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Wer steht da vorne?

Kurzer Werdegang

» Mikrobiologe/Virologe mit Promotion in Immunologie

» (Bio-) pharmazeutische Industrie (Produktion, Business Development sowie F&E)
> seit 2008 bei der DZ BANK
>

= Coverage:
M Unternehmen Sektor Herkunft
’ AbbVie Healthcare / Biotechnologie USA
= = Amgen Healthcare / Biotechnologie USA
Spotl [0 htS largenx Healthcare / Biotechnologie NL
- Der Ideenpodcast - AstraZeneca Healthcare / Pharma UK
Biogen Healthcare / Biotechnologie USA
. Bristol-Myers Squibb Healthcare / Biotechnologie USA
Kein Banker aus dem Eli Lilly Healthcare / Pharma USA
Lehrbuch I Podcast m|t N Gilead Sciences Healthcare / Biotechnologie USA
GSK Healthcare / Pharma UK
Elmar Kraus Johnson&Johnson Healthcare / Pharma USA
youtu. be Merck & Co. Healthcare / Pharma USA
Novartis Healthcare / Pharma CH
htt PS I//VOUtU . be/M PN6DwINFi0O Novo Nordisk Healthcare / Biotechnologie DK
Pfizer Healthcare / Pharma USA
Regeneron Pharm. Healthcare / Pharma USA
Sanofi Healthcare / Pharma F
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Agenda:

1) Was macht so ein Aktienanalyst eigentlich
den ganzen Tag?

2) Allgemeines zum Aktienresearch

3) Praxisbeispiel: Fettleibigkeit, das neue EI
Dorado der Pharmaindustrie
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Schatzjahre 2025e 2026e 2027e

""" TR L e T
i FCF Wachstumsfaktor -0,8% 47,3% 226%
sreaflurter 3E}ﬁ-mﬂn; Free Cashflow 73472 108.227 132,695
R R N Abzinsungszeitraum (in Jahren) 0,65 1,65 265
Barwertfaktor 094 0.85 0,77
3 Barwert der Free Cashflows Prognosephase 69.004 92.285 102.728
Kumulierte Free Cashflows (Barwerte) 1.084.049
+ Barwert Ewige Rente 1.117.365
= Barwert Free Cashflows 2.201.414
-I+Netto-Verschuldung/Netto-Liquiditat -58.981
= Marktwert des Eigenkapitals (inkl. Anteile Dritter) 2.142.433
- Anteile Dritter 0
= Marktwert des Eigenkapitals (chne Anteile Dritter) 2.142.433
I'Voll verwass. Aktienanzahl f. DCF-Mod. (Mio. Stiick) 4456 00
Fairer Wert je Aktie 480,80 DKK
Aktueller Aktienkurs 446,80 DKK
Abstand zum aktuellen Kurs 7,6%

View Library  Send Share  Refresh  Bxport - Exchanga Permissions

Create v | Copylink  Rename = |7 Favorite | View Older Versions

Options

Max DuYW Table « # i Gart 2

Quellen: FAZ, Badische Zeitung, dreamstime.com, Bloomberg, Microsoft
ETa DZ BANK
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Wir uber unseren Sektor/unsere Unternehmen und das
(wirtschaftliche, politische und soziale) ,,Drumherum®
Wir , welche die
(wirtschaftlichen) Vorgange in den/“unseren“ Unternehmen abbilden
Wir aus diesen Modellen
Wir den (fairen) Wert je Aktie mit dem aktuellen Kurs

und ......
Leiten daraus eine (Kaufen-Halten-Verkaufen) ab
Wir und daruber (z.B. hier)
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,Mittendrin, statt nur dabei“ gilt auch schon mal fiir uns:

Tesla 1)

Ein unspektakuldres Spektakel — Teslas ,,Full Self-Driving“ im Selbsttest

Anlageurteil: Verkaufen (vom 29.01.2026)
Fair Value: 400 USD (vom 29.01.2026)
Schlusskurs: 367,96 USD (vom 20.03.2026)

