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Uberblick Uber das Aktienresearch der DZ BANK
Methodik/VVorgehensweise Aktienanalyse

Praxisbeispiele - Konzernumbau durch Abspaltungen, Ubernahmen,
Fusionen und Joint Ventures

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

Wichtig: Die Erlduterungen zu moglichen Interessenkonflikten finden Sie im Abschnitt ,Definitionen der Interessenkonflikte".
Bitte lesen Sie den Abschnitt ,Definitionen der Interessenkonflikte" sowie den Abschnitt "Rechtliche Hinweise" am Ende dieses Dokumentes. m DZ BAN K
W
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1. Uberblick Giber das Aktienresearch
in der DZ BANK
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DZ BANK Research - Philosophie

Unabhangig:
- Eigenstandiger Bereich

- Weisungsunabhangig
von Handel, Sales

Transparent:

- Offenlegung der
verwendeten Research

anerkannten Methoden Philosophie

Kompetenz:

- Analysten mit langjahriger
Erfahrung und exzellenter
Ausbildung (CFA; CEFA ...)

- Zahlreiche
Auszeichnungen

Kundennah:

- RegelmaRige Vortrage
im Verbund und bei
externen institutionellen
Kunden
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DZ BANK Research - Zielgruppenspezifisch, Ansatz

Zielgruppen-
spezifisch

Ansatz
(Aktienanalyse)

Verstandliche Anlageurteile (Kaufen, Halten, Verkaufen) auf

absoluter - nicht relativer - Basis

» Klare Aussagen

» Hohe Aktualitat: Schnelle Reaktion auf relevante Ereignisse

» Verstandliche Argumentation

vV V V VY

Fundamentale Analyse und Unternehmensbewertung

Bottom Up Ansatz

Grundlage fur fundierte Anlageentscheidungen schaffen

Differenzen zwischen aktuellem Aktienkurs und Fair Value

identifizieren
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DZ BANK Research - Coverage, Publikationen IzS)

» Deutsche und internationale Aktien

« Alle 40 Unternehmen aus dem DAX und fast alle
Unternehmen aus dem MDAX und EURO STOXX 50

+ Internationale Large Caps => Alleinstellungmerkmal!

Coverage

«  Kontinuitat

* Atmendes Universum (Rohstoffe, Rustung, Gaming,
Streaming, Cyber Security, Erneuerbare Energien)

» Daily: Ersteinschatzung zu tagesaktuellen Ereignissen

» Flash: Geschaftszahlen, Unternehmens- und
Branchenereignisse, Anderung der Einschatzung (AU, FV)

Publikationen etc.

» Unternehmens- und Branchenstudien, Aktienideen Global

» Auf den Punkt (monatlich): Trends und passende Aktien
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DZ BANK Aktienresearch - Publikationen IzS)

|\ Bt e e ﬁ
Grundstoffe Unleiage cum Barebmpegecsedon .
Eine Research-Fublikation der DZ BANK AG ¢ a— ,,Aktlen'FIaSh“

Newmont J— @
- v Laad o ' - h

= e =~ S » Mindestens viermal pro Jahr fir jedes Unternehmen
e e ~ In ,ereignisreichen Jahren® auch mehr als 10 Publikationen

» Darstellung / Analyse / Bewertung von kursrelevanten Ereignissen

S, el an Kormars (4 Mz, LSD) ceutich. duch cas Serwrigie Croetnn e Akt
e =

-

(Quartalszahlen, Prognose-Anderungen, Ubernahmen...)

corzum
RPEITTS 308 S IIAR L ST ROIEE w2 T MIE S0 AW B3 LTIew SO Beh
e

rirpeaier can es

L T o L » Zukunftsbezug (Prognosen)

wacar . sram Owrar w.rre cu wrcarTaIE
BrscmmnscroarEee von ates £ V0. Unten SO unt 150 U0 Tomnen Kugier o abe Sessist.
5

é.""'m:h; e » Seite 2+3: Investment Case in 6 Grafiken, Portrait, Begriindung des

