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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 méglichen 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
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Uberblick tiber das Aktienresearch der DZ BANK

Methodik/VVorgehensweise 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 Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie. m DZ B a N K
LW
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1. Uberblick Aktienresearch
der DZ BANK
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DZ BANK Aktienresearch — Philosophie

Transparenz

- Offenlegung der
verwendeten anerkannten
Methoden

Unabhangigkeit

- Eigenstandiger Bereich

- Weisungsunabhéangig von
Handel &Sales

Aktienresearch
Philosophie

Kompetenz

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

- Zahlreiche Auszeichnungen

Kundennahe
- RegelmaRige Vortrage
im Verbund und bei
externen institutionellen
Kunden
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DZ BANK Aktienresearch — Coverage, Publikationen I=S)

» 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
=> Cyber-Security, Erneuerbare Energien, Gaming

» Daily: Ersteinschatzung zu tagesaktuellen Ereignissen

» Flash: Geschéaftszahlen, Unternehmens- und Branchenereignisse,
Anderung der Einschatzung (AU, FV) ... additive ,Grafik-Seiten®

Publikationen » Studien: Unternehmens-/Branchenstudien, Aktienideen Global

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

EYa DZ BANK
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DZ BANK Aktienresearch — Zielgruppenorientierung & Ansatz 7S]

Zielgruppen-

Orientierung

Ansatz

(Aktienanalyse)

A\

YV V YV V

absoluter — nicht relativer — Basis

Verstandliche Anlageurteile (Kaufen, Halten, Verkaufen) ... auf

Klare Aussagen
Hohe Aktualitat: Schnelle Reaktion auf relevante Ereignisse
Nachvollziehbare Argumentation

Zusatzinformation
... u.a. vermehrter Einsatz von ,Flash-Grafik-Seiten”

» Fundamentale Analyse und Unternehmensbewertung

» Bottom-Up-Ansatz

» Grundlage fur fundierte Anlageentscheidungen schaffen

» Differenzen zwischen aktuellem Aktienkurs und Fair Value (aka: das

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

Upside- bzw. das Downside-Potenzial) identifizieren

Seite 7
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2. Aktienanalyse —
Methodik/Vorgehensweise
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Methodik: 3

Aktienanalyse beschaftigt sich mit zwei ,Markt-Typen*

Produktmarkte Borse/Aktienmarkt

(z.B. Autos, Software, Nahrungs-

: _ (u.a. Bewertungen, Sentiment,
mittel, Konsum, Versicherungen ...)

Money-Flow)

EE—)

» Suche nach Unternehmen mit nachhaltigem Wettbewerbs- > Suche nach Unternehmen, deren Aktienkurs z.B. den
vorteil (z.B. Technologievorsprung), ... identifizierten Wettbewerbsvorteil — strukturell oder

temporar — nicht adaquat reflektiert
» ... der relativ hdheres Wachstum und Uberdurchschnittliche P d

Renditen ermdglicht » Suche nach (systematischen) Fehlbewertungen
> ...
> ...
» Die INNEN-Ansicht » Die AUSSEN-Ansicht
Seite 9 m DZ BANK
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Methodik: IRS)

Informationsquellen und Informationsverarbeitung

Informationsquellen Informationsverarbeitung

» Kommunikation mit UNen (Vorstand, IR-Team) » Analyst: Die fundierte Meinung des Analysten ist ein
entscheidender Teil der Einschatzung und der
resultierenden Anlageempfehlung

» DZ BANK Modell: Schatzung von GuV, Bilanz,
> Wettbewerber, Zulieferer, Abnehmer Kapitalflussrechnung

» Analysten- & Investorenkonferenzen

» Geschaftsberichte & Prasentationen

» Branchen-Verbande, -Reports » Bewertung: Anhand der getroffenen Annahmen
» Rating-Agenturen

» Kunden mit Unternehmenskontakten

» Informationssysteme (insb. Bloomberg, Reuters)

» Studien von Think-Tanks & offentliche Stellen
... 2.B. USDA (u.a. WASDE-Report, Wetter-Analysen)