ISIN / WKN: US88160R1014 / A1CX3T
Bloomberg: TSLA US

Wesentliche Punkte & Fakten:

»» Die US-Verkehrssicherheitsbehérde NHTSA hat letzte Woche ihre Untersuchung
von Teslas ,Full Self-Driving” (FSD) vertieft und ausgeweitet (siehe Publikation
vom 20.03.). Grund dafir sind wachsende Bedenken, dass die Technologie bei
schlechten Sichtverhaltnissen, wie beispielsweise Nebel oder starker
Sonneneinstrahlung versagt. Dies nahmen wir zum Anlass, die FSD-Software
einem Praxistest zu unterziehen.

»» Dafur haben wir eine Probefahrt im Tesla-Center in Frankfurt am Main
vereinbart. Der Anmeldeprozess verlief problemlos, und wir konnten uns vor Ort
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Allgemeines zum

Aktienresearch




Ganz wichtig!

Unabhangig

- Eigenstandiger Bereich

- Weisungsunabhangig von Handel,

Sales

- direkt am Vorstand ,aufgehangt”
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Deutsche und internationale Aktien

Deutschland-Team: Schwerpunkt auf DAX-, MDAX- und TecDAX-Unternehmen

Internationales Team: Internationale Large Caps (vorwiegend aus EU und USA)

Kontinuitat als Grundprinzip

Gleichzeitig ein ,atmendes Universum® (sinnvolle und nachgefragte Erganzungen wo méglich...)

EYd DZ BANK
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DZ BANK Aktien-Research - Publikationen: Daily & Daily Update 3}

» Ersteinschatzung zu tagesaktuellen Ereignissen (um ca. 9 bzw. 12 Uhr)

Daily Update
Novo Nordisk 1, Eli Lilly '

Der avisierte Nachfolger ist zwar besser als WEGOVY, aber nicht gut genug
Wesentliche Punkte & Fakten:
) Die Vertffentlichung der Daten der REDEFINE 4-Studie mit dem Hoffnungstrager

- und avisierten WEGOVY-Nachfolger — CagriSema hat den Kurs der ohnehin

bereits angeschlagenen Novo Nordisk-Aktie erneut stark unter Druck gebracht

(- 13,5% Stand: 11:20 Uhr).

» Die (wochentliche, subkutan verabreichte) Behandlung mit dem aus zwei
Wirkstoffen bestehenden Entwicklungskandidaten CagriSema resultierte zwar in
einem Gewichtsverlust von 23% (wenn nur diejenigen Patienten betrachtet
werden, die sich korrekt an das Behandlungsschema gehalten haben). Da aber
der entsprechende direkte Vergleichswert fur Tirzepatid — den Wirkstoff in Eli
Lillys MOUNJARO bzw. ZEPBOUND - im Rahmen derselben Studie 25,5%
betragen hat, musste konstatiert werden, dass die Studie ihr Studienziel — zu
zeigen, dass die Behandlung mit CagriSema einer Behandlung mit Tirzepatid
nicht unterlegen ist — nicht erreicht hat.

DZ BANK Meinung:

»

»

»

Das Ergebnis fur die mittels CagriSema erreichte Reduktion des Koérpergewichts
ist, fur sich genommen, durchaus positiv und vor allem besser als der
entsprechende Vergleichswert fur das bereits am Markt vertretene WEGOVY aus
dem gleichen Hause.

Gleichwohl sind die Studiendaten als klarer Riickschlag fur Novo Nordisk, den
Pionier der medikamentosen Behandlung von Fettleibigkeit, zu werten, da selbst

die Kombination der Wirkstoffe Semaglutid (wie in WEGOVY bzw. OZEMPIC)
und Cagrilintid (ein Analogon des kérpereigenen Hormons Amylin) keine
besseren Ergebnisse liefert als das etablierte Konkurrenzprodukt von Eli Lilly.

