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Die Pflichtangaben fir 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 Uber Anlageempfehlungen kdnnen 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
R
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Uberblick tiber das Aktienresearch der DZ BANK

Methodik/Vorgehensweise Aktienanalyse

Praxisbeispiel:

Die Pflichtangaben fir 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 Uber Anlageempfehlungen kdnnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden.

1-12) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie. m DZ B a N K
R
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1. Uberblick Aktienresearch
der DZ BANK
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DZ BANK Aktienresearch — Philosophie IES)

Unabhangigkeit

- Eigenstandiger Bereich

- Weisungsunabhangig von
Handel &Sales

Kundennahe

Transparenz : = =
- Offenlegung der Aktienresearch - RegelmaRige Vortrage im

Verbund und bei externen

verwendeten anerkannten Ph ilosophie institutionellen Kunden
Methoden

Kompetenz

- Analysten mit langjéhriger
Erfahrung und exzellenter
Ausbildung (CFA, CEFA ...)

- Zahlreiche Auszeichnunge
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DZ BANK Aktienresearch — Coverage, Publikationen I5S)

» Deutsche + Internationale Aktien

« Alle 40 Unternehmen aus dem DAX und (fast) alle Unternehmen aus dem
MDAX und dem Euro STOXX 50

* Internationale Large Caps => Alleinstellungmerkmal!
Coverage ... in deutscher Sprache

» Kontinuitat

» Atmendes Universum => Old vs. New / DM vs. EM
=> Medizintechnik, Cyber-Security

» Daily: Ersteinschatzung zu tagesaktuellen Ereignissen

> Flash: Geschaftszahlen, Unternehmens- und Branchenereignisse, Anderung der
Einschéatzung (AU, FV) ... additive ,Grafik-Seiten* & Bewertungs-Modelle

Publikationen » Studien: Unternehmens-/Branchenstudien, Aktienideen Global

» Auf den Punkt (monatlich): Prasentation von (Investment-)Themen und
dazu passende Aktien => Idee des Monats

E1 DZ BANK
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lenresearch — Innovation

ST oy on e b
Mrd. USD UsD usD % usD
2324 530 (53.0) 556  (558) 21,1 418  (4.18) 16 1,60
M24i252 574 (57.9) 604 (6,20) 246 262 (3.22) 18 1,80
N25/26e 655 (B5.7) 670 (7,00) 22,2 343 (4.44) 23 2,10
N262Te  TES  (TAT) 801 (808 18,6 507  (5.80) 3,4 2,30

* Geschaftsahresande per 51.05. Werle in Klammern: Angaben aus der lebren Publication
30 mit Licht und Schatten | ,RPO-Sprung® auf 130 Mrd. USD ist mehr als bemerkenswert

1 Intra: Oracle (ORCL) hat einen gemischien Reporting-Termin zum 30 24/25 vorgelegl. Dabei kamen
die 30-Zahlen und die 40-Guidance unter den Marklerwariungen ins Ziel, wahrend die Enfwicklung
der Remaining Performance Obligations (RPO) und die amganischen Umsatzwachstumsprognosan
fir die Geschafisjahre 25/26 und 26/27 mehr als deutlich Uber den Konsensprojektionan lagen.

1730 24/25; Der Konzemumsatz kletterte um (wahrungsberainigte) 8% (Guidance: 8-11%) auf 14,13
(Konsans: 14, 38) Mrd. USD. Das Kemngeschall Cloud Sarvices & License Support” 2og um 12%
{wh) auf 11,01 (Konsens: 11,18) Mrd. USD an, wobsei die reinen Cloud-Erlése (5335 & laaS/Paas)
6,21 Mrd. USD (#25% vs. Guidance: 25-27%) betrugen und mitlerweile 44% (V.J: 38%) des
Konzernumsatzas ausmachen. Das adj. EBIT stieg um 7% auf 6,20 (Konsens: §,26) Mrd. USD, woldr
ain glnstigarer Produktmix (aka: héhere Brullomargen ), Skalenaffekle im Cloud-Business und gule
Koslenkontrolle verantwortlich waran. Die adj. EBIT-Marge kam demgemal mit 43, 8% (VJ: 43,6%,
Konsens: 43,6%) ins Quartalsziel. Das adj. EPS erreichte 1,47 USD (+4% vs. Guidance: 7-3%), was
den Kaonsans (1,48 USD) aber sanft verfehlle. Grinde dafir waren (&) eing unglinstigersa
Wachselkursantwicklung & (b) ein hoherer Steuersatz, die kumuliert 0,08 EPS-USD" kostetan.

7} Guidance: ORCL erwartet fiir das 40 24/25 ain wahrungsbereinigtes Umsatzwachstum von 9-11%
{Konsans: +11,5%). Dia Konsansverfehlung geht dabei auf eine (leicht) warzdgerte Dalencenter-
Expansion [aufgrund von Komponentenmangel) zurlck. Das Cloud-Umsalzwachsium (Saas &
laa5iPaas) wird bei 25-27% verorlel. Das adj. EPS soll 1,62-1,66 (Konsens: 1,77) USD belragan,
wabeai es von der [negaliven) FiX-Entwicklung (-0,02 USD}) und einem (einmaligen) Investmant-
Verlust (-0,03 USD0 ) belastet wird.

J Bemerkenswert: (1) Die vertraglich bereits gesicherten Zukunfisumsalze [Remaining Performance
Obligations (RPQ)] baliefen sich per Ende Fabruar auf 130 Mrd. USD [+63% ), was die Konsans-
erwariung van 104 Mrd. 'S0 meilerweil lberstieg und den massiven Cloud-Appetil® der ORCL-
Kunden (.Cloud-RPO" =80%, Cloud-RPORPO: =80%) mehr als deullich akzantuierta. (2) Vor dam
Hintargrund der dynamischen Cloud-Machfrage (inkl. Fahrl aulnehmender Cloud-Migration der
Datenbank-Kunden) & der wachsenden Datencanter-Kapazititen erwarlel ORCL Tlr die Geschafls-
jahre 2526 und 26/27 arganische Wachstumsraten von +15% biw. #20%, womil dia jeweiligen
Konsens-Latten von +12,7% bzw. +14,2% mi stattlicher Uberflughthe passiert wurden. Das
Management gehl mil erhdhier Konfidenz davon aus, die 2526ar-Umsatzprognose von 88 Mrd. USD
2u arreichen. In den Schatzungen sind dabei noch keinerlal Slargate-Umsdtze” enthallen. (3) ORCL
hat die Schatzung fir die Sachinvestitionen im GJ 24/25 auf =16 (zuvor: ~14) Mrd. USD angehobsan.
Vorgezogens nvestilionan aus dem 40 liefan dabei das 30-CAPEX-Valumen auf =58 Mrd. USD
anschwellen. (4) Malgeblich wagen sainer dominierendan Wallbewerbsposition im Datenbanken-
Geschall & der Low-Cost-High-Parfarmance-Archileklur dar Oracle Cloud Infrastructure (OCI 2.0
sieht sich ORCL bestens fir das Kl-Inferenz-Business aufgestelll. ORCL sieht im Kl-Infaranz-
Geschafl eine grilers Opporfunitét als im KI-Trainings-Business.

2 Modell: Wir haben unsere Umsatzwachstumsschatzungen auf der Zeitachse {etwas) nach hinlen
veragerl. Fir die GJ 25/26 & 26/27 haben wir die EBIT-Margen-Prognosen herunlargenommen, weil
wir ainen (laicht) reduzieren Auslastungsgrad der ORCL-Datencanter erwarlen. Leltzlerer basier auf
unsarer Annahime einer abarmals beschleuniglen Dalencenlar-Expansionsdynamik (aka: hiherar
CAPEX), um die hohe Cloud-Nachirage der Kundan perspaklivisch befriedigen 2u kinnen.

