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Im Zertifikateresearch erfolgt die Erweiterung von in der fundamentalen Analyse ge-
nerierten Einschatzungen auf Aktien, Indizes und Rohstoffe um Optionskomponenten
mit dem Ziel, das Auszahlungsprofil der Anlage im Vergleich zur Direktanlage zu
verandern. Dies geschieht vor dem Hintergrund der Erkenntnis, dass sich das aus
der Direktanlage ergebende symmetrische Chance-/Risikoprofil haufig nicht mit dem
gewlnschten Risikoprofil des Privatanlegers deckt (Ein entgangener Gewinn wird
eher toleriert als ein Verlust). Diese Diskrepanz wird durch die Einbeziehung der
Maoglichkeiten des Optionsmarktes, der ansonsten fur die meisten Privatanleger nicht
zugangig ware, minimiert.

Ziel des Zertifikateresearch ist mehrheitlich die Empfehlung von Zertifikaten, die mit
héherer Wahrscheinlichkeit, als dies in der Direktanlage zu erwarten ware, einen po-
sitiven Ertrag erzielen (,Verlustvermeidung®, ,Seitwartsrendite”). Die Aufgabe der
Chance auf sehr hohe Gewinne beziehungsweise eine unterdurchschnittliche Wert-
entwicklung bei stark steigenden Basiswerten wird hdufig bewusst in Kauf genom-
men. Die hierbei empfohlenen Strukturen haben grundséatzlich einen im Vergleich zur
Direktanlage defensiven Charakter.

Zertifikate sind strukturierte bzw. zusammengesetzte Produkte, die durch die Ver-
knlpfung eines Basiswertes (Aktien, Indizes, Zinsen, Rohstoffe) mit einer Option
(Call/Put) entstehen. In rechtlicher Hinsicht handelt es sich bei Zertifikaten um Inha-
berschuldverschreibungen eines Emittenten, womit diese ein Bonitatsrisiko aufwei-
sen.

Innerhalb des DZ Bank Zertifikate-Researches werden folgende Zertifikatestrukturen
betrachtet und analysiert: (Protect-)Aktienanleihen, (Capped) Bonuszertifikate, Dis-
countzertifikate, Sprint- und Outperformance-Zertifikate.

Das zugrundeliegende Basiswertspektrum, auf das sich die Zertifikatestrukturen be-
ziehen, beinhaltet rein theoretisch samtliche Aktien, Aktienindizes und Rohstoffe, die
das DZ BANK Research covert. Eingeschrankt wird die Basiswertauswahl dadurch,
dass nur Aktien als Basiswert flr ein Zertifikat geeignet sind, 1.) die zum Zeitpunkt
der Zertifikate-Empfehlung vom DZ BANK Aktienresearch auf das Anlageurteil ,Kau-
fen“ oder ,Halten“ gestuft sind und 2.) auf die an den Terminmarkten Optionen ge-
handelt werden, da ohne Optionen keine Zertifikatestrukturen dargestellt werden
kénnen.

Das Zertifikateresearch der DZ Bank richtet sich an: die Volks- und Raiffeisenbanken
sowie an in Zertifikategeschéaften ausreichend sachkundigen und erfahrenen Kunden
oder Nichtkunden der Volks- und Raiffeisenbanken (Selbstentscheider).

Die Analyse von Zertifikatestrukturen basiert auf der Einschatzung der Analysten zu
den Basiswerten und einer Untersuchung des Volatilitatsumfeldes der Basiswerte.
Zudem flieBen marktrelevante Faktoren wie die Branchenzugehdorigkeit bei Aktien in
die Analyse mit ein.
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Volatilitét als maRgeblicher Einflussfaktor

Zertifikate werden mit Optionen konstruiert. Die Pramien dieser Optionen hangen in
erster Linie vom Ausmal der eingepreisten impliziten Volatilitdt bzw. der erwarteten
Schwankungsbreite ab. Folglich ist die Hohe der impliziten Volatilitdt ausschlagge-
bend fir den Optionspreis. Anlagezertifikate kaufen oder verkaufen implizit Volatilitat,
so dass das Volatilitidtsausmal} einen entscheidenden Einfluss auf die Konditionsge-
staltung hat.

Zertifikate, die indirekt Volatilitat kaufen, profitieren von niedrigen Volatilititen, da
hierdurch die Pramien sinken, die der Emittent bezahlt, um die Optionen zur Zertifi-
katekonstruktion zu kaufen. Dadurch lassen sich bessere Konditionen z.B. in Form
eines hoheren Hebels bei Outperformance-Zertifikaten finanzieren. Produkte, die
dagegen Volatilitat konstruktionsbedingt verkaufen, profitieren von hohen Volatilita-
ten, da hierdurch die Optionspramien steigen, die der Emittent indirekt durch den
Verkauf von Optionen vereinnahmt, wodurch sich bessere Konditionen z.B. in Form
héherer Kupons bei Aktienanleihen darstellen lassen.

