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Etwas Werbung in eigener Sache

https://youtu.be/MPN6DwlNFi0

https://youtu.be/MPN6DwlNFi0


1.  Die „Pflicht“: 

1. Überblick über das Aktienresearch der DZ BANK

2. Methodik/Vorgehensweise Aktienanalyse

2. Die „Kür“: 

➢  Eine neue Seite im Flash in zwei Beispielen

➢ „Novo Nordisk und Eli Lilly –  mehr als nur Diabetes und Fett-weg?“ 
➢ und/oder 

➢Andere aktuelle Themen/Fragen aus der Zuhörerschaft 

    (Stichworte: neue Alzheimer-Medikamente, nächste Generation Krebs- 

    medikamente, Medikamente/Impfstoffe auf RNA-Basis, die „Rückkehr der 

   Radioaktivität“ oder…..) 
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Agenda RS



1. Überblick:

Das Aktienresearch der DZ BANK
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DZ BANK Research - Philosophie

Research 
Philosophie

Unabhängig:

- Eigenständiger Bereich

- Weisungsunabhängig 
von Handel, Sales

Kundennah: 
- Regelmäßige Vorträge 

im Verbund und bei 
externen institutionellen 

Kunden

Kompetenz:
- Analysten mit langjähriger 
Erfahrung und exzellenter 

Ausbildung (CFA; CEFA …)

- Zahlreiche 
Auszeichnungen

Transparent:  

- Offenlegung der 
verwendeten 

anerkannten Methoden

RS



Seite 6

DZ BANK Research - Coverage, Publikationen

➢ Deutsche und internationale Aktien

• Alle DAX-Unternehmen aus dem DAX und fast alle 

Unternehmen aus dem MDAX und dem EST50

• Internationale Large Caps => Alleinstellungmerkmal!

• Kontinuität

• Atmendes Universum => Old vs. New / DM vs. EM

Publikationen

Coverage

➢ Daily: Ersteinschätzung zu tagesaktuellen Ereignissen

➢ Flash: Geschäftszahlen, Unternehmens- und Branchen-

ereignisse, Änderung der Einschätzung (AU, FV) etc. 

➢ Studien: Unternehmens-, Branchen- und Themenstudien

➢ Aktienideen Global: (wöchentlich)

➢ Auf den Punkt/Idee des Monats: (monatlich) Trends 

und dazu passende Aktien aus unserer Coverage

RS
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DZ BANK Research - Zielgruppenspezifisch, Ansatz

➢ Verständliche Anlageurteile (Kaufen, Halten, 

Verkaufen) auf absoluter - nicht relativer - Basis

➢ Klare Aussagen 

➢ Hohe Aktualität: Schnelle Reaktion auf relevante Ereignisse

➢ Verständliche Argumentation 

Ansatz

(Aktienanalyse)

Zielgruppen-

spezifisch

➢ Fundamentale Analyse und Unternehmensbewertung

➢ Bottom Up Ansatz > Fair Value

➢ Grundlage für fundierte Anlageentscheidungen schaffen

➢ Differenzen zwischen aktuellem Aktienkurs und Fair Value 

identifizieren

RS



2. Aktienanalyse –

Methodik/Vorgehensweise
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Was macht so ein Aktienanalyst den ganzen Tag? RS

Die Praxis
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RS

Quellen: FAZ, Badische Zeitung, dreamstime.com, Reuters/Refinitiv, LSEG, Microsoft
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Was macht so ein Aktienanalyst den ganzen Tag?
RS

Börse, 

Aktienmarkt
(Bewertungen, 

Sentiment)Die Theorie
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Die Theorie

Aktienanalyse beschäftigt sich mit zwei Märkten

➢ Suche nach Unternehmen deren Aktienkurs den 

identifizierten Wettbewerbsvorteil nicht reflektiert

➢ Systematisch Fehlbewertungen und deren Auflösung

➢ Suche nach Unternehmen mit einem nachhaltigen 

Wettbewerbsvorteil (hohes Wachstum, 

überdurchschnittliche Renditen etc.)