Das 3Q-Reporting von ORCL wies Licht und Schatten auf. Dabei gewichten wir den emeuten

+RPO-Quantensprung” auf 130 Mrd. USD und die deutlich iber den Erwartungen liegenden

Prognosen fiir das organische Umsatzwachstum in 25/26 und 26/27 hiher als die suboptimalen

3Q-Zahlen und die eher schwache 40-Guidance. Nach Aktualisierung des DCF-Modells sinkt der

FW zwar auf 202 USD. Viel wichtiger ist aber, dass das ORCL-Business-Modell langfristig voll

auf Kurs ist, um von den reichhaltigen Cloud- und KI-Chancen zu profitieren.
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enresearch — Innovation (Investment-Case in 6 Grafiken) I5S)

Umsatz-Aufteilung (Cloud-Umsatze) Mettoverschuldung
7 mUmsatz SaaS {in Mrd. USD) 100 W= Nettoverschuldung
20% G0 e—battoverschuldung (Run Rata)
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CQuelle: Oracle, Bloomberg, DZ BANK CQuelle: Oracke, DZ BANK Quelle: Oracle, DZ BAME
EBIT-Emtwickiung Remaining Performance Obligations [RPO) FCF-Kompeonenten (in Mrd. USD) ... stark steigender CAPEX
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Cuelle: DZ BAMK / Run Rate = Lfd. Durchschnitt der letzten 4 Quartale ! FCF
Quelle: B ' DZ BANK Quelle: Oracle, DZ BAMK = Free Cashflow, OCF = Operating Cashflow, CAPEX = Sachinvestitionen
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DZ BANK Aktienresearch — Zielgruppenorientierung & Ansatz I5S)

» Verstandliche Anlageurteile: Kaufen, Halten, Verkaufen
... Vorgabe: niedrige ,Halten-Quote*

Klare Aussagen

Zielgruppen-

Hohe Aktualitat: Schnelle Reaktion auf relevante Ereignisse

Orientierun _ .
9 Nachvollziehbare Argumentation

vV VWV VY VY

Zusatzinformation
regelmaRig:  Flash-Grafik-Seiten, Bewertungs-Modelle
unregelmallig: Szenario-Analysen (in spezifischen Einzelfallen)

» Fundamentale Analyse und Unternehmensbewertung

» Bottom-Up-Ansatz

... ohne Vernachlassigung des Top-Down-Makro-Settings

Ansatz » Grundlage fir fundierte Anlageentscheidungen schaffen

(Aktienanalyse)

» Differenzen zwischen aktuellem Aktienkurs und Fair Value (aka: das
Upside- bzw. das Downside-Potenzial) identifizieren

Seite 9 E1 DZ BANK

Die Initiativbank



2. Aktienanalyse —
Methodik/Vorgehensweise
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Methodik

Aktienanalyse beschaftigt sich mit zwei ,Markt-Typen*

Produktmarkte

(z.B. Autos, Software, Nahrungsmittel,
Konsum, Versicherungen ...)

» Suche nach Unternehmen mit nachhaltigem
Wettbewerbsvorteil (z.B. Technologievorsprung), ...

» ... der relativ hdheres Wachstum & uberdurch-
schnittliche Renditen ermaoglicht

> ...
» Die INNEN-AnNnsicht

Aktienmarkte

(u.a. Bewertungen, Sentiment, Money-
Flow)

» Suche nach Unternehmen, deren Aktienkurs z.B.
den identifizierten Wettbewerbsvorteil — strukturell
oder temporar — nicht adaquat reflektiert

» Suche nach (systematischen) Fehlbewertungen
> ...

» Die AUSSEN-AnNsicht

Seite 11
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Methodik B

Informationsquellen und Informationsverarbeitung

Informationsquellen Informationsverarbeitung

Analysten- & Investorenkonferenzen » Analyst: Die fundierte Meinung des Analysten ist ein
Geschaftsberichte & Prasentationen entscheidender Teil der Einschatzung und der
resultierenden Anlageempfehlung

Kommunikation mit UNen (Vorstand, IR-Team) » DZ BANK Modell: Schatzung von GuV, Bilanz,

>
>
» Informationssysteme (insb. Bloomberg
> .
. Kapitalflussrechnung

Blick auf Wettbewerber, Zulieferer, Abnehmer

: 1 » Bewertun Anhand der getroffenen Annahmen
: NEW: YouTube-Videos, Online-Seminare & Social- : 9. 9

Media-Posts der fihrenden ,KI-Experten* (Pro & Contra) |
» Branchen-Verbande, -Reports
» Rating-Agenturen
» Kunden mit Unternehmenskontakten
>

Studien von Think-Tanks & offentliche Stellen

.. z.B. USDA (u.a. WASDE-Report)
.. z.B. NOAA (u.a. EI-Nino-Forecast)

Seite 12 £ DZ BANK
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Informationsquellen und Informationsverarbeitung — Institutionell vs. Retall

B ame

Sekior

Sub-Sekbtor

Analygsk

Adobe Inc

Software

Anwendungssoftware

Herlinghaus

Cloudflare Software Infrastruktursoftware Herlinghaus
Microsoft Software Infrastruktursoftwware Herlinghaus
Oracle Software Infrastruktursoftware Herlinghaus

Service Now

Softwware

Anwwendungssoftwware

Herlinghaus

Shopify

Software

Anwwendungssofteware

Herlinghaus

Palantir

Software

Anwendungssofivare

Herlinghaus

Unilewver Konsumguater Pflege-Produkte Herlinghaus
Anheuser-Busch InBew Mahrungsmittel Getranke J Bier Herlinghaus
Coca-Cola Mahrungsmittel Getrdnke / Softdrinks Herlinghaus

Danone Mahrungsmittel Milchprodukte ¢ Spezialerndhrung Herlinghaus
MNestle Mahrungsmittel Kaffee / Spezialerndhrung § Tiernahrung Herlinghaus
PepsiCo Mahrungsmittel Setridnke § Softdrinks & Snacks Herlinghaus

Sudzucker

Mahrungsmittel

Zucker, Bioethanol, Starke, Bio-based Chemicals

Herlinghaus

K+5

Agrar-Chemie

ongemittel

Herlinghaus

KW S

Agrar-Chemie

Saatgut

Herlinghaus

Seite 13

Ed DZ BANK

Die Initiativbank



Methodik B

Informationsquellen und Informationsverarbeitung — Institutionell vs. Retall

Digitale Transformation
Kunstliche Intelligenz (GenAl)

SaaSpokalypse
Inflation & Konsum-Budgets /N ©) = N
Abnehm-Spritzen (Wegovy & Co.) =

(Regional-)Wetter & Klimawandel
Geopolitik (u.a. Z6lle, Rohdl, Energie)
Wirtschaftspolitik (u.a. Mercosur, RED llI)

Seite 14 E1 DZ BANK
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Analysten-Alltag ... kann durchaus (sehr) abwechslungsreich ausfallen IzS)
Berichtssaison ,KJ 4Q23"

... dazu gesellen sich positive/negative ,Pre-Announcements”

Seite 15

Name Datum Wochentag LGCuluChi=lgd "Zahlen-Uhrzeit”| Qualitiat | Erledigungsstatus
Europa

1 CropEnergies 10.01.2024 Mittwoch ELRS#a=lel1s ca. 7.00 Uhr =]
2 Sidzuecker 11.01.2024 | Donnerstag ca. /.00 Uhr v

sryicelow Vittwaorh v
4 Unilever 0802 2024 | Donnerstag ca. /.00 Uhr v
9 Cloudflare 08.02 2024 | Donnerstag ca. 23.00 Uhr v
6 KWS Saat 08.02 2024 | Donnerstag ca. 7.00 Uhr v
I FepsiCo 09.02 2024 Freitac ca._13.00 Uhr ¥
8 Coca-Cola 13.02 2024 | Dienstag ca. 13.00 Uhr v
9 Shopify 13.02 2024 | Dienstag ca. 13.00 Uhr v
10 MNestle 22 02 2024 | Donnerstag ca. /.00 Uhr v
11 Danone 22 02 2024 | Donnerstag ca. /.00 Uhr v
12 Reckitt Benckiser 28 02 2024 Mittwoch ca. /.00 Uhr v
13 Anheuser-Busch InBev | 29.02 2024 | Donnerstag ca. 7.00 Uhr v
14 Oracle 11.03.2024 Montag ca. 23.00 Uhr v
15 Adobe 14.03.2024 | Donnerstag ca. 23.00 Uhr
16 K+5 14 03 2024 | Donnerstag ca. /.00 Uhr
17 BayWa 28.03.2024 | Donnerstag ca. /.00 Uhr

kT2 DZ BANK
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Analysten-Alltag ... kann durchaus (sehr) abwechslungsreich ausfallen IzS)
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Methodik B

Wie gehe ich grundsatzlich bei einer Aktienbewertung vor (Grob-Schema)

"Erfassen” des Unternehmens und der vom Unternehmn
“bespielten” Markte auf (mdglichst) allen relevanten Ebenen

Schritt-1

"Ubersetzen” des vieldimensionalen Newsflows in Bilanz-.
Schritt-2 GuV- & KFR-Zahlen/~Erwartungen (u.a. Umsatz. Margen,
Sachinvestitionen, Working Capital, ...

Den erarbeiteten "Zahlen-/Erwartungs-Cocktail” (Schritt-2) in| | Den erarbeiteten "Zahlen-/Erwartungs-Cocktall” (Schritt-2) in

Schritt-3 ein sauber definiertes DCF-Modell (u.a. Beta, Terminal geeignete Bewertungs-Multiples transformieren ... und mit
Growth Rate, _..) Gberflihren geeigneter Peergroup vergleichen
Seite 17 !r! DZ BANK
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Methodik I5S)
Was bedeutet MULTIDIMENSIONALE ,Unternehmens-Erfassung“?

