechneten Scores (Value, Quality, Stabilty, Growth) sind das Ergebnis eines propridteren
Modells der LeanVal Research GmbH. Sie ergeben sich aus dem Vergleich fundamentaler Kennzahlen des
quantitativ analysierten Unternehmen 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 gerichteten DCF- oder ROIC (Return on Invested
Capital) Verfahrens. Als Grundlage dienen hierbei die Schatzungen der zukinftigen Gewinne. Die
Gewinnschatzungen basieren entweder auf einem Konsensus oder werden von der LeanVal Research GmbH
selbst vorgenommen.

Aktualisierungen
Ein Anspruch der Empféanger auf Veroffentlichung von aktualisierten Analysen besteht nicht. Die LeanVal

Research GmbH behalt sich vor, Aktualisierungen von Analysen unangekiindigt vorzunehmen. Das
vorliegende Dokument wird in der Regel mehrmals wochentlich aktualisiert.

Erlduterung der Empfehlungssystematik

Die relative Einschatzung basiert auf den verschiedenen Scores der einzelnen Unternehmen in den
Bereichen Value, Quality, Stability, Growth und Momentum welche mit den Durchschnittswerten des
Gesamtmarktes und/oder des Sektors 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),
Jneutral” (31 bis 70 auf der Skala) und ,attraktiv’ (71 bis 100 auf der Skala) abgeleitet. Die relative
Einschatzung kann sich aufgrund der hohen Komplexitat der Scores und der vielfaltigen
Abhangigkeiten zwischen den analysierten Unternehmen kurzfristig andern.

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 fir die kommenden
sechs bis zw6If Monate. Die erwartete Rendite setzt sich aus der prognostizierten Veranderung des
Aktienkurses und der voraussichtlichen Dividendenrendite zusammen. Anderungen des
Diskontierungsfaktors oder der prognostizierten Cashflows kdnnen zu erheblichen Anderungen des
Kursziels fiihren.

Ratingsy der absol Bewertung:

Buy Potenzial > + 15%

Hold Geringes Aufwarts- und Abwartspotential
Sell Potenzial <- 15%

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
erstellt haben, - der LeanVal Research GmbH als fiir die Erstellung verantwortlichen Unternehmen
oder mit ihr verbundener Unternehmen oder - der sonstigen fiir die LeanVal Research GmbH t&tigen
und an der Erstellung mitwirkenden Personen oder Unternehmen gefahrden kdnnten, anzugeben.
Offenlegungspflichtige Informationen iber 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 Gegenstand
der Finanzanalyse sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen
betreuen (Market Making/ Designated Sponsoring),

3. 0.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der Fiihrung
eines Konsortiums flir eine Emission im Wege eines offentlichen Angebots von solchen
Finanzinstrumenten beteiligt waren, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse
sind,

4. o.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate gegeniiber
Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, an eine
Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschaften
gebunden waren oder in diesem Zeitraum aus einer solchen Vereinbarung eine Leistung oder ein
Leistungsversprechen erhielten, soweit von der Offenlegung dieser Informationen keine vertraulichen
Geschaftsinformationen betroffen sind,

5. 0.g. Personen oder Unternehmen mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente
Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen
haben,

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

7. o.g. Personen oder Unternehmen sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf die
Emittenten haben, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind.

Compliance

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

LeanVal Research GmbH
Die Geschéftsfiihrung

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

© LeanVal Research GmbH
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Standardisiertes Informationsblatt fiir Aktien am organisierten Markt nach §64 Abs. 2 WpHG

Dieses Informationsblatt informiert Sie in allgemeiner Weise {iber die wesentlichen Eigenschaften einer Aktie, die an einem organisierten Markt gehandelt wird. Es ist der Anlage zu § 4
Absatz 3 der Verordnung zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und Organisationsanforderungen fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen (WpDVerOV) entnommen.

Unter einem organisierten Markt versteht man deutsche oder européische Handelsplatze (B6rsen), die von
staatlichen Stellen genehmigt, geregelt und iiberwacht werden. Die Aktiengesellschaften, deren Aktien dort
zum Handel zugelassen werden, miissen detaillierten Verdffentlichungspflichten geniigen. Bei vielen
Aktiengesellschaften finden Sie Informationen wie Halbjahres- und Jahresfinanzberichte sowie Mitteilungen
ber kursrelevante Ereignisse auf ihren Internetseiten, zum Beispiel unter ,Investor Relations".

