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Uberblick Uiber das Aktienresearch der DZ BANK

Methodik/Vorgehensweise Aktienanalyse

Praxisbeispiel: Ruckversicherer

Praxisbeispiel: Hannover Ruck
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1. Uberblick Aktienresearch DZ
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DZ BANK Research - Philosophie

Unabhangig:
- Eigenstandiger Bereich

- Weisungsunabhangig
von Handel, Sales

Transparent:

- Offenlegung der
verwendeten Research

anerkannten Methoden Philosophie

Kompetenz:

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

Kundennah:

- RegelmaRige Vortrage
im Verbund und bei
externen institutionellen
Kunden
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DZ BANK Research - Coverage, Publikationen IzS)

» Deutsche und internationale Aktien

« Alle 40 Unternehmen aus dem DAX und fast alle
Unternehmen aus dem MDAX und dem EST50

 Internationale Large Caps => Alleinstellungmerkmal!

Coverage

«  Kontinuitat

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

» Daily: Ersteinschatzung zu tagesaktuellen Ereignissen

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

Publikationen etc. + Grafik-Seiten

» Unternehmens- und Branchenstudien, Aktienideen Global

» Auf den Punkt (monatlich): Trends und passende Aktien
—> ldee des Monats
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DZ BANK Research - Zielgruppenspezifisch, Ansatz

Zielgruppen-

spezifisch

Ansatz

(Aktienanalyse)

>

>

Anlageurteile (Kaufen, Halten, Verkaufen)
auf absoluter - nicht relativer - Basis

Klare Aussagen

» Hohe Aktualitat: D. h. schnelle Reaktion auf relevante Ereignisse

» Verstandliche Argumentation fur Generalisten

» Fundamentale Analyse und Unternehmensbewertung

» Bottom Up Ansatz ... ohne Vernachléassigung der Top-Down-Makro

Perspektive

» Grundlage fur fundierte Anlageentscheidungen schaffen

» Differenzen zwischen aktuellem Aktienkurs und Fair Value

identifizieren
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2. Aktienanalyse —
Methodik/Vorgehensweise
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Methodik: K3
Aktienanalyse beschaftigt sich mit zwei ,Markt-Typen®

Produktmarkte

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

Borse/Aktienmarkt

(u.a. Bewertungen,
Sentiment)

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

uberdurchschnittliche Renditen ermdglicht.) > Suche nach (systematischen) Fehlbewertungen
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Die Initiativbank



Methodik:

Informationsquellen und Informationsverarbeitung

Informationsquellen

» Unternehmenskommunikation: Vorstand, IR-Team

» Analysten- und Investorenkonferenzen

» Geschaftsberichte & Prasentationen );

» (vergleichbare) Wettbewerber Hy WE7

» Branchen-Verbande, -Berichte

» Rating-Agenturen

» Kunden mit Unternehmenskontakten

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

» Newsletter, Blogs, etc.

Seie 10 Ed DZ BANK
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Methodik:
Anlageurteil Prozess

Schatzungen
von Gewinnen Bewertung
und Cashflows

Anlageurtell

Urteile:

« Kaufen

» Verkaufen
 Halten

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

sete 11 EYd DZ BANK
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Methodik: IKS)
Wie bewerten wir Unternehmen?

Absolute Bewertungsverfahren Relative Bewertungsverfahren

~ Discounted Cash Flow (DCF): Hohe Bedeutung des » Peer-Group-Analyse — Kennzahlen (hoher Einfluss
finalen Wertes aktueller Marktwerte)

» Residualeinkommensmethode: ROE/COE, hohe » Peer-Group — Regression (Berlcksichtigung von relativen
Bedeutung des Buchwerts Verhaltnissen bei der Bewertung; z. B. K/IBW zu ROE)

» Historische Kennzahlen (Fokus auf die Vergangenheit)

> Sonstige Kennzahlen (z. B. Ubernahmen von

Wettbewerbern)
Innerer Wert Bepreisung
Seite 12 m DZ BAN K
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Methodik: B
DCF-Modell: Vorteile und Herausforderungen