Harte Faktoren Weiche Faktoren

> Wettbewerbsmtensﬂat Markteintrittsbarrieren | » Managementqualitat
"""""""""""""""""" * Qualifikation

Kunden und Lieferanten © Track R_ec_;c.).rd
____________________________ « Authentizitat

'Bedrohung durch Substitute (oder neue Technologlen) - Prognosefahigkeit

» Preissetzungsmacht bzw. Verhandlungsmacht der

> Regulatorisches Umfeld (aka: Politik) * (Kapitalmarkt-)Vertrauen

> Geostrategisches Umfeld (aka: Geopolitik) » Dividendenpolitik und Aktienriickkaufprogramme

> Veranderungen von Kundenverhalten und » Informationspolitik und Investor Relations-Arbeit

gesellschaftlichen Trends > Erwarteter Newsflow

» Lieferketten-Abhangigkeiten

Ed DZ BANK

Die Initiativbank
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Methodik

Anlageurteil — Schematischer Prozess-Verlauf

Umsatz, Gewinnen &

Schatzungen von

Freien Cashflows

Grundlagen:

Vorjahre

UN-Prognose
Marktumfeld
Wettbewerb

Margen

Wachstum, Konjunktur
Techn. Veranderung
Geopolitik

Bewertung

EinflussgrofRRen:

Zins
Risikoaufschlag/Beta

Modell:

DCF

RoE/CoE
Peergroup/Multiples
Sum-of-the-parts

Anlageurteil

Urteile:

Kaufen
Halten
Verkaufen

... mit zuletzt deutlich

reduzierter Halten-Quote*

Seite 19
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Methodik B

Wie bewerten wir Unternehmen?

Absolute Bewertungsverfahren Relative Bewertungsverfahren

» Discounted Cash Flow (DCF): Hohe Bedeutung des » Peer-Group-Analyse — Kennzahlen (hoher Einfluss
finalen Wertes (aka: Terminal Value) aktueller Marktwerte)
§> Sum-of-the-Parts-Bewertung (,Segment flir Segment*) » Peer-Group — Regression (Berucksichtigung von relativen

"""""" T Verhaltnissen bei der Bewertung; z. B. K/IBW zu ROE)
» Residualeinkommensmethode: ROE/COE, hohe

Bedeutung des Buchwerts » Historische Kennzahlen (Fokus auf die Vergangenheit)
> Sonstige Kennzahlen (z. B. Ubernahmen von
Wettbewerbern)
Innerer Wert Bepreisung
Ergebnis Fair Value, Anlageurteil

E1 DZ BANK

Die Initiativbank
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Methodik

DCF-Modell: Vorteile und Herausforderungen

\Vorteile

» DCF-Verfahren entspricht anerkannten Standards

» Weit verbreitet bei internationalen Investoren (insb. USA, UK)

» Eliminierung von Einflissen durch Bilanzpolitik

» Relativierung von zyklischen Effekten

» Bessere Vergleichbarkeit mit anderen Unternehmen
» Robuste, fundamentale Bewertung

Cash Flow $100 $100 $100 $100 $100 $300%*

2018 2019 2020 2021 2022 Terminal
value

DCF Value = $565 million

Herausforderungen

Zahler:
» Grol3e Unsicherheit bzgl. der Schatzung der langfristigen FCFs
» Uneinheitliche FCF-Definitionen

» Hohe Bedeutung des Terminal Values ... und damit des WACC
=> insb. bei jungen Wachstums-Unternehmen

Nenner:

» Diskontierung: Wie hoch sind die Kapitalkosten (WACC)?
» Wie hoch ist der risikofreie Zins?

» Welche Risikopramie ist angemessen?

» Beta-Faktor und FK-Kosten

Markt:
» Wert aus Holdings wird nicht richtig berticksichtigt
» Abkopplung von Marktbewegungen

Seite 21
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Methodik I5S)
DCF-Modell (Bsp: Cloudflare) ... Bedeutung des Abzinsungszinssatzes (WACC) (Part 1)
Schatzjahre 2025 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 203e 2032e 2033e 2034e(Terminal Value
FCF Wachstumsfaktor 53,%% 63,6% 45 8% 420% 39,0% 36,6% 3 1% 32,9% 3 2% 29,6%
Free Cashflow 27 40 613 &70 1.210 1652 2224 2855 3.676 2.021 121.057
Abzinsungszeftraum (in Jahren) 089 189 289 388 489 2,89 6,89 783 8,89 9,84 989
Barwertfaktor 09 082 074 067 0 60 034 043 (44 04 036 036
Barwert der Free Cashflows Prognosephase 2 345 454
Kumulierte Free Cashflows (Barwerte) R “e3%
+ Barwert Ewige Rente aut nier:
= Barwert Free Cashfiows 52207 WACC Berechnung
-+Hetto-Verschuldung/Netio-Liguiditat 668 Anzahl Aktien per GJ-ende (in Mio. Stick)
= Marktwert des Eigenkapitals (inkl. Anteile Driter) 52875 Eigenkapital zu Harktwerten
N Gewichtung EK
- Anteile Driter [ Fremdkapital zu Buchwerten
= Marktwert des Eigenkapitals (ohne Antelle Dritter) 22875 Gewichtung FK
Eigenkapital-Kosten
Fremdkapita-Kozsten
/ol verwass. Aktienanzahl f. DCF-Mod. (Mio. Stilck) 365,50
WACC
Fairer Wert je Aktie 145 USD
e Ed DZ BANK
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Methodik: IRS)
DCF-Modell (Bsp: Cloudflare) ... Bedeutung des Abzinsungszinssatzes (WACC) (Part 2)

Schatzjahre A25e A26e AT A28e 2029 2030e Aie 2032e Aile 2034e|Terminal Value
FCF Wachstumsfaktor 53 5% 63,6% 45,8% 420% 38 0% 36,6% 34 7% 32 5% 31.2% 29 6%
Free Cashflow 257 &0 613 arl 1.210 1652 2224 2955 3.676 5.021 wBn7
Abzinzungszettraum (in Jahren) 083 189 289 389 439 289 6,39 138 8,89 9,891 9,89
Barwertfaktor 0.0 0,81 072 54 058 0,51 045 041 037 033 0,33
Barwert der Freg Cashflows Prognosephase 23 4
Kumulierte Free Cashflows (Barwerte) L
+ Barwert Ewige Rente nmg
= Barwert Free Cashflows 40,690
et VerschudungNet-L i 6l prisey ey
= Marktwert des Eigenkapitals (inkl. Anteile Dritter) 41358 Eigenkapital zu Marktwerten
- Anteile Dritier I Gewictitunig EK
. . m— Fremdkapital zu Buchwerten
= Marktwert des Eigenkapitals (ohne Anteile Dritter) 41358 Gewichtung FK
Eigenkapital-Kosten
I \ollverwaiss. Akiznanzah! £ DCF-Mod. (Wi, Stick) %550 Fremitaptal Koster
WACC
Fairer Wert je Aktie 113 USD
Seite 23 m DZ BAN K
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Methodik: B

Sum-of-the-Parts-Bewertung

» Typischerweise steht bei den meisten Investoren das Gesamtunternehmen im Fokus, ... was bei recht
homogenen Segmenten auch in Ordnung ist

» Haufige Ausnahme: Konglomerate bzw. Mischkonzerne, die aus heterogenen Geschaftsfeldern bestehen

» Die Summe der Einzelteile (Sum-of-the-Parts) kann schon einmal gro3er sein als die Gesamtbewertung
[z.B. via DCF oder , Grob-Multiples” (u.a. KGV, EV/EBITDA)]

» Es gilt: Je unterschiedlicher die Segmente, desto gréRer die Wahrscheinlichkeit, dass der Markt
bestimmte Assets , Ubersieht"

» 6 Schritte: (1) Segmentdaten erheben
(2) Anpassungen an den Daten vornehmen
(3) Multiples je Segment festlegen (z.B. Trading Multiples vs. Transaction Multiple)
(4) Enterprise Value ermitteln
(5) Wert des EK bestimmen
(6) Sicherheitsmarge ermitteln

Seite 24 Ed DZ BANK
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Methodik:

Sum-of-the-Parts-Bewertung (Beispiel: BASF), ... das Beispiel stammt aus Marz 2024

SUM-OF-THE-FPARTS EVIEEBITDA 2025E

Segment (Mio. EUR) "':_!"ﬂ;"'ﬁt: ”’;“:ﬂﬁ Adj- EEE'.E_:'; Marge SFE:;:;; E"“’g’:iii_ﬁ;;;E ___________ i
: !

