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. Bereinigtes IFRS- Free Cashflow Free Cash- Dividende
Jahr Umsatz Ergebnis je Aktie <GV je Aktie flow yield je Aktie
Mio. EUR EUR EUR % EUR

Flash

2023 269,9 (269,9) -0,05 (0,27) - 0,63 (0,18) 2,5 0,08 Fertiggestellt: 18.9.2024, 13:30

2024e 2429 (276,7) -0,68 (0,26) - -0,61 (0,39) 2,7 -0,20

2025¢ 2866 (318,2) 1,08 (1,52) 20,4 049 (1,05 2,2 0,32 Halten (zuvor Halten)

2026e 3210 (-) 153 () 14,4 0,86 (-) 39 0,46

* Geschéftsjahresende per 31.12. — Werte in Klammern: Angaben aus der letzten Publikation Schlusskurs am 17.9.2024
(in EUR): 22,10
Fair Value: 23 (zuvor 23)

Kapitalmarkttag mit neuem Strategieprogramm und Mittelfrist-Ausblick bis 2028

»

»

»

»

Geschiftsjahr 2024e: In Q2 konnte der EBIT-Verlust auf -4,6 Mio. Euro (Q1 -14,8 Mio. Euro)

reduziert werden. Fiir Q3 wird eine ,schwarze Null“ erwartet und Q4 sollte dann wieder ein positives
EBIT zeigen. Insgesamt wurde der aufgrund des Cyberangriffs reduzierte Ausblick (Umsatz 240 bis
250 Mio. Euro und ein EBIT-Verlust im hoch-einstelligen bis niedrig-zweistelligen Bereich) bestatigt.

Kernpunkte Kapitalmarkttag: PSI hat gestern einen Kapitalmarkttag veranstaltet, auf dem der
neue CEO Robert Klaffus sowie CFO Gunnar Kléckner die mittelfristige Strategie ,PSI reloaded” bis
2028 prasentiert haben. Kernpunkte des Programms sind (i) die Transformation der PSI-Produkte in
die Cloud und auf Software-as-a-Service (SaaS), um Skaleneffekte zu heben und (ii) das Hebeln
des langjahrigen PSI-Know Hows im Bereich industrielle KI. Hier verfligt PSI mit ,Deep Qualicision
Al“ Uber ein Produkt, das bereits seit langem in viele etablierte PSI-Produkte integriert wird. Das
Management hat eine klare Roadmap fiir die Cloud-Transformation vorgestellt. Ziel ist es dabei
auch, von den Festpreisprojekten im Energiemanagement (EM) wegzukommen, die margen-
verwassernd sind. Die EM-Produkte sollen modular, upgradefahig und skalierbar werden.

Neuer Mittelfrist-Ausblick 2028: Der neue Mittelfrist-Ausblick bis 2028 sieht dann einen Umsatz
von 400 bis 440 Mio. Euro vor. Dies entspricht einem CAGR 2023-28e von 8-10% (Bloomberg-
Konsens 7%, DZe: 8%). Als Wachstumstreiber sieht PSI dabei (i) ein starkeres internationales
Wachstum vor allem in den USA, (ii) ein besseres Wachstum in den neuen fiinf Business Einheiten
(bisher zwei Segmente und zehn Business Einheiten) und (iii) die schnellere Umstellung auf SaaS-
Angebote. Zudem soll die EBIT-Marge bis 2028 auf 14 bis 16% steigen (Bloomberg-Konsens 14%,
DZe neu: 13%). Als Margentreiber sieht das Management (i) die Vereinfachung der Konzern-
struktur, (i) ein besseres Pricing, (iii) ein verbessertes Go-to-Market mit den neuen fiinf Business
Einheiten, (iv) eine bessere Auslastung und (v) Effizienzgewinne. Im Jahr 2028 soll der wieder-
kehrende Umsatz dann einen Anteil von > 50% haben (2023: 38%). Zudem rechnet PSI dann mit
einem internationalen Umsatz-Anteil von mehr als 50% (2023: 45%) und einem Free Cashflow von
Uber 70 Mio. Euro. Die neue mittelfristige Planung ist endlastig ausgerichtet, da erst gegen Ende
des Planungshorizonts auch das wichtige Kernprodukt PSicontrol im Energiemanagement zur
Steuerung groRer Ubertragungsnetze als ,Control System of the future” modular aufgebaut sein
wird. Dies wird erhebliche Investitionen verursachen.

DZ BANK Schatzungen / FV: Wir haben unsere Schatzungen adjustiert. 2025 rechnen wir mit
Nachholeffekten beim Umsatz und einer EBIT-Margenverbesserung auf 9%. Auf Basis unseres
DCF-Modells errechnen wir bei adjustierten Inputparametern einen unveranderten FV 23 Euro.

Der Ausblick 2024 sollte erreichbar sein. Die Ziele fiir 2028 sind ambitioniert und der Trans-
formations-Weg bis dahin ist noch lang. Zudem ist die Planung sehr endlastig ausgerichtet. Die
Cloud-Transformation wird erst 2028 beendet sein. Dann sollte sich das volle Wachstums- und
Margenpotenzial entfalten konnen. Wir sehen kurzfristig kein Upside-Potenzial fiir die Konsens-
schéatzungen. Zudem ist die Aktie u.E. im Peer-Vergleich ausreichend bewertet. HALTEN.

Ausgewabhlte Kurs am KGV EV / EBITDA EV/ Anl.-
Unternehmen 17.9.2024 24e 25e 24e 25e Umsatz 24e urteil
PSI Software 22,10 EUR - 20,4 1354 9,0 1,54 >
Tieto Oyj 19,06 EUR 9,4 8,6 71 6,4 1,08 -
Itron Inc. 104,30 USD 22,8 21,6 16,1 13,6 2,01 -
CGI Group Inc. 155,93 CAD 20,5 18,7 - - - -
init innovation in traffic syst. 36,70 EUR 20,4 16,1 10,2 8,3 1,56 -
Median bez. auf alle Vergleichswerte 20,5 17,4 10,2 8,3 1,75 -

Quelle: DZ BANK, I/B/E/S, A = Kaufen, = = Halten, ¥ = Verkaufen, ® = nicht bewertet, n.a. = nicht aussageféhig

Wichtig: Die Erlauterungen zu mdéglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir
Finanzanalysen und weiterflihrende Hinweise". Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fir Finanzanalysen
und weiterfiihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.

Finanzkennzahlen 2024e:
Buchwert je Aktie (in EUR):
EK-Quote (in %):
Nettorendite (in %):

ROE nach Steuern (in %):
Dividendenrendite (in %):

Free Cashflow (in Mio. EUR):

Net Debt (in Mio. EUR):

Anzahl Aktien
(Mio. Stick):
Marktkapitalisierung
(in Mio. EUR):
Free Float (in %):
WKN:

ISIN:

Reuters:
Bloomberg:
Datastream:
Borsenplatz:

Nachster Newsflow:
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INVESTMENT CASE IN SECHS GRAFIKEN

UMSATZENTWICKLUNG
(IN MIO. EURO)
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Quelle: Unternehmensangaben, DZ BANK

Quelle: Unternehmensangaben, DZ BANK
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Quelle: Unternehmensangaben, DZBANK

UMSATZSPLIT NACH SEGMENTEN
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Quelle: Unternehmensangaben, DZ BANK

Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Verdnderung DZ BANK-Schatzungen 2024-2026

neu alt A neu ggii. alt
[Mio. EUR] 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Umsatzerlése 2429 286,6 321,0 276,7 318,2 350,1 -12% -10% -8%
Betriebsergebnis (EBIT) -12,0 25,7 35,3 54 30,3 36,8 n.a. -15% -4%
EBIT-Marge -4,9% 9,0% 11,0% 2,0% 9,5% 10,5%
Ergebnis vor Steuern (EBT) -14,5 23,2 32,8 51 30,1 36,5 n.a. -23% -10%
EPS -0,68 1,08 1,53 0,26 1,52 1,85 n.a. -29% -17%