Anlageurteils, kurzfristige Treiber, Darstellung von Chancen und
Risiken

£ DZ BAN

itiativbank
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DZ BANK Aktienresearch - Publikationen IzS)

Ere Ressan Fubitatin s 02 BANGAG  £22628 s

Rio Tinto PLC ot
Mega-Fusion mit Glencore scheitert an hoher Preisforderung

Anlageurteil:  Kaufen (vom 23.01.2026)
Fair Value: 76 GEP (vom 23.01.2026)

el ,Daily / Daily Update*

Bloomberg:  RIOLN

Wesentliche Punkte & Fakten:
% Rio Tinto teite offiziell mit, dass eine mbgliche Fusion oder af ndurullnmmebv
‘nicht mehs in Betrach

SmmEmUTTEeTIS > Morgens: ca. 09.00 Uhr

Y

der Absage bekannt Die wichtgsten Bedingus r\gmdammlng!bas

waren laut Glencore unter anderem, dass Rio Tinto eine Pro-forma-Bewertung
Ersteinschatzung zu wichtigen Neuigkeiten (zum Teil gefolgt von

e einem ,Aktien-Flash®)

des fusionierten Untemehmens vorschig, de den relativen Wertbeitrag von
potenzieien Synergiestiekts.

ke AR » Darstellung / Bewertung von kursrelevanten, aber auch von

eine angemessene Konlrolpramie fir muwmmmgzmmm ;
bereit war, einen deutlichen Aufschlag zu zahlen. Wi hatien dueses Risiko im

Mittags: ca. 12:00 Uhr
%ﬁﬁ%ﬁ%ﬁﬁffﬁ ,medienwirksamen® Nachrichten

Ammmrnwwunemmmmm
sche zu stoppen, weil die F
won z whoeh

erschienen.

% Die Aktie von Rio Tinto, die diese Woche auf ein neves 10-Jahres-Hoch
gexletten war, reagiene auf die Absage der Gaspriche mit sinem leichten
Rickgang von -2% an der Londoner Barse. Die Glencore-Aktie verzeichnete:
dagegen einen deutiichen Kursnutsch um bis 2u -11% und schioss -7% niedniger.

Robert Czerwensky, Analyst
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DZ BANK Aktienresearch - Publikationen IzS)

BT Genossenschattiche FinanzGruppe i A
OB

=== Volksbanken Raiffeisenbanken

15

Auf den Punkt

Eine Research-Publikation der DZ BANK AG

\/?rterd|gungsausgaben gxplq@ieren > ,,AUf den Punktu

Rustungsunternenmen profitieren

Foruggestain:
22.7.2025 12200 Une

INHALT

Erscheint monatlich

INVESTMENT CASE 2

KEIN “ENDE DER GESCHICHTE,
FRIEDENSDIVIDENDE AUFGEZEHRT 3

Vorstellung / Analyse aktueller Investmentideen

ZEITENWENDE IN EU! 4
Sondenegeln ImmF-\lnmmnguu Bundeswehr 4
EU-Mainatvmen zur. 5

>
>
R » Themen / Branchen / Strategien
>
>

Vertoldigungsausgaben oxplodieren

% Die Staats- und Regierungschefs der NATO-Staaten haben aul dem Gipfel ENde  (iepue s crmptere venesiungeasgaten 1
A 20250 D osgboscoon, g MATO Do Vorhgmmmmgtors o
neNow A T : Auswabhl relevanter Unternehmen
bis zum Jahr 2035 erreicht werden. Damit sind die Weichen fiir slark sieigende “TRENDS IN DER RUSTUNGSBESCHAFFUNG 11
Venteidigungsausgaben gestelit. " - . . . .
e e Prasentation in Form von Videos und Podcasts
Unterfangens geu:haﬂeq. o o LEONARDO 20
Ristungsunternehmen profitieren RHEINMETALL®™ o »
) Besonders hiervon u. E. die i Die
europaischen NATO-Staaten haben in der Vergangenheit bei den THALES™Y 2
Ausristungsinvestitionen gespart und miissen jetzt Versdumies ziigig =