Chemicals 11.432 15 6% 1.858 14,53 6.0 1 1.43ai Feoht e i

blaterials 15005 20.5% 2101 14.0% 5.4 1 1.3-1-4i Cowestro, Hunism Elr'll

Inrdustrial Solutions 2542 11,28& 1.245 14.4% 5.8 T.E‘IEI-: Ewvonik, Lanxess :

Surface Techmologies 15875 23.1%: 1804 0,5% 5.0 EI:.{I‘IEI-: Akcmo !

Mutrition & Health T.5G61 10,4836 TaE 10, 4%0 5.5 4.325: Ewonik, DS :

Agricultural Solutions 102758 14 1% 2425 Z3.5% 2.4 ED.EEE: Cortewa :

Sonstige 2.252 o4, 506 -354 2.0 —?DEI-: :

Grupps T3.080 100, s 9 4B5 13,0% 5.8 EEMEE :

- Mettoverbindlichkeiten 21.573

- Pensionsrickstellungsn 2.32311

- Amteile Drtter 1.534

:H'zt:j;”;::'rgffggﬂk? EA 72.7% 4202 :Iﬂzf:-.tl-iffzh:n:bnur

Energy

+ At-eguity {Sonstige) 2.3T0

Eigenkapital 42 650

Durchschnitiliche Anzahl Akiien, voll verwmassert

L% [T ] F82.5

Fair Walue je Aktie (EUR}) 48

Seite 25

E1 DZ BANK

Die Initiativbank



Methodik: B

Fazit

:

» Aktienanalyse ist eine Mischung aus
Handwerk & Kunst bzw. Transpiration &
Inspiration: Marktkenntnis von erfahrenen
und unabhangigen Analysten erforderlich

janit

I
2
i’

il

fjan

ghinf:
!

m

il
ot

O Client Calls

O Management Call

O Market Update

O Answer Emails
w6,

-_?_-—-ﬂ

\
|

'“'41".\!’1111“'
prpep! i

» Bericksichtigung harter UND weicher
Mikro- UND Makro-Faktoren

\ li‘l i.“lﬂ

DO MORE
WITH LESS TIME!

il_.

‘WHM&
i\

I

\

L)

» (M0ogliche) Anwendung einer Vielzahl
verschiedener Bewertungsverfahren

g

Wer (noch) mehr zur Methodik erfahren mdchte ... es gibt eine DZ BANK Grundlagenstudie , Methodenansatz Aktienanalyse*

Seite 26 £ DZ BANK
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3. Praxisbeispiel: , SaaSpokalypse*

Warum Kl — LANGFRISTIG — eben doch NICHT ALLE
Software-as-a-Service-Unternehmen bedroht

ET2 DZ BANK
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Aktien im (heutigen) Fokus
Microsoft (MSFT) & ServiceNow (NOW)

BE0

S00

450

< Q0

S50

2024 2025 2026
— PAICROSOFT
So-Tage-Durchschnitt

Source: LSEG Datastrearm

240
220

= D0
180

120

140
120

100
Bo

2024

2025 2026

SERWICERNOWY
So-Tage-Durchschnitt

Source: LSEGSG Datastream

Microsoft10)11)
e AU: Kaufen
« FW: 595 USD

e Kurs: 397 USD
Datum: 10.06.2026

ServiceNow
e AU: Kaufen
« FW: 190 USD

e Kurs: 106 USD
Datum: 10.06.2026

Seite 28
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Der Markt ist dabel, dass , SaaS-Kind“ mit dem Bade auszuschitten I5S)
.. aber ... nicht alle SaaS-Unternehmen sind von der kolportierten Kl-Disruption gleich (betroffen)

Seite 29 : AN K
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Was ist SaaS? B

... das Modell der cloudbasierten Software-Bereitstellung (aka: Software nutzen statt besitzen)

 Software-as-a-Service (SaaS) ist ein Lizenz- und Bereitstellungsmodell, bei dem Software zentral verwaltet (aka:
gehostet) und Uber das Internet bereitgestellt wird.

 Anwender greifen tber einen Webbrowser auf die Anwendung zu, ohne dass eine Installation oder Wartung auf
lokalen Geraten notwendig ist.

 SaaS-Anbieter kimmern sich um die gesamte Infrastruktur, Wartung, Updates und Sicherheit der Software.
« Kunden zahlen in der Regel ein Abonnement (monatlich oder jahrlich) anstelle eines einmaligen Kaufs.

 Vorteile:
(1) Keine eigenen Infrastrukturkosten, da der Anbieter die gesamte Technik stellt;
(2) kein Bedarf an eigenen IT-Technikern far Installation und Wartung;

(3) automatische & nahtlose Updates ohne eigenen Betreuungsaufwand (aka: immer neueste Software);
(4) hohe Skalierbarkeit (User-Zahl, Funktionsumfang) und

(5) weltweiter Zugriff.

 Beispiel: Microsoft 365
Anstatt Software wie Word oder Excel zu kaufen und auf jedem Gerét einzeln zu installieren, abonnieren Kunden
Microsoft 365. Sie greifen dann Uber das Internet auf die Anwendungen zu, erhalten automatisch alle Updates und
kénnen von uberall auf ihre Dokumente zugreifen, ohne sich um die technische Wartung kiimmern zu missen.

Seite 30 Ed DZ BANK
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Begriffs-Sortierung: On-Premises vs. laaS vs. PaaS vs. SaaS

On-Premises laas Paas Saals

Applikationen Applikationen Applikationen

Laufzeitumgebung Laufzeitumgebung

Middleware Middleware

Betnebssystem Betnebssystem

Wirtualisierung

Server

Speicher

Metzwerk

Der Kunde i1st zustandig

seite 31 Ed DZ BANK
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Warum ist (war?) das SaaS-Geschéaftsmodell so profitabel?

... adj. EBIT-Margen der (etablierten) SaaS-Anbieter liegen bei 20-40% ... vereinzelt sogar >40%

Motto: Land & Expand

Wiederkehrende
Umsatze Skalierung

SaaSs-
Flywheel

Wiederkehrende Umsatze & Skalierung (fast)
ohne Grenzkosten — Jeder neue Kunde erhoht
den Umsatz, wahrend die Infrastrukturkosten
nahezu konstant bleiben

=> steigende bzw. hohe Margen!!!

Kunden-Lock-In durch Daten & Workflows /
Jahrelange Prozessintegration macht die
Migration kostspielig und riskant

Preissetzungsmacht — Bei Plattform-Updates
akzeptieren Kunden i.d.R. Preiserhéhungen,
wenn die Funktionsausweitungen einen Mehrwert
bieten

Umsatzpotenziale durch Up-Sell & Cross-Sell
(von Premium-Features & Zusatzmodulen)

Expandierender ,SaaS-Kuchen” — Steigende
IT-Budgets (u.a. fortschreitende Digitalisierung,
wachsende ,Cloud-Akzeptanz®)

Seite 32
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EBIT-Marge ist (war?) auch ein Spiegel der Unternehmens—Lebensphase-

. Mittelwert der adj. EBIT-Marge (2026¢€): 31,4%

0%
60% 58%
50%
40%
30%
20%

10%

0%
& Q/\
QN\ 4

OO
ELES

42/041% .

| 39%

34/()3“)

\w\@
\@

Py

23 %

R /\0

Mittelwert: 31,4%

19%
018% 16%

IIIlZ%

<\ @Q

Adj. EBIT-
Marge

Bsp.

(Grobe) Kurz-Charakterisierung

13-20%

SHOP, HUBS

Ubergang von "Growth um jeden Preis” zu profitablerem Wachstum / Hohe S&M-
Cluoten, teils noch signifikanter Services-Anteil/ Margen begrenzt durch: lange
Salves-Zyklen, hohe CAC, noch geringe Skalen-Effekte in G&& und R&D

20-25%

TTD, HUBS

Reifes, aber noch nicht volztdndig ausoptimiertes Geschiftzmodell / Gute
Bruttomargen (75-80%), aber weiterhin nennenswerte Wachstumsinvestitionen in
Produkt und Go-to-Market / Oft Mischung aus Enterprise Sales und Product-Led-
Growth (PLG) / Services spielen mitunter auch eine Rolle

25-30%

SAP, TEAM

Grofte instalierte Basis, hohe planbare Umsdtze / Hohe Cloud-Bruttomargen
(275%), aber "Legacy-Ubergang” (u.a. Migration von On-Premise-Kunden), hoher
Produktumfang (u.a. Komplexitdt, viele Module, End-to-End), viel Enterprise
SErvIces

J0-35%

CRW, NOW,
WDAY

“Best-in Class-Enterprize-Zaas” / sehr hohe Bruttomargen, Starke NRR, laufende
(hohe) Investitionen in Enterprise Sales, neue Workflows/Medule und K-
Funktionalititen / Marge wird zugunsten von Wachstumoptionalitdten (Land &
Expand, KI-Upsel) gedeckel

