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Aktie im Fokus April 2026
Greggs plc — Preis/Leistung top, auch die Aktie?

Die berihmteste Wurstrolle Englands Perspektive Asset Management GmbH
Feringastralke 6

Madame Tussauds gehort fur viele London Touristen neben dem Buckingham Pa- 85774 Unterfohring

lace, dem Tower of London oder dem British Museum zum Pflichtprogramm. Mehr
als 2,5 Millionen Besucher bestaunen dort jahrlich die Wachsfiguren von Prominen-
ten wie Taylor Swift, Lewis Hamilton, Harry Styles oder Leonardo DiCaprio. Unter

Patrick Petermeier, CIIA
Fondsmanager
von der britischen Backwarenkette Greggs plc hergestellt wird. Doch nicht nur bei p.petermeier@perspektive-am.com

diesen Weltstars befindet sich aber auch eine heimische lkone aus Wachs: die
Greggs Sausage Roll, ein Schweinefleischwlrstchen im Blatterteigmantel, welche

Madame Tussauds ehren die Briten ihr Kultgeback. Am 05. Juni feiert man Landesweit den ,National Sausage Roll Day". Ein absur-
der Feiertag, an dem jedoch gearbeitet werden muss... so weit geht man doch nicht. Hinter so einem ikonischen Geback muss doch
auch ein ikonisches Unternehmen stecken, oder?

Grofer als McDonalds

Greggs ist in GroRbritannien eine Institution. Die Nummer 1 Backwarenkette betreibt mehr als 2.700 Filialen und damit mehr als
der Fast-Food-Gigant McDonalds. Seit viel Jahren baut Greggs sein Filialnetz kontinuierlich aus, langfristig sollen es mehr als 3.500
werden (siehe Grafik 1).
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Grafik 1: Filialanzahl Greggs plc 2010 bis 2024, Quelle: Annual Reports,; Stand: 05.04.2026

Das Konzept von Greggs ist simpel: durch die Skalierung und das Breite Produktionsnetzwerk kann das Unternehmen gute Qualitat
zu einem glnstigen Preis bieten. So kostet beispielsweise die Sausage Roll nur £1,45, eine Sausage & Omelette Semmel nur £2,60
oder ein glasierter Donut £1,10. Zum Vergleich: ein Sausage Sandwich kostet bei Starbucks £5,25, ein kleiner Brownie £3,30. Zwar
sind die Greggs Stores mehr flr das To-Go Geschaft ausgelegt und bieten meist kein Ambiente, sie ermoéglichen dadurch aber auch
geringere Standortkosten und so glnstigere Preise.

Ein gutes Preis-/Leistungsverhaltnis und ein wachsendes Filialnetzwerk sind das eine, aber wie entwickelten sich der Gewinn und
der Aktienkurs von Greggs?

01.05.2026 1



“. Perspektive

Asset Management AG mnll

Ist dem Markt der Appetit vergangen?
Grafik 2 lasst schnell erkennen, etwas scheint bei Greggs nicht zu stimmen. Seit Ende 2021 hat die Aktie des Unternehmens etwa
50% verloren.
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Grafik 2: Kursentwicklung Greggs plc 31.12.2017 bis 30.04.2026, Quelle. TIKR.com,; Stand: 01.05.2026

Ursachlich fir den Kursverfall sind mehrere Faktoren. Das Umsatzwachstum ist zwar .
Unsere Fondslosungen:
weiter positiv (siehe Grafik 3), hangt aber zunehmend von neuen Filialen ab. Langer
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DEOOOA2DHTY3
noch wenig. Ebenfalls belastet die Kostensituation. Steigende Lebensmittelpreise und DE 000A2ATBGY

geodffnete Filialen wachsen auf Grund der Konsumzurickhaltung in UK derzeit nur

wachsende Personalkosten (Lohnsteigerung und ein deutlich hoherer Mindestlohn) ) )
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Opportunity Fund
von ca. 12,5%, waren es im Geschaftsjahr 2028 nur noch 8,7%. Greggs konnte die DEOOOA2QDRX0

dricken die Marge des Unternehmens. Verdiente man 2021 noch eine Rekordmarge

gestiegenen Kosten an seine Kunden weitergeben, sieht dann jedoch sein Image als DEOOOA2QDRY8