Die nach der erfolgreichen Markteinfuhrung der WEGOVY-Pille” zart keimende
Hoffnung auf eine erfolgreiche Aufholjagd der Novo-Aktie muss zumindest ein
weiteres Mal vertagt werden. Die Aktie der Eli Lilly durfte dagegen von den
Ergebnissen der Studie profitieren.
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DZ BANK Aktien-Research - Publikationen: Flash

» Kommentierung von Geschaftszahlen (ggf. als Vorschau), Unternehmens- und Branchen-Ereignissen

» Anderung der Einschatzung (AU, FV) etc.

Bayer'0)11)

Jahr* Umsatz

Bereinigtes IFRS-

KGV Free Cashflow

Free Cash- Dividende

AKTIEN

Ergebnis je Aktie je Aktie flow yield je Aktie
Mrd. EUR EUR EUR % EUR
2024 466 (46,6) 505 (5,05) 38 767 (7,67) 397 0,11
2025e 453 (4573) 403 (4,03) 9.2 266 (2.66) 72 0,11
2026e 46,5 (46,5) 496 (4,97) 10,0 -046 (3,73) -09 0,75
2027e 474 (474) 509 (5,16) 9.7 392 (4,08) 8,0 1,00

* Geschaftsjahresende per 31.12. — Werte in Klammern: Angaben aus der letzten Publikation

Glyphosat-Vergleich - Ein teuer erkaufter Schritt zu mehr Planungssicherheit

) Bayer hat einen Sammelvergleich zur Beilegung der meisten aktuellen und zukiinftigen
Glyphosat-Klagen in den USA geschlossen. Die Vereinbarung sieht gedeckelte, liber 21

Jahre gestreckte Zahlungen vor und steht unter Genehmigungsvorbehait.
) Die Rickstellungen werden um 4 Mrd. erhoht; die hohe Belastung von 5 Mrd. EUR fiihrt 2026

zwar zu einem negativen Free Cashflow, erhoht aber die langfristige Planungssicherheit.

Flash
Fertiggestelit: 18.2.2026, 11:20

Verkaufen (zuvor Kaufen)
Schlusskurs am 17.2.2026

(in EUR) 49 32
Fair Value 42 (zuvor 51)

Finanzkennzahlen 2026e:

Buchwert je Aktie (in EUR): 28,18
EK-Quote (in %): 251
Nettorendite (in %) 105
ROE nach Steuern (in %): 17,5
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DZ BANK Aktien-Research - Publikationen: Studien 3

» zu Unternehmen, Branchen oder speziellen Themen:

Cybersicherhelt: Der
Megatrend im Kl-Zeitalter

AKTIEN

Fertiggestellt:
18.5.2026 14:21 Uhr

INHALT
RUCKBLICK 2
INVESTMENT CASE 2

WACHSENDE BEDROHUNG DURCH

CYBERKRIMINALITAT 3
Schaden In Bllllonenhohe durch Cyberattacken 4
Warum traditionelle Sicherheltsarchitektur versagt 4
Ransomware-Angriffe 5

Sefe 12 Ed DZBANK
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Wochentliche Publikationen: 3]
Musterportfolio und Aktienideen Global (wochentlich)

..UND DIE PERFORMANCE....