35-40%

ADSK

Auzgereifte Plattformen mit enormem Skalenvorteil und effizienter Distribution /
Zusdtzlicher Umsatz via Bundling/Upgrades / wenig zusétzlicher OPEX (je Umsatz
USD) bendtigt / KI-Monetarisierung / relativ kleiner Services-Anteil

=40%

PLTR, MSFT,
ADBE, ORCL

Extremer Operating Leverage / z.T. Must-Have-Software / tiefe Verankerung im
Geschiftzmodell des Kunden ! starke Plattform & Blndel-Logik / sehr hohe
Bruttomargen / enorme Skaleneffekte / stark wachsende kommerzielle
Kundenbasis im B2B-Geschift

Seite 33
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Was hat sich in den letzten Monaten verandert? ... Die Technologie

Opus Claude 4.6 — Claude Cowork — Claude Cowork Plugins ... OpenClaw/Moltbook

KI-Technologie

| Stand:

Zeitpunkt Neuerung/Produkt | Was macht die Techno e Warum r ieren SaaS-Titel so nervos o
| e o log =ag Anfang Marz 2026
Ende Januar Open-Source-Assistent, der eigenstandig Dinge erledigen Cpenclaw zeigt, dass ein "KhAgent” viele repetitive Aufgaben dbernehmen kann, far die
Openclaw kann: E-Mails sortieren, Dateien bearbeiten, - oft mit sehr heute Menschen mehrere SaaS-Tools nutzen / Narrativ: Ein Kl-&gent ersetzt mehrere
2028 I
weitreichenden Rechten SaaS-Seats
. b _ KMohkbook zeigt, dass Kl-Agenten nicht nur einzeln arbeiten, =ondern in Teams Aufgaben
Ende Januar Moltbook Eine Art R it nur fur Kl-Agenten / Ki-Agenten posten, organisieren & voneinander lernen kdnnen ! Narrativ: YWenn Ki-agenten sich sslbst

2026

kommentieren, stimmen ab, organizieren =ich in Communities

koordinieren, brauchen Unternehmen weniger Workflow-5aaS

Anfang Februar

Claude Opus 4.6

Sehr leistungsfiahiges KH-Modell, das insb. beim
Programmieren deutlich besser geworden ist: Es kann Code

Claude Opus 4.5 beeindruckte insb. mit seinen Programmiser-Fihigkeiten / Narrativ: Wenn
gine Kl immer besser programmigren, Fehler finden & wvorhandenen Code umbauen kann,
braucht man for wigle Aufgaben weniger spezialisierte Entwickler-Tools &
Auutomatisierungs-Saas. Zudem ldsst sich schneller "Konkurrenz-Sofitware™ schreiben.

Kern des Saaspokalypse-Schocks / Mit Plugins kann jeder chne Entwickler-Team
Workflows bauen, die friher gin eigenes SaaS-Produkt gebraucht hitten / Narrativ:

WWarum noch fur viele spezialisierte SaaS-Losungen zahlen, wenn ein Cowork-Workspace
plus Plugins wiele Jobs ubernehmen kann

Die zahlreicher werdenden Tools wecken die Befurchtung, dass die Werschipfung won
der App-Schicht zur Agenten-Schicht wandert .. und SaaS nur noch Datenbank im
Hintergrund (mit Preisdruck) ist.

Signal an den Markt, dass Sl und Berater Geld damit verdienen wollen, SaasS-
Landschaften zu "werschlanken™ und durch KLAgenten-Automatizsierung effizienter zu
machen. Das ndhrt die Sorge, dass SaaS-Umsdtze (Seats, Module) ™wegoptimiert™
werden kbnnten.

Mediale Werstirkungseffekie: Technische Fortschritte werden als direkter Ersatz fur
Seats interpretiert {1 Kl-Agent statt 10 User™) ... Die Un=sicherheit Ober kinftige
Konetarizierung (Seat vs. Outcome/Compute) fihrt zu massiver Muliple-Kompression im

gesamten Sektor

g Marz noch hi

Entwicklungen
Claude Mythos (Prevne\tn;)
Claude Managed Agen

. seither Anf?n
KlI-Technologie-

7.4.26
8.4.26

—
2028 schreiben, verbessern und Fehler finden.
"Arbeitsoberfliche” fir Wissensarbeiter, in der Claude direkt
Anfang Februar Claude Cowork & mit Tools wie E-Mail, CRM, & Co. verbunden ist. Plugins sind
2026 Plugins kleine Bausteine, die konkrete Workflow s automatisieren (u.a.
Legal, Finance, Marketing, Research, ...}
Welle allgemeiner Kl- Zahlreiche Tools, die versprechen: "Dein Kl-Agent erledigt
Feb 26 Agenten (verschiedener | Support, Back-Office, Sales-Follow-Up, usw.” meist wia APr=s
Anbieter) Zu bestehenden SaaS-Systemen
—
O penAl positioniert sich als Plattform far Unternehmens-
OpenAl Enterprise- Workflows; groke Beratungsgesellzchaften bauen K-
Jan-Feb 202& Agenten & Beratungs- | Agenten-Praxizbereiche und wversprechen Effizienzgewinne
Partnerschaften durch Automatisierung guer uber bestehende Softwware-
Stacks
Medien-Narrativ . . - -
Jlan-Feb 2028 | Spokalypse” & " Artikel, Videos und Tzzaﬁlsép:t:lc;:;;un SaaSpokalvpse™,
Modell-Debatte
Seite 34
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Opus Claude 4.6 — Claude Cowork — Claude Cowork Plugins ... OpenClaw/Moltbook

Technologie Was bedeutet das? Narrativ (Befilirchtete) Wirkung
Demokratsierung der Kl- KI-Agenten ersetzen . " "
OpenClaw Agenten-Erstellung menschliche Arbeitskrafte Man braucht weniger "Seats

Mehr Eigenentwicklungen & mehr Konkurrenz-

Sinken der Buy-vs-Build- Software / weniger Spezial Saa$S /

Opus 4.6 "Vibe-Coding-Quantensprung”

Schwelle Preisdruck
Moltbook
Kl-Agenten-Frameworks (far Kommaodifizierung der H.fe.rlUSt des jﬂulln.alnstellungsmerlfrnalf /ul-
Claude Cowork ) Disintermediation (KI-Agent wahlt "SaaSs-
ganze Workflows) Funktionen

API™) / Workflow-Konkurrenz / Preisdruck

Claude Managed Agents

Seite 35 Ed DZ BANK
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Was hat sich in den letzten Monaten verandert? ... Die Kurse -
Kl-Entwicklungen als Event-Risk

OpenClaw & Moltbook Claude Managed Agents
20% Claude Cowork Claude Mythos (Preview)
ENOW mIGV Claude Cowork Plugins 150
0
15% Claude Opus 4.6 13%
11%
10% 6% 8%
5°/ 4%
5% 2% i 4% 3% ]

0%

0%
;| n o

, l/o
5% a4 g 4% 3%-2% o
-10% '6% o0 -7% 7%
110% 0 -10%

-15%
-20% -19%
-25%

& & & & &8ssy

N o X % o A R N A, P N O SN S

kT2 DZ BANK
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Was hat sich in den letzten Monaten verandert? ... Die Kurse IES)
Kl-Entwicklungen wurden pauschal eingepreist ... ohne die eigentliche angemessene Differenzierung

190% » SaaS-Aktien (YTD): -26% ... in der Spitze: -36%

» MSFT: -16% ... in der Spitze: -25%
» NOW: -28% ... in der Spitze: -44%
» ADBE: -30% ... in der Spitze -32%

170%
150%

130% » Grinde: Hohe Unsicherheit (nach diversen Kl-

110% Weiterentwicklungen) => Alles-muss-raus-Mentalitat

 Kennzeichen:

Kaum Differenzierung
Grobe Terminal-Value-EntlGftung
, High-Multiple-Werte“ im besonderen Fokus

Kleinste (vermeintliche) Schwachstellen in den
Quartalszahlen werden brutal abgestraft

90%

70%

50%

30%

© © © © © © © © © © © ©
AP IR SEI A SN LI AL LN S S S ..