Terminkurvenverlauf bei Rohstoffzertifikaten

Bei Rohstoffzertifikaten beziehen sich die Optionen, aus denen das Zertifikat kon-
struiert wird, nicht auf den Rohstoff selbst, sondern auf Termin- bzw. Future-Kon-
trakte auf diesen Rohstoff. Daher ist der aktuelle Verlauf der Terminkurve des zu-
grundeliegenden Rohstoffes, die sich aus den unterschiedlichen Falligkeiten der Fu-
ture-Kontrakte zusammensetzt, relevant. Je nachdem, ob die Terminkurve steigt
oder fallt, verbilligen oder verteuern sich die Optionen mit zunehmender Laufzeit des
Future-Kontraktes. Die Hohe der Optionspramien hat wiederum Einfluss auf die
Konditionen des Zertifikates.

Wahl eines geeigneten Basiswertes und einer passenden Struktur

Das Zertifikateresearch fungiert als Schnittstelle zwischen dem Analysebereich der
Derivate bzw. Optionen und dem Analysebereich der Aktien- bzw. Rohstoffmarkte.
Um eine zusatzliche Anlagemoglichkeit bzw. eine sinnvolle Anlagealternative gegen-
Uber dem Direktinvestment in den Basiswert zu schaffen und somit einen Mehrwert
flr den Investor zu generieren, selektieren Analysten aus den aktuellen Einschat-
zungen zu den Basiswerten, die vom Aktien- bzw. Rohstoffresearch erstellt werden,
diejenigen heraus, die sich fir eine Verbriefung im Rahmen eines strukturierten Pro-
duktes eignen. Anhand des in der Basiswertanalyse angegebenen fairen Wertes der
Aktie bzw. 12-Monats-Kurszieles bei Aktienindizes und Rohstoffen lasst sich das er-
wartete Kurspotenzial abschatzen. Anschliefiend wird das Volatilitaitsumfeld des je-
weiligen Basiswertes untersucht. Aus der Markterwartung und der Analyse der Vola-
tilitatssituation wird die in Frage kommende Zertifikatestruktur bestimmt. Liegt das
strukturierte Produkt fest, wird anhand der Volatilitdtsstruktur des Basiswertes eine
sinnvolle Laufzeit abgeleitet, soweit dies mdglich ist. Andernfalls wird die Laufzeit im
Hinblick auf den fundamentalen Ausblick des Basiswertes bestimmt. Weitere Aus-
stattungsmerkmale wie Caps und Barrieren bzw. Basispreise werden am fairen Wert
des Basiswertes und, wenn maoglich, am Kursverlauf des Basiswertes, z.B. an histo-
rischen Tiefpunkten, ausgerichtet.



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  17.12.2018 3/11

Alternativ kann auch im Rahmen eines volatilitdtsgetriebenen Ansatzes eine Emp-
fehlung aufgrund einer besonderen Volatilitdtssituation eines Basiswertes generiert
werden. Nimmt die Volatilitat z.B. im Vorfeld anstehender Quartalszahlen bei einer
Aktiengesellschaft deutlich zu, so dass sich das gestiegene Volatilitatsniveau zur
Verbriefung durch ein strukturiertes Produkt eignet, wird die fundamentale Situation
des Basiswertes anhand der vom entsprechenden Aktienanalysten erstellten Ein-
schatzung erst im zweiten Schritt betrachtet. Ist der fundamentale Ausblick positiv,
wird eine konkrete Struktur wie oben beschrieben nach den genannten Kriterien ab-
geleitet.

Die im Rahmen der Zertifikateanalyse abgeleiteten Empfehlungen werden aufgrund
der beschriebenen Vorgehensweise nicht gegensatzlich zu denen der Fundamen-
talanalyse sein. Ein Grundsatz des Zertifikateresearch ist, dass niemals eine Struktur
mit ,nach oben® gerichteter Partizipation (Delta > 0) auf einen Basiswert empfohlen
wird, dessen fundamentales Anlageurteil auf ,Verkaufen® lautet. Umgekehrt gibt es
niemals eine Strukturempfehlung mit nach unten gerichteter Partizipation (Delta < 0)
auf einen Basiswert mit positiver Analyseeinschatzung. Bei Basiswerten, welche das
Anlageurteil "Halten" tragen, streben wir mit der Empfehlung die Erzielung einer
Seitwartsrendite an, d.h., einen positiven Zertifikateertrag bei unverandertem Kurs
der Aktie, sowie mindestens das Vermeiden eines Verlusts fur den Fall, dass die Ak-
tie das im Rahmen des Anlageurteils "Halten" tolerierte Kursrisiko (Fair Value minus
10%) per Laufzeitende vollstandig ausnutzt.

Basiswert-Prognosen

Aktien(-markt)-Prognosen: Diese werden aus dem Aktien- bzw. Anlagerese-
arch der DZ Bank bezogen.

Rohstoff-Prognosen: Diese werden aus dem Rohstoffresearch der DZ Bank
bezogen.

Nachrichten

Nachrichtendienste: Aktuelle Nachrichten und Daten zu impliziten Volatilitaten
werden Uber Bloomberg bezogen.