Seite 10 E4 DZ BANK
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Informationsquellen und Informationsverarbeitung — Institutionell vs. Retalil

Nr Name Branche (1) Branche (2) Besonderheit

1 Coca-Cola Nahrungsmittel Getranke Retail

2 PepsiCo Nahrungsmittel Getranke Retail

3 Anheuser-Busch InBev Nahrungsmittel Getranke Retail 1
4 Nestlé Nahrungsmittel Lebensmittel Retail

5 Danone Nahrungsmittel Lebensmittel Retail

6 Reckitt Benckiser Konsumguter Mixed Retail

7 Unilever Konsumguter Mixed Retail 2
8 K+S Landwirtschaft Agrarchemie Dungemittel Institutionell

9 Sudzucker Landwirtschaft Agrarproduzent Institutionell

10 KWS Saat Landwirtschaft Agrarchemie Saatgut Retail/Insti 3
11 BayWa Landwirtschatft Agrar-Grof3d handel Projektgeschaft (PV & Bau) Retail/Insti

= CTopEhefles ™ LAMdMMMtsThaltrCITEM®] = Blokamstote™

BTObaTiette CMeMk dMMen™

"RetA/MEtI™

13 Oracle Software Infrastruktur-Software Retail
14 Adobe Software Applikations-Software Retail
15 ServiceNow Software Infrastruktur-Software Retail 4
16 Shopify Software Applikations-Software Retail
17 Cloudflare Software Infrastruktur-Software Retail
Seite 11 !g DZ BAN K
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Methodik: 3

Informationsquellen und Informationsverarbeitung — Institutionell vs. Retail

,Abnehm-Spritzen®
Digitale Transformation

Kinstliche Intelligenz
Klimawandel

Inflation
Geopolitik

sete 12 EYa DZ BANK
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Analysten-Alltag ... kann durchaus (sehr) abwechslungsreich ausfallen il
Berichtssaison ,KJ 4Q23"

I
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Methodik: 3

Anlageurtell Prozess

Schatzungen von
Gewinnen und
Cashflows

Bewertung Anlageurteil

EinflussgroRRen: Urteile:

 Zins o Kaufen

* Risikoaufschlag/Beta » Verkaufen
e Halten

Grundlagen:
Vorjahre
UN-Prognose
Marktumfeld
Wettbewerb
Margen
Wachstum, Konjunktur
Techn. Veranderung
Geopolitik

Modell:

« DCF

« ROE/CoE

* Peergroup (aka: Multiples)
e Sum-of-the-parts

EYa DZ BANK
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Methodik: 3

Wie bewerten wir Unternehmen?

Absolute Bewertungsverfahren Relative Bewertungsverfahren

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

_ _ Verhaltnissen bei der Bewertung; z. B. K/BW 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
Seite 15 !g DZ BANK
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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 Einfliissen durch Bilanzpolitik

» Relativierung von zyklischen Effekten

» Bessere Vergleichbarkeit mit anderen Unternehmen

» Robuste, fundamentale Bewertung

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

1 1 1 1 1 1
1.10 1.103 1.104

2018 2019 2020 2021 2022 Terminal
value

DCF Value = $565 million 4

Herausforderungen

Zahler:

» Grofl3e Unsicherheit bzgl. der Schatzung der langfristigen FCFs

» Uneinheitliche Definitionen von (Free-)Cash-Flows

» Hohe Bedeutung des Terminal Value (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 beriicksichtigt
» Abkopplung von Marktbewegungen

Seite 16
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Methodik: B
DCF-Modell (Beispiel: Cloudflare) ... und die Abzinsungszinsen (WACC)

insen (10YR)

2H21 1H22 2H22

sefe 17 EYa DZ BANK
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Sum-of-the-Parts-Bewertung
Typischerweise steht bei den meisten Investoren das Gesamtunternehmen im Fokus, ...