» DCF-Verfahren entspricht anerkannten Standards Zahler:

~ Weit verbreitet bei internationalen, insbesondere angelsachsischen > GroRe Unsicherheit bzgl. der Schatzung der langfristigen FCFs
Investoren

» Uneinheitliche Definitionen von Cash-Flow
» Eliminierung von Einflissen durch Bilanzpolitik

» Hohe Bedeutung des Terminal Value (Growth Rate)
» Relativierung von zyklischen Effekten

_ - Nenner:
» Bessere Vergleichbarkeit mit anderen Unternehmen

~ Diskontierung: Wie hoch sind die Kapitalkosten?
» Robuste, fundamentale Bewertung

Cash Flow $100 $100 $100 $100 $100 $300* » Wie hoch ist der risikofreie Zins?

1 1 1 1 1 1 1
(1+r) 1.10 1.104 1.10 1.10¢ 1.10 1.10

» Welche Risikopramie ist angemessen?

J J J J l J l. » Beta-Faktor und FK-Kosten
- |, I, I e I Markt

2018 2019 2020 2021 2022 Terminal

Noilise » Wert aus Holdings wird nicht richtig bertcksichtigt

DCF Value = $565 million * Value of FCF beyond 2022

» Abkopplung von Marktbewegungen

Sefe 13 Ed DZBANK
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Methodik: B
Berucksichtigung von Wettbewerbsumfeld, weichen Faktoren ...

Wettbewerbsumfeld Weiche Faktoren

» Wettbewerbsintensitat, Markteintrittsbarrieren » Managementqualitat

> Verhandlungsmacht der Kunden und Lieferanten * Qualifikation

« Track Record
» Bedrohung durch Substitute

*  Prognosefahigkeit

» Regulatorisches Umfeld - Vertrauen

» Veranderungen von Kundenverhalten und

gesellschaftlichen Trends » Dividendenpolitik und Aktienrtickkaufprogramme

» Informationspolitik und Investor Relations-Arbeit

» Erwarteter Newsflow

Seite 14 EYd DZ BANK
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Methodik:

Wettbewerbsumfeld: Beispiel Ruckversicherer

Gefahr Neueintritte:

Hoch: Vielfach niedrige
Markteintrittsbarrieren

Verhandlungsmacht Anbieter

Bei groRen RiickVR
vernachlassigbar

Wettbewerbsintensitit der Industrie:

- Starker Wettbewerb um Preise und
Bedingungen

- GroRe RuckVR versuchen durch
Differenzierungsstrategie auszuweichen

Bedrohung durch Substitute:

Hoch: Mitversicherung,
Katastrophenanleihen etc.

Verhandlungsmacht Kunden

Hoch: grofRe Kunden, wenige
machtige
Ruckversicherungsbroker
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Methodik: 8
Fazit

» Anwendung einer Vielzahl verschiedener
Bewertungsverfahren

» Berucksichtigung weicher Faktoren

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

Seie 16 Ed DZ BANK
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3. Praxisbeispiel: Ruckversicherer

Profitabel trotz Katastrophen, Inflation ...
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Riickversicherer IzS)
Wozu braucht man Ruckversicherer?

» Kunden sind Erstversicherer, die einen Teil ihrer Risiken aus Kfz-Vers.,
Wohngebaudeversicherung, Industrieversicherung einerseits und Lebens- und
Krankenversicherung andererseits ubertragen.

» Proportionale Ruckversicherung dient primar der Reduzierung des Kapitalbedarfs, mit
nicht-proportionaler Ruckversicherung werden Spitzenrisiken abgegeben.

» Ruckversicherer sind daher bei Katastrophenschaden in der Regel starker exponiert als
Erstversicherer.

» Ruckversicherung kann fur Erstversicherer auch dem Know How-Transfer dienen.

» Globales Geschaft, welches unter anderem der weltweiten Diversifikation von
Katastrophenrisiken dient.

» Vertrage in der Schaden-Ruckversicherung haben i. d. R. eine Laufzeit von 1 Jahr,
werden also jahrlich neu verhandelt.