Aktienanleihe

Eine Aktienanleihe ist ein strukturiertes Produkt, das sich in erster Linie fir Investo-
ren eignet, die eine Seitwartsbewegung bzw. leicht steigende Kurse im zugrundelie-
genden Basiswert erwarten. Der Anleger erhalt hierbei am Ende der Laufzeit eine
feste Verzinsung in Form eines Kupons. Die Rlckzahlungsart hingegen ist variabel
und hangt von der Kursentwicklung des zugrundeliegenden Basiswertes, eine Aktie
oder ein Index, der der Anleihe zugrunde liegt, ab. Je nach Ausgestaltung enthalt die
Struktur auch einen Kurspuffer in Form eines unter dem aktuellen Kursniveau lie-
genden Basispreises gegen fallende Notierungen.

Eine Protect-Aktienanleihe ist eine besondere Ausgestaltung einer Aktienanleihe und
enthalt im Vergleich zum Standardprodukt zusatzlich noch eine weitere tieferliegen-
de Sicherheitsbarriere.
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Bonuszertifikat

Ein Bonuszertifikat ist ein Anlagezertifikat, das sich vor allem fiir Investoren eignet,
die eine Seitwartsbewegung bzw. (leicht) steigende Kurse im zugrundeliegenden
Basiswert erwarten. Das Zertifikat bietet die Moglichkeit, an dieser Kursentwicklung
in Form einer positiven Rendite zu partizipieren. Gleichzeitig bietet das Zertifikat
auch eine Teilabsicherung des eingesetzten Kapitals in Form eines Kurspuffers.

Ein Bonuszertifikat mit Cap ist eine besondere Ausgestaltung eines Bonuszertifika-
tes, da die Gewinnmadglichkeiten durch eine Obergrenze, den Cap, begrenzt sind. Im
Gegenzug fallt der Sicherheitspuffer meist gréfRer aus als beim Standardprodukt.

Discountzertifikat

Ein Discountzertifikat ist ein Anlagezertifikat, das sich vor allem fur Investoren eignet,
die eine Seitwartsbewegung bzw. leicht steigende Kurse im zugrundeliegenden Ba-
siswert erwarten. Mit dem Erwerb dieses Zertifikates kauft der Anleger indirekt den
zugrundeliegenden Basiswert mit einem Preisabschlag, dem Discount. Der Discount
fungiert dabei als Sicherheitspuffer bei fallenden Kursen des Basiswertes. Im Ge-
genzug partizipiert der Anleger an Kurssteigerungen nur bis zu einer bestimmten
Obergrenze, dem Cap.

Outperformance-Zertifikat

Mit dem Kauf eines Outperformance-Zertifikates setzt der Investor auf deutliche
Kurssteigerungen im Basiswert. Fir die Chance auf eine tUberproportionale Gewinn-
beteiligung an mdglichen Kursgewinnen verzichtet er im Gegenzug auf jegliche Ab-
sicherung in Form eines Kurspuffers.

Sprint-Zertifikat

Mit dem Kauf eines Sprintzertifikates setzt der Investor auf steigende Kurse im Ba-
siswert. Fur die Chance auf eine uberproportionale Gewinnbeteiligung an méglichen
Kursgewinnen verzichtet er im Gegenzug auf jegliche Absicherung in Form eines
Kurspuffers. Zudem sind hierbei die Gewinnmdglichkeiten durch einen eingebauten
Cap begrenzt.

Optionen bzw. Volatilitdten bilden die theoretische Basis flr die Analyse von Zertifi-
katestrukturen.

Derivat

Ein Derivat (aus dem Lateinischen: derivare = ableiten) ist ein abgeleitetes Finanz-
instrument, dessen Wert vom Wert des zugrundeliegenden Basiswertes abhangt.
Optionen sind in diesem Rahmen Derivate, da sie sich auf einen Basiswert als Refe-
renzgroRe beziehen.
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Option

Eine Option ist ein bedingtes Termingeschaft. Einer Vertragspartei (dem Inhaber /
Kaufer der Option) wird das Wahlrecht eingerdaumt, erst in der Zukunft zu entschei-
den, ob sie das Geschéft zu den vereinbarten Konditionen tatséchlich durchfiihren
mochte. Der Verkaufer der Option gewahrt dieses Wahlrecht und erhalt dafiir beim
Verkauf der Option eine (Options-)Pramie, die er unabhangig von der Ausiibung des
Optionsrechts vereinnahmt.

Call

Ein Call ist eine Kaufoption, die das Recht beinhaltet, eine bestimmte Menge eines
Basiswertes zu einem bestimmten Preis (Basispreis der Option) zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt in der Zukunft zu kaufen.

Put

Ein Put ist eine Verkaufsoption, die das Recht beinhaltet, eine bestimmte Menge ei-
nes Basiswertes zu einem bestimmten Preis (Basispreis der Option) zu einem be-
stimmten Zeitpunkt in der Zukunft zu verkaufen.

Standardabweichung

Die Standardabweichung ist ein MaR fir die Streuung der Werte einer Variablen
(hier: des Kurses) um ihren Mittelwert. Fir finanzmathematische Berechnungen wird
das Vorliegen einer Normalverteilung (auch bekannt als ,Gauf3-Verteilung®) fir die
Variable (z.B. Aktienkursveranderungen) unterstellt. In diesem Fall liegen rund 68%
aller Beobachtungen innerhalb eines Intervalls von plus/minus einer Standardabwei-
chung um den Mittelwert und rund 95% innerhalb des Intervalls von plus/minus zwei
Standardabweichungen.