Datum ) Kurs Kurs Performance
e e Brstandskurs Sk Einstand aktuell ;ﬂ':::‘d"*:"'
Adidas 6)10) 24.04.2026 28 136,25 157,20 +17.4% 9
Aliarz 10) 01.01,2026 10 390,50 388,90 4.0 4
Bechtie 10) 27.03.2026 130 27.28 30,66 +12.4%
Deutsche Bank 6)10) 21.05.2026 136 28,07 28,63 +2.0%
Deutsche Post 6)10) 06.03.2026 81 46,17 49,87 +12.1% 9 01.01.2026  26.05.2026
Deutsche Telekom 6)10) 01.01.2026 144 27,66 29,05 “8.6% ¢ Kasse 133,50
Fioimann 6110) 28,00 3038 = 28,30 o rr DZ BANK Aktienideen Global (Euro) 100.000,00 95.586,09 <.4%
davon investiert in MSCI Wodd (siehe Glossar) 4,77
Frasenius 10) 07.05.2026 o4 40,74 37,79 4.7% ¢ MSC! World Total Return (in Euro) 708,64 706,94 11.0%
Hannower Rick 10) 01.01.2026 15 266,20 242,00 4. 4% 4 DAX Index 24.490,41 25.184,89 +2,8%
KION GROUP 10) 18.05.2026 [T 44,10 44,60 +1.1% Stoxx Europe 50 Gross Return 2.626,32 2.845,44 +8,3%
Aphabet 01.01.2026 15 267,38 331,07 +23.9% ¢
ALSTOM 200420286 230 17.09 17.26 0% Wertentwicklung (indexiert)
Amazon.com 10) 01.01,2026 20 196,68 228,23 “16.0% i
BAE Systems 10) 22.05.2026 165 23,08 23,01 0.3% 1o
Bamck Mining 22.01.2026 % 41,92 3,16 12.0% ° -
Dancoe 10) 01.01.2028 52 76,78 61,28 17.3% 9 ne
ENI 10) 16.03.2026 167 22,54 2317 45,29, d e
inditex 10) 01.01.2026 70 56.4 51.34 7.3% ::: w— DZ BANK Aktienidoen Global —MSC| World (Euro) — DAX — Staxx Europe 50
Microsoft 10) 01.01.2026 9 412,08 357,91 12.8% 4 g - - —pr o st i .
Netfioc 13.01.2026 52 77.55 75,43 2.7%
Sea Lid 23.04.2026 49 71.23 76.58 +7.5% Quelle: DZ BANK, Bloomberg
Thales 10) 01.01.2026 17 229,80 230,30 +15%¢
Unnersal Music Group 01.01.2026 179 22.23 20,20 7.0% 9
Walman 10) 20.05.2026 a 112,55 102,00 0.4%

deiakl Divideade
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publikationen 5: AUF den Punkt/ldee des Monats [:S)

» Themen/Trends und dazu passende Aktien

Eine Pandemie zum Vergessen — Alzheimer

F
= = |DEE DES
(-_ & MONATS
= S TR November 2025
INHALT

Eine Pandemie zum Vergessen — Alzheimer

EINE PANDEMIE ZUM VERGESSEN - ALZHEIM

‘Was ist die Alzheimer-Erkrankung und was bewirkt Bastswert' E" L“ly

sie? n

Wo setzt die medizinische Forschung an, um Zeichnungsfrist: 31.10.2025 bis 28.11.2025

(endlich) ein wirksames Medikament zu entwickeln
Stand: 27.10.2025

MEDIKAMENTE AUF DEM MARKT DZ BANK-Ansprechpariner. Bankenbetrever & Produkispezialisten

E2 DZ BANK

Die Initiativbank
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Ein Praxisbeispiel:

Fettleibigkeit - Das neue El

Dorado der Pharmaindustrie

Alternativ:
- die nachste Generation Krebsmedikamente
- Medikamente/Impfstoffe auf RNA-Basis oder auch
- die ,,Ruickkehr der Radioaktivitat‘

EYd DZ BANK

Die Initiativbank



Seridose Schatzungen (u.a. World Obesity Atlas 2023) gehen mittlerweile davon
aus, dass es aktuell etwa 1 Milliarde Menschen (davon: 25% Kinder &
Jugendliche) geben durfte, die von Fettleibigkeit betroffen sind, d.h. einen Body-
Mass-Index (BMI) von 230 aufweisen.