RS

Börse, 

Aktienmarkt
(Bewertungen, 

Sentiment)

Produktmarkt 
(Autos, 

Mobiltelefone, 

Medikamente …)
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Methodik:
Informationsquellen und Informationsverarbeitung

➢ Analyst: Die fundierte Meinung des Analysten ist ein 

entscheidender Teil der Einschätzung und der 

resultierenden Anlageempfehlung

➢ DZ BANK Modell: Schätzung von GuV, Bilanz, 

Cashflow

➢ Bewertung: Anhand der getroffenen Annahmen

  

➢ Kommunikation mit Unternehmen: Vorstand, IR-

Team

➢ Analysten- und Investorenkonferenzen

➢ Geschäftsberichte und Präsentationen

➢ Wettbewerber, Zulieferer, Abnehmer

➢ Branchenverbände

➢ Rating-Agenturen

➢ Kunden mit Unternehmenskontakten

➢ Informationssysteme (Bloomberg, Reuters)

➢ Eigene Erfahrung

Informationsquellen Informationsverarbeitung

RS
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Methodik:
Wie bewerten wir Unternehmen?

➢ Peer-Group-Analyse – Kennzahlen (hoher Einfluss 

aktueller Marktwerte) 

➢ Peer-Group – Regression (Berücksichtigung von relativen 

Verhältnissen bei der Bewertung; z. B. K/BW zu ROE) 

➢ Historische Kennzahlen (Fokus auf die Vergangenheit)

➢ Sonstige Kennzahlen (z. B. Übernahmen von 

Wettbewerbern)

➢ Discounted Cash Flow (DCF): Hohe Bedeutung des 

finalen Wertes

➢ Residualeinkommensmethode: ROE/COE, hohe 

Bedeutung des Buchwerts

        

       

Absolute Bewertungsverfahren Relative Bewertungsverfahren

Ergebnis Fair Value, Anlageurteil

RS

Innerer Wert Bepreisung
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Methodik:
DCF-Modell: Vorteile und Herausforderungen

Zähler:

➢ Große Unsicherheit bzgl. der Schätzung der langfristigen FCFs

➢ Uneinheitliche Definitionen von Cash-Flow

➢ Hohe Bedeutung des Terminal Value (Growth Rate)

Nenner:

➢ Diskontierung: Wie hoch sind die Kapitalkosten? 

➢ Wie hoch ist der risikofreie Zins? 

➢ Welche Risikoprämie ist angemessen?

➢ Beta-Faktor und FK-Kosten 

Markt:

➢ Wert aus Holdings wird nicht richtig berücksichtigt

➢ Abkopplung von Marktbewegungen

➢ DCF-Verfahren entspricht anerkannten Standards

➢ Weit verbreitet bei internationalen, insbesondere angelsächsischen 
Investoren

➢ Eliminierung von Einflüssen durch Bilanzpolitik

➢ Relativierung von zyklischen Effekten 

➢ Bessere Vergleichbarkeit mit anderen Unternehmen

➢ Robuste, fundamentale Bewertung

Vorteile Herausforderungen

RS
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Methodik:
Berücksichtigung von Wettbewerbsumfeld, weichen Faktoren …

➢ Managementqualität

• Qualifikation

• Track Record

• Prognosefähigkeit

• Vertrauen

➢ Dividendenpolitik und Aktienrückkaufprogramme

➢ Informationspolitik und Investor Relations-Arbeit

➢ Erwarteter Newsflow

➢ Wettbewerbsintensität, Markteintrittsbarrieren

➢ Verhandlungsmacht der Kunden und Lieferanten

➢ Bedrohung durch Substitute

➢ Regulatorisches Umfeld

➢ Veränderungen von Kundenverhalten und 

gesellschaftlichen Trends

Wettbewerbsumfeld Weiche Faktoren

RS



Wettbewerbsintensität der 
Industrie:

- Teilweise starker Wettbewerb um Preise 
und (Rabatt-)Bedingungen

- Fokussierungsstrategien (Onkologie, 
seltene Erkrankungen, ungelöste 

medizinische Bedarfe)

Verhandlungsmacht Anbieter

Im ersten Jahr oft sehr groß 

Verhandlungsmacht Kunden

Teilweise groß und länderspezifisch: USA 
mit PBM (Listenpreise), China mit VBP, UK 

mit NICE,  

Bedrohung durch Substitute:

Mittel: Mittlerweile viele unterschiedliche 
Technologien gleichzeitig; zentral bleibt die 