Sefe 13 Ed DZBANK
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Riickversicherer IzS)
Bei jeder Krise dabei

» Ruckversicherung: Komplexer und spannender Sektor. Direkt betroffen von den grolRen Themen
Klimawandel, Pandemie, Ukraine Krieg, Inflation.

» Klimawandel: Es wird erwartet, dass der Klimawandel zu mehr Naturkatastrophen fuhrt.
Ruckversicherer tragen einen erheblichen Anteil an versicherten Schaden durch Naturkatastrophen.

» Corona-Pandemie: Ruckversicherer nehmen Erstversicherern insbesondere in den USA grol3e
Teile des Mortalitatsrisikos ab. Schadenversicherung durch Lockdowns betroffen.

» Ukraine-Krieg/lran-Krieg: In der Regel sind Kriegsrisiken aufgrund der damit verbunden
Kumulgefahr ausgeschlossen. Im Specialty Business werden aber in eingeschranktem Umfang
auch Risiken durch Politische Unruhen und Krieg versichert. Daruber hinaus kdnnen Sanktionen zu
versicherten Schaden fuhren.

» Inflation: Hohere Schadenkosten durch allgemeinen Preisanstieg aber auch durch ,Social
Inflation®. Indirekter Effekt aus Kriegen.

Sefe 15 Ed DZBANK
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Ruckversicherer
Zwei deutsche Ruckversicherer global unter den Top 3

Die groBten Riickversicherer weltweit

Beitragseinnahmen (Mill. Dollar)

Position Name Land 2024 2023
1\ Swiss Re Schweiz 43.142.0 41.802,0
2 Miinchener Riick * Deutschland 42.794,0 44.4340
3 Hannover Riick * Deutschland 37.696,0 37.285,0
4 Berkshire Hathaway USA 26.906,0 27.453,0
5 Lloyd’s Grof3britannien 23.464,6 22.101,6
6 Scor Frankreich 20.776,7 21.399,9
7 Reinsurance Group of America  USA 18.492,0 15.758,0
8 China Reinsurance China 16.355,4 16.939,5
9 Everest Group Bermuda 12.941,0 11.460,0
10 ReinsuranceRe Bermuda 11.733,1 8.862,4
18 R+V Versicherung Deutschland 3.527,6 3.450,2
19 Allianz Deutschland 2.885,4 2.700,3
24 Deutsche Ruickversicherung Deutschland 2.159,3 1.946,6
Quelle: S&P
Seite 20 !g DZ BAN K
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Ruckversicherer
Performance (Kurs) 10 Jahre (Startzeitpunkt = 100)

500
450
400
350
300
250
200
150
100

50

O [ I I I I 1
16.06.2016 16.06.2018 16.06.2020 16.06.2022 16.06.2024 16.06.2026

—HNR1 GY Equity

—MUV2 GY Equity

—SREN SW Equity

—SCR FP Equity
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Ruckversicherer

Schaden-Ruckversicherung: Katastrophen ohne Ende?

» Versicherte Katastrophenschaden mit
steigendem Trend

» Mogliche Ursachen:

a) Wachstum

b) steigende Versicherungsdichte

c) Akkumulation von versicherten Werten in
exponierten Regionen

d) Klimawandel

» 2025: Abweichend von dem langfristigen
Trend war das Jahr gekennzeichnet durch
relativ niedrige 6konomische Schaden dank
einer ruhig verlaufenen Hurrikan-Saison.
Die versicherten Schaden lagen mit 107
Mrd. USD unter dem Trendwert von ~140
Mrd. USD.

Versicherungsschaden durch Naturkatastrophen

Figure 3
Global natural catastrophe insured losses, the trend and modelled 1-in-10 year (USDbillion, 2025 prices)

450 USD billion, 2025 prices
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Source: Swiss Re Institute
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Ruckversicherer
Anzahl Hurrikane und Hurrikane mit Landfall USA seit 1851

Gesamtzahl der Hurrikane vs. Hurrikane mit Landfall (pro Jahrzehnt, hochgerechnet)

|
N e

B
o

Anzahl der Hurrikane

» Ansteigender Trend bei der Anzahl der entstandenen Hurrikane.

m Gesamtzahl der

Hurrikane

0 Hurrikane mit La

ndfall in den USA

1851-1860

1861-1870

1871-1880

1881-1890

1891-1900

1901-1910

1911-1920

1921-1930

1931-1940
1941-1950

Jahrzehnt

1951-1960

1961-1970

1971-1980

1981-1990
1991-2000
2001-2010
2011-2020

2021-2030 (hochg.)