Zudem milssen die an die Ukraine gelieferten Bestande wieder aufgefillt werden. i

e T et st LT g e » Grundlage fur ,Idee des Monats*

auswirken solite.
% Auf den Punkt bringen wir Aktiengeselischaften, die aurgmm inver Markiposiion 1 RECHTLICHE HaWEISE =
und von den

europaischen Aufriistungsprogramms besonders stark pﬂ:ﬁlleren sallten. Hierzu
gehéren die Ristungs- und Luftfahrtiechnikuntemehmen Airbus, Thales und BAE  Ersiotler:

Systems. Unsere Favoriten in dieser Studie sind der deutsche Analyst
konzern Rheinmetall und sein italienischer Joinl-Venture-Pariner fUr militarische Holger Schanidt, CEFA, CCrA. Analyst
Gefechisfahrzeuge in Europa, Leonardo, den wir kirzlich in unsere Aktien- Peter Spengler, CEFA. CUIA, Analyst
Caoverage haben. Beide L werden u iegian Weazel, CFA, Ankigal

den p y " ehitenn Paul Reutzsl, Support

ETd DZ BANK

Wichig: Dia Ertbuterungen 2u mégicren n_mnmmns.mmmmmu Die Initiativbank

wnd Hiwese™ 1 am Endo dise Shuda
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2. Methodik/Vorgehensweise
Aktienanalyse
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Methodik 5
Aktienanalyse beschaftigt sich mit zwei ,Markt-Typen®

Produktmarkte

(z.B. Autos, Software,
Mobiltelefone,
Versicherungen ...)

Borse/Aktienmarkt

(u.a. Bewertungen,
Sentiment)

» Suche nach Unternehmen mit nachhaltigem Wettbewerbs- >~ Suche nach Unternehmen, deren Aktienkurs z.B. den
vorteil (z.B. Preissetzungsmacht, Eintrittsbarrieren, identifizierten Wettbewerbsvorteil nicht adaquat reflektiert

Netzwerkeffekte etc.) > Suche nach (systematischen) Fehlbewertungen

sete 11 EYa DZ BANK
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Methodik
Fairer Wert vs. Aktienkurs
Preis
4 Aktienkurs
Fairer Wert
uberbewertet
Aktienkurs > fairer Wert
unterbewertet

Aktienkurs < fairer Wert

» Zeit

Seite 12
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Methodik

Informationsquellen und Informationsverarbeitung

Informationsquellen

» Unternehmenskommunikation: Vorstand, IR-Team

» Analysten- und Investorenkonferenzen

» Geschaftsberichte & Prasentationen );

» (vergleichbare) Wettbewerber Hy WE7

» Branchen-Verbande, -Berichte

» Rating-Agenturen

» Kunden mit Unternehmenskontakten

» Informationssysteme (Bloomberg, Reuters/Refinitiv)
» Studien offentlicher Stellen, Think Tanks, etc.

» Newsletter, Blogs, etc.

Seie 13 Ed DZ BANK
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Methodik IKS)
Berucksichtigung von Wettbewerbsumfeld, weichen Faktoren ...

Wettbewerbsumfeld Weiche Faktoren

» Wettbewerbsintensitat, Markteintrittsbarrieren » Managementqualitat

> Verhandlungsmacht der Kunden und Lieferanten * Qualifikation

« Track Record
» Bedrohung durch Substitute

*  Prognosefahigkeit

» Regulatorisches Umfeld - Vertrauen

» Veranderungen von Kundenverhalten und

gesellschaftlichen Trends » Dividendenpolitik und Aktienrtickkaufprogramme

» Informationspolitik und Investor Relations-Arbeit

» Erwarteter Newsflow

Seite 14 EYd DZ BANK
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Methodik
Anlageurteil Prozess

Schatzungen
von Gewinnen Bewertung
und Cashflows

Anlageurtell

Urteile:

« Kaufen

» Verkaufen
 Halten

Grundlagen: EinflussgrofRen:
Vorjahre  Zins
Guidance « Risikoaversion
Marktumfeld
Margen Modell:
Wachstum, Konjunktur « DCF, RoE/CoE
Techn. Veranderung « Peer Group ...
Geopolitik
Pandemie