... was bei recht homogenen und miteinander in einem starken Zusammenhang stehenden Segmenten auch in
Ordnung ist

Aber: Es gibt auch Ausnahmen, wie z.B. Konglomerate bzw. Mischkonzerne, die aus teilweise nicht-
zusammenhangenden Geschaftsfeldern bestehen

Hier kann die Summe der Einzelteile (Sum-of-the-Parts) schon einmal gré3er sein als eine Gesamtbewertung [z.B. via
DCF oder Multiples (u.a. KGV, EV/EBITDA)]

Es qilt: Je unterschiedlicher die Segmente, desto grof3er die Wahrscheinlichkeit, dass der Markt bestimmte Assets

,2ubersieht”

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 18 ETa DZ BANK
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Methodik: B
Sum-of-the-Parts-Bewertung (Beispiel. BASF)
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Methodik: IRS)

Berlicksichtigung von Wettbewerbsumfeld, weichen Faktoren ...

Wetthewerbsumfeld Weiche Faktoren

» Wetthewerbsintensitat, Markteintrittsbarrieren » Managementqualitat
Qualifikation

» Preissetzungsmacht bzw. Verhandlungsmacht der

Kunden und Lieferanten Track Record

» Bedrohung durch Substitute Prognosefahigkeit

. . n (Kapitalmarkt-)Vertrauen
» Regulatorisches Umfeld (aka: Politik)

) _ . » Dividendenpolitik und Aktienrtickkaufprogramme
» Geostrategisches Umfeld (aka: Geopolitik)

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

gesellschaftlichen Trends » Erwarteter Newsflow

Seite 20 E4 DZ BANK
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Methodik: 3

Fazit

» (Mdgliche) Anwendung einer Vielzahl
verschiedener Bewertungsverfahren

» Beriucksichtigung harter UND weicher Mikro-
UND Makro-Faktoren

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

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

seite 21 EYd DZ BANK
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3. Praxisbeispiel: ServiceNow
Digitale Transformation + Ki
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ServiceNow IRS)
Der Workflow-Digitalisierer surft auf der Welle der Digitalen Transformation

ServiceNow ...

. cloudbasiertes Unternehmen, das sich auf die Digitalisierung von Workflows spezialisiert hat

. zunachst im Bereich (1) Technology Workflows ... nachfolgend (2) Employee Workflows, (3) Customer &
Industry Workflows, (4) Creator Workflows

basiert auf einer Plattform, mit einer einheitlichen Architektur und einem Daten-Modell
. fahrt bel Kunden zu hohem/ziigigem ROl & deutlichen Effizienzsteigerungen
hohe Kundenzufriedenheit (Renewal-Rate: ~99%)
Total Adressable Market (TAM) 2025: 220 Mrd. USD
Umsatz (CAGR3g13.2023): +36% & FCF (CAGR2023.2023): +58%
Durchschnittliche Kurssteigerung (Last 10YR): +29% p.a. vs. MSFT: +26%, AAPL: +25%, GOOGL: +17%

Seite 23 E4 DZ BANK
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ServiceNow IRS)
... der Markt diagnostiziert aktuell ein recht giinstiges Chance-/Risiko-Profil

Sete 24 EYa DZ BANK
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ServiceNow
Umsatz, EBIT & FCF im Sauseschritt nach oben ... immer noch ein ,Rule-of-50-Konzern“

10000 | Umsatz (CAGR5.05): +36% 4000
9.000 | FCF  (CAGR,g;3.03): t58% 3500
8.000
3000
7.000
6.000 2500
5.000 2000
4.000 1500
3.000
1000
2.000
0 | - . 0 Die Erfullung der ,Rule of 40 gilt unter Investoren als Beleg dafiir, dass es ein Unternehmen
schafft, schnell zu wachsen und gleichzeitig Gewinne zu erzielen. Dies deutet auf ein effizientes
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Geschaftsmodell und eine starke Marktposition hin. Ein Unternehmen, das die Rule of 40
mUmsatz (i Mio. USD), LS~ ®FCF (in Mio. USD), RS einhalt, wird als gut aufgestellt angesehen, um auch weiterhin erfolgreich zu sein und seinen
' ’ ' ’ Wert zu steigern.
S k1 DZ BANK
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ServiceNow IRS)
Beeindruckendes (relatives) Wachstum auch in den zuletzt schwierigeren Zeiten