2021 bis 2030 hochgerechnet
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Riickversicherer IzS)
Exponierung Katastrophenschaden

Auswirkung 200-Jahre-Schaden und prozentualer Anteil an
Own Funds Munich Re

12,000 20.8%

P . 1% o > Munich Re ist bei den drei Peak-Risiken

- - - Hurrikan USA,
- Erdbeben Westkuste USA und

4,000
USA - Hurrikan USA, Westkuste - Europa - Wintersturm

- Wintersturm Europa

00
Auswirkung 250-Jahre-Schaden und prozentualer Anteil an

Own Funds Hannover Re absolut und relativ zu den Own Funds am starksten
izzz 10.5% exponiert.

1,500

7.7%
6.4%
5.3%
1,000
00

USA - Hurrikan ~ USA, Westkiiste - Europa - Japan - Erdbeben } H a n n Ove r RU Ck iSt i n Bezu g a Uf d ie g ro Be n

Erdbeben Wintersturm

Auswirkung 200-Jahre-Schaden und prozenualer Antefl an Katastrophenschadenrisiken weniger exponiert.

Own Funds Swiss Re

7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

00

13.5%

9.7%
. -6-8% =

USA - Hurrikan ~ USA, Westkiste - Europa - Japan - Erdbeben
Erdbeben Wintersturm
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Riickversicherer: Kapital im Riickversicherungssektor IRS)
Kapital ist ein Proxy fur Kapazitat bzw. Angebot der Ruckversicherer

» Hohe Schadenbelastung
(Hurrikan lan) und Zinsanstieg
haben 2022 das Kapital im

Ruckversicherungssektor Investiertes Kapital Mrd. USD

900
800
70

Ruckversicherungssektor
60 geschrumpft.
:g » Erholung 2023 - 2025 durch
30 gestiegene Asset Preise,
20 thesaurierte Gewinne, leichte
100 Zuflusse in
Katastrophenschadenanleihen
,\fb ,\q &'\

o O O O O O

o

(Lgs‘b Qs‘b O \\ 0 »\‘5 \“‘ \‘3 \Q’ \“ Qf» wa‘@ N und einen glnstigeren
<P Schadenverlauf.
YV
® Traditionelles Kapital (in Mrd. USD) m Alternatives Kapital (in Mrd. USD)
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Marktumfeld Schaden-Ruckversicherung
Wettbewerbsintensitat nimmt zu

Guy Carpenter Global Property Rate-on-Line Index

450
400
350
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0
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¥00¢Z
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074
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v10¢
910¢

—+—RoL normiert

T

75%
55%
35%
15%
-5%
-25%

Risikoadjustierte Preisveranderung im Jahr 2025 und 2026

0,00%
-0,50%
-1,00%
-1,50%
-2,00%
-2,50%
-3,00%
-3,50%
-4,00%
-4,50%
-5,00%

Hannover Rick Munich Re
-0,60%
-2,10%
-2,50%
-3,20%

m2025 m2026

Swiss Re

-1,40%

-4,30%

» Preisniveau in Erneuerungsrunden 2025 und 2026 rucklaufig aber weiter auf vergleichsweise hohem Niveau
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4. Praxisbeispiel: Hannover Ruck
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Hannover Ruck 19 1)
Pure Play Ruckversicherer

Versicherungsumsatz (Mio. Euro) im Jahr 2025 nach Segmenten Operatives Ergebnis (Mio. EUR) im Jahr 2025 nach Segmenten

m Rickversicherungsum
satz (brutto) S/U

m Operatives Ergebnis
Schaden/Unfall

B Ruckversicherungsum Ruckvers.

satz (brutto) L/K B Operatives Ergebnis
Leben/Gesundheit

Rlckvers.