Bitte informieren Sie sich uber 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 erwerben.
Mit dem Kauf einer Aktie werden Sie Aktionadrin bzw. Aktionar dieser Aktiengesellschaft in Hohe des
Kapitalanteils lhrer Aktien. Sie nehmen durch Ihre Aktien an der wirtschaftlichen Entwicklung des
Unternehmens (iber Kurssteigerungen und Dividendenzahlungen teil, tragen aber auch Verluste mit, im
Extremfall bis zur Hohe lhrer Anlage.

Fiir wen sind Aktien eine mogliche Anlageform?

Aktien kommen fiir Sie als Anlage in Betracht, wenn Sie

- Uber Grundkenntnisse der Aktienmarkte verfiigen,

- sich unmittelbar an einem Unternehmen beteiligen wollen,

- 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, tiberlassen Sie der Aktiengesellschaft Ihr Geld auf unbestimmte Zeit, es wird
lhnen also nicht etwa zu einem bestimmten Falligkeitstermin zurlickgezahlt. Durch den Verkauf Ihrer Aktien
kdnnen Sie sich aus Ihrer Beteiligung an einer Aktiengesellschaft I6sen.

Mit einer Aktie sind verschiedene Rechte verbunden. Die Rechte kdnnen je nach Aktiengattung
unterschiedlich sein: Stammaktien sind der Regelfall; mit ihnen sind die Rechte verbunden, die im
Aktiengesetz und in der Satzung der Aktiengesellschaft festgeschrieben sind (siehe dazu Punkte 1 bis 3),
zum Beispiel Stimm- und Bezugsrechte. Daneben gibt es Vorzugsaktien: Diese gewahren bestimmte
Vorziige, zum Beispiel einen erhohten Dividendenanspruch, allerdings entfallt in der Regel das Stimmrecht.

Sie haben insbesondere folgende Rechte:

1. Stimmrecht und Auskunftsrecht: Sie kdnnen 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 beschlieBen, diesen an die Aktiondrinnen und Aktionédre
auszuzahlen. Sie haben dann im Regelfall Anspruch auf einen Anteil an diesem Gewinn gemaR lhrer
Beteiligung am Grundkapital, sofern die Satzung nichts Abweichendes bestimmt. 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 ausgegeben.
Wenn Sie bereits Aktien dieser Aktiengesellschaft haben, sind Sie berechtigt, neue Aktien zu kaufen. Damit
kénnen Sie lhren Anteil am Grundkapital konstant halten. Allerdings kann dieses Bezugsrecht durch einen
Beschluss der Hauptversammlung ausgeschlossen werden.

Welche Chancen bietet eine Aktie?

Durch den Kauf einer Aktie haben Sie die Moglichkeit, Kursgewinne zu erzielen. Liegt der Kurs zum
Zeitpunkt des Verkaufs der Aktie hoher als zum Zeitpunkt des Kaufs, konnen Sie einen Gewinn
erzielen. AuBerdem erhalten Sie eine Dividende, wenn die Hauptversammlung beschlieft, eine
Dividende auszuzahlen.

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

1. Bonitats-/Emittentenrisiko: Die Aktiengesellschaft kann insolvent werden, das heift, sie hat zu
hohe Schulden oder ist zahlungsunféahig. Dann kénnen Sie unter Umstdnden 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 verschlechtern. Griinde
fir den Kursverlust kénnen auch unternehmensspezifisch sein. Beispiele dafiir sind verschlechterte
Geschéftsaussichten oder verfehlte Ertragsziele.

3. Dividendenrisiko: Die Aktiengesellschaft zahlt keine Dividende aus oder die Dividende ist geringer
als erwartet. Das kann zum Beispiel der Fall sein, wenn die Aktiengesellschaft keinen oder einen
geringeren Gewinn macht als erwartet oder wenn die Hauptversammlung beschlielt, keinen 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 Aktiengesellschaft
kann die Borsennotierung einstellen oder die Zulassung zum Bérsenhandel widerrufen. Dann kénnen
Sie die Aktie unter Umstanden gar nicht mehr oder nur mit groen Preisabschlagen 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 gréReren
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
Informationen zu den anfallenden Kosten und Nebenkosten fiir den Kauf oder Verkauf einer Aktie und
gegebenenfalls fir ein  Wertpapierdepot (Depotentgelt). Durch einen Vergleich von
Preisverzeichnissen konnen Kosten vermieden oder reduziert werden. Die Kosten vermindern eine
sich moglicherweise ergebende Rendite.

Ort, Datum, Ubergeben durch:
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