30%
Big Software Names: 3YR-AVG-Sales Growth

25%

20%

14% 15% 15%

15%
10% o
0
: 5%
5%

SAP

Oracle  Microsoft ~ Median Adobe  Salesforc@ ServiceNow

EYa DZ BANK

Seite 26
Die Initiativbank



ServiceNow IRS)
Geschaftsidee ... SaaS-gestltzter Produktivitats-Boost (mit GenAl-Unterstitzung)

sete 27 EYa DZ BANK
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ServiceNow IRS)
Wer so zigig und profitabel wachst, der macht sicher etwas richtig und ist im richtigen Markt

seite 28 EYa DZ BANK
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ServiceNow IRS)
Aktienkursentwicklung (Jan. 2014 = 100%) ... in der Tat beeindruckend!

100% " —— seniceNow W00% " —Now  ——MSFT  ——AAPL
Loou | ===SEP 500 1200y ~——GOOGL ——META
1000% 1000%
800% 800%
600% 600%
400% 400%
200% 200%
0% 0%
5@°\v5&\i@°@3&'@5@°®5&%\«50\65@&5&\(&;&@so\iﬁ5&(95@&\5&%:@&%3&2@@55&%@ s’??\i&\z’b&?\\z’b‘\\%\\i@&«5&\«5®°\q2°\\z%°\0)5&\2’0&i§§’?&\B&Z’b&t&z’b&z&%&v
kY2 DZ BANK
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ServiceNow IRS)
Zahlreiche Wachstumsvektoren auf dem Weg zum 15+ Mrd. USD Unternehmen (1)

Start
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ServiceNow IRS)
Zahlreiche Wachstumsvektoren auf dem Weg zum 15+ Mrd. USD Unternehmen (2)
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ServiceNow IRS)
Zahlreiche Wachstumsvektoren auf dem Weg zum 15+ Mrd. USD Unternehmen (3)
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ServiceNow IRS)
TAM (2025): 220bn USD / wachst via Innovationen, Horizontalisierung, Vertikalisierung & ...
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ServiceNow IRS)
TAM (2025): 220bn USD / wachst via Innovationen, Horizontalisierung, Vertikalisierung & ...
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ServiceNow IRS)
TAM (2025): 220 Mrd. USD / ... und auch via ,Premiumisierung” (aka: ,Ful3ballschuh-Effekt®)

Seie 35 EYa DZ BANK

Die Initiativbank



ServiceNow IRS)
Der neue ,Unterschieds-Faktor* lautet Generative Klnstliche Intelligenz (aka: Gen Al)

NOW hat mit der Vancouver-Plattform (Sep. 23) auch Gen-Al-Funktionalitaten (u.a. NOW Assist)
eingefihrt ... die neue Lizenz-Option ,,Pro Plus* kostet (gemal , Preis-Liste”) 60% mehr als die
bisherige Premium-L6sung , Pro“ ... und selbst abztglich von diversen Discounts durften es unterm

Strich aber immer noch >30% sein

Ed DZ BANK

Seite 36
Die Initiativbank



ServiceNow IRS)
Hohes Mal} an Berechenbarkeit ... 2023 kamen 80% der Umsatze aus den ,cRPO 2022*

Seie 37 EYa DZ BANK
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ServiceNow IRS)
(Sehr) treue Bestandskundschatft ... ,einmal NOW, (fast) Immer NOW*
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ServiceNow IRS)
Neukunden greifen zunehmend zu ,,Mehrprodukt-L6sungen® (was die NOW-Bindung erhoht)
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ServiceNow IRS)
Arbeitsschritt - Newsflow sichten (Bsp. Bloomberg-Terminal)

Seite 40 EYa DZ BANK
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ServiceNow IRS)
Arbeitsschritte — ,Newsflow-Trennung® ... Die guten (aka: wichtigen) ins Tdpfchen
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ServiceNow IRS)
Arbeitsschritt: Newsflow—Forecast-Transformation