Die Autoren des Reports gehen davon aus, dass sich die Zahl bis ins Jahr 2035
nahezu verdoppeln wird, wodurch die sozio-okonomischen Kosten (u.a. durch
Folgeerkrankungen, Arbeitsausfalle und Fruhverrentung) im Jahr 2035 bis zu 4,3
Billionen USD betragen durften. Diese Summe entsprache ca. 3% der dann
erwarteten Wirtschaftsleistung (BIP), was in etwa dem Effekt entspricht, den die
Covid-19-Pandemie im Jahre 2020 hatte.

Seie 16 EYd DZ BANK
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Novo Nordisk: (US-)Zulassungen: OZEMPIC (2017) > WEGOVY (2021)

Eli Lilly: (US-)Zulassungen: MOUNJARO (2022) > ZEPBOUND (2023)

Zu Anfang hat Novo Nordisk betont, dass es erst einen Markt fur die
medikamentdse Behandlung von Ubergewicht schaffen miisse, da Ubergewicht
allgemein sehr oft auf eine Charakterschwache zuruckgefuhrt wurde.
Dementsprechend wurden/werden Abnehm-Medikamente von vielen
Versicherungstragern nicht erstattet

Erstattungsentscheidungen UND vor allem auch Selbstzahler (Anteil 30%) —
haben/hatten die Erlose und damit auch die Marktkapitalisierung der beiden
Unternehmen auf Rekordhohen katapultiert.

Seite 17 EYd DZ BANK
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Zuerst kommen die ,,Fett-weg-Spritzen“ — genauer gesagt: OZEMPIC

Promis machen es vor

Semaglutid

Ozempic-Lieferengpass dauert weiter
an

Die Lieferengpésse des Antidiabetikums Semaglutid (Ozempic®) werden
voraussichtlich das ganze Jahr 2023 andauern. Das berichtet die
Arzneimittelkommission der Deutschen Apotheker (AMK). Grund fiir die kritische
Versorgungslage sei eine unerwartet stark gestiegene Nachfrage.

8 & taura udolpn () 27.03.2023 15:40 Unr

OISIOIVIOIOIC)

ozemricc KT

Injektionslésung in einem Fertigpen
Semaglutid
Subkutane Anwendung

Quelle: Pharmazeutische Zeitung

Speziell filr 0zempic-Nutzer
» ]
Nestlé startet Schrumpf-Pizza
L 1] )
fiir Schlank-Spritzer
== "
7 y Wy, o,

Quelle: BILD-Zeitung

die Nachfrage geht ,,durch die Decke ..... und an GANZ anderer Stelle wird reagiert
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2025 betrug der Umsatz mit diesen Medikamenten bereits 60 Mrd. USD. Die

Schatzungen fur den weltweiten Umsatz mit dieser Produktgruppe im Jahr 2030
reichen bis Uber 100 Mrd. USD ungeachtet aller ,Trumpschen Erfolge” zur
Reduktion der Arzneimittelpreise, auch und gerade bei diesen Medikamenten.

Der erzielbare Gewichtsverlust von bis zu 20% des Korpergewichts ist unstrittig -
Fragen nach dem Jo-Jo-Effekt und vor allem der Erhaltung von Muskelmasse
bleiben.

Weitere positive Effekte auf die Gesundheit rGcken zunehmend in den
Vordergrund
Herz-/Kreislauferkrankungen Bekampfung/Vorbeugung von Diabetes MASH
(orthopadisch bedingte) Schmerzen Depression Fruchtbarkeit Suchtverhalten

Seite 19 EYd DZ BANK
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Novo Nordisk und Eli Lilly — ein ungleiches Paar

» Unternehmensprofile:

Novo Nordisk

Eli Lilly

Standort Danemark (Bagsvaerd) USA (Indianapolis)
Angestellte (Ende 2025) 69.505 »ca. 50.000*
Marktkapitalisierung (28.05.26) 172 Mrd. EUR 876 Mrd. EUR
Gesamtumsatz 2025 (Mrd. USD) 48,6 65,2

Anteil GLP-1 am Gesamtumsatz 2025 75% 56%
Avisierte Umsatzveranderung 2026 -5 bis -13% +23% bis 27%
Anlageurteil Halten Kaufen