LN N N S . S\ L) Y. ) S e« MSFT und NOW bif3ten nach starken bzw. sehr starken
e ISFT e SAP PLTR essssNOW e ADBE Quartalszahlen — als unmittelbare Marktreaktion — 10%
e CRM e SHOP — TEAM — INTU — WDAY ein
——ADSK ——VEEV ——HUBS ——DOCU ——MNDY
_—ZM —_—TWLO —PATH — OTEX — DUOL
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Was hat sich in den letzten Monaten verandert? ... Die Kurse

Kl-Entwicklungen wurden pauschal eingepreist ... ohne die eigentliche angemessene Differenzierung

110%
105%
100%
95%
90%
85%
80%
75%
70%
65%
60%
55%

— MSFT
—NOW
et SaaS-Peergroup

V~

SaaSpokalypse?*

»Doch keine

D > o P
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Was hat sich in den letzten Monaten verandert? ... Die Kurse
Kleinste Dellen in der Quartalszahlen-RlUstung werden unmittelbar abgestraft

M Microsoft
20 25/26 Ist Konsens WO
Ums=satz in PArd. UED 81.273 80.3086 -
Azure-YWWwachstum in % 35, 0% 37, 5% 39 0%
Adj. EBIT in PAArd. UED 38275 36 531 B
EBM-Marge in % 47 1% 45 5% -
Adj. EPS in USD 414 3,92 -
OCF in PArd. UED 35,8 31,9 -
CAPEX 2E6- 299 23,7 B
FCF in PArd. UED 559 8,2 - o
RPO in Mrd, USD 525 500 -

IQ26-Guidance

Um=at= in Mrd. L0

A zure-Wachstum in%
Adj. EBIT in Mrd. LIED0D

E1 DZ BANK
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Was hat sich in den letzten Monaten verandert? ... Die Kurse
Kleinste Dellen in der Quartalszahlen-RlUstung werden unmittelbar abgestraft

ServiceNow
40125 =t Konsens V@
Ums=atz in Mrd. UZD0 3.568 3.532 =
Adj. EBIT in Mrd. UZD0 1.101 1.070 - "
EBIT-Marge in % 30,9% 30,3% - v
Adj. EPS in UIZD0 0,92 0,89 = U

Guidance 2026

Subscr. Rev. Growth
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... die Spitzhacken-/Schaufel-Verkaufer und die ,KI-Labs"

600% Schaufel & Spitzhack OpenAl vs. Anthropic: Implied Valuation at Funding Rounds (2024-2026)
0 chaure prtznacken
e Hyperscaler OpenAT 852.0000 [ Anthropic 965.0000
500%  e=SgaS & Co.
400%
=
300% %
600.00 T
200% ’ 500.00
. 400.00 E
100% i 300.00 =
200.00
0% — 100.00
(1/(1/ (1/(1/A (Lq/ \(1‘:.3 ({/b q/b‘ \(Lb‘ /1/(1?‘ \(f/’.) \(150 /1/(183 - 0.00
P W@ ¥ W o :
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Asymmetrie der Beweispflicht — ,SaaS-Apfel“ vs. ,KI-Birnen“ IES)

Kl-Unternehmen werden als Disruptions-Sieger gefeiert, ...dabei haben sie (noch?) gar nicht disruptiert

Revenue Run Rates (in Mrd. USD)

50
45
40 e Die Umsatze der Kl-Labs stammen nur
35 minimal aus (von SaaS-Konzernen)
30 .eroberten* Workflow-Erldsen beim
25 Endkunden, ...
20 ... sondern stattdessen in erster Linie aus
15 JAPI-Umsatze* (aka: nutzungsabhangige Kil-
10 Modell-Geblhren) von SaaS-Unternehmen,
5 I H H H H H H H H H H I I I I Plattformen & Entwicklern ...
0 I I e ... sowie Konsumenten-Umsatzen (insb.
T T T T LWL OLLO0DWLWLWOLOL OO OO0 0 OpenAl)
N N NN NN N NNNGNONOGNOGNOGNOGNOGNOGNONONONN
D Qg S>NCONIIZZTC3IDIALS>NCONLIET
SR L o oo L o
26028885 <=3°33§0288¢sqs
@ O0penAl mAnthropic
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Asymmetrie der Beweispflicht — , SaaS-Apfel“ vs. ,KI-Birnen*

ADBE

Wem der Markt nicht glauben will, ... dem helfen auch keine Zahlen tber den Erwartungen
ADBE ADBE
Umsatz EBIT
|5t Soll |5t Soll
1024 5.182 5.143 2 467 2.398
2024 5.309 5.292 2.441 2419
3024 5408 5.373 2515 2 462
4024 5606 5538 2.596 2527
1025 5714 5 661 2.715 2 661
20025 5873 5601 2.674 2.621
3025 5988 5.909 2073 2.694
4025 6.194 6.110 2.824 2.760
1026 6.398 6.280 3.035 2.953
20026 b.618 b.455 2.945 2.873

EBIT-Marge
|st Soll
47 6% 46,6%
46,0% 45 7%
46,5% 45 8%
46,3% 45 6%
47 5% 47 0%
45 5% 45 2%
46,3% 45 6%
45 6% 45 5%
47 4% 47 0%
44 5% 44 5%
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Asymmetrie der Beweispflicht — , SaaS-Apfel“ vs. ,KI-Birnen* IES)

Wem der Markt nicht glauben will, ... dem helfen auch keine Zahlen Gber den Erwartungen

Das Kernproblem der SaaS-Unternehmen
Well die KI-Labs spektakulares Wachstum zeigen, wird das auch von den SaaS-Unternehmen erwartet
Die SaaS-Unternehmen verdienen ihr Geld aber in erster Linie beim ,Enterprise-Endkunden®

Letzterer befindet sich aber gerade erst beim Ubergang von der Experimentier- in die Umsetzungsphase

,2Jmsetzungs-Entschleuniger’.: - Makro-Unsicherheit

- KI-Entwicklungsgeschwindigkeit
- Organisation muss angelernt werden
- Prinzip ,Safety First*

- Pricing-Unsicherheit (Seat-based-Pricing => Outcome-Based-Pricing)

Fazit: Das Umsatzwachstum bei den ,SaaS-Festungen“ kommt — ERKLARBAR — mit Verspatung, ...
aber daftir hat der Markt noch kein Ohr!
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Warum , Al Eats SaaS" (eben) nicht pauschal gilt I5S)

SaaS-Festungen: Regulierte Kernsysteme fur Daten, Prozesse, Compliance & Risikoentscheidungen

= (1) (Deterministische) Stabilitat statt (wahrscheinlichkeitsbasierter) LLM-Logik
Unternehmen wollen bei Kernprozessen klare Wenn-dann-Beziehungen: ,Wenn Rechnung X eingeht, wird Zahlung Y exakt
so verbucht.“ Generative Kl arbeitet hingegen mit Wahrscheinlichkeiten und kann halluzinieren — das ist fur Finanzabschlisse,
Risikomanagement, Compliance & Co. schlicht untragbar. SaaS-Systeme, die als verlassliche ,Transaktionsmaschinen* dienen,
werden daher von Kl eher erganzt als ersetzt.

= (2) System of Record als Bollwerk ... das sich zum System of Action formwandelt
Viele fihrende SaaS-Anbieter sind das zentrale , Daten-Gedéachtnis” ihrer Kunden (System of Record, SoR) — die ,Single
Source of Truth® fur Vertrage, Patientenakten, Buchhaltung, HR-Daten oder IT-Konfigurationen. Wer das SoR stellt, kontrolliert
Datenstrukturen, Zugriffsrechte und Integrationen; Kl-Tools mtssen sich typischerweise an diese Plattform andocken, nicht
umgekehrt.

» (3) Proprietare Daten (+ Kontext) als wahre Eintrittsbarriere
Der Engpass verlagert sich von ,bestes KI-Modell* zu , beste, reichste, sauberste Daten-Basis”. Etablierte SaaS-Firmen
sitzen auf jahrzehntelang gewachsenen, doménenspezifischen Datenbestanden (insb. Workflows, Edge Cases, Labels,
Transaktionen), die neue Kl-Player nicht einfach nachbauen kénnen — selbst dann nicht, wenn deren Modelle kurzfristig besser
wirken.

= (4) ,Fortress-SaaS-Unternehmen® warten nicht auf ihren Untergang,
Die fiuhrenden SaaS-Firmen integrieren bereits seit langerem die allerneuesten Kl-Tools (u.a. Chatbots, KI-Agenten,
Vibe Coding) tief in ihre eigenen Software-Plattformen.
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Warum , Al Eats SaaS" (eben) nicht pauschal gilt I5S)

SaaS-Festungen: Regulierte Kernsysteme flr Daten, Prozesse, Compliance & Risikoentscheidungen

(5) KI-Modelle sind auf dem Weg zu austauschbarer Infrastruktur

Kl-Modelle und APIs sind heute schon weitgehend substituierbar — oft gentgt der Wechsel der Programmierschnittstelle (API), um
ein anderes Kl-Modell zu nutzen. Der dauerhafte Wert entsteht eher in Produktdesign, Einbettung in die tagliche Arbeit,
Domain-Logik und Change-Management; hier haben vorhandene SaaS-Anbieter mit grof3er Nutzerbasis (Install-Base),
bestehendem Vertriebsapparat und Kundenbeziehungen klare Startvorteile.