Quelle: DZ BANK

DZ BANK-Schiatzungen ggii. Konsenserwartungen 2024-2026

DZ BANK Konsens A DZ BANK ggii. Konsens
[Mio. EUR] 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Umsatzerlése 243 287 321 271 308 333 -10% -T% -4%
Betriebsergebnis (EBIT) -12,0 25,7 35,3 -8,3 27,6 36,7 n.a. 7% -4%
EBIT-Marge -4,9% 9,0% 11,0% -3,0% 9,0% 11,0%
Ergebnis vor Steuern (EBT) -14,5 23,2 32,8 -11,0 25,8 33,4 n.a. -10% 2%
EPS -0,68 1,08 1,53 0,26 1,18 1,63 n.a. -8% -6%

Quelle: DZ BANK, LSEG

PEER GROUP
EV/Umsatz EV/Umsatz EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBIT EV/EBIT KGV  KGV EBITDA-Marge EBITDA-Marge EBIT-Marge EBIT-Marge
2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025
Tietoevry Oyj 1.1 1,0 71 6,4 10,7 9,4 9,3 8,3 15,2% 16,1% 10,1% 11,2%
Itron Inc 2,0 1,9 16,1 13,6 19,4 18,1 22,9 20,9 12,5% 13,7% 10,4% 10,8%
CGl Inc 2,6 2,4 12,6 121 15,5 14,8 20,5 18,8 20,2% 20,2% 16,5% 16,6%
init innovation in traffic systems SE 1,6 1,3 10,2 8,3 14,9 1,7 20,4 16,1 15,3% 16,3% 10,4% 11.7%
Nemetschek SE 10,9 9,1 36,6 28,9 45,5 35,3 54,5 43,5 29,8% 31,6% 24,0% 26,2%
Siemens AG 1,9 1,8 10,7 9,8 13,8 12,5 15,8 15,0 17,9% 18,6% 13,9% 14,8%
Medi 2,0 1,8 1,7 11,0 15,2 13,6 20,4 17,5 16,6% 17,4% 12,2% 13,3%
PSI Software SE 1,3 11 91,2 8,5 -34,4 12,9 -39,1 19,4 1,5% 13,2% -3,9% 8,9%

Quelle: DZ BANK, LSEG

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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DISCOUNTED CASHFLOW-BEWERTUNG

Marktdaten

Verzinsung risikofreie Anlage 2,2%

Risikopramie Aktienmarkt 6,5%

Daten Vergleichsunternehmen

Levered Beta-Faktor 1,31

Daten des zu bewertenden Unternehmens

Wachstumsrate ewige Rente 1,5%

Durchschnittlicher Kapitalkostensatz (WACC) 8,5%

(Kapitalkostenséatze werden periodenspezifisch

berechnet)

Mio. Euro 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Bereinigtes EBIT -12 26 35 43 50 57
Ertragsteuern auf EBIT 0 -3 -9 -12 -14 -15
Effektiver Ertragsteuersatz (Cash Taxes) 0,0% 10,8% 26,5% 27,0% 27,0% 27,0%
Net Operating Profit After Tax (NOPAT) -12 23 26 31 37 42
+Abschreibungen (-Zuschreibungen) 15 15 15 15 16 17
-Investitionen (+Desinvestitionen) -13 -19 -19 -19 -18 -18
-Erhéhung (+Verminderung) des Working Capitals 1 -1 -9 -10 -9 -8
Sonstige Veranderungen 0 0 0 0 0 0
Freier Cashflow (normalisiert) -9 8 14 19 26 33
Barwert der Freien Cashflows (normalisiert) 369

Wert des nicht-betriebsnotwendigen Vermdgens 0

Finanzielle Vermdgenswerte und liquide Mittel 51

Unternehmenswert Beginn Geschéftsjahr 420

Verbindlichkeiten -67

Ruckstellungen (incl. Pensionsrickstell.) -17

Eigenkap.-Wert (inkl. Minderh.) Beginn GJ 337

Wert der Minderheitenanteile 0

Korrektur des Fremdkapitals um Wandelanleihen 0

Eigenkap.-Wert (ohne Minderh.) Beginn GJ 337

Aufzinsung bis Bewert.-stichtag (m. EK- 28

Kostensatz)

Eigenkap.-Wert (ohne Mind.) Bewert.-stichtag 364

Wert des EK je Aktie, verwéssert (EUR) 23

Geschaftsjahresende per 31.12.

Quelle: PSI Software, DZ BANK Schatzung

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".

Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Unternehmensbeschreibung

Der PSI-Konzern entwickelt und integriert auf der Basis eigener Softwareprodukte komplette

Lésungen fiir die Optimierung des Energie- und Materialflusses bei Versorgern (Energienetze,

Energiehandel, Offentlicher Personenverkehr) und Industrie (Rohstoffgewinnung,

Metallerzeugung, Automotive, Maschinenbau, Logistik).

Begriindung des Anlageurteils

PSI hat sein neues Strategieprogramm "PSI reloaded" mit einem neuen Mittelfrist-Ausblick bis

2028 vorgestellt. Die Ziele fiir 2028 sind ambitioniert und der Transformations-Weg ist noch

lang. Erst 2028 wird die Cloud-Transformation beendet sein und sich das volle Wachstums-

und Margenpotenzial entfalten kénnen. Investoren werden die neue Strategie u. E. daher jetzt

noch nicht honorieren und einpreisen. Die Aktie ist unserer Meinung nach zudem im Peer-

Vergleich ausreichend bewertet.

Kursrelevante aktuelle Themen

Umsetzung des Strategie-Programms "PSI reloaded" mit dem neuen Mittelfrist-Ausblick

bis 2028.

Mégliche Versicherungszahlungen fiir den Cyberangriff kdnnten in 2025 ein positives

Upside-Potenzial darstellen.

Implementierung der Cloud-Transformation im gesamten PSI-Produktportfolio bis 2028.

Kurzfristige positive Margen-Effekte aus der Vereinfachung der Konzernstruktur.

Positive Nachholeffekte bei Umsatz- und EBIT-Entwicklung im Geschéaftsjahr 2025.

Chancen und Risiken

Chancen

Risiken

Profiteur struktureller Trends
Elektrifizierung, Dezentralisierung &
Sektorkopplung im Energiesektor

Regulatorische Anderungen bei
deutschen Versorgern kénnten
Investitionstatigkeit beeintrachtigen

In den kommenden Jahren sind
signifikante Investitionen in die
Netzinfrastrukturen nétig

Konjunkturrisiken im zyklischen
Produktionsmanagement (Stahl,
Automotive, Maschinenbau)

Migration der Produkte des Segments
Energiemanagement auf die einheitliche
Konzernplattform

Risiken bei der Abwicklung internationaler
GroRprojekte

Wachstumspotentiale aus dem
Klimaschutzprogramm 2030 der
deutschen Bundesregierung

Risiken von Festpreisprojekten im
Energiemanagement

ESG: Einsparung von Energie und
Ressourcen durch Green-IT-Ausriistung

ESG: Noch kein 30%-Anteil weiblicher
Mitglieder im Aufsichtsrat

Die vorhandenen kursrelevanten aktuellen Themen sowie Chancen und Risiken wurden soweit

maoglich bei unserer Anlageempfehlung bertcksichtigt. Nach unserer Einschatzung halten sich

kursrelevante Chancen und Risiken unter Berlcksichtigung des aktuellen Kursniveaus

gegenwartig die Waage.