Volatilitat

Die Volatilitat ist ein statistisches Mal fiir die Schwankung von Zeitreihen (hier: Ak-
tien-, Anleihe-, Rohstoffkurse). Sie kann aus der Historie berechnet werden (histori-
sche Volatilitat) oder aus den Marktpreisen fiir Optionen abgeleitet werden (implizite
(=erwartete) Volatilitat). Die Volatilitat ist definiert als die Standardabweichung der
Veranderungen des betrachteten Parameters (der Kurse) und dient haufig als Risi-
komaR.

Volatilitatsschiefe

Die Volatilitdtsschiefe (engl. Vola Skew) bildet die Volatilitédt in Abhangigkeit der Mo-
neyness von Optionen mit der gleichen Laufzeit auf einen bestimmten Basiswert ab.
Die Moneyness gibt dabei an, inwieweit eine Option im Geld ist. In der Regel weisen
Optionen mit niedrigen Basispreisen (In-the-money-Calls bzw. Out-of-the-money-
Puts) hohere eingepreiste Volatilitaten auf als Optionen mit hohen Basispreisen (In-
the-money-Puts bzw. Out-of-the-money-Calls). Dadurch ergibt sich ein fallender Ver-
lauf.
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Dieser sogenannte Reverse Skew entsteht haufig bei langlaufenden Aktienoptionen
und Indexoptionen. Das Gegenteil ist der sogenannte Forward Skew, der vor allem
bei Rohstoff-Optionen vorkommt. Hier weisen Optionen mit niedrigen Basispreisen
niedrigere implizite Volatilitaten auf als Optionen mit hohen Basispreisen. Der Verlauf
ist folglich ansteigend.

Vola Smile

Der sogenannte Vola Smile, der sich durch einen U-férmigen Verlauf der Volatilitats-
schiefe ergibt, ist haufig bei kurzlaufenden Aktienoptionen und Wahrungsoptionen zu
beobachten. Er entsteht, wenn die eingepreiste Volatilitdt bei Optionen mit hohen
und niedrigen Basispreisen hoher ist als bei Optionen, die am Geld sind.

Exotische Option

Exotische Optionen (i.d.R. Barrier-Optionen) sind von Standard-Optionen abgeleitete
Finanzderivate, die zusatzlich zum Basispreis eine Knock-In bzw. Knock-Out-
Schwelle beinhalten.

Moneyness

Die Moneyness gibt den Im-Geld-Grad einer Option an, der durch die Hohe des Ba-
sispreises im Verhaltnis zum aktuellen Kursniveau des Basiswertes bestimmt wird.

Dabei wird zwischen In-the-money, At-the-money- und Out-of-the-Money-Optionen

unterschieden.

At-the-money-Optionen

At-the-money-Optionen sind Optionen, die am Geld notieren, da ihr Basispreis dem
aktuellen Kursniveau des Basiswertes entspricht.

In-the-Money-Optionen

In-the-money-Optionen sind Optionen, die im Geld notieren. Bei Put-Optionen ist
dies der Fall, wenn der Basiswert unterhalb des Basispreises notiert. Bei Call-
Optionen verhalt es sich umgekehrt. Eine Call-Option notiert im Geld, wenn der Ba-
siswert oberhalb des Basispreises handelt. In beiden Fallen haben die Optionen ei-
nen sogenannten Inneren Wert.

Out-of-the-money-Optionen

Out-of-the-money-Optionen sind Optionen, die aus dem Geld liegen. Bei Put-
Optionen ist dies der Fall, wenn der Basiswert oberhalb des Basispreises notiert.
Call-Optionen sind hingegen aus dem Geld, wenn der Basiswert unterhalb des Ba-
sispreises notiert.
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Il. PFLICHTANGABEN FUR FINANZANALYSEN UND WEITERFUHRENDE
HINWEISE

1. Verantwortliches Unternehmen

Diese Finanzanalyse wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main (DZ BANK) als Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen erstellt.

Finanzanalysen sind unabhidngige Kundeninformationen, die allgemei-
ne Anlageempfehlungen zu bestimmten Emittenten oder bestimmten
Finanzinstrumenten enthalten, ohne jedoch personliche Anlagekriterien
zu berucksichtigen.

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

1.2

2. Zustandige Aufsichtsbehorden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. als Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen beaufsichtigt durch die:
— Europdische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstrafie 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StralRe 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

Zustédndige Aufsichtsbehorde der weitergebenden Bank
Die weitergebende Bank wird im Bereich Research / Finanzanalyse beaufsich-
tigt durch die
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-Strale 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

3. Unabhangigkeit der Analysten

3.1 Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-
Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im
Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhangig und auf der
Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

3.2 Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Research-Publikation inhaltlich
eingebunden ist, bestatigt, dass

4.1

4.2

4.3

5.1

— diese Research-Publikation seine unabhangige fachliche Bewertung des
analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy
der DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergltung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhangt.