Sete 42 EYa DZ BANK
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ServiceNow IRS)
Arbeitsschritt: DCF-Modell (Stand: Jan. 2024)
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ServiceNow IRS)
Arbeitsschritt: Relative Bewertung ... deutlich teurer und deutlich wachstumsstarker

- 1

seite 44 EYa DZ BANK

Die Initiativbank



Kaufen Fair Value: 850 USD

> Digitale Transformation: Die Unternehmen mussen sich im Rahmen der Digitalen
Transformation adaptieren und greifen zunehmend auf die ,Plattform-Dienste” von NOW zu, der
immer mehr Workflows in immer mehr Unternehmensbereichen digitalisiert und intelligent
verbindet

» Gen Al: Zum einen baut NOW immer mehr ,Gen-Al-Funktionalitaten® in seine Produkte ein (u.a.
NOW Assist), was zur Premiumisierung der Produkte (aka: hohere Umsatze & hohere Margen)
fuhrt. Zum anderen gestaltet sich die Anpassung der Kunden-Unternehmen an das ,Kl-Zeitalter”
umso reibungsfreier je hoher der Grad der bereits digitalisierten Workflows ist.

> ,Vendor Consolidation®: Die Kunden suchen im gegenwartigen Umfeld immer starker nach
einem Losungsanbieter, der moglichst grol3e Teile ihrer ,Winsche" auf einer einheitlichen
Plattform abwickeln kann (u.a. Minimierung von Integrationsarbeiten & -risiken)

> Vertikalisierung &Internationalisierung : NOW rollt sein Angebotsportfolio in immer mehr
Industrien (,Verticals®) aus und verstarkt seine Internationalisierungsbestrebungen

Seite 45 E4 DZ BANK
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Kaufen Fair Value: 850 USD

> Wachsender TAM: Der adressierbare Markt (Total Adressable Market, TAM) durfte im GJ 2025 (far
alle 4 ,NOW-Workflows") bei ca. 220 Mrd. USD liegen. Die Durchdringungsrate (Saturation Rate)
liegt selbst im angestammten Bereich der ,Technology Workflows" noch weit unter 20%, so dass
der Konzern noch reichlich Wachstumspotenzial besitzt.

> Loyale Kundschaft: NOW verfolgt eine ,Land-and-Expand-Strategie®. Die extrem hohe Abo-
Verlangerungs-Quote von ~99% (Best-in-Class) und vor allem die NRR-Quote von ~125% zeigen
ein beeindruckendes Mal} an Kundenzufriedenheit, das sie in der Folge zu noch mehr Produkten
aus dem NOW-Bauchladen greifen lasst.

> Diverse-Wachstumsvektoren: (1) Horizontalisierung (,Mehr Workflows"), (2) Vertikalisierung
(,Mehr Industrien®), (3) Internationalisierung (,Mehr Lander®), (4) Premiumisierung (,Hohere
Preise®), (5) Expansion des Partner-Netzwerks (,Mehr Kundenkontakte)

Seite 46 E4 DZ BANK
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Allgemeines IzS)

Die Borse ist eine ,Fress- & Verarbeitungs-Maschine® fur multidimensionalen Newsflow

Aufgabe:
Nimm* diese neue Information & Ubersetze sie in Aktienkursveranderung

Bemerkenswert;

» Das passiert permanent, ... selbst wenn der Markt noch keine Zeit hatte,

uber den Newsflow-Gehalt nachzudenken
Bsp.: ,Nokia-Zahlen*

e Der Markt ist oft ein Buzzword- oder Uberschriften-Leser
Bsp.: Generative Al

* Der Markt vergisst mitunter, ... wenn eine ,neue (Themen-)Sau“ durchs
Dorf getrieben wird

Bsp.: Coca-Cola (IRS-Streit), Adobe (Figma vs. Firefly vs. Sora)