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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KENNZAHLEN

UMSATZ NACH REGIONEN 2023
Euro 2023  2024e  2025¢ 2026e  2027e

8% 1%

GuV-Kennzahlen

Gesamtleistung (in Mio.) 270 243 287 321 360

EBITDA-Rendite 7,5% 1,1% 14,2% 15,7% 16,2%

EBIT-Rendite 2,1% -4,9% 9,0% 11,0% 12,0%

Nettorendite -0,3% -4,4% 5,9% 7,5% 8,2%

Investitionsquote 2,8% 5,3% 6,6% 5,9% 5,2% 80%
F&E-Quote 14,5% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%

Sonst. betr. Aufw. u. Ertr. / Gesamtl. 74%  86% 113% 112% 121% * Europa = Nordamerika = Asien = Rest der Welt
Finanzergebnis / Gesamtl. -0,9% -1,0% -0,9% -0,8% -0,7%

Zinsdeckungskoeffizient 2 10 14 17

UMSATZ NACH GESCHAFTSFELDERN 2023

Kapitalrentabilitdts-Kennzahlen

Eigenkapitalrendite (ROE) -0,7% -106% 14,1% 172% 18,4%

Betriebskapitalrendite (ROCE) 3,3% -7,2% 14,2% 18,3% 20,9%

Produktivitiatskennzahlen 49%

Umsatz je Mitarbeiter (in Tsd.) 118 104 120 132 145 51%
EBIT je Mitarbeiter (in Tsd.) 2 -5 11 15 17

Bilanzkennzahlen

Eigenkapitalquote 39% 37% 40% 43% 45% ) )
= Energiemanagement = Produktionsmanagement
Anlagendeckungsgrad 161% 149% 165% 175% 188%
Liquiditat (Quick Ratio) 175% 156% 170% 178% 188%
Forderungen / Gesamtl. 18% 19% 19% 19% 19% UMSATZ- UND
Investitionen / Abschreibungen 87% 128% 126% 124% MARGENENTWICKLUNG
Working Capital-Quote 22% 24% 24% 24% 24% 380 15%
Net Debt (in Mio.) 16 29 19 13 3 360
Net Debt komplett (in Mio.) 59 72 63 56 47 340 10%
320
Kennziffern je Aktie 300 5%
Ergebnis je Aktie, verwassert -0,05 -0,68 1,08 1,53 1,90 280
Free Cashflow je Aktie, verwassert 0,63 -0,61 0,49 0,86 1,16 260 0%
Dividende je StA 0,08  -0,20 0,32 0,46 0,57 240
Cash je Aktie, verwassert 3,23 2,44 3,02 3,46 4,07 220 5%
2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Net Debt je Aktie, verwéassert 1,04 1,83 1,25 0,81 0,20
s Umsatzerlése (Mio. EUR)
e EB| T-Rendite (%)
Bewertungskennzahlen
Enterprise Value / Umsatz 1,5 1,5 1,3 1,1 1,0 FREE CASHFLOW UND
Enterprise Value / EBITDA 20,4 135,4 9,0 7.1 6,0 INVESTITIONSQUOTE
Enterprise Value / EBIT 73,9 14,2 10,1 8,1
20 7%
KGV StA 20,4 14,4 11,7
15 1 6%
Geschaftsjahresende per 31.12. 10
5%
5 4
Quelle: PSI Software, DZ BANK Schatzung 0 4%
5 T 3%
-10 2%

2023 2024e 2025e 2026e 2027e
== Free Cashflow (Mio. EUR)

e |nvestitionsquote (%)

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Mio. Euro 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Umsatzerlose 270 243 287 321 360 395
Bestandsverand./Eigenleistungen 0 0 0 0 0 0
Gesamtleistung 270 243 287 321 360 395
% ggu. Vorjahr 9% -10% 18% 12% 12% 10%
Materialkosten -46 -26 -11 -22 -35 -43
Personalkosten -184 -193 -203 -213 -223 -234
Sonstige betriebliche Ertrage 17 17 7 5 -2 -9
Sonstige betriebliche Aufwendungen -37 -38 -39 -40 -42 -43
Sonderertrage/-aufwendungen 0 0 0 0 0
EBITDA 20 41 50 58 67
Nachrichtlich: EBITDA bereinigt 20 41 50 58 67
Abschreibungen -15 -15 -15 -15 -15 -16
davon: Goodwillabschreibungen 0 0 0 0 0
Betriebsergebnis (EBIT) 6 -12 26 35 43 50
Nachrichtlich: EBIT bereinigt 6 -12 26 35 43 50
% ggu. Vorjahr -72% -315% 37% 22% 17%
Finanzergebnis -3 -3 -3 -3 -3 -3
Ergebnis vor Steuern 3 -15 23 33 41 48
Nachrichtlich: EBT bereinigt 3 -15 23 33 41 48
% ggli. Vorjahr -85% -582% 42% 24% 18%
Ertragsteuern (fortgefiihrt) -4 4 -6 -9 -1 -13
Steuerquote 124% 27% 27% 27% 27% 27%
Ergebnis nach Ertragsteuern (fortgefiihrt) -1 -11 17 24 30 35
Ergebnis nach Ertragsteuern (nicht fortgefiihrt) 1 0 0 0 0 0
Ergebnis nach Ertragsteuern 0 -11 17 24 30 35
Ergebnisanteile der Minderheiten 0 0 0 0 0 0
Ergebnis nach Anteilen Dritter 0 -11 17 24 30 35
davon: aus fortgefiihrten Geschéaftsbereichen -1 -1 17 24 30 35
davon: aus nicht fortgefiihrten Geschéftsber. 1 0 0 0 0 0
Gewicht. dschn. Anz. Aktien, verwass. (Mio. Stck.) 15,606 15,606 15,606 15,606 15,606 15,606
IFRS-Ergebnis je Aktie, verwassert 0,02 -0,68 1,08 1,53 1,90 2,24
Bereinigtes Ergebnis je Aktie, verwassert (fortgefihrt) -0,05 -0,68 1,08 1,53 1,90 2,24

Geschaftsjahresende per 31.12.

Quelle: PSI Software, DZ BANK Schatzung

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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BILANZ

IFRS - in Mio. Euro 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
AKTIVA

Langfristige Vermdgenswerte 119 121 121 125 128 130
Immaterielle Vermégensgegenstande 73 72 71 71 72 72
davon Goodwill 59 59 59 59 59 59
Sachanlagen 37 37 41 45 48 49
Finanzielle Vermdgenswerte 1 1 1 1 1 1
Sonst. Forderungen und Vermdgenswerte 8 12 8 8 8 8
Kurzfristige Vermogenswerte 164 149 178 200 227 259
Vorréte 5 9 10 11 13 14
Forderungen aus LuL 48 47 55 62 69 76
Finanzielle Vermdgenswerte 0 0 0 0 0 0
Sonst. Forderungen und Vermdgenswerte 60 55 65 73 82 90
Liquide Mittel 50 38 47 54 63 79
Zur VerauR. vorgeseh. Vermoégenswerte 0 0 0 0 0 0
Bilanzsumme 283 270 299 325 355 389
PASSIVA

Eigenkapital 112 100 120 139 161 187
Gezeichnetes Kapital 40 40 40 40 40 40
Ricklagen 72 60 80 99 121 147
Sonstiges Eigenkapital 0 0 0 0
Minderheitenanteile 0 0 0 0 0
Eigene Aktien 0 0 0 0
Langfristige Verbindlichkeiten 80 80 80 80 80 80
Pensionsrickstellungen 43 43 43 43 43 43
Sonstige Rickstellungen 1 1 1 1 1 1
Finanzielle Verbindlichkeiten 32 32 32 32 32 32
Sonstige Verbindlichkeiten 5 5 5 5 5 5
Kurzfristige Verbindlichkeiten 91 90 929 106 114 121
Verbindlichkeiten aus LuL 19 21 24 27 31 34
Sonstige Rickstellungen 3 3 3 3 3 3
Finanzielle Verbindlichkeiten 35 35 35 35 35 35
Sonstige Verbindlichkeiten 33 30 35 39 44 48
Schuld. a. zur Veraul3. gehalt. VerauRerungsgruppen 1 1 1 1 1 1
Bilanzsumme 283 270 299 325 355 389

Geschaftsjahresende per 31.12.

Quelle: PSI Software, DZ BANK Schatzung

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".

Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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KAPITALFLUSSRECHNUNG

Mio. Euro 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Betriebsergebnis (EBIT) 6 -12 26 35 43 50
Gezahlte Ertragsteuern -6 0 -3 -9 -1 -13
Abschreibungen/Zuschreibungen 15 15 15 15 15 16
Ertrage/Aufwend. aus Abgang von Vermdgenswerten 0 0 0 0 0 0
Veranderung langfristiger Ruckstellungen 0 0 0 0 0 0
Veranderung des Working Capitals 0 1 -11 -9 -10 -9
Zahlungsunwirksame Fair Value-Veranderungen 0 0 0 0

Sonstige nicht zahlungswirksame Vorgange 3 0 0 0

CF betrieblich fortgefiihrt 17 4 27 33 38 45
CF betrieblich nicht fortgefiihrt (1]

Investitionen in Vermdgenswerte -8 -13 -19 -19 -19 -18
Erlése aus dem Abgang von Vermdgenswerten 0 0 0 0 0 0
Dividenden aus At-Equity-Beteiligungen 0 0 0 0 0 0
Erhaltene Zinsen 0 -1 -1 -1 -1 -1
Sonstige Einfliisse aus der Investitionstatigkeit 1 0 0 0 0 0
CF Investitionen fortgefiihrt -7 -14 -20 -20 -20 -19
CF Investitionen nicht fortgefiihrt 0

Free CF fortgefiihrt 10 -9 8 13 18 26
Free CF nicht fortgefiihrt 0

Kapitaleinzahlung/-riickzahlung 0 0 0 0 0
Fremdkapitalaufnahme/-tilgung -8 0 0 0 0

Gezahlte Zinsen 0 -2 -2 -2 -1 -1
Gezahlte Dividenden -6 -1 3 -5 -7 -9
Sonstige Einfliisse aus der Finanzierungstatigkeit 9

CF Finanzierung fortgefiihrt -5 -3 1 -7 -9 -10
CF Finanzierung nicht fortgefiihrt 0

Zahlungswirksame Veranderung der liquiden Mittel 5 -12 9 7 10 16
Verand. Zahlungsmittel aus Kons.-kreisdnderungen 0 0 0 0 0

Verand. Zahlungsmittel aus Wahrungsanderungen 0 0 0 0 0

In zur VerauB. vorges. VW enthaltene Zahlungsmittel 0 0 0 0 0

Veranderung der liquiden Mittel 5 -12 9 7 10 16

Geschaftsjahresende per 31.12.

Quelle: PSI Software, DZ BANK Schatzung

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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DZ BANK Fokus Telefon E-mail
EQUITY RESEARCH
Czerwensky, Robert Industrie, Luftfahrt, Wasserstoff +49 — (0)69 — 74 47 —9 01 70 robert.czerwensky@dzbank.de

(
Eisenmann, Werner Versorger, Erneuerbare Energien, Ol & Gas +49 — (0)69 — 74 47 — 1264  werner.eisenmann@dzbank.de
Dr. HaRler, Philipp Banken, Finanzdienstleister +49 — (0)69 — 74 47 — 5 27 53 philipp.haessler@dzbank.de
Hauenstein, Alexander (Teamleiter) Industrie 4.0, Maschinen- u. Anlagenbau, Smart City +49 — (0)69 — 74 47 -9 20 73 alexander.hauenstein@dzbank.de
Herlinghaus, Axel Agrarchemie, Software, Erndhrung +49 — (0)69 — 74 47 — 9 01 38 axel.herlinghaus@dzbank.de
Dr. Kraus, Elmar Pharma, Biotechnologie +49 — (0)69 — 74 47 — 2248  elmar.kraus@dzbank.de
Kremser, Armin Software, Technologie, Blockchain +49 — (0)69 — 74 47 — 3999  armin.kremser@dzbank.de
Kdrten, Sven Olaf Healthcare, Pharma-Zulieferer, MedTech +49 — (0)69 — 74 47 -9 20 72 sven.kuerten@dzbank.de
Leistner, Markus Technologie, Cyber Security, Erneuerbare Energien +49 — (0)69 — 74 47 — 5 36 49 markus.leistner@dzbank.de
Maul, Thomas Konsum, Handel, E-Commerce +49 — (0)69 — 74 47 — 16 04 thomas.maul@dzbank.de
Moutopoulos, Aristotelis Konsum- & Luxusgliter, Handel +49 — (0)69 — 74 47 — 571 16  aristotelis.moutopoulos@dzbank.de
Oblinger, Karsten Telekommunikation, Immobilien, Digitale Infrastruktur ~ +49 — (0)69 — 74 47 — 9 92 68 karsten.oblinger@dzbank.de
Punzet, Michael Autohersteller, Zulieferer, Autonomes Fahren +49 — (0)69 — 74 47 — 98 02 michael.punzet@dzbank.de
Reigber, Thorsten Industrie & Industrie-Software, Erneuerbare Energien +49 — (0)69 — 74 47 -9 03 56 thorsten.reigber@dzbank.de
Schlamp, Dirk Industrie, Transport & Logistik, Halbleiter +49 — (0)69 — 74 47 - 36 77  dirk.schlamp@dzbank.de
Schmidt, Holger Industrie, Lastwagen & Luftfahrt, Batterie +49 — (0)69 — 74 47 — 513 22 schmidt.holger@dzbank.de
Spengler, Peter Chemie, Pharma, Polysilizium +49 — (0)69 — 74 47 - 36 94  peter.spengler@dzbank.de
Volkert, Matthias Autohersteller & E-Mobilitat, Telekommunikation, Bau +49 — (0)69 — 74 47 — 39 36 matthias.volkert@dzbank.de
Wenzel, Thorsten (Teamleiter) Versicherungen, Finanzdienstleister +49 — (0)69 — 74 47 - 74 87  thorsten.wenzel@dzbank.de
Wermann, Ingo Technologie, Halbleiter, Kiinstliche Intelligenz +49 — (0)69 — 74 47 — 9 05 44 ingo.wermann@dzbank.de
ASSET ALLOCATION
Heinrichsmeier, Marcel Krypto-Assets +49 — (0)69 — 74 47 — 5 37 33 marcel.heinrichsmeier@dzbank.de
Hettler, Séren (Teamleiter) Anlagestrategie +49 — (0)69 — 74 47 — 22 59 soeren.hettler@dzbank.de
Kulp, Thomas Themenresearch +49 — (0)69 — 74 47 — 539 18 thomas.kulp@dzbank.de
Miiller, Christoph Anlagestrategie +49 — (0)69 — 74 47 - 77 21 christoph.mueller@dzbank.de
Schneider, Stephen Aktienstrategie +49 — (0)211-77 8 — 34 52 stephen.schneider@dzbank.de
Streibel, Sven Aktienstrategie +49 — (0)69 — 74 47 — 528 82 sven.streibel@dzbank.de
Yu, Linda Energiewende, Erneuerbare Energien +49 — (0)69 — 74 47 - 572 17 linda.yu@dzbank.de
EQUITY SALES
Bdckel, Kai (Teamleiter) Deutschland +49 — (0)69 — 74 47 — 12 28 kai.boeckel@dzbank.de
Bukan, Petra Schweiz +49 — (0)69 — 74 47 — 49 92 petra.bukan@dzbank.de
Fickelscher, Kay Deutschland +49 — (0)69 — 74 47 — 19 42 kay.fickelscher@dzbank.de
Reck, Stefan Deutschland +49 — (0)69 — 74 47 - 12 30 stefan.reck@dzbank.de
Reichelt, Thomas Osterreich +49 — (0)69 — 74 47 — 67 09 thomas.reichelt@dzbank.de
Wohlers, Lars Benelux, UK +49 — (0)69 — 74 47 — 68 34 lars.wohlers@dzbank.de
Zartner, Udo Deutschland +49 — (0)69 — 74 47 — 39 63 udo.zartner@dzbank.de
Semmler, Marina Sales Trading +49 — (0)69 — 74 47 - 13 81 marina.semmler@dzbank.de
Wohlers, Lars Derivatives Sales +49 — (0)69 — 74 47 — 68 34 lars.wohlers@dzbank.de
Bienek, Andre (Teamleiter) Depot A Sales Aktien, Rohstoffe +49 — (0)69 — 74 47 — 9 04 67 andre.bienek@dzbank.de
Gabel, Tobias (Teamleiter) Sales Drittmarkt (In- und Ausland) +49—(0)69-7447-90377  tobias.gabel@dzbank.de
Wirsching, Max (Teamleiter) Aktienanleihen/Discountzertifikate +49 — (0)69 — 74 47 - 70 35 maximilian.wirsching@dzbank.de

ZUGANG ZU DZ RESEARCH (KONTAKT LARS.WOHLERS@DZBANK.DE)

DZ Research Center

https://research.institutionalclients.dzbank.de

Bloomberg

DZBR <GO>

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Il. PFLICHTANGABEN FUR FINANZANALYSEN UND WEITERFUHRENDE
HINWEISE

1. Verantwortliches Unternehmen

Diese Finanzanalyse wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main (DZ BANK) als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Finanzanalysen sind unabhingige Kundeninformationen, die allgemeine
Anlageempfehlungen zu bestimmten Emittenten oder bestimmten
Finanzinstrumenten enthalten, ohne jedoch personliche Anlagekriterien zu
beriicksichtigen.