Definitionen der Kategorien fiir Anlageempfehlungen in Finanzanalysen
Die Kategorien fir Anlageempfehlungen in Finanzanalysen der

DZ BANK haben die nachfolgend definierten Bedeutungen:

Aktien:

- Fundamentalanalyse:

"Kaufen" bedeutet, dass die in den kommenden zwolf Monaten erwartete
absolute Kurssteigerung groRer ist als 10%.

"Verkaufen" bedeutet, dass der in den kommenden zwolf Monaten erwarte-
te absolute Kursverfall groRer ist als 10%.

"Halten" bedeutet, dass die in den kommenden zwdélf Monaten erwartete
absolute Kursveranderung zwischen +10% und -10% liegt.

- Technische (Chart-) Analyse (Tertidrtrend):

Die kurzfristige technische Bewertung bezieht sich auf die kurze tertiare
Bewegung der Aktie:

,Positiv‘ bedeutet, dass in der folgenden Woche mit einer absoluten Kurs-
steigerung gerechnet werden kann.

,Negativ* bedeutet, dass in der folgenden Woche mit einem absoluten
Kursverfall gerechnet werden kann.

,Neutral” bedeutet, dass in der folgenden Woche mit keiner absoluten
Kursveranderung gerechnet werden kann.

- Technische (Chart-) Analyse (Sekundartrend):

Die langerfristige technische Bewertung bezieht sich auf die klrzere se-
kundare Bewegung der Aktie:

,Positiv‘ bedeutet, dass die in den folgenden sechs Monaten erwartete ab-
solute Kurssteigerung grofer als 10% sein kann.

,Negativ‘ bedeutet, dass der in den folgenden sechs Monaten erwartete
absolute Kursverfall groRer als 10% sein kann.

,Neutral” bedeutet, dass die in den folgenden sechs Monaten erwartete
absolute Kursveranderung zwischen +10% und -10% liegen kann.
Fixed-Income-Instrumente:

MafRgebend fir die Anlageempfehlung zu einem Emittenten ist, ob sich
seine Anleihen nach der Einschéatzung der DZ BANK in den folgenden
sechs Monaten besser, schlechter oder im Gleichschritt mit den Anleihen
vergleichbarer Emittenten bewegen kénnen. Die nachfolgend definierten
Empfehlungskategorien beziehen sich sowohl auf ,erstrangige unbesicherte
Anleihen’ in Euro und im Falle von Emerging Markets Emittenten in Einzel-
fallen auch in US-Dollar als auch auf Covered Bonds (,besicherte Bankan-
leihen’) in Euro:

"Outperformer" bedeutet, es wird eine bessere Entwicklung fur die Anlei-
hen des Emittenten als fiir die Anleihen der Vergleichsemittenten erwartet.
"Underperformer" bedeutet, es wird eine schlechtere Entwicklung fiir die An-
leihen des Emittenten als fir die Anleihen der Vergleichsemittenten erwartet.
"Marketperformer" bedeutet, es wird erwartet, dass sich die Entwicklung
der Anleihen des Emittenten nicht wesentlich von der Entwicklung der An-
leihen der Vergleichsemittenten unterscheiden wird.

Kategorien fiir isolierte Aussagen ohne Anlageempfehlung

Aussagen Uber die isolierte Bewertung einzelner Aspekte, die einer An-
lageempfehlung zu einem Finanzinstrument und / oder zu einem Emitten-
ten vorgelagert sind, insbesondere nach den von der DZ BANK definier-
ten Nachhaltigkeitskriterien, nach ihrem definierten Value-Ansatz, ihrer
definierten Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten
Branchenstrategie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), ihrer definier-
ten Bewertung von Auszahlungen an Berechtigte (DZ BANK Dividendena-
ristokraten), ihrer Landergewichtungsempfehlungen fiir besicherte
Bankanleihen und inr CRESTA-SCORE-MODELL, sind keine selbst-
standigen Anlagekategorien und enthalten damit keine Anlageempfeh-
lungen.

Diese isolierten Aussagen allein kdnnen eine Anlageentscheidung noch
nicht begriinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird hinge-
wiesen.

Vorgesehene Aktualisierungen und Geltungszeitraume von Anlage-
empfehlungen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Finanzanalysen hangt insbesonde-
re von den jeweiligen makrodkonomischen Rahmenbedingungen, von den
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5.2

5.3

5.4

5.5

5.6

7.2

aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von den aktuellen Entwick-
lungen bei den analysierten Unternehmen, von Mainahmen der Emitten-
ten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zusténdigen Aufsichts-
behoérden und der relevanten Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weite-
rer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrdume geben daher nur
einen unverbindlichen Anhalt dafiir, wann mit einer neuen Anlageemp-
fehlung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung besteht nicht. Wird eine Anlageempfeh-
lung aktualisiert, ersetzt diese Aktualisierung die bisherige Anlageemp-
fehlung mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Anlageempfehlungen mit Ablauf
der nachfolgend genannten Geltungszeitrdume. Diese beginnen mit dem
Tag und der Uhrzeit der Erstellung der Anlageempfehlung.