Seite 20
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Novo Nordisk und Eli Lilly — US-Marktanteile -

U.S. Incretin Analogs Market

Total

i Prescriptions

E Lilly SOM
{ e 60.1%
£ o

if

g wen Novo SOM
i 39.4%

L1}
L 4 o) - - R W [, S
f*ﬂﬂﬁbﬁ?\fﬂ#-ﬁ}uﬁﬁfqﬂﬁbfﬂ #tgﬁ##-&'.ﬁ_ﬁubﬁiﬁqﬁff‘!#w
Quelle: Eli Lilly 1Q Prasentation
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Dann kommen die ,,Fett-weg-Pillen*“ — als WEGOVY und FOUNDAYO I5S)

und siehe da: der Markt wird noch einmal groRer....

? |

Seite 2 EYd DZ BANK
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Die Einfiihrung der ,,Fett-weg-Pillen®“ WEGOVY und FOUNDAYO in den USA

Tracking the oral GLP-1 battle

Weekly total prescription numbers (TRx)

== Novo Nordisk's Wegovy pill == Eli Lilly's Foundayo

160K

140K ®

120K
e

100K "
80K P

60K g

40K ././
20K e

/ _._._.—-.-"""'.

0 —o

-20K
T TV T L UL, T TR T NN, PR S, "SSP WA
R . - M g N G ST N (DY S B
G R N o> R R > > > S
AF QF QF @F 9F QF QP &

Quelle: Fierce (180526)
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Und auch in der EU durfte es bald so weit sein

On 21 May 2026, the Committee for Medicinal Products for Human Use (CHMP) adopted a positive
opinion, recommending a change to the terms of the marketing authorisation for the medicinal
product Wegovy. The marketing authorisation holder for this medicinal product is Novo Nordisk A/S.

The CHMP adopted a new pharmaceutical form associated with a new route of administration, tablets
for oral use, in four new strengths (1.5 mg, 4 mg, 9 mg and 25 mg).

The full indications for Wegovy tablets for oral use will be as follows:

Wegovy is indicated as an adjunct to a reduced-calorie diet and increased physical activity for weight
management, including weight loss and weight maintenance, in adults with an initial Body Mass Index
(BMI) of

« > 30 kg/m? (obesity), or

e > 27 kg/m? to < 30 kg/m2 (overweight) in the presence of at least one weight-related
comorbidity e.g. dysglycaemia (prediabetes or type 2 diabetes mellitus), hypertension,
dyslipidaemia, obstructive sleep apnoea or cardiovascular disease.

Quelle: Européische Gesundheitsbehérde EMA (210526)
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Und damit ist noch lange nicht Schluss:

Lilly's triple agonist, retatrutide, delivered powerful weight loss in
pivotal Phase 3 obesity trial

May 21, 2026
finy

In TRIUMPH-1, participants on 12 mg retatrutide lost an average of 70.3 Ibs (28.3%) over 80 weeks [ﬁ: Download PDF
with 45.3% of participants achieving 230% weight loss, a level long associated with bariatric surgery

Individuals with a baseline BMI =235 who participated in a study extension continued to lose weight, and achieved up to an average
of 85.0 Ibs (30.3%) weight loss at 104 weeks

At the 4 mg dose, reached with only a single escalation step, participants lost an average of 47.2 Ibs (19.0%) at 80 weeks with a
lower observed discontinuation rate due to adverse events vs. placebo

Quelle: Eli Lilly (210526)
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Nahezu jeder namhafte Pharmahersteller hat selbst derartige Medikamente
in der Entwicklung, die

zumeist — fur viel Geld — zugekauft sind

nicht vor 2027 auf den Markt kommen werden
und

Vorteile gegenuber den beiden arrivierten Herstellern bieten sollten in
Bezug auf

Anwendungshaufigkeit

Vertraglichkeit

qualitative Auspragung des Gewichtsverlusts
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(Weitere) Fragen & Antworten
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Vielen Dank!