Aufnahme in Guidelines und „Hocharbeiten“ in 
Behandlungslinien

Gefahr Neueintritte:

Mittel: Hohe  Markteintrittsbarrieren, 
da hoch regulierter Bereich und hohe 

Einstiegskosten für Studien > 
„Neueintritte“ durch Übernahmen von 

vielversprechenden Projekten)
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Wettbewerbsumfeld: Pharmaindustrie RS
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Methodik:
Fazit

➢ Anwendung einer Vielzahl verschiedener 

Bewertungsverfahren 

➢ Berücksichtigung weicher Faktoren

➢ Aktienanalyse ist eine Mischung aus 

Handwerk und Kunst: Marktkenntnis von 

erfahrenen und unabhängigen Analysten 

erforderlich

RS



Eine neue Seite im Flash…..
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Beispiele: Novo Nordisk und Eli Lilly
RS



Praxisbeispiel: Novo Nordisk und Eli 

Lilly – mehr als Diabetes und Fett-weg?
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Die „Fett-weg-Spritzen“ OZEMPIC und ZEPBOUND/MOUNJARO

Die Promis machen es vor…………………... schon geht die Nachfrage „durch die Decke …..…….. und an anderer Stelle wird reagiert

RS

Quelle: Geteasyfit.com

Quelle: Pharmazeutische Zeitung

Quelle: BILD-Zeitung
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Novo Nordisk                  und                    Eli Lilly
Bewertung: Kennzahlen und Peer Group-Vergleich (Stand 22.10.24)

RS

Jahr * Umsatz
Ergebnis
je Aktie

KGV
Free Cashflow

je Aktie
Free Cash-
flow yield

Dividende
je Aktie

Mrd. DKK DKK DKK % DKK

2023 232,3 (232,3) 18,62 (18,62) 37,5 14,46 (14,46) 2,1 9,40

2024e 288,3 (291,3) 22,65 (23,10) 35,6 16,21 (15,74) 2,0 11,45

2025e 348,4 (350,4) 28,70 (29,38) 28,1 22,74 (23,08) 2,8 14,65

2026e 411,0 (409,0) 34,84 (34,38) 23,2 28,52 (29,04) 3,5 17,19

Ausgewählte Kurs am KGV EV / EBITDA EV / Anl.-

Unternehmen 21.10.2024 24e 25e 24e 25e Umsatz 24e urteil

Novo Nordisk 807,60 DKK 35,6 28,1 25,0 19,8 12,43 ➔

Sanof i 99,83 EUR 12,9 11,6 9,5 8,1 2,83 ➔

AstraZeneca 119,30 GBP 19,1 16,8 14,8 12,8 5,04 ➔

Eli Lilly 906,13 USD 55,3 40,0 44,3 32,3 18,17 ➔

AbbVie 186,54 USD 17,1 15,4 14,0 12,5 6,65 

Median bez. auf alle Vergleichswerte 16,7 13,4 12,7 9,5 4,07 –

Quelle: DZ BANK, I/B/E/S,  = Kaufen, ➔ = Halten,  = Verkaufen, l = nicht bewertet, n.a. = nicht aussagefähig 

Halten (zuvor Halten)

Schlusskurs am 

21.10.2024

(in DKK): 807,60

Fair Value: 855 (zuv or 850)

Jahr * Umsatz
Ergebnis
je Aktie

KGV
Free Cashflow

je Aktie
Free Cash-
flow yield

Dividende
je Aktie

Mrd. USD USD USD % USD

2023 34,1 (34,1) 6,32 (6,32) 92,2 4,11 (6,32) 0,7 4,52

2024e 46,2 (45,8) 16,39 (16,39) 55,3 13,93 (13,16) 1,5 5,20

2025e 57,7 (56,8) 22,65 (20,21) 40,0 20,39 (20,61) 2,2 5,98

2026e 70,4 (67,0) 29,61 (26,29) 30,6 26,95 (25,07) 3,0 6,58

Ausgewählte Kurs am KGV EV / EBITDA EV / 

Unternehmen 21.10.2024 24e 25e 24e 25e Umsatz 24e

Eli Lilly 906,13 USD 55,3 40,0 44,3 32,3 18,17

Johnson&Johnson 162,83 USD 16,3 15,2 13,0 11,7 4,56

Merck & Co. 106,34 USD 13,0 10,8 10,4 8,0 4,48

Pf izer 28,93 USD 11,4 10,3 10,7 9,3 3,68

Bristol-My ers Squibb 52,12 USD 75,7 7,5 27,2 7,3 3,09

Median bez. auf alle Vergleichswerte 14,7 10,6 11,9 8,7 4,08

Quelle: DZ BANK, I/B/E/S,  = Kaufen, ➔= Halten,  = Verkaufen, l = nicht bewertet, n.a. = nicht aussagefähig