Sete 15 EYa DZ BANK
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Methodik

Fundamentale Unternehmensbewertung

Absolute Bewertungsverfahren Relative Bewertungsverfahren

~ Discounted Cash Flow (DCF): Hohe Bedeutung des
finalen Wertes

» Residualeinkommensmethode: RoE/CoE, hohe
Bedeutung des Buchwerts

¥

Innerer Wert

» Peer-Group-Analyse — Kennzahlen (hoher Einfluss
aktueller Marktwerte)

» Peer-Group — Regression (Berlcksichtigung von relativen
Verhaltnissen bei der Bewertung; z. B. Kurs/Buchwert zu
ROE)

» Historische Kennzahlen (Fokus auf die Vergangenheit)

> Sonstige Kennzahlen (z. B. Ubernahmen von

Wettbewerbern) ‘

Bepreisung

Fair Value, Anlageurteil

16
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Methodik S|
Fazit

» Anwendung einer Vielzahl verschiedener
Bewertungsverfahren

» Berucksichtigung weicher Faktoren

» Aktienanalyse ist eine Mischung aus
Handwerk und Kunst: Marktkenntnis von
erfahrenen und unabhangigen Analysten
erforderlich

Sefe 17 Ed DZBANK
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3. Praxisbeispiele - Konzernumbau
durch Abspaltungen, Ubernahmen,
Fusionen und Joint Ventures
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DZ BANK Research — ,,Meine‘“ Unternehmen

ABB ALsTOM

m AngIoAmericcm BHP
-
@ﬂﬂflﬁa

Hongywell BARRICK @ GE Aerospace
<~ LEONARDO

LOCKHEED MAﬂTlNﬂ/f/ '-_%\:I/éRTx
a O\
& SAFRAN

Schpcider

THALES

Beobachtung
von
Wettbewerbern

Vertretung fur 17
Unternehmen
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Rustung IzS]

Aktienperformance 2 Jahre (indexiert zum Startzeitpunkt = 100 Punkte)

350
300
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02.2024 06.2024 10.2024 02.2025 06.2025 10.2025 02.2026

e BAE Systems — em==Thales Leonardo

e |_0 Ckheed Martin s RTX

Quelle: Bloomberg
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Leonardo baut sein Angebotsspektrum im Rustungsbereich aus
Joint Ventures und Minderheitsbeteiligungen, weil Ubernahmen schwierig sind

In a world of bullets and bytes, no one can make it on its own

Through strategic partnerships with key players, Leonardo is acting as the driving force behind the Defence market consolidation,
to ensure a unified and robust Defence and Security framework

CLOUD
l TRACKED & WHEELED e == o= === == === === -
1 PLATFORMS 1 |
I 1
' I C 1
v | | YBER SECURITY MSA CYBER
= ! I BY DESIGN BE |
" FOCUSNEXT [ o= === v " T— |
v E I g"’%""’."".‘" (@ axiomaTics :
! | = s
. T FINCANTIER! |
; § RHEIN L | | i
© 2025 Leonardo - Socleth per Azionl * ] ‘/ T come

Quelle: Leonardo
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Luftfahrttechnik
Aktienperformance 2 Jahre (indexiert zum Startzeitpunkt = 100 Punkte)

300
250 . |
200
150

100 WERSSA vy st
50

0 I I I I I 1 I
02.2024 06.2024 10.2024 02.2025 06.2025 10.2025 02 .2026

e GE ACTOSpACE e Safran Honeywell e Boeing

Quelle: Bloomberg
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Die Aufspaltung von General Electric wurde in 2024 abgeschlossen

Erfolgreiche Fokussierung auf das Luftfahrtgeschaft (GE Aerospace)

Companies will shape the future of their industries

G

AVIATION

Global leader in propulsion & systems

Most competitive & innovative
engine value proposition ...
efficiency, reliability & lifecycle economics

Youngest & largest commercial fleet .
most diversified services portfolio

GE will be an
aviation-focused company?