» Fokussierung auf Ruckversicherung (in Abgrenzung zu Swiss Re und Munich Re) vermeidet Wettbewerb mit
Zedenten (Kunden)

sete 28 EYd DZ BANK
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Schaden-Ruckversicherung
Vergleichsweise stabile Ergebnisse in einem naturgemal} volatilen Geschaftsfeld

Stabile Combined Ratio in der Schaden-Riickversicherung Hoher RoE mit geringer Volatilitat

/-— Return on Equity (10Y-average and standard deviation) —\\

Combined Ratio in % 2015 -2024
RoE
120,0
115,0 16%
Hannover Re
110,0 14% ®
105,0 12%
100,0
10% Peﬂg average
95,0
90,0 o ® Peer3
85,0 6% @ Pear2
80,0 0%
75,0
2% %

70,0 @

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 0% @

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% T% 8% 9% 10%
Standard deviation
Munich Re ~ e===Hannover Re == Swiss Re \ _/
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Resiliency Reserves (Puffer) in versicherungstechn. Ruckstellungen
Hohe Zufuhrungen zu Redundanzen in den goldenen Jahren 2023/2024

Versicherungstechnische Ruckstellungen in Mrd. Euro

3.500
3.000

3.200

2.523

2.057

2.500
1.887  1.865
2.000 1 546 1813 4 6oa 536 1.703
1,517 . .
1.500 1.308 1.457 1378
1.117
1.000 79 77
237 66
50 191 09 41 22 -52 -119 167
29 . 79 I
[ | [ | _ _L - [ |
20,!
-325

o O

500 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20 2020 2021 2023 2024 2.025

-1.000
m Redundanzen in versicherungstechnischen Ricktellungen m Veranderung Redundanzen

» Bilanz dient als ,Zwischenspeicher” fur Gewinne der goldenen Jahre 2023/2024/2025

» Ausblick 2026 stellt trotz rucklaufiger Preise Gewinnsteigerung in Aussicht stellen
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Ergebnis 2025/Q1 2026 und Ausblick

Hannover Ruck

Ziel Konsens

Mio. Euro Q12025 Q12026 A% Kons. Diff % 2025 2026 2026 Diff %
Ruckversicherungsumsatz (brutto) S/U 5.087 4480 -2% 5173 -134% 18.770 19.444 3,6%
Ruckversicherungsumsatz (brutto) L/K 1.883 2.043 8% 1.928 60% 8.015 8.211 24%
Gesamter Umsatz 6.970 6.523 -6% 7101 -8 26.786 27.656 3.2%
Kapitalanlageergebnis 577 605 5% 560  8,0% 1.673 2.320 387%
Operatives Ergebnis Schaden/Unfall Rickvers. 444 767  73% 743  32% 2.635 2.798 6,2%
Operatives Ergebnis Leben/Gesundheit Ruckver: 253 204 -19% 254  -19,7% 886 957 8,0%
Operatives Ergebnis Group 696 971  39% 993 -22% 3.508 3.846 9,6%
Jahresiiberschuss nach Anteilen Dritter 480 711 48% 721 -14% 2.641 =22.700 2.768 4,8%
Combined Ratio 93,9% 83,6% 855% -22% 84,0%| <87%

Solvabilitadtsquote 254% 259% 256%  >200% 259%

Quelle: Hannover Riick, DZ BANK
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Neue Dividendenpolitik mit hoherer Ausschuttungsquote
Zuverlassige Dividendenerhohungen und Aktienrickkaufe

Solvabilitatsquote EPS, Dividende je Aktie

280% 93% - 90%

0 269% 20,0 L 80%
270%  260% 261%  Hoe0; : ’
260% ., 252% 252% i 150 - 70%
250% 245% 243% - % S0l 50%
240% 235% 10,0 7,94 L : ) L 500/0
230% &0 30BN 40%
220% ' . : ' - 30%
210% 0,0 L 20%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e

= Solvabilitatsquote (Solvency Il)

[ Ergebnis je Aktie mmm Dividende je Aktie Ausschuttungsquote

» Die AQ hat in den letzten beiden Jahren inkl. der Sonderdividenden bei ~47% gelegen. Die kinftige Dividendenpolitik sieht eine AQ
von ~55% vor, Sonderdividenden nur noch in absoluten Ausnahmefallen. Ziel ist es stets min. eine Dividende auf Vorjahresniveau
auszuschutten und diese langfristig zu steigern.