Halten (zuvor Halten)

Schlusskurs am 

21.10.2024

(in USD): 906,13

Fair Value: 924 (zuv or 875)
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Novo Nordisk und Eli Lilly – mehr als Diabetes und Fettweg? RS

Novo Nordisk Eli Lilly

Logo

Standort Dänemark (Bagsvaerd) USA (Indianapolis)

Angestellte (Ende 2023) 63.370 43.000

Marktkapitalisierung (09.10.24) 2,7 Bn DKK

in USD 405 Mrd. 861 Mrd.

Gesamtumsatz 2023 (Mrd. USD) 33,7 34,1
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Novo Nordisk und Eli Lilly – mehr als Diabetes und Fettweg? 

Diabetes

RS

Diabetes-Medikamente

Novo Nordisk Eli Lilly

GLP-1 (Ozempic, Victoza, Rybelsus) 
plus Insulinvarianten

GLP-1 (Trulicity), GLP-1/GIP 
(Mounjaro), SGLT-2 (Jardiance) plus 

Insulin (Humalog)

Umsatz 2022 (Mrd. USD) 20,2 12,08

Umsatz 2023 (Mrd. USD) 25,1 16,7

Wachstum 2022 > 2023 24,00% 38%

Anteil an Gesamtumsatz 

2023 74% 49%

Umsatz 1Q/2024 (Mrd. USD) 7,4 4,5

Wachstum 2023 > 2024 22,0% 25,2%

Umsatz 2Q/2024 (Mrd. USD) 7,4 5,7

Wachstum 2023 > 2024 26,6% 75,5%
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Novo Nordisk und Eli Lilly – mehr als Diabetes und Fettweg? 

Fettleibigkeit

RS

Medikamente gegen 
Fettleibigkeit

Novo Nordisk Eli Lilly

Wegovy, Saxenda Zepbound

Umsatz 2022 (Mrd. USD) 2,4 n/a

Umsatz 2023 (Mrd. USD) 6 0,18

Wachstum 2022 > 2023 147,8% n/a

Anteil an Gesamtumsatz 

2023 18% 1%

Umsatz 1Q/2024 (Mrd. USD) 1,7 0,5

Wachstum 2022 > 2023 41,0% n/a

Anm.: WEGOVY +106%

Umsatz 2Q/2024 (Mrd. USD) 2,1 1,2

Wachstum 2023 > 2024 34,9% n/a
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Novo Nordisk und Eli Lilly – mehr als Diabetes und Fettweg? 
Was gibt‘s da noch? - Marktprodukte

RS

"Andere 
Medikamente"

Novo Nordisk Eli Lilly

"Seltene Erkrankungen" 
(Hämophilie, 

Wachstumsstörungen)

Diverse (u.a. onkologische 
und immunologische 

Medikamente)

Umsatz 2022 (Mrd. USD) 3,1 16,5

Umsatz 2023 (Mrd. USD) 2,6 17,6

Wachstum 2022 > 2023 -16% 6,9%

Anteil an 

Gesamtumsatz 2023 7% 52%

Umsatz 1Q/2024 (Mrd. 
USD) 0,7 3,8

Wachstum 2023 > 2024 -4,2% 11,5%

Umsatz 2Q/2024 (Mrd. 
USD) 0,6 5,6

Wachstum 2023 > 2024 -3,4% 27,0%
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Novo Nordisk und Eli Lilly – mehr als Diabetes und Fettweg? 
Was gibt‘s da noch? – Entwicklungspipeline Novo Nordisk

RS
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Novo Nordisk und Eli Lilly – mehr als Diabetes und Fettweg? 
Was gibt‘s da noch? – Entwicklungspipeline Eli Lilly

RS



Andere aktuelle Themen/Fragen aus der 

Zuhörerschaft: 