Die Pflichtangaben fiir Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige
Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere zur
Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research, zu Methoden, zu
Verfahren, sowie zu Statistiken, kdnnen kostenfrei eingesehen und
abgerufen werden unter: www.dzbank.de/Pflichtangaben.

1.2

2. Zustandige Aufsichtsbehorden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen beaufsichtigt durch die:
— Européische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstralle 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StraRe 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main
Zustandige Aufsichtsbehorde der weitergebenden Bank
Die weitergebende Bank wird im Bereich Research / Finanzanalyse beaufsichtigt
durch die
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-Strale 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main
Die weitergebende Bank in Osterreich wird im Bereich Research / Finanzanalyse
beaufsichtigt durch die
— Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) — www.fma.gv.at
Otto-Wagner-Platz 5 in 1090 Wien (Osterreich)

3. Unabhiangigkeit der Analysten

3.1 Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-
Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im
Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhangig und auf der Basis
der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

3.2

41

4.2

4.3

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Research-Publikation inhaltlich

eingebunden ist, bestatigt, dass

— diese Research-Publikation seine unabhéngige fachliche Bewertung des
analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy der
DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergutung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhangt.

Definitionen der Kategorien fiir Anlageempfehlungen in Finanzanalysen
Die Kategorien fiir Anlageempfehlungen in Finanzanalysen der DZ BANK
haben die nachfolgend definierten Bedeutungen:

Aktien:

- Fundamentalanalyse:

"Kaufen" bedeutet, dass die in den kommenden zwdlf Monaten erwartete
absolute Kurssteigerung grofRer ist als 10%.

"Verkaufen" bedeutet, dass der in den kommenden zwdlf Monaten erwartete
absolute Kursverfall groRer ist als 5%.

"Halten" bedeutet, dass die in den kommenden zwolf Monaten erwartete
absolute Kursveranderung zwischen +10% und -5% liegt.

Fixed Income-Instrumente:

1. Anleihen von Staaten, SSAs, Financials und Unternehmen

Bei der Einschatzung von Einzelemittenten aus den Marktsegmenten
Staatsanleihen, SSAs, Financials (senior unsecured) und
Unternehmensanleihen (senior unsecured) werden als Anlageurteile die
Begriffe ,,Low Risk“, ,,Moderate Risk“ und ,,Elevated Risk* verwendet. Die
Einschatzungen sind unabhangig von tbergeordneten
Allokationsempfehlungen zu Marktsegmenten (vgl. Pflichtangaben zu
Sonstigen Research-Informationen unter www.dzbank.de/Pflichtangaben).
Grundlage fir die Einschatzung ist die Erwartung der DZ BANK Uber die
Ausfallwahrscheinlichkeit und/oder die relative Volatilitat der Risikopramien in
den kommenden drei Jahren (vgl. DZ BANK Methodenstudien unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben).

Das Anlageurteil ,,Low Risk“ gibt an, dass nach Einschatzung der DZ BANK
a) die Ausfallwahrscheinlichkeit des Emittenten auf Sicht von drei Jahren
auRerst gering und/oder b) die Spreadvolatilitat der in Euro denominierten
(Senior-) Anleihen des Emittenten im Vergleich zu anderen Emittenten des
Segments gering ist. In Euro denominierte Senior-Anleihen von mit ,Low Risk"
eingestuften Emittenten eignen sich unserer Erwartung nach grundsétzlich fiir
eine langerfristige Anlage und damit als Basisinvestment in einem Portfolio.
Das Anlageurteil ,,Moderate Risk“ gibt an, dass nach Einschatzung der DZ
BANK a) die Ausfallwahrscheinlichkeit des Emittenten auf Sicht von drei Jahren
gering ist und/oder b) die Spreadvolatilitit der in Euro denominierten (Senior-)
Anleihen des Emittenten im Vergleich zu anderen Emittenten des Segments im
mittleren Bereich liegt. In Euro denominierte Senior-Anleihen von mit ,Moderate
Risk" eingestuften Emittenten eignen sich unserer Erwartung nach als
Beimischung zu einem Portfolio.

Das Anlageurteil ,,Elevated Risk“ gibt an, dass nach Einschétzung der DZ
BANK a) die Ausfallwahrscheinlichkeit des Emittenten auf Sicht von drei Jahren
leicht erhdht bis hoch und/oder b) die Spreadvolatilitat der in Euro
denominierten (Senior-) Anleihen des Emittenten im Vergleich zu anderen
Emittenten des Segments erhoht ist. In Euro denominierte Senior-Anleihen von
mit ,Elevated Risk" eingestuften Emittenten bieten sich nur unter bestimmten,
im Einzelfall genannten Voraussetzungen als spekulative Anlage an.

2. Covered Bonds

Bei der Einschatzung eines Covered-Bond-Programms eines Emittenten
werden als Anlageurteil die Begriffe ,,Outperformer®, ,,Marketperformer* und
»Underperformer* verwendet. MalRgebend fiir die Anlageempfehlung ist, ob
sich der Credit Spread Return der gedeckten Anleihen eines Emittenten nach
Einschatzung der DZ BANK in den folgenden sechs Monaten besser
(,Outperformer”), schlechter (,Underperformer) oder im Gleichschritt
(,Marketperformer*) mit den Anleihen vergleichbarer Covered-Bond-
Programme bewegen wird. Die Empfehlungskategorien beziehen sich auf
Covered Bonds (,besicherte Bankanleihen® oder ,gedeckte Anleihen®) in Euro
und gelten nur fiir den Publikationstag. Da Emittenten in der Regel eine
Vielzahl von Anleihen begeben haben, kann der erwartete Credit Return
naturgemaf nicht quantifiziert werden (vgl. DZ BANK Methodenstudien unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben).

Kategorien fiir isolierte Aussagen ohne Anlageempfehlung

Aussagen Uber die isolierte Bewertung einzelner Aspekte, die einer
Anlageempfehlung zu einem Finanzinstrument und / oder zu einem

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Emittenten vorgelagert sind, insbesondere nach den von der DZ BANK
definierten Nachhaltigkeitskriterien, nach ihrem definierten Value-Ansatz,
ihrer definierten Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten
Branchenstrategie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), inren
Gewichtungsempfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten, das heilt ihren
Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed Income, in
der Branchenstrategie Unternehmensanleihen und ihren
Gewichtungsempfehlungen fiir Covered-Bond-Jurisdiktionen, sind keine
selbststiandigen Anlagekategorien und enthalten damit keine
Anlageempfehlungen. Diese isolierten Aussagen allein kénnen eine
Anlageentscheidung noch nicht begriinden.

Bei Empfehlungen zu Marktsegmenten oder anders definierten Gruppen
verschiedener Emittenten werden die Begriffe ,,Ubergewichten“,
isUntergewichten® und ,,Neutral gewichten® verwendet.

,,Ubergewichten“ bedeutet, dass fiir das genannte Anleihesegment auf Sicht
von sechs Monaten eine deutlich bessere Performance als fiir den Durchschnitt
der Ubrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird, sowohl im Falle
einer positiven als auch einer negativen Gesamtmarktentwicklung.
L2Untergewichten“ bedeutet, dass fiir das genannte Anleihesegment auf Sicht
von sechs Monaten eine deutlich schlechtere Performance als fiir den
Durchschnitt der Gbrigen Anleihesegmente der Coverage erwartet wird, sowohl
im Falle einer positiven als auch einer negativen Gesamtmarktentwicklung.
,Neutral gewichten* bedeutet, dass fiir das genannte Anleihesegment auf
Sicht von sechs Monaten eine Performance erwartet wird, die in etwa dem
Durchschnitt der tbrigen Anleihesegmente der Coverage entspricht.