* Der Markt mag aber auch ,Evergreens”
Bsp.: CropEnergies/Sudzucker (,Tank-vs.-Teller-Debatte®)
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Fragen & Antworten
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Vielen Dank
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Die nachfolgenden Definitionen erlautern die nach den aufsichtsrechtlichen Bestimmungen anzugebenden potenziellen Interessenkonflikte (sogenannte ,Hochziffern®) der DZ BANK und / oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe in Bezug auf die
in einer Finanzanalyse analysierten Emittenten und / oder Finanzinstrumente:

1

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

9)

10)

11)

12)

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

Die DZ BANK verfuigt 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 11l und 1V der Delegierten
Verordnung der Kommission (EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

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

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

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

Der Emittent ist oder war in den letzten 12 Monaten vor der Verdéffentlichung dieser Studie Kunde der DZ BANK fir Dienstleistungen des Investmentbanking.
Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat in den zurtickliegenden 12 Monaten von dem Emittenten eine Vergitung fir Dienstleistungen des Investmentbanking erhalten.
Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen erwartet oder beabsichtigt, in den néachsten 3 Monaten von dem Emittenten eine Vergutung fir Dienstleistungen des Investmentbanking zu erhalten oder geltend zu machen.

Der Emittent ist oder war Kunde der DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder einer natirlichen oder juristischen Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlageempfehlungen eingebunden ist oder war, fiir wertpapierbezogene
Dienstleistungen, wie sie in den Abschnitten A und B des Anhangs | zur Richtlinie 2014/65/EU genannt sind, wobei sich aus der zugrunde liegenden Vereinbarung in letzten 12 Monaten vor der Veréffentlichung dieser Finanzanalyse entweder
eine Verpflichtung zur Zahlung oder ein Recht zum Erhalt einer Vergitung ergab.

Der Emittent ist oder war in letzten 12 Monaten vor der Vertffentlichung dieser Finanzanalyse Kunde der DZ BANK fur nicht-wertpapierbezogene Dienstleistungen.

DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat mit dem Emittenten eine Vereinbarung tGber die Erstellung von Anlageempfehlungen Uber von ihm emittierte Finanzinstrumente geschlossen.
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1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Européischen Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein Dokument auch fur Privatkunden in der
Bundesrepublik Deutschland freigegeben.

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

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

In die Republik Singapur darf eine Finanzanalyse ausschlielich von der DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlie3lich an ,accredited investors', und / oder ,expert investors‘ weitergegeben und von
diesen genutzt werden.

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

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

Sonstige Research-Informationen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur 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 tber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Dieses Dokument
und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehorde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken ibergeben und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst 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 s&amtliche 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 fir Verlinkungen oder Daten, noch fur Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung
und / oder Verwendung dieser Daten entstehen kénnten.

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 fur die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte angegeben werden, kdnnen mdglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht
vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten. Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlief3lich: Marktvolatilitaten, Branchenvolatilitaten, MaBnahmen des Emittenten oder Eigentiimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfugbarkeit von vollstandigen 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 stutzt,
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 fir 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 Uber den laufenden Geschéftsgang 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 Uber das Investitionsobjekt zu
veroffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschétzt. Sie hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine
Gewabhrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen Ubernehmen eine Haftung fur
Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und / oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

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 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 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 Geschafts 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 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 kdnnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermégenslage fir einzelne
Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegeniber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls geben die nach
bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kénnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geandert werden oder sich verandern. Dieses Dokument stellt
eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen der Emittenten oder dritter Parteien tUberein. Eine (Investitions-)Entscheidung bezlglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern
auf der Grundlage unabhéangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlie3lich, jedoch nicht beschrénkt 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 Beschrénkungen, MaRgaben und Regelungen als fiir sich
rechtlich ausschlieBlich verbindlich.
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Rechtliche Hinweise

Erganzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter ibernehmen ausdricklich oder stillschweigend irgendeine Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der hierin enthaltenen Daten sowie der von
den Empfangern der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegentiber dem Empfanger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige oder
unvollsténdige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fir 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 spéteren Zeitpunkt unrichtig geworden sein
sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden Gibernehmen weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen gegenuber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlielich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus
unerlaubter Handlung (einschlieBlich 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 Ihrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

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

Erganzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

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