 - neue Alzheimer-Medikamente 

 - nächste Generation Krebsmedikamente

 - Medikamente/Impfstoffe auf RNA-Basis

 - die „Rückkehr der Radioaktivität“ 

 - oder, oder, oder ……………
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(Weitere) Fragen & Antworten



Vielen Dank!
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Definitionen der Interessenkonflikte

Die nachfolgenden Definitionen erläutern 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 verfügt über 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 III und IV der Delegierten 

Verordnung der Kommission (EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

2) Die DZ BANK verfügt über 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 III und IV der Delegierten 

Verordnung der Kommission (EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

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

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

5) Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine natürliche oder juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlageempfehlungen eingebunden ist, ist zum Zeitpunkt der Veröffentlichung dieser Studie als Market Maker, 

Designated Sponsor und / oder Liquidity Prov ider für Finanzinstrumente des Emittenten tätig.

6) Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine natürliche oder juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlageempfehlungen eingebunden ist, war in den letzten 12 Monaten vor der Veröffentlichung dieser Studie als 

Manager oder Co-Manager eines priv aten und / oder öffentlichen Angebots  für Finanzinstrumente des Emittenten tätig.

7) Der Emittent ist oder war in den letzten 12 Monaten vor der Veröffentlichung dieser Studie Kunde der DZ BANK für Dienstleistungen des Inv estmentbanking.

8) Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat in den zurückliegenden 12 Monaten von dem Emittenten eine Vergütung für Dienstleistungen des Inv estmentbanking erhalten.

9) Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen erwartet oder beabsichtigt, in den nächsten 3 Monaten von dem Emittenten eine Vergütung für Dienstleistungen des Inv estmentbanking zu erhalten oder geltend zu machen.

10) Der Emittent ist oder war Kunde der DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder einer natürlichen oder juristischen Person, die vertraglich in die Erstellun g von Anlageempfehlungen eingebunden ist oder war, für wertpapierbezogene 

Dienstleistungen, wie sie in den Abschnitten A und B des Anhangs I zur Richtlinie 2014/65/EU genannt sind, wobei sich aus der zugrunde liegenden Vereinbarung in letzten 12 Monaten vor der Veröffentlichung dieser Finanzanalyse entweder 

eine Verpflichtung zur Zahlung oder ein Recht zum Erhalt einer Vergütung ergab.

11) Der Emittent ist oder war in letzten 12 Monaten vor der Veröffentlichung dieser Finanzanalyse Kunde der DZ BANK für nicht-wertpapierbezogene Dienstleistungen.

12) DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat mit dem Emittenten eine Vereinbarung über die Erstellung v on Anlageempfehlungen über von ihm emittierte Finanzinstrumente geschlossen.
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Rechtliche Hinweise
1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie prof essionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europäischen Wirtschaf tsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein Dokument auch f ür Priv atkunden in der 

Bundesrepublik Deutschland f reigegeben. 

Dieses Dokument wurde v on der DZ BANK erstellt und v on der DZ BANK f ür die Weitergabe an die v orgenannten Adressaten genehmigt.

Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pf lichtangaben ausdrücklich als ‚Finanzanalyse‘ bezeichnet, gelten f ür ihre Verteilung gemäß den Nutzungsbeschränkungen in den Pf lichtangaben die f olgenden ergänzenden Bes timmungen:

In die Republik Singapur darf  eine Finanzanaly se ausschließlich v on der DZ BANK über die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber v on anderen Personen, gebracht und dort ausschließlich an ‚accredited inv estors‘,‚expert inv estors‘ und / oder ‚institutional inv estors‘ 

weitergegeben und v on diesen genutzt werden.

Finanzanaly sen dürf en nicht in die Vereinigten Staaten v on Amerika (USA) v erbracht und / oder dort f ür Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pf lichtangaben ausdrücklich als ‚Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten f ür ihre Verteilung nach den Pf lichtangaben die f olgenden ergänzenden Bestimmungen. 

Sonstige Research-Inf ormationen dürf en nicht in die Vereinigten Staaten v on Amerika (USA) v erbracht und / oder dort f ür Transakt ionen mit Kunden genutzt werden. Die Weitergabe v on Sonstigen Research Inf ormationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der 

DZ BANK AG, Niederlassung Singapur v orbehalten. 