Die Gewichtungsempfehlungen zu Markisegmenten oder anders definierten
Gruppen verschiedener Emittenten sind unabhangig von den Empfehlungen zu
einzelnen Emittenten bzw. denen Uber- oder untergeordneter Marktsegmente.
Sie sind relativ, das heif’t, wenn nicht alle genannten Segmente mit ,Neutral
gewichten” eingestuft sind, wird mindestens ein Anleihesegment mit
,Ubergewichten® und ein Anleihesegment mit ,Untergewichten* eingestuft.
Demnach sind die Gewichtungsempfehlungen keine absolute Aussage Uber
Gewinn und Verlust (vgl. DZ BANK Methodenstudien unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben).

1. Gesamtmarktstrategie

Die Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie Fixed Income
beziehen sich auf den relativen Vergleich von Anleihesegmenten zueinander.
In der Gesamtmarktstrategie befinden sich aktuell funf Anleihesegmente: 1.
Staatsanleihen, 2. Agency Bonds, 3. Covered Bonds, 4. Bankanleihen (senior
unsecured), 5. Unternehmensanleihen (senior unsecured). MaRgeblich fir die
erwartete Performance sind Berechnungen zum Total Return. Die
Gewichtungsempfehlungen in der Gesamtmarktstrategie sind unabhangig von
den Gewichtungsempfehlungen innerhalb der einzelnen Anleihesegmente
selbst, denn die jeweilige Vergleichsgruppe innerhalb jedes einzelnen
Anleihesegments ist eine génzlich andere. So beziehen sich beispielsweise
Gewichtungsempfehlungen innerhalb des Anleihesektors Staatsanleihen auf
Emittentenlénder zueinander, die auf der Ebene der Gewichtungen in der
Gesamtmarktstrategie keine Bedeutung haben.

2. Branchenstrategie Unternehmensanleihen

Im Anleihesegment Unternehmensanleihen fassen wir die von uns erwartete
relative Performance eines Sektors im Vergleich mit den prognostizierten
Entwicklungen der Gbrigen Branchen in einem Branchenurteil zusammen.
MaRgeblich fur die erwartete Performance sind Berechnungen zum Credit
Spread Return.

3. Strategie Covered Bonds

MaRgebend firr unsere Gewichtungsempfehlungen fiir Covered Bond
Jurisdiktionen (,Land") ist der Vergleich des entsprechenden Léandersegments
(Sub-Index im iBoxx € Covered Index) mit dem Gesamtindex (iBoxx € Covered
Index). MaRgeblich fiir die erwartete Performance ist der Credit Spread Return.

5. Vorgesehene Aktualisierungen und Geltungszeitraume von
Anlageempfehlungen sowie von isolierten Aspekten ohne
Anlageempfehlung

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Finanzanalysen hangt insbesondere
von den jeweiligen makrodkonomischen Rahmenbedingungen, von den
aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von den aktuellen
Entwicklungen bei den analysierten Unternehmen, von MalRnahmen der
Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zustandigen
Aufsichtsbehdrden und der relevanten Zentralbanken sowie von einer Vielzahl
weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrdume geben daher nur

5.1

5.2

53

5.4

5.5

5.6

7.2
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einen unverbindlichen Anhalt dafir, wann mit einer neuen Anlageempfehlung
gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung besteht nicht. Wird eine Anlageempfehlung
aktualisiert, ersetzt diese Aktualisierung die bisherige Anlageempfehlung
mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Anlageempfehlungen mit Ablauf der
nachfolgend genannten Geltungszeitrdume. Diese beginnen mit dem Tag
und der Uhrzeit der Erstellung der Anlageempfehlung.

Die Geltungszeitraume fiir Anlageempfehlungen (Finanzanalysen) sind bei:
Aktien:
Fundamentalanalyse
Fixed-Income-Instrumente:

sechs Monate

Staatsanleihen zwolf Monate
SSAs zwolf Monate
Financials (senior unsecured) zwolf Monate
Unternehmensanleihen (senior unsecured) zwolf Monate

Covered Bonds (besicherte Bankanleihen) ein Handelstag
Die Bewertungen isolierter Aspekte ohne Anlageempfehlung haben
folgende Geltungszeitraume:

Nachhaltigkeitsanalysen: ein Monat
Analysen nach dem Value-Ansatz: ein Monat
Analysen zur Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio): ein Monat
Euro-Stoxx-Branchenstrategie (DZ BANK Sektorfavoriten): ein Monat
Dividenden (DZ BANK Dividendenaristokraten): drei Monate
Credit Trend Emittenten: zwolf Monate
Aktienindizes (fundamental): drei Monate

sechs bis zwolf Monate
sechs Monate
sechs Monate
sechs Monate
sechs Monate

Wahrungsraume:

Gewichtung von Marktsegmenten:
Gesamtmarktstrategie:

Branchenstrategie Unternehmensanleihen:
Strategie Covered Bonds:

Derivate:
(Bund-, Bobl-, Schatz-, Buxl-Future): ein Monat
Rohstoffe: ein Monat

Auch aus Grlinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im
Einzelfall Aktualisierungen von Analysen voriibergehend und unangekiindigt
unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt nicht weiter
analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mitgeteilt oder, falls
eine abschlielende Publikation unterbleibt, wird die Einstellung der Analyse
gesondert mitgeteilt.

Gesamtiibersicht liber Anlageempfehlungen von Finanzinstrumenten
und Emittenten

Die DZ BANK erstellt taglich eine Gesamtiibersicht mit den aufsichtsrechtlich
vorgegebenen Details aller Anlageempfehlungen zu Finanzinstrumenten und
/ oder Emittenten, die sie in den zurlickliegenden zwolf Monaten verbreitet hat.
Diese Liste kann kostenfrei eingesehen und abgerufen werden unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfiigt Uber eine verbindliche Conflicts of Interest
Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ BANK, der
DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs Research und
Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen vermieden werden
oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, angemessen identifiziert,
gemanagt, offengelegt und tberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser
Policy, die kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen
und abgerufen werden kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schiitzt ihn durch Chinese Walls gegentiber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe. Die
Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen, sind
ebenfalls mittels Chinese Walls, raumlichen Trennungen sowie durch
Physische Zutrittssperren und die Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die
Grenzen dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen nur
nach dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

Der Bereich Research und Volkswirtschaft verbreitet keine Research-
Publikationen zu Emissionen der DZ BANK oder zu von Unternehmen der
DZ BANK Gruppe emittierten Finanzinstrumenten.

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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7.6

7.7

7.8

7.9

Die Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und die ihnen
nahestehenden Personen diirfen grundsitzlich nicht unbeschrankt in
Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch Finanzanalysen
gecovert werden. Fiir Rohstoffe und Wahrungen hat die DZ BANK,
basierend auf dem jeweiligen Jahres-Bruttogehalt des Mitarbeiters,
ebenfalls eine Obergrenze definiert, die nach Auffassung der DZ BANK
personliche Interessenkonflikte der Mitarbeiter auch bei der Erstellung
von Sonstigen Research-Informationen ausschlieft.

Insbesondere durch die in Absatz 7.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten MaRnahmen werden auch weitere, theoretisch denkbare
informationsgestiitzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern des
Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehenden
Personen vermieden.

Die Verglitung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich von
Ertragen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstrumenten,
dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem Handel mit Rohstoffen,
Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ BANK oder der
Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren
Finanzinstrumente fiir Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die
als Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente,
Rohstoffe, Waren, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere
Finanzkennzahlen in Bezug nehmen kdnnen. Diesbeziigliche
Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft
insbesondere durch die genannten organisatorischen Malnahmen vermieden.
Die in den letzten 12 Monaten abweichenden Anlageempfehlungen fiir
dasselbe Finanzinstrument / denselben Emittenten werden in der jeweils
aktuellen Analyse mit der jeweiligen Kategorie der Anlageempfehlung
und ihrem Datum aufgefiihrt.