Die Geltungszeitraume fir Anlageempfehlungen (Finanzanalysen) sind bei:
Aktien:

Fundamentalanalyse

Technische (Chart-) Analyse (Tertiartrend)
Technische (Chart-) Analyse (Sekundértrend)
Fixed-Income-Instrumente:

Emittenten (erstrangige unbesicherte Anleihen) sechs Monate
Emittenten (besicherte Bankanleihen) ein Handelstag
Die Bewertungen isolierter Aspekte ohne Anlageempfehlung haben
folgende Geltungszeitrdume:
Nachhaltigkeitsanalysen:

sechs Monate
eine Woche
sechs Monate

zwolf Monate

Analysen nach dem Value-Ansatz: ein Monat
Analysen zur Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio): ein Monat
Euro-Stoxx-Branchenstrategie (DZ BANK Sektorfavoriten): ein Monat
Dividenden (DZ BANK Dividendenaristokraten): drei Monate
Credit Trend Emittenten: zwolf Monate
Aktienindizes (fundamental): drei Monate
Aktienindizes (technisch / Chartanalyse): eine Woche

Aktienindizes (technical daily):
Wahrungsraume:

Allokation von Marktsegmenten:
Landergewichtungsempfehlungen fiir Covered Bonds:
Derivate:

(Bund-, Bobl-, Schatz-, Buxl-Future): ein Monat
Rohstoffe: ein Monat
Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kdnnen im
Einzelfall Aktualisierungen von Analysen voriibergehend und unange-
kiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt nicht wei-
ter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mitgeteilt o-
der, falls eine abschlieBende Publikation unterbleibt, wird die Einstellung
der Analyse gesondert mitgeteilt.

Publikationstag

sechs bis zwo6lf Monate
ein Monat
sechs Monate

Gesamtiibersicht iiber Anlageempfehlungen von Finanzinstrumenten
und Emittenten

Die DZ BANK erstellt taglich eine Gesamtiibersicht mit den aufsichtsrecht-
lich vorgegebenen Details aller Anlageempfehlungen zu Finanzinstru-
menten und / oder Emittenten, die sie in den zurlckliegenden zwolf Mona-
ten verbreitet hat. Diese Liste kann kostenfrei eingesehen und abgerufen
werden unter www.dzbank.de/Pflichtangaben.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfligt tiber eine verbindliche Conflicts of Inte-
rest Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ
BANK, der DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs
Research und Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen
vermieden werden oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, ange-
messen identifiziert, gemanagt, offengelegt und tiberwacht werden. We-
sentliche Aspekte dieser Policy, die kostenfrei unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden
kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schitzt ihn durch Chinese Walls gegeniiber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, raumlichen Trennungen sowie durch
eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die Grenzen
dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen nur nach
dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

7.3

7.4

7.5

7.6

7.7

7.8

7.9

Der Bereich Research und Volkswirtschaft verbreitet keine Research-
Publikationen zu Emissionen der DZ BANK oder zu von Unternehmen der
DZ BANK Gruppe emittierten Finanzinstrumenten.

Die Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und die
ihnen nahestehenden Personen diirfen grundsétzlich nicht unbe-
schrankt in Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch Fi-
nanzanalysen gecovert werden. Fiir Rohstoffe und Wahrungen hat die
DZ BANK, basierend auf dem jeweiligen Jahres-Bruttogehalt des Mit-
arbeiters, ebenfalls eine Obergrenze definiert, die nach Auffassung
der DZ BANK personliche Interessenkonflikte der Mitarbeiter auch bei
der Erstellung von Sonstigen Research-Publikationen ausschlieRt.
Insbesondere durch die in Absatz 7.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten MaRnahmen werden auch weitere, theoretisch denkba-
re informationsgestitzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern
des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergltung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertrdgen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstru-
menten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem Handel mit
Rohstoffen, Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ BANK oder
der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren Finan-
zinstrumente fir Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die als
Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente,
Rohstoffe, Waren, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Fi-
nanzkennzahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbeziigliche Interessenkon-
flikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch
die genannten organisatorischen MalRnahmen vermieden.

Die in den letzten 12 Monaten abweichenden Anlageempfehlungen fiir
dasselbe Finanzinstrument / denselben Emittenten werden in der je-
weils aktuellen Analyse mit der jeweiligen Kategorie der Anlageemp-
fehlung und ihrem Datum aufgefiihrt.

Die vierteljéahrliche Angabe Uber den Anteil der in den Abséatzen 4.1 und
4.2 genannten Anlagekategorien fiir Aktien und Fixed-Income-
Instrumente an der Gesamtzahl der Anlageempfehlungen der DZ BANK
sowie die Angabe des Anteils dieser Kategorien, der auf Emittenten ent-
fallt, gegeniiber denen die DZ BANK in den vergangenen zwolf Monaten
Dienstleistungen nach Anhang | Abschnitte A und B der Richtlinie
2014/65/EU erbracht hat, kann kostenfrei unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden.