Preis-/Leistungsfihrer gefahrdet. Der Markt bezweifelt mittlerweile zudem, ob GroRbritannien nicht bereits gesattigt ist und be-
flrchtet, dass eine weitere Filialexpansion eher zu Kannibalisierung fihren kénnte. Und wer auf eine internationale Expansion setzt,
dirfte enttauscht werden. Im Ausland verflgt Greggs Uber keine Produktionsstadten und kein Logistiknetzwerk. Der Aufbau ware
teuer und langwierig. Aulterdem: Haben Sie Lust auf Sausage Roll und Pasteten? Greggs musste sich auf vollig andere Geschma-

cker einstellen. Der Unternehmenserfolg durfte also auch in den kommenden Jahren von den Ausgaben der britischen Verbraucher

abhangen.

2500 30%
5
© 2000 25%
E 20% 5
2 1500 -~
S 15% €
£ 1000 oy
o 10%
£ ©
& 900 5% &
8 (@)
o 0 0%
N
® -500 -5%
£ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmmm Revenue  mmmm Operating income  —#— Operating margin

Grafik 3: Greggs plc Entwicklung Umsatz, Operating income und Operating Margin, Quelle: TIKR.com,; Stand: 01.05.2026
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Eine gute Chance

Wir halten die aktuelle Situation trotzdem fir eine gute Gelegenheit, glinstig in ein hochwertiges Unternehmen zu investieren.
Greggs ist klarer MarktfGhrer und kann, wenn das Unternehmen will, die Preise bestimmen. In einem normalen Marktumfeld ver-
dient Greggs deutlich mehr als 20% auf das eingesetzte Kapital (siehe Grafik 4). Neue Filialen haben eine Payback Zeit von nur 3
bis 5Jahren und missen eine Mindestkapitalrendite von 25% erfillen. Davon kénnen andere nur traumen. Eine unabhangig geftihrte
Backerei verdient lediglich eine Kapitalrendite von etwa ca. 6 bis 12%.
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Grafik 4: Greggs plc Entwicklung Return-on-invested-Capital; Quelle. TIKR.com, Stand: 01.05.2026

Diese Qualitat erhalten Sie derzeit historisch glinstig (siehe Grafik 5). Das EV/EBITDA liegt bei 5,7 (langfristiger Median 9), das
Forward PE bei 13,7 (langfristiger Median 18).

19
17
15
13
11

9

7

5
Sep. 16 Sep. 18 Sep. 20 Sep. 22 Sep. 24

Grafik 5: Greggs plc Forward EV/EBITDA 2016 bis 2026, Quelle: TIKR.com, Stand: 01.05.2026
Zieht der Konsum in UK wieder an, durfte auch Greggs davon profitieren. Die Wartezeit wird uns mit einer Dividendenrendite von
ca. 4% versufst. Wir denken zudem, dass das Unternehmen in dieser Situation Kunden gewinnen kann. Wer auf den Kaffee und das

Brotchen unterwegs nicht verzichten will, sich aber Starbucks nicht mehr leisten kann, der wei, wo er den glinstigsten Kaffee und
die glinstigste Sausage Roll bekommt.
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Disclaimer

Dies ist eine Werbemitteilung im Sinne des WpHG. In diesem Dokument enthaltene Informationen stellen keine Anlageberatung dar, sondern geben lediglich eine
zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Merkmale des Fonds. Alle Angaben wurden sorgféltig zusammengestellt teilweise unter Riickgriff auf Informationen
Dritter. Einzelne Angaben kénnen sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Fiir die Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitdat samtlicher Angaben wird daher keine Gewdhr dibernommen. Sofern Aussagen lber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder
sonstige Vermégenszuwédchse sowie Risikokennziffern getatigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fir deren Eintritt wir keine Haftung lbernehmen. Insbe-
sondere sind friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Die Wesentlichen Anlegerinfor-
mationen sind abrufbar unter: www.hansainvest.de. Dieses Dokument ist nur fiir Informationszwecke bestimmt und gilt nicht als Angebot fiir den Kauf oder Verkauf des
Fonds. Der Fonds darf weder direkt noch indirekt in den USA vertrieben noch an US-Personen verkauft werden.
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