Dieses Dokument darf  im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht v erteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich über die dort geltenden Rechtsv orschrif ten inf ormieren und diese bef olgen. Dieses Dokument 

und die in diesem Dokument enthaltenen Inf ormationen wurden nicht bei einer Auf sichtsbehörde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Inf ormationszwecken übergeben und darf  ohne v orherige schrif tliche Zustimmung der DZ BAN K weder ganz noch teilweise v erv ielfältigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst v eröf f entlicht werden. Sämtliche U rheber- 

und Nutzungsrechte, auch in elektronischen und Online-Medien, v erbleiben bei der DZ BANK. Obwohl die DZ BANK Hy perlinks zu Internet-Seiten v on in diesem Dokument genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ BANK sämtliche Daten 

auf  der v erlinkten Seite oder Daten, auf  welche v on dieser Seite aus weiter zugegrif f en werden kann, bestätigt, empf iehlt oder gewährleistet. Die DZ BANK übernimmt weder eine Haf tung f ür Verlinkungen oder Daten, noch f ür Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung 

und / oder Verwendung dieser Daten entstehen könnten.

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Auf f orderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf  v on Wertpapieren, sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Inv estitionsobjekten dar und darf  auch nicht dahingehend ausgelegt werden. 

Einschätzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die f ür die in diesem Dokument analy sierten Inv estitionsobjekte angegeben werden, können möglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf  Grund einer Reihe nicht 

v orhersehbarer Risikof aktoren eintreten. Solche Risikof aktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschließlich: Marktv olatilit äten, Branchenv olatilitäten, Maßnahmen des Emittenten oder Eigentümers, die allgemeine Wirtschaf tslage, die Nichtrealisierbarkeit v on Ertrags- 

und / oder Umsatzzielen, die Nichtv erf ügbarkeit von v ollständigen und / oder genauen Inf ormationen und / oder ein anderes später eintretendes Ereignis, das sich auf  die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrundlagen, auf  die sich die DZ BANK stützt, 

nachteilig auswirken können. Die gegebenen Einschätzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bisher v eröf fentlichten relev anten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf  das Inv estitionsobjekt sowie die f ür es relev anten Branchen und insbesondere 

Kapital- und Finanzmärkte beziehen, betrachtet und bewertet werden. Die DZ BANK trif f t keine Pf licht zur Aktualisierung dieses D okuments. Anleger müssen sich selbst über den lauf enden Geschäf tsgang und etwaige Veränderungen im lauf enden Geschäf tsgang der 

Unternehmen inf ormieren. Die DZ BANK ist berechtigt, während des Geltungszeitraums einer Anlageempf ehlung in einer Analy se eine weitere oder andere Analy se mit anderen, sachlich gerechtf ertigten oder auch f ehlenden Angaben über das Inv estitionsobjekt zu 

v eröf fentlichen. 

  

4. Die DZ BANK hat die Inf ormationen, auf  die sich dieses Dokument stützt, aus Quellen entnommen, die sie grundsätzlich als zuv erlässig einschätzt. Sie hat aber nicht alle diese Inf ormationen selbst nachgeprüf t. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine 

Gewährleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollständigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument ent haltenen Inf ormationen oder Meinungen ab. Weder die DZ BANK noch ihre v erbundenen Unternehmen übernehmen eine Haf tung f ür 

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. 

  

5. Die DZ BANK, und ihre v erbundenen Unternehmen sind berechtigt, Inv estmentbanking- und sonstige Geschäf tsbeziehungen zu dem / den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analy se in diesem Dokument sind. Die Analy sten der DZ BANK lief ern im 

Rahmen des jeweils geltenden Auf sichtsrechts f erner Inf ormationen f ür Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen. Anleger sollten dav on ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre v erbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden,  

Inv estmentbanking-, Wertpapier- oder sonstige Geschäf te v on oder mit den Unternehmen, die Gegenstand der Analy se in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass (b) Analy sten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des 

Auf sichtsrechts grundsätzlich mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschäf ts beteiligt sein können. Die DZ BANK und ihre v erbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter könnten möglicherweise Positionen in Wertpapieren der analy sierten Unter-nehmen 

oder Inv estitionsobjekte halten oder Geschäf te mit diesen Wertpapieren oder Inv estitionsobjekten tätigen. 