7.10 Die nachfolgenden Definitionen erlautern die nach den aufsichtsrechtli-

chen Bestimmungen anzugebenden potenziellen Interessenkonflikte (so-

genannte ,Hochziffern‘) der DZ BANK und / oder der Unternehmen der DZ

BANK Gruppe in Bezug auf die in einer Finanzanalyse analysierten Emit-

tenten und / oder Finanzinstrumente:

1) Die DZ BANK verfiigt tber 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 IV der Delegierten Verordnung der Kommission
(EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

2) Die DZ BANK verfiigt Uber eine Netto-Short-Position von mehr als
0,5% bezogen auf das gesamte ausgegebene Aktienkapital des Emit-
tenten, 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.

3) Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen verfiigt rechtlich
oder wirtschaftlich Gber eine Beteiligung von 1% oder mehr bezogen
auf die von dem Emittenten ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente.

4) Der Emittent halt mehr als 5% des insgesamt ausgegebenen Aktien-
kapitals der DZ BANK.

5) Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine nattirliche
oder juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlage-
empfehlungen eingebunden ist, ist zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
dieser Studie als Market Maker, Designated Sponsor und / oder Li-
quidity Provider flr Finanzinstrumente des Emittenten tatig.

6) Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine nattirliche
oder juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlage-
empfehlungen eingebunden ist, war in den letzten 12 Monaten vor der
Veréffentlichung dieser Studie als Manager oder Co-Manager eines
privaten und / oder 6ffentlichen Angebots fir Finanzinstrumente
des Emittenten téatig.
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7) Der Emittent ist oder war in den letzten 12 Monaten vor der Veroffentli-
chung dieser Studie Kunde der DZ BANK fiir Dienstleistungen des In-
vestmentbanking.

8) Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat in den zu-

rickliegenden 12 Monaten von dem Emittenten eine Vergitung fir

Dienstleistungen des Investmentbanking erhalten.

Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen erwartet oder be-

absichtigt, in den nachsten 3 Monaten von dem Emittenten eine Ver-

giitung fur Dienstleistungen des Investmentbanking zu erhalten oder
geltend zu machen.

Der Emittent ist oder war Kunde der DZ BANK, eines ihrer Gruppen-

unternehmen oder einer naturlichen oder juristischen Person, die ver-

traglich in die Erstellung von Anlageempfehlungen eingebunden ist o-

der war, fir wertpapierbezogene Dienstleistungen, wie sie in den

Abschnitten A und B des Anhangs | zur Richtlinie 2014/65/EU genannt

sind, wobei sich aus der zugrunde liegenden Vereinbarung in letzten

12 Monaten vor der Veroffentlichung dieser Finanzanalyse entweder

eine Verpflichtung zur Zahlung oder ein Recht zum Erhalt einer Vergi-

tung ergab.

Der Emittent ist oder war in letzten 12 Monaten vor der Veroffentli-

chung dieser Finanzanalyse Kunde der DZ BANK fiir nicht-

wertpapierbezogene Dienstleistungen.

DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat mit dem Emitten-

ten eine Vereinbarung ber die Erstellung von Anlageempfehlun-

gen Uber von ihm emittierte Finanzinstrumente geschlossen.

9)

10

-

1"

-

12

-

Adressaten und Nutzung von Finanzanalysen

Adressaten

Finanzanalysen der DZ BANK richten sich an Geeignete Gegenparteien
sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeignet, an Privat-
kunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Finanzanalyse
wurde von der DZ BANK ausdriicklich als auch fiir Privatkunden geeignet
bezeichnet oder (ii) ihre ordnungsgemaie Weitergabe erfolgt durch ein in
einem Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) oder der
Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privat-
kunden, die nachweisbar uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrun-
gen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Anlageempfehlun-
gen verstehen und bewerten zu kdnnen.

Finanzanalysen werden von der DZ BANK fiir die Weitergabe an die vor-
genannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Europaischen Wirt-
schaftsraum und der Schweiz sowie unter den in Absatz 8.4 und 8.5 ge-
nannten Bedingungen zuséatzlich in dem dort genannten Land freigege-
ben.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt firr die Erstellung ihrer Research-Publikationen aus-
schlieBlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprifen. Sofern die

DZ BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer
Quelle oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat,
wird sie darauf in der Research-Publikation ausdricklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. Reuters, Bloomberg, VWD, Markit),
zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch,
DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zu-
standigen Aufsichtsbehdrden, Informationen der Emittenten (z.B. Ge-
schaftsberichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und
Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachli-
che, mikro- und makrodkonomische Recherchen, Untersuchungen und
Auswertungen.

8.3

8.4

8.5

Kein Wertpapierprospekt | keine individuelle Anlageempfehlung

Eine Research-Publikation kann und soll ein fiir eine Investition erforderli-
ches Wertpapierprospekt und / oder eine fachkundige Anlageberatung kei-
nesfalls ersetzen. Sie kann daher nicht alleinige Grundlage fir die Ent-
scheidung uber eine Investition sein.

Nutzungsbeschrinkungen auBerhalb des EWR und der Schweiz

Diese Finanzanalyse darf ausschlieBlich von dem in Absatz 8.5 genann-
ten Unternehmen in die Republik Singapur gebracht und dort nach den
dort fir sie geltenden Bestimmungen genutzt werden.