(6) Regulierte Branchen brauchen Governance, nicht nur Genialitat

In Bereichen wie Gesundheitswesen, Finanzindustrie oder 6ffentlicher Verwaltung zahlen Audit-Trails (aka: lickenlose Protokolle
wichtiger System-Aktionen), Revisionssicherheit, Zertifizierungen & klar definierte Verantwortlichkeiten mehr als , kreative*
Kl-Antworten. SaaS-Produkte, die diese Governance-Schicht bereits tief integriert haben, sind schwer zu verdréangen. Ki-
Antworten, die immer ,nur” auf Wahrscheinlichkeiten beruhen, missen innerhalb klarer Leitplanken (Guardrails) bleiben — also so
gesteuert werden, dass sie nichts Kritisches alleine entscheiden, sondern nur Vorschlage machen, die von den bestehenden
Regeln und Kontrollen des Unternehmens eingerahmt werden.

(7) Kl verstarkt viele SaaS-Geschéaftsmodelle, statt sie zu zerstoren

In zahlreichen Fallen erhoht KI den Wert von SaaS-Losungen: Schnellere Workflows, bessere User Experience (UX),
Automatisierung von Routineaufgaben innerhalb bestehender Produkte. Damit verschiebt sich die Frage von ,wird SaaS ersetzt?“
zu ,welche Anbieter nutzen Kl am besten, um ihr bestehendes Geschaftsmodell aufzuwerten?“ — und genau hier sind gut
positionierte, vertikal fokussierte oder tief integrierte SaaS-Player strukturell im Vorteil.

=> TAM durfte bei den , Fortress-SaaS* durch 24-/7-KI-Agenten (in agentischen Systemen) deutlich steigen

Ed DZ BANK
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Warum , Al Eats SaaS" (eben) nicht pauschal gilt I5S)

SaaS-Festungen haben (sehr) gute Chancen, den (vertikalen) Orchestration Layer zu erobern

Modell 1: Das Uberlebensmodell Modell 2: Das Disruptionsmodell
Die Kl dockt UNTER der SaaS-Oberflache an | |Die SaaS-App dockt UNTER der KI-Oberflache
an

Visuelle Metapher: Der Co-Pilot Visuelle Metapher: Der Autopilot
Die SaaS-Anwendung bleibt das zentrale Eine neue KiI-Schicht wird zum zentralen
Cockpit. Die Kl ist ein integrierter Assistent, Cockpit. Der Nutzer interagiert nur noch mit
der das Produkt verbessert und den Nutzer dem Kl-Agenten, der im Hintergrund auf SaaS-
unterstutzt. Funktionen zugreift.
GEWINNER: Der etablierte SaaS-Anbieter GEWINNER: Der Anbieter der Kil-Schicht
2 Kundenbeziehung bleibt erhalten E2 > SaaS wird zum austauschbaren Zulieferer 2
Geschaftsmodell (Seat-Lizenz) wird Ul-Disintermediation & Margendruck > Das
gestarkt B2 “Lock-in"-Effekt steigt “Seat"-Modell wird irrelevant
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SaaS-Festungen: Regulierte Kernsysteme flr Daten, Prozesse, Compliance & Risikoentscheidungen

Data -
Complexity Compression Zone Fortress Zone
Aggregatoren & Analyse-Plattformen Digitale Betriebssysteme
SaaS-Produkte mit eher einfachen, recht gut standardisierbaren SaaS mit tief verankerten End-to-End-Workflows und extrem
Workflows, aber tiefen, unternehmenskritischen Daten — Ki komplexen, unternehmenskritischen Datenstrukturen — Austausch
komprimiert Arbeit, doch die Daten-Gravitat schiitzt den Wert-Kern fur Kunden sehr schwierig/kostspielig bis fast unméglich
Cloud Data Warehouses: Sie sind das zentrale Lager fur alle IT Service Management: MA meldet IT-Problem. Ein einziger,
Unternehmensdaten. Ein klassischer Use-Case ist das Erstellen komplexer WF steuert automatisch Ticketerstellung, Priorisierung,
eines komplexen "Sales Dashboards", das Daten aus 10 Weiterleitung an richtiges Team, Genehmigung fir den Austausch
verschiedenen Quellsystemen zusammenfihrt und visualisiert. von Hardware & abschlieliende Losungskommunikation
Dead Zone Adaptation Zone
Austauschbare Werkzeuge Die Spezialisten: Nischen-Prozess-Champions
SaaS-Ldsungen mit flachen Workflows und flachen Daten — leicht zu SaaS-Losungen mit hoher Workflow-Komplexitat, aber begrenzter
automatisieren und daher austauschbar — besonders stark von Kil- Daten-Gravitat — Prozesse sind tief verankert, doch die
getriebenem Preis- und Margendruck bedroht (relativ),flachen* Daten machen selektive KI-Substitution mdglich
Basis-Newsletter-Software: Ein User kopiert Text und Bilder in eine Gehaltsabrechnungs-Software: Der monatliche Gehalts-
Vorlage und wahlt eine Empfangerliste aus. Die App versendet die E- abrechnungsprozess, der unzahlige steuerliche und
Mail. Ein KI-Agent kann dies mit dem Befehl "Schreibe einen News- sozialversicherungsrechtliche Regeln, Gesetzesanderungen und
letter Gber unser neues Produkt und sende ihn an alle Kunden" unternehmensspezifische Vereinbarungen berticksichtigen muss.
komplett Ubernehmen Der Workflow ist extrem komplex und fehleranfallig
Workflow
— CompleXIty
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Warum , Al Eats SaaS" (eben) nicht pauschal gilt

SaaS-Festungen: Regulierte Kernsysteme flr Daten, Prozesse, Compliance & Risikoentscheidungen
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Weitere ,Entlastungs-Zeugen® flr die SaaS-Unternehmen

Preismodelle sind (bereits) im Wandel
Von starren Seat-Lizenzen hin zu nutzungs- und/oder erfolgsbasierten Modellen / KI-Leistung wird zunehmend nach
Output statt nach Nutzerzahlen abgerechnet

» (Sinkende) KI-Kosten entlasten , Fortress-SaaS*
Wenn Rechen- und Modellkosten fallen, wirkt das direkt margensteigernd — vor allem bei Anbietern mit grof3er Daten-

Tiefe und komplexen Workflows, in die Kl fest eingebettet ist (aka: Fortress-SaaS)
Beispiel: Der Preis fur ein GPT-3-Niveau lag 2022 bei 20,00 USD pro eine Million Token. Ende 2024 lag der Preis nur noch bei 0,07 USD
pro 1 Million Token ... -99% flr eine &hnliche Modell-Leistung

= Wir bauen alles selbst mit KI* ist realitatsfern
Auch friiher gab es Open Source (Stichwort: Linux), trotzdem dominiert Kauf-/Miet-Software. Die Wahrscheinlichkeit,
dass Unternehmen nun beginnen, mit Kl eigene (unternehmensweite) Losungen zu bauen, ist daher — insb. kurzfristig —
nicht sehr wahrscheinlich

= Unternehmen verandern ihre multidimensionalen Prozesse und ihre technologische Basis nicht

tber Nacht

Viele Faktoren sorgen dafir, dass Unternehmen nicht Giber Nacht auf ein neues Wertschopfungs-Modell wechseln (u.a.
Notwendigkeit zur Prozess-Neudefinition, Mitarbeiter-Schulungen, Governance, IT-Sicherheit, Legacy-Technik). Das gibt
den SaaS-Unternehmen noch mehr Zeit fur weitere (erforderliche) Anpassungen
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Warum MSFT ein ,Fortress-Unternehmen* ist IzS)
Full-Stack-Dominanz: Von der Infrastruktur bis zur Kl-gesteuerten Arbeitsoberflache

MSFT ist nicht nur Application-SaasS, sondern auch Hyperscaler (Azure laasSiPaas) plus
1 Komplett-Stack: laas, Paa%, Saas Microsoft 365/Dynamics. Wer Infrastruktur, Plattform und Anwendungen liefert,
kontralliert die ganze Wertschdpfung — ein Klassischer Fortres s-Vorteil

Microsoft 265, Teams, SharePoint und Dynamics sind fir Kommunikation, Dokumente
2 System of Record in vielen Bereichen und Geschaftsprozesse faktische Systems of Record. Dias bedeutet: Geschafiskritische
Infarmationan liegen standardmaliig bei M3SFT — schwer ersetzbar durch neue Player

Mit Microsoft Fabric, Onelake und Power Bl-Semantic Models entsteht ein
3 Einheitlicher Semantic Layer mit Fabric durchgangiger Semantic Layer dber Uintermnehmensdaten. Copilot kann so Daten in
naturlicher Sprache abfragen, ohne jede Quelle einzeln integrierean zu missen