Die vierteljahrliche Angabe Uber den Anteil der in den Absétzen 4.1 und 4.2
genannten Anlagekategorien fiir Aktien und Fixed-Income-Instrumente an
der Gesamtzahl der Anlageempfehlungen der DZ BANK sowie die Angabe
des Anteils dieser Kategorien, der auf Emittenten entfallt, gegenliber denen die
DZ BANK in den vergangenen zwolf Monaten Dienstleistungen nach Anhang
| Abschnitte A und B der Richtlinie 2014/65/EU erbracht hat, kann kostenfrei
unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden.

7.10 Die nachfolgenden Definitionen erlautern die nach den aufsichtsrechtlichen

Bestimmungen anzugebenden potenziellen Interessenkonflikte (sogenannte
,Hochziffern') der DZ BANK und / oder der Unternehmen der DZ BANK
Gruppe in Bezug auf die in einer Finanzanalyse analysierten Emittenten und /
oder Finanzinstrumente:

1) Die DZ BANK verfiigt Gber eine Netto-Long-Position von mehr als 0,5%
bezogen auf das insgesamt ausgegebene Aktienkapital des Emittenten,
die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie den Kapiteln |1l
und IV der Delegierten Verordnung der Kommission (EU) Nr. 918/2012
berechnet wird.

2) Die DZ BANK verfiigt uiber eine Netto-Short-Position von mehr als 0,5%
bezogen auf das gesamte ausgegebene Aktienkapital des Emittenten, die
nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie den Kapiteln Il
und IV der Delegierten Verordnung der Kommission (EU) Nr. 918/2012
berechnet wird.

3) Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen verfiigt rechtlich oder
wirtschaftlich tiber eine Beteiligung von 1% oder mehr bezogen auf die
von dem Emittenten ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente.

4) Der Emittent halt mehr als 5% des insgesamt ausgegebenen
Aktienkapitals der DZ BANK.

5) Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine nattirliche oder
juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von
Anlageempfehlungen eingebunden ist, ist zum Zeitpunkt der
Veroéffentlichung dieser Studie als Market Maker, Designated Sponsor
und / oder Liquidity Provider fir Finanzinstrumente des Emittenten tatig.

6) Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine natiirliche oder
juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von
Anlageempfehlungen eingebunden ist, war in den letzten 12 Monaten vor
der Verdffentlichung dieser Studie als Manager oder Co-Manager eines
privaten und / oder 6ffentlichen Angebots fiir Finanzinstrumente des
Emittenten tatig.

7) Der Emittent ist oder war in den letzten 12 Monaten vor der
Verdffentlichung dieser Studie Kunde der DZ BANK fiir Dienstleistungen
des Investmentbanking.

8.2

8.3

8.4

8) Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat in den
zuriickliegenden 12 Monaten von dem Emittenten eine Vergiitung fiir
Dienstleistungen des Investmentbanking erhalten.

9) Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen erwartet oder

beabsichtigt, in den nachsten 3 Monaten von dem Emittenten eine

Vergiitung fir Dienstleistungen des Investmentbanking zu erhalten oder

geltend zu machen.

Der Emittent ist oder war Kunde der DZ BANK, eines ihrer

Gruppenunternehmen oder einer naturlichen oder juristischen Person, die

vertraglich in die Erstellung von Anlageempfehlungen eingebunden ist

oder war, fiir wertpapierbezogene Dienstleistungen, wie sie in den

Abschnitten A und B des Anhangs | zur Richtlinie 2014/65/EU genannt

sind, wobei sich aus der zugrunde liegenden Vereinbarung in letzten 12

Monaten vor der Veréffentlichung dieser Finanzanalyse entweder eine

Verpflichtung zur Zahlung oder ein Recht zum Erhalt einer Verglitung

ergab.

Der Emittent ist oder war in letzten 12 Monaten vor der Veréffentlichung

dieser Finanzanalyse Kunde der DZ BANK fiir nicht-

wertpapierbezogene Dienstleistungen.

DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat mit dem Emittenten

eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Anlageempfehlungen tber

von ihm emittierte Finanzinstrumente geschlossen.

10

-

1"

-

12

-

Adressaten und Nutzung von Finanzanalysen

Adressaten

Finanzanalysen der DZ BANK richten sich an Geeignete Gegenparteien
sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europdischen
Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden
Kennzeichnung ist eine Finanzanalyse der DZ BANK auch fiir Privatkunden in
der Bundesrepublik Deutschland oder in Osterreich freigegeben.
Finanzanalysen werden von der DZ BANK fiir die Weitergabe an die
vorgenannten Adressaten sowie unter den in Absatz 8.4 und 8.5 genannten
Bedingungen zusétzlich in dem dort genannten Land an die dort genannten
Adressaten freigegeben.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fur die Erstellung ihrer Research-Publikationen
ausschlieRlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet. Sie
kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und sonstigen
Informationen selbst in jedem Fall nachpriifen. Sofern die DZ BANK jedoch im
konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle oder der Richtigkeit
von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird sie darauf in der
Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.

Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. LSEG, Bloomberg, VWD, IHS Markit),
zugelassene Rating-Agenturen, Fachpublikationen der Branchen, die
Wirtschaftspresse, die zusténdigen Aufsichtsbehdrden, Informationen der
Emittenten (z.B. Geschaftsberichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen,
Presse- und Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene
fachliche, mikro- und makrodkonomische Recherchen, Untersuchungen und
Auswertungen.

Kein Wertpapierprospekt | keine individuelle Anlageempfehlung

Eine Research-Publikation kann und soll ein fiir eine Investition erforderliches
Wertpapierprospekt und / oder eine fachkundige Anlageberatung keinesfalls
ersetzen. Sie kann daher nicht alleinige Grundlage fiir die Entscheidung tber
eine Investition sein.

Nutzungsbeschrankungen auBerhalb des EWR und der Schweiz
Finanzanalysen durfen im Ausland nur im Einklang mit den dort geltenden
Rechtsvorschriften verwendet werden, und Personen, die in den Besitz dieser
Finanzanalyse gelangen, sollen sich tber die dort geltenden Rechtsvorschriften
informieren und diese befolgen. Diese Finanzanalyse und die in dieser
Finanzanalyse enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer
Aufsichtsbehdérde registriert, eingereicht oder genehmigt.

Finanzanalysen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Diese Finanzanalyse darf ausschlieflich von dem in Absatz 8.5 genannten
Unternehmen in die Republik Singapur gebracht und dort nach den dort fiir
sie geltenden Bestimmungen genutzt werden.

Republik Singapur

Die Zweigniederlassung Singapur der DZ BANK ist in Singapur vom Innehaben
einer Erlaubnis als Finanzberater nach Section 23(1)(a) des Financial Advisors
Act (Cap. 110) (FAA) befreit.

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Die DZ BANK nutzt fir ihre Finanzberatung mittels Herausgabe oder
Verbreitung von Research-Analysen oder Research-Berichten, gleich ob diese
in elektronischer oder einer anderen Form oder gedruckt verteilt werden, eine
Ausnahmeregelung fiir ,Foreign Research Houses' nach Regulation 32C (1)
der Financial Advisors Regulation (FAR) gemaR Section 23(1)(f) des FAA.
Ihre Research-Publikationen dirfen ausschlieRlich durch ihre
Zweigniederlassung Singapur verbreitet werden. Sie sind fir die allgemeine
Verbreitung bestimmt, richten sich jedoch ausschlieRlich an 'accredited
investors' und / oder 'expert investors".

Bei Transaktionen mit 'accredited investors' oder 'expert investors' stlitzt

sich die DZ BANK auf folgende Ausnahmen des Cap. 110 des Financial

Advisors Act:

(1) die Ausnahme in Regulation 33 der FAR, welche die DZ BANK von der
Compliance mit Section 25 der FAA zur Offenlegung von
Produktinformationen gegenuiber Kunden ausnimmt,

(2) die Ausnahme in Regulation 34 der FAR, welche die DZ BANK von der
Compliance mit Section 27 der FAA iber Empfehlungen ausnimmt, und

(3) die Ausnahme in Regulation 35 der FAR, welche die DZ BANK von der
Compliance mit Section 36 der FAA (iber die Offenlegung von bestimmten
Interessen in Wertpapieren ausnimmt.