» Die hoéhere Ausschittungsquote ist moglich angesichts der ausgezeichneten Kapitalausstattung gemessen an der Solvabilitatsquote
von 261% und dem AA- Rating von S&P. CEO sieht die Bilanz in einer besseren Verfassung als je zuvor.

Gewinne und Dividenden werden auch 2026 weiter steigen dank Riickstellungspolitik, hdherer Ifd. Kapitalanlageertrage,
Wachstum.
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Was kann schiefgehen?
Stresstest: 250-Jahresereignisse Katastrophenschaden

Retrocessions significantly reduce net NatCat exposure and overall volatility of results
Focus on diversification within NatCat portfolio results in different market share per peril

/- 250y US tropical cyclone scenario ﬁ

/— 250y EU winter storm scenario ﬁ

» Relativ niedrige
Exponierung bei Peak-
Risiken

4,068 » Absicherung durch
._m — 2802 2.394 Retrozession (inklusive
200 ¥ — Market share Market share . .
100 162
- i >> reduces from +552 TP m— 1318 >> reduces from Tra n Sfe rin Kap |ta| ma I’kt)
e l 1.3% 10 0.6% -128 I 00 W 1,011 8.0% to 3.4%
. » Selbst bei einem 250y
Gross loss Net loss Net loss Gross loss Net loss Net loss . . .

X, atter tax_/ atertax_/ US-Hurrikan bleibt ein

25IJy US West Coast earthquake scenario —\ /- 250y Chile earthquake scenario ﬁ po S |t|ve r

3, 23? .

Jahresuberschuss
2 283 2,236 m ~ I i h
100 T W Market share e . Market share oglic
L >> reduces from i 1502 o2 > reduces from
I 35%t01.7% S I % . i 20.4%1010.2%
Gruss loss Net loss Net loss Gross loss Net loss Net loss
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Track Record
Konservative Guidance, Solider Track Record

Langfristiger Track Record

500%

» Bis auf das Corona-Jahr 2020 wurde

400% die Guidance fur den
Jahresuberschuss stets ubertroffen
300% oder nur knapp verfehilt.
» Durchschnittlicher Total Return -10Y:
200% 12%

100% I .
0%
Aktie 2016 Dividende EPS-Steigerung Multip-itung EPS-tipIe Summe

-100%
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Bewertung
KGV und Kurs/Buchwert

Historischer Verlauf der Kennzahl KGV in den letzten fiinf Jahren Historischer Verlauf der Kennzahl Kurs/Buchwert in den letzten fiinf Jahren
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HNR1 GY -K/B = = = «Median +1STBW

» Bewertung gemessen am KGV FY2 deutlich unter 10Y Median

» Das erhohte Kurs-Buchwert-Verhaltnis ist auf die Umstellung der Rechnungslegung, gestiegene Zinsen und einen hoheren
RoE zurlckzufihren.
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Fragen & Antworten

Seite 36 EYd DZ BANK

Die Initiativbank



Vielen Dank
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Die nachfolgenden Definitionen erldutern die nach den aufsichtsrechtlichen Bestimmungen anzugebenden potenziellen Interessenkonflikte (sogenannte ,Hochziffern') der DZ BANK und / oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe in Bezug auf die
in einer Finanzanalyse analysierten Emittenten und / oder Finanzinstrumente:

1)

2)

3)

4

5)

6)

7

8)

9)

10;

"

12]

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

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

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

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

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

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

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

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

DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat mit dem Emittenten eine Vereinbarung iiber die Erstellung von Anlageempfehlungen tber von ihm emittierte Finanzinstrumente geschlossen.
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1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europédischen Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein Dokument auch fiir Privatkunden in der
Bundesrepublik Deutschland oder in Osterreich freigegeben. Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fiir die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.