Coapilot ist der einheitliche Zugang zu Kl in Office, Windows, Dynamics und Fabric. Mutzer
4 Copilot als KlI-Einstiegspunkt starten ihre Arbeit zunehmend im Copilot-Fenster — MSFT kontrolliert damit den
zentralen Al-Zugrifitispunkt auf Daten und Workflows

Mit Fabric, Purview und MDM baut MSFT eine integrierte Governance-Schicht fur Al-Daten
5 Al-ready Data Govermnance: auf Wer Daten-CQiualitat, Sicherheit und Compliance steuert, entscheidet auch, welche
Kl-Anwendungen dberhaupt produktiv laufen darfen

Azure bietet eigene und Dritt-Modelle, die direkt an Daten in OnelLakel/Fabric andocken.
Unternenmen Ednnen verschiedene Kl-Modelle nutzen, ohne die Plattform zu verlassen
— die Kontralle bleibt bei MSFT

Modell- und P!_attfonnwahl im eigenen
Okosystem

Won Office-Produktivitat dber CRM/ERP (Dynamics) bis Entwickler- und
T Breite Business Workflows Security-Workflows deckt MSFT einen enorm breiten Prozessraum ab. Kl kann dadurch
End-to-End-Jourmeys gestalten, ochne das Okosystem zu verlassen

Kl-Funktionen werden direkt in Word, Excel, Teams, Power Bl und Dynamics eingebaut —
nicht nur als separate App. So bleibt die bekannte Oberflache erhalten, wahrend Kl den
MMutzern Arbeit abnimmt — ein typisches Forress-Merkmal

Tiefe Integration von Kl in bestehende
Produkte
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Warum MSFT ein ,Fortress-Unternehmen* ist
Full-Stack-Dominanz: Von der Infrastruktur bis zur Kl-gesteuerten Arbeitsoberflache
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Warum NOW ein , Fortress-Unternehmen® ist -
Vom System of Record zum Al Control Tower flr Enterprise Services

Mit CMDB (Configuration Management Database), Service Maps und Ticket-Historien wird
1 System of Record in vielen Bereichen HDW Zum System of Record fir Services und Stdrungen im Linternehmen. Wer Vorfalle,
Anderungen und Warkflows historisch _besitzt®, hat einen strukiurellen Datenvorsprung

MMOW deckt ITSM, ITOM, Security, Customer und Employee Workflows auf einer Plattform ab —
2 Breiter Workflow-Facher vom Incident bis zum HR Case. Diese Workiflow-Breite macht KMOW zum zentralen Steuerpult
vieler Kermnprozesse statt nur eines Spezialtools

Mit dem Al Contral Tower bietet NOW eine Kommandozentrale, um unterschiedliche Kl
3 Al Contral Tower als Steuerzentrale Modelle und Agenten zu verwalten, zu dberwachen und zu steuern. So bleibt die Plattform der
Ort, an dem Kl Arbeit geplant, kontrolliert und gemessen wird

Die Mow FPlatform bildet einen Semantic Layer, der Assets, Services, Mutzer und Workflows
4 Semantic Layer iber Tools hinweg kKonsistent beschreibt. Damit versteht Kl nicht nur einzelne Tickets, sondern den Kontext quer
uber IT, HR, Customer Service und mehr

Mow Assist, GenAl-Features und Al-Agent Fabric sind tief in Standard-Workflows eingebaut,
5 Schnelle Kl-Integration in Produkte nicht nur als Add-on. Die Plattform lernt schinell mit — neue Kl-Fahigkeiten landen direkt in
ITSM, ITOM, Employveese und Customer Workflows

Uber &l Agent Fabric kann MOW auch fremde Modelle und Agenten orchestrieren und
G Plattform fur fremde Kl-Agenten einbinden. Damit verschiebt sich Macht hin zur Plattform, die Kl-Aufgaben zuteilt, Ergebnisse
einbettet und dbergreifende Prozesse steuert

Mit Workflow Data Fabric verknipft MOW strukturierte, unstrukturierte und Streaming-Daten mit
T Einheitliche Daten- und Workflow-Fabric |Frozessen. Das macht El-Automatisierung kontextreich und schwer zu replizieren — ein
typisches Merkmal der Fortress-Zone

Al Control Tower und Govermance-Funktionen erlauben kKlare Regeln, Monitorimg und
a3 Starke Governance und Compliance Feporting fur Kl-FHutzung. Untermehmen kannen Al skalieren, ohne Kontrollverlust — ein
entscheidender Burggraben gegenuber einfachen Point-Solutions
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Warum NOW ein , Fortress-Unternehmen* ist 5]
Vom System of Record zum Al Control Tower flr Enterprise Services
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Take Home Message I5S)

Ein Fortress-Unternehmen ist idealerweise System of Record (SoR) und System of Action (SoA).

Es besitzt die entscheidenden Daten und steuert die Arbeitsschritte. Kl wird sich dann in die Plattform einfligen, anstatt
sie (ganz oder teilweise) zu ersetzen.

= Um beides zu sein braucht ein SaaS-Unternehmen im Kern funf Dinge

(1) Tiefe verlassliche Datenbasis (SoR)
Es muss die offiziellen Geschaftsdaten (SoR) halten: vollstandig, korrekt, historisch nachvollziehbar, mit klaren Berechtigungen
von Audit-Tralls.

(2) Zentrale Arbeitsoberflache (SoA)

Mitarbeiter missen ihre tagliche Arbeit hauptséchlich dort erledigen: Félle bearbeiten, Freigaben erteilen, Inhalte erstellen,
Prozesse steuern — nicht nur ,nachschauen*

(3) Integrierte Workflows statt Insel-Features

Das System muss End-to-End-Ablaufe abbilden (z.B. vom Eingang eines Tickets bis zur Losung), Aufgaben verteilen und
Automatisierung einbauen — also: Arbeit machen, nicht nur Daten speichern

(4) Hohe Einbettung in die Prozesslandschaft

Das System sollte mit anderen Tools verbunden, aber nicht leicht ersetzbar sein. Viele Prozesse, Reports und Entscheidungen
hangen an genau diesem System, so dass Kl oder neue (Kl-native) SaaS-Tools sich eher andocken missen, als es ablésen.

(5) Umfassender Governance- & Sicherheitsrahmen
Die Fahigkeit, den gesamten Prozess revisionssicher, unter granularer Zugriffskontrolle und im Einklang mit Compliance-
Vorgaben zu steuern
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Fragen & Antworten
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Vielen Dank
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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 oder in Osterreich freigegeben.

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

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlielich von der DZ BANK iiber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlielich an ,accredited investors', ,expert investors' und / oder ,institutional investors' weitergegeben und
von diesen genutzt werden.

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

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

Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fir 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 tiber 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 tbergeben und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und
Nutzungsrechte, auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK. Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite
oder Daten, auf welche von dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Die DZ BANK ubernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder Verwendung dieser Daten
entstehen konnten.

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. Einschéatzungen,
insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die firr die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte an-gegeben werden, kdnnen moglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren ein-
treten. Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Markt-volatilitdten, Branchenvolatilitaiten, MaBnahmen des Emittenten oder Eigentimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von
vollstéandigen 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 stiitzt, nachteilig auswirken kénnen. Die gegebenen Einschatzungen sollten
immer im Zusammenhang mit allen bisher verdéffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fir es relevanten Branchen und insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden. Die DZ BANK trifft
keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger missen sich selbst tiber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Veranderungen im laufenden Geschaftsgang der Unternehmen informieren. Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlage-
empfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben uber das Investitionsobjekt zu verdffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprift. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder
Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen tibernehmen eine Haftung fir 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 Geschaftsbeziehungen zu dem / den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils
geltenden Aufsichtsrechts ferner Informationen fur 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 Geschaéfte 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 konnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschéfte mit diesen Wertpapieren oder
Investitionsobjekten tatigen.

6. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdgenslage fir 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 Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte
Einschéatzung der Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kdnnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung gedndert werden oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhéngige 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 bezuglich 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
ausschlieBlich verbindlich.
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Rechtliche Hinweise

Ergénzende Information von Markit Indices Limited

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter tibernehmen 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 gegenuiber dem Empfanger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fur ungenaue, unrichtige oder unvollstédndige 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 &ndern oder zu einem spéateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen gegeniiber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieBlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung
(einschlief3lich Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder
sonstigen Schlussfolgerungen oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

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

Ergénzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics
Die Einschéatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Giutesiegels fir 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 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 ESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Gitesiegel fur 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 uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des Européischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020
Uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (,EU-Taxonomie*) erhebt.

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 tbernehmen keinerlei Gewahrleistung und schliel3en jegliche Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitét und Eignung flr einen beliebigen
Zweck — fir 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 gehérenden Daten ist nicht gestattet.
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