Diese Finanzanalyse beriicksichtigt nicht spezifische Anlageziele, die

finanzielle Situation oder personliche Erfordernisse eines konkreten

Empféangers.

Falls Fragen in Bezug auf den Inhalt dieser Finanzanalyse bestehen, sollte ein

Finanzberater zu Rate gezogen werden.

Jeder Empfanger sollte hinsichtlich Eignung eines jeden in dieser

Finanzanalyse genannten Produkts sowie der Bertlicksichtigung seiner

spezifischen Anlageziele, finanziellen Situation oder personlichen

Anforderungen eine Anlageberatung vornehmen lassen, bevor er sich

verpflichtet, ein solches Produkt zu erwerben.

8.5 Ansprechpartner der DZ BANK auBerhalb des EWR und der Schweiz
Den folgenden Ansprechpartner trifft keine Pflicht zur Aktualisierung der
Research-Publikation. Anleger mussen sich selbst tUiber den laufenden
Geschaftsgang und etwaige Veranderungen auch der Emittenten informieren.
In der Republik Singapur:

DZ BANK AG Singapore Branch, 50 Raffles Place #43-01, Singapore Land

Tower, Singapore 048623

Die DZ BANK AG Singapore Branch ist eine rechtlich unselbststandige

Zweigniederlassung der DZ BANK.

9. Zusammenfassungen von Methoden und Verfahren
Ausfiihrlichere Darstellungen der vom DZ BANK Research genutzten allgemein
anerkannten sowie selbst entwickelten Methoden und Verfahren kénnen
kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen
werden.

Ill. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie
professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europdischen
Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung
ist ein Dokument auch firr Privatkunden in der Bundesrepublik Deutschland
oder in Osterreich freigegeben.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als
,Finanzanalyse' bezeichnet, gelten fir seine Verteilung gemaf den
Nutzungsbeschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden
Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieflich von der

DZ BANK Uiber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen
Personen, gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’,

.expert investors‘ und / oder ,institutional investors® weitergegeben und von
diesen genutzt werden.

Finanzanalysen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Sonstige
Research-Information’ bezeichnet, gelten fir seine Verteilung nach den
Pflichtangaben die folgenden ergénzenden Bestimmungen:

Sonstige Research-Informationen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten von
Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden genutzt
werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik
Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden
Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments
gelangen, sollen sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und
diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehérde registriert, eingereicht
oder genehmigt.

. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken (ibergeben und darf

ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilweise
vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst verdffentlicht
werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in elektronischen und
Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ BANK
samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von dieser Seite
aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Die
DZ BANK ubernimmt weder eine Haftung firr Verlinkungen oder Daten, noch fiir
Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder Verwendung dieser Daten
entstehen konnten.

. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Abgabe

eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren, sonstigen
Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht
dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder
Kurserwartungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten
Investitionsobjekte angegeben werden, kdnnen méglicherweise nicht erreicht
werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer
Risikofaktoren eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieflich:
Marktvolatilititen, Branchenvolatilitaten, MalRnahmen des Emittenten oder
Eigentiimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von
Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von vollstandigen und /
oder genauen Informationen und / oder ein anderes spéater eintretendes Ereignis,
das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige
Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stlitzt, nachteilig auswirken
kénnen.

Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen
bisher verdffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich
auf das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und
insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet
werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger
mussen sich selbst Gber den laufenden Geschaftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren.
Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer
Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit
anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben tiber das
Investitionsobjekt zu veréffentlichen.

. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus

Quellen entnommen, die sie grundsétzlich als zuverldssig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt die
DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen tibernehmen eine
Haftung fur Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und / oder
Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung dieses
Dokuments im Zusammenhang stehen.

. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt,

Investmentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den
Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument
sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden
Aufsichtsrechts ferner Informationen fiir Wertpapierdienstleistungen und
Wertpapiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen
Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-, Wertpapier-
oder sonstige Geschafte von oder mit den Unternehmen, die Gegenstand der
Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass (b) Analysten, die an

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des
Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen eines solchen
Geschafts beteiligt sein kénnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten moéglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten
Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen
Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

6. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in diesem
Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen deshalb je
nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen
Vermdgenslage flrr einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit der
Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegentiber keiner Person als
Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.

Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls
Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der
Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder;
sie kénnen aufgrund kunftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne
Vorankiindigung geandert werden oder sich verandern. Dieses Dokument stellt
eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise
Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen
Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des
Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder
dritter Parteien Uberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezuglich Wertpapiere, sonstige
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte
nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage
unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen,
einschlieflich, jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs-
oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung
nicht ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden
und/oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen,
akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
Mafgaben und Regelungen als fiir sich rechtlich ausschlieflich verbindlich.

Ergédnzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter tbernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine
Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der
hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften
oder irgendein Datenanbieter haften gegentiber dem Empfanger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige
oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fiir daraus
entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder
Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers derselben,
falls darin enthaltene Sachverhalte sich andern oder zu einem spateren Zeitpunkt
unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden ibernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen
gegenlber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieBlich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieRlich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen,
Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen

oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob
diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien
beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und
Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmaRig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

Ergénzende Information zu Nachhaltigkeit/ Sustainalytics

Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK
Gutesiegels fir Nachhaltigkeit) basiert auf dem ESG-Modell, welches durch das
DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschatzung des
ESG-Modells wird im Wesentlichen aus Daten und Informationen abgeleitet, die
dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered by Sustainalytics)
bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum ESG-Modell kénnen in dem
Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben
kostenlos eingesehen werden.

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten
ESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Giitesiegel fiir Nach-
haltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen An-spruch
auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der Verordnung (EU) 2019/2088
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 tber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor
und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 18. Juni 2020 (iber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung
nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088
(,EU-Taxonomie®) erhebt.

Ergdnzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024

Die Vervielfaltigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschlieflich
Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schriftlicher
Genehmigung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen
Unternehmen und Lieferanten ("Inhaltsanbieter") ibernehmen keine Garantie fiir
die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstéandigkeit, Aktualitat oder Verfigbarkeit von
Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Griinde, nicht verantwortlich fiir (aus
Fahrlassigkeit oder anderweitig entstandene) Fehler oder Auslassungen, oder fiir
die Ergebnisse, die durch die Verwendung dieser Inhalte erzielt werden.
Keinesfalls haften die Inhaltsanbieter fiir Schaden, Kosten, Aufwendungen,
Rechtskosten oder Verluste (einschlieBlich Einkommensverlusten oder
entgangener Gewinne und Opportunitatskosten) im Zusammenhang mit der
Verwendung der Inhalte. Der Verweis auf eine bestimmte Anlage oder ein
bestimmtes Wertpapier, ein Rating oder eine AuRerung zu einer Anlage, die Teil
der Inhalte ist, stellt keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten einer
solchen Anlage oder eines solchen Wertpapiers dar, sagt nichts iber die Eignung
einer Anlage oder eines Wertpapiers aus und sollte nicht als Anlageberatung
angesehen werden. Ratings sind MeinungséuRerungen und keine
Tatsachenbehauptungen.

Ergénzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH

Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der ,Index”) und die darin enthaltenen Daten und
verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH
im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die

Qontigo Index GmbH waren nicht an der Erstellung gemeldeter Informationen
beteiligt und ibernehmen keinerlei Gewahrleistung und schliefen jegliche
Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem im
Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Aktualitat und Eignung fiir einen beliebigen Zweck — fiir jegliche gemeldeten
Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Stérungen des Index oder der
darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung solcher
der STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH gehdrenden Daten ist nicht gestattet.

Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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Wichtig: Die Erlauterungen zu méglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfiihrende Hinweise".
Bitte lesen Sie den Abschnitt "Pflichtangaben fiir Finanzanalysen und weiterfihrende Hinweise" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieser Studie.
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