Eva DZ BANK
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Die nachfolgenden Definitionen erldutern 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)

2)

3)

4

5)

6)

7

8)

9)

10;

"

12]

Die DZ BANK verfligt Uber 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 lll und IV der Delegierten
Verordnung der Kommission (EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

Die DZ BANK verfligt Uber 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.

Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen verfligt rechtlich oder wirtschaftlich tber eine Beteiligung von 1% oder mehr bezogen auf die von dem Emittenten ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente.
Der Emittent halt mehr als 5% des insgesamt ausgegebenen Aktienkapitals der DZ BANK.

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

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

Der Emittent ist oder war in den letzten 12 Monaten vor der Veréffentlichung dieser Studie Kunde der DZ BANK fiir Dienstleistungen des Investmentbanking.
Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat in den zuriickliegenden 12 Monaten von dem Emittenten eine Vergiitung fir Dienstleistungen des Investmentbanking erhalten.
Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen erwartet oder beabsichtigt, in den nachsten 3 Monaten von dem Emittenten eine Vergiitung fiir Dienstleistungen des Investmentbanking zu erhalten oder geltend zu machen.

Der Emittent ist oder war Kunde der DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder einer natiirlichen oder juristischen Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlageempfehlungen eingebunden ist oder war, fir 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 Verdffentlichung dieser Finanzanalyse entweder
eine Verpflichtung zur Zahlung oder ein Recht zum Erhalt einer Vergitung 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 iiber die Erstellung von Anlageempfehlungen tber von ihm emittierte Finanzinstrumente geschlossen.
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1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein Dokument auch fiir Privatkunden in der
Bundesrepublik Deutschland freigegeben.

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fiir die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.

Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanzanalyse' bezeichnet, gelten fiir ihre Verteilung gemaRr den Nutzungsbeschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden ergénzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf eine Finanzanalyse ausschlieBlich von der DZ BANK tber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlieRlich an ,accredited investors', expert investors' und / oder ,institutional investors'
weitergegeben und von diesen genutzt werden.

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

Ist eine Research-Publikation in Absatz 1.1 ihrer Pflichtangaben ausdriicklich als ,Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten fir ihre Verteilung nach den Pflichtangaben die folgenden ergénzenden Bestimmungen.

Sonstige Research-Informationen dirfen 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 lber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Dieses Dokument
und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehdrde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. 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 veroffentlicht 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, bestéatigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fiir Verlinkungen oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung
und / oder Verwendung dieser Daten entstehen kdnnten.

3. 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 mdglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht
vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten. Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Marktvolatilitdten, Branchenvolatilitdten, MaBnahmen des Emittenten oder Eigentiimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfiigbarkeit von vollstandigen und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK sttzt,
nachteilig auswirken kénnen. Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bisher veroffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzméarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden. Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger missen sich selbst Uber 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 (iber das Investitionsobjekt zu
veroffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverldssig einschatzt. Sie hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine
Gewabhrleistungen 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 fiir
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 verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Investmentbanking- und sonstige Geschéftsbeziehungen 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 Geschéfte von oder mit den Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des
Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein kdnnen. Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter kénnten méglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-nehmen
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 kdnnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdgenslage fiir einzelne
Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegeniiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls geben die nach
bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kdnnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geéndert werden oder sich veréndern. 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 Emittenten oder dritter Parteien Uberein. Eine (Investitions-)Entscheidung bezliglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern
auf der Grundlage unabhéngiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlieBlich, 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, MaRgaben und Regelungen als fiir sich
rechtlich ausschlieRlich verbindlich.
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Rechtliche Hinweise

Ergédnzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter ibernehmen 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 gegeniiber dem Empfanger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige oder
unvollstdndige 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 spéateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein
sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden Gbernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen gegeniiber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieRlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus
unerlaubter Handlung (einschlieflich Fahrldssigkeit), 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 regelméaRig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Erganzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

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

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