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

Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich lber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Dieses Dokument
und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehdrde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken libergeben und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilweise vervielfltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst veréffentlicht werden. Samtliche Urheber-
und Nutzungsrechte, auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK. Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ BANK samtliche Daten
auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestéatigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fiir Verlinkungen oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung
und / oder Verwendung dieser Daten entstehen kdnnten.

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren, sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden.
Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die fir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte angegeben werden, kdnnen moglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht
vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten. Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Marktvolatilitdten, Branchenvolatilitdten, MaBnahmen des Emittenten oder Eigentiimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfiigbarkeit von vollstdndigen und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spéter eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK sttzt,
nachteilig auswirken kénnen. Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzmérkte beziehen, betrachtet und bewertet werden. Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger missen sich selbst Uiber den laufenden Geschéaftsgang und etwaige Veranderungen im laufenden Geschéftsgang der
Unternehmen informieren. Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben (iber das Investitionsobjekt zu
verdffentlichen.

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

5. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Investmentbanking- und sonstige Geschéftsbeziehungen zu dem / den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im
Rahmen des jeweils geltenden Aufsichtsrechts ferner Informationen fiir Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen. Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden,
Investmentbanking-, Wertpapier- oder sonstige Geschafte von oder mit den Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des
Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein kdnnen. Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter kénnten méglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-nehmen
oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

6. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kdnnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdgenslage fiir einzelne
Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegeniiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tétig. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls geben die nach
bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kdnnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geéndert werden oder sich veréndern. Dieses Dokument stellt
eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen der Emittenten oder dritter Parteien liberein. Eine (Investitions-)Entscheidung bezliglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern
auf der Grundlage unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen, MaRgaben und Regelungen als fiir sich
rechtlich ausschlieRlich verbindlich.
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Ergédnzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter ibernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der hierin enthaltenen Daten sowie der von
den Empfangern der Daten zu erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfanger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige oder
unvollstdndige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fiir daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich andern oder zu einem spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein
sollten.

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

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

Ergédnzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

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

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

Ergédnzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024

Die Vervielfaltigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschlielich Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schrifticher Genehmigung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unternehmen und Lieferanten
("Inhaltsanbieter") ibernehmen keine Garantie fir die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit, Aktualitat oder Verfligbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Griinde, nicht verantwortlich fur (aus Fahrlassigkeit oder anderweitig entstandene) Fehler
oder Auslassungen, oder fiir die Ergebnisse, die durch die Verwendung dieser Inhalte erzielt werden. Keinesfalls haften die Inhaltsanbieter fiir Schaden, Kosten, Aufwendungen, Rechtskosten oder Verluste (einschlieRlich Einkommensverlusten oder entgangener Gewinne
und Opportunitatskosten) im Zusammenhang mit der Verwendung der Inhalte. Der Verweis auf eine bestimmte Anlage oder ein bestimmtes Wertpapier, ein Rating oder eine AuRerung zu einer Anlage, die Teil der Inhalte ist, stellt keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf
oder Halten einer solchen Anlage oder eines solchen Wertpapiers dar, sagt nichts tiber die Eignung einer Anlage oder eines Wertpapiers aus und sollte nicht als Anlageberatung angesehen werden. Ratings sind Meinungsé@uerungen und keine Tatsachenbehauptungen.

Erganzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH

Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der ,Index”) und die darin enthaltenen Daten und verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die Qontigo Index GmbH waren nicht an der
Erstellung gemeldeter Informationen beteiligt und tibernehmen keinerlei Gewahrleistung und schliefen jegliche Haftung (aus fahrldssigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Aktualitdt und Eignung fiir einen beliebigen Zweck — fiir jegliche gemeldeten Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Stérungen des Index oder der darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung solcher der STOXX Ltd. oder Qontigo Index
GmbH gehdrenden Daten ist nicht gestattet.
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