  

6. Die Inf ormationen und gegebenenf alls Empf ehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine indiv iduelle Anlageberatung dar und können deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der indiv iduellen Vermögenslage f ür einzelne 

Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegenüber keiner Person als Anlageberater oder als Portf oliov erwalter tätig. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenf alls geben die nach 

bestem Wissen erstellte Einschätzung der Analy sten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie können auf grund künf tiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankündigung geändert werden oder sich v erändern. Dieses Dokument stellt 

eine unabhängige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Inv estitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklärungen sind diejenigen des Verf assers des Dokuments und stimmen nicht 

notwendigerweise mit denen der Emittenten oder dritter Parteien überein. Eine (Inv estitions-)Entscheidung bezüglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstof f e, Waren oder sonstige Inv estitionsobjekte sollte nicht auf  der Grundlage dieses Dokument s, sondern 

auf  der Grundlage unabhängiger Inv estmentanaly sen und Verf ahren sowie anderer Analy sen, einschließlich, jedoch nicht beschränkt auf  Inf ormationsmemoranden, Verkauf s- oder sonstige Prospekte erf olgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht ersetzen.

  

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, v erwenden und / oder bei Ihren Überlegungen und / oder Entsc heidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschränkungen, Maßgaben und Regelungen als f ür sich 

rechtlich ausschließlich v erbindlich. 
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Rechtliche Hinweise
Ergänzende Information von Markit Indices GmbH  

 

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaf ten oder irgendein externer Datenanbieter übernehmen ausdrücklich oder stillschweigend irgendeine Gewährleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollständigkeit oder Aktualität der hierin enthaltenen Daten sowie der v on 

den Empf ängern der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaf ten oder irgendein Datenanbieter haf ten gegenüber dem Empf änger der Daten ungeachtet der jeweiligen Gründe in irgendeiner Weise f ür ungenaue, unrichtige oder 

unv ollständige Inf ormationen in den IHS Markit-Daten oder f ür daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schäden. 

Seitens IHS Markit besteht keine Verpf lichtung zur Aktualisierung, Änderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empf ängers derselben, f alls darin enthaltene Sachv erhalte sich ändern oder zu einem späteren Zeitpunkt unrichtig geworden sein 

sollten. 

Ohne Einschränkung des Vorstehenden übernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaf ten oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegenüber irgendeine Haf tung - weder v ertraglicher Art (einschließlich im Rahmen v on Schadenersatz) noch aus 

unerlaubter Handlung (einschließlich Fahrlässigkeit), im Rahmen einer Gewährleistung, auf grund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art -  hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schäden, die Sie inf olge v on oder im Zusammenhang mit Meinungen, 

Empf ehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussf olgerungen oder Handlungen Ihrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf  den hierin enthaltenen Angaben, Inf ormationen oder Materialien beruhen oder nicht.

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

Ergänzende Inf ormation zu Nachhaltigkeit / Sustainaly tics

Die Einschätzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Gütesiegels f ür Nachhaltigkeit) basiert auf  dem EESG-Modell, welches durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschätzung des EESG-Modells wird im 

Wesentlichen aus Daten und Inf ormationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainaly tics (Powered by  Sustainaly tics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum EESG-Modell können in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter 

www.dzbank.de/Pf lichtangaben kostenlos eingesehen werden. 

Wir weisen insbesondere darauf  hin, dass es sich bei dem oben genannten EESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Gütesiegel f ür Nachhaltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen Anspruch auf  Einhaltung der regulatorischen 

Vorgaben der Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates v om 27. Nov ember 2019 über nachhaltigkeitsbezogene Of f enlegungspf lichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Europäischen Parlaments und 

des Rates v om 18. Juni 2020 über die Einrichtung eines Rah-mens zur Erleichterung nachhaltiger Inv estitionen und zur Änderung der Verordnung (EU) 2019/2088 („EU-Taxonomie“) erhebt.

https://urldefense.com/v3/__http:/www.dzbank.de/Pflichtangaben__;!!D8DunMSJ4IdR!svX--84LPkklvygIlwU6E38wgC9IagDj_MdfCzhEZ-niIzQwSWiLI0OSKU7Xo_kmuK8a_a18wf_a$
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