HEALTHCARE

At the nexus of most care pathways

Leading equipment complemented by
high margin services

Diagnostics, interventional imaging, life
care, therapy planning & digital

Tax-free spin-off ...
in early '23

=
W

RENEWABLE ENERGY &
POWER

World’s most powerful wind furbines &
most efficient gas turbines

Tech to modernize & digitize
grid & electrical infrastructure

Carbon-free power sources,
including nuclear, hydro & hybrids

Integrating Renewable Energy, Power &
Digital; tax-free spin-off ... in early '24

Building a world that works ... solving the biggest challenges in future of flight, precision health, energy transition

(a — Includes any remaining stakes in AerCap and Baker Hughes and, upon close, expected 19.9% of go-forward Healthcare, as well as other assets and liabilities of GE today, including run-off Insurance operations

Quelle: General Electric

Seite 23

EYd DZ BANK

Die Initiativbank



Rohstoffe IS)
Aktienperformance 2 Jahre (indexiert zum Startzeitpunkt = 100 Punkte)

500
400

300

200

100

0 I I I I I I I
02.2024 06.2024 10.2024 02.2025 06.2025 10.2025 02.2026

Rio Tinto e BHP Group = ANQI0 AMerican

e N ewmont e Barrick Mining

Quelle: Bloomberg
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Fusion von Anglo American mit Teck Resources IzS)
Die neue Anglo Teck wird der funftgrol3te Kupferproduzent der Welt sein

Anglo Teck: A differentiated investment opportunity - focused, large scale, copper exposure

Zinc
6%

Premium
iron ore
22%

Expected 2027
production mix’

P T T T I T TS

<
N
P

X
2
& o

o @
&Q& & & @
g\° @ & Q}e @o

= Copper’ = Other Commodities’

Quelle: Anglo American
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Investitionsguter
Aktienperformance 2 Jahre (indexiert zum Startzeitpunkt = 100 Punkte)

300
250
200 ;
150
100

50

0 I T T T T T 1
02.2024 06.2024 10.2024 02.2025 06.2025 10.2025 02.2026

e ABB e Schneider Electnic e ALSTOM == Carrier Global

Quelle: Bloomberg
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Ubernahme von Bombardier Transportation durch ALSTOM in 2020 IRS)
Der Fremdkapitalanteil war sehr gering, weil das Ubernahmeziel ein Sanierungsfall war

EINANZIERUNG DER UBERNAHME EREOLGT UBERWIEGEND DURCH EIGENKAPITAL

BOMBARDIER TRANSPORTATION IST EINE SANIERUNGSFALL: EBIT-MARGE 0,8% IN 2019

~£5bn equity Secured financing with a commitfed Bombardher Transporalion EBIT margin. 31-De
compaonent €2 4bn bridge faciities o d

e B, — ns 0s 58-82

! | ~04

I ~20 -

I i . .

: I : ﬂ

" /
1 , F

: 05 - &% Mid-term

26-28 = i objective to

- [ recover margin

' I at a standard

: ! level
1

I
I

I I /

: I 0.8%

| CDPQecapital Bombardier Inc. Equitytobs |  Newdebt Cashused' Total inanmg .

I increase capital raised on the |

SI—— ncmese kel _ 2016 2019

Quelle: ALSTOM Quelle: ALSTOM
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Carrier Global: Fokussierung auf Klimalésungen durch Ubernahmen [Nl
Nach Konzernumbau erfolgte Ubernahme von Viessmann in 2023 fiir 12 Mrd. EUR

TRANSEORMATIVER UMEBAL VON CARRIER GLOBAL HAT BEGONNEN GESCHAFTSBEREICH VIESSMANN KLIMALQSUNGEN IM UBERBLICK

5
Agdd Exit Carrier Post-Transactions \"IE'HAHN
A higher growth and focused : ~ :

Viessmann Climate Fire & Security and intelligent climate and C|II’TI:EtE SOlUtiDﬂE . Fy_l“mdul:‘t B[.r Gen?rnp_hy )
Roluficns i it S ReNASOH SR A Century of Innovation et
¢ Pramier company in me « Simplar, dfarentabed V Eiraased ISciE of )

ﬁwwm porticlia with higher slecinhication and At a Glance

oy Hernshon orerath enegy rarsibon

makets megAtrends Hoadquariers Allendort, Germany s TR i f.

L v W Lisicder i ol major & M .
V manngEment technclogy, v Uniek waiLon theoagh V Qecoraphies i MVRER iod Employees 11,000 il .

[ —— focus e — Wi “T5,008 romrie craogl

charnil, iosnic brand

=1 b acoiete o

W e V' feveme s niton Mokme R

maegin profile i 2023E EBITDA® ~£0.7B Viessmann Family Showing Great

Confidence in Combined Enti
European markets  Poland represent >50% of D "
Bucere’s heat puess bistatisd Max Viessmann io join Castier's Board of Dingctors
base with >20% CAGR Viessmann Family to recens 20% of purchase price i
Camar stock with long-tarm commitrment to hold shares
Quelle: Carrier Global Quelle: Carrier Global
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Fragen & Antworten

The Five Deadly Sins of an Analyst

Tunnel Vision: Becoming so focused on the sector and valuations within the
sector that you lose sight of the bigger picture.

Lemmingitis:Strong urge felt to change recommendations & revise earnings
estimates when other analysts do the same.

Stockholm Syndrome: Refers to analysts who start identifying with the
managers of the firms that they are supposed to follow.

Factophobia (generally is coupled with delusions of being a famous story
teller): Tendency to base a recommendation on a “story” coupled with a
refusal to face the facts.

Dr. Jekyll/Mr.Hyde: Analyst who thinks his primary job is to bring in
investment banking business to the firm.

Seite 29
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Vielen Dank!
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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 tiber 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 Veroffentlichung 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, 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 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 Europédischen Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein Dokument auch fiir Privatkunden in der
Bundesrepublik Deutschland oder in Osterreich freigegeben. Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fiir die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlielich von der DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlieflich an ,accredited investors’, ,expert investors' und / oder ,institutional investors*
weitergegeben und von diesen genutzt werden. Die Weitergabe von Dokumenten in anderen Jurisdiktionen in der Region Asien / Pazifik ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten. Dieses Dokument darf nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

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 libergeben und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilweise vervielfltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst veréffentlicht 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 fir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte angegeben werden, kdnnen moglicherweise 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 vollstdndigen und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spéter 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 veréffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzmérkte beziehen, betrachtet und bewertet werden. Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger missen sich selbst Uiber den laufenden Geschéaftsgang 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
verdffentlichen.

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 Geschafte 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 tétig. 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 liberein. Eine (Investitions-)Entscheidung bezliglich 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, 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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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 spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein
sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden Gibernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen gegeniiber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieBlich 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.

Ergédnzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Glitesiegels fiir Nachhaltigkeit) basiert auf dem ESG-Modell, welches durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschéatzung 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 Glitesiegel fiir Nachhaltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen Anspruch auf Einhaltung der regulatorischen
Vorgaben der Verordnung (EU) 2019/2088 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 (iber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Européaischen Parlaments und
des Rates vom 18. Juni 2020 (iber die Einrichtung eines Rah-mens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (,EU-Taxonomie*) erhebt.

Ergédnzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024

Die Vervielfaltigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschlielich Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schrifticher Genehmigung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unternehmen und Lieferanten
("Inhaltsanbieter") ibernehmen keine Garantie fir die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit, Aktualitat oder Verfligbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Griinde, nicht verantwortlich fur (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 (einschlieRlich 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 tiber die Eignung einer Anlage oder eines Wertpapiers aus und sollte nicht als Anlageberatung angesehen werden. Ratings sind Meinungsé@uerungen und keine Tatsachenbehauptungen.

Erganzende 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 tibernehmen keinerlei Gewahrleistung und schliefen jegliche Haftung (aus fahrldssigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Aktualitdt 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.
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