Republik Singapur

Die Zweigniederlassung Singapur der DZ BANK ist in Singapur vom Inne-
haben einer Erlaubnis als Finanzberater nach Section 23(1)(a) des Finan-
cial Advisors Act (Cap. 110) (FAA) befreit.

Die DZ BANK nutzt fiir ihre Finanzberatung mittels Herausgabe oder Ver-
breitung von Researchanalysen oder Researchberichten, gleich ob diese
in elektronischer oder einer anderen Form oder gedruckt verteilt werden,
eine Ausnahmeregelung fir ,Foreign Research Houses' nach Regulation
32C (1) der Financial Advisors Regulation (FAR) geman Sec tion 23(1)(f)
des FAA.

Ihre Research-Publikationen dirfen ausschlieRlich durch ihre Zweignieder-
lassung Singapur verbreitet werden. Sie sind fir die allgemeine Verbreitung
bestimmt, richten sich jedoch ausschlieRlich an 'accredited investors' and /
or 'expert investors".

Bei Transaktionen mit 'accredited investors' oder 'expert investors'’ stiitzt
sich die DZ BANK auf folgende Ausnahmen des Cap. 110 des Financial
Advisors Act:

(1) die Ausnahme in Regulation 33 der FAR, welche die DZ BANK von der
Compliance mit Section 25 der FAA zur Offenlegung von Produktin-
formationen gegeniiber Kunden ausnimmt,

die Ausnahme in Regulation 34 der FAR, welche die DZ BANK von der
Compliance mit Section 27 der FAA lber Empfehlungen ausnimmt,
und

die Ausnahme in Regulation 35 der FAR, welche die DZ BANK von der
Compliance mit Section 36 der FAA Uber die Offenlegung von be-
stimmten Interesse in Wertpapieren ausnimmt.

Diese Finanzanalyse beriicksichtigt nicht spezifische Anlageziele, die
finanzielle Situation oder persoénliche Erfordernisse eines konkreten
Empfangers.

Falls Fragen in Bezug auf den Inhalt dieser Finanzanalyse bestehen, sollte
ein Finanzberater zu Rate gezogen werden.

Jeder Empfanger sollte hinsichtlich Eignung eines jeden in dieser Finanz-
analyse genannten Produkts sowie der Berlcksichtigung seiner spezifi-
schen Anlageziele, finanziellen Situation oder persénlichen Anforderungen
eine Anlageberatung vornehmen lassen, bevor er sich verpflichtet, ein
solches Produkt zu erwerben.

Ansprechpartner der DZ BANK auBerhalb des EWR und der Schweiz
Den folgenden Ansprechpartner trifft keine Pflicht zur Aktualisierung der
Research-Publikation. Anleger missen sich selbst tiber den laufenden Ge-
schaftsgang und etwaige Veranderungen auch der Emittenten informieren.
In der Republik Singapur:

DZ BANK AG Singapore Branch, 50 Raffles Place #43-01, Singapore Land
Tower, Singapore 048623

Die DZ BANK AG Singapore Branch ist eine rechtlich unselbststéandige
Zweigniederlassung der DZ BANK.

Zusammenfassungen von Methoden und Verfahren

Ausfiihrlichere Darstellungen der vom DZ BANK Research genutzten
allgemein anerkannten sowie selbst entwickelten Methoden und Ver-
fahren kdnnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben einge-
sehen und abgerufen werden.

2

@3)
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Ill. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professi-
onelle Kunden. Es ist daher nicht geeignet, an Privatkunden weitergegeben
zu werden, es sei denn, (a) es ist ausdricklich als auch fur Privatkunden ge-
eignet bezeichnet oder (b) die ordnungsgemaRe Weitergabe erfolgt durch ein
in Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der
Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkun-
den, die nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen
verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Bewertung und / oder
Empfehlungen verstehen und einschéatzen zu kénnen.

Es wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK) erstellt und von der DZ BANK
fur die ausschliefliche Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den
Mitgliedstaaten des EWR und der Schweiz genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanz-
analyse' bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung gemaR den Nutzungsbeschrén-
kungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieRlich von der

DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Per-
sonen, gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’, and / oder
,expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.
Finanzanalysen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fur 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 diirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singa-
pur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.
Dieses Dokument darf in allen zuvor genannten Landern 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.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf
weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergege-
ben, noch sonst verdffentlicht werden. Sdmtliche 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
gewabhrleistet. Die DZ BANK ibernimmt 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 Ab-
gabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanzin-
strumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahin-
gehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwar-
tungen, die flr die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte ange-
geben werden, kénnen mdglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbe-
sondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.
Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieRlich: Markt-
volatilitdten, Branchenvolatilitdten, MaRnahmen des Emittenten oder Eigen-
timers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverflgbarkeit von vollsténdigen und / oder
genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis,
das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Progno-
segrundlagen, auf die sich die DZ BANK stltzt, nachteilig auswirken kénnen.
Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bis-
her veréffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf
das Investitionsobjekt sowie die fir es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzméarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anle-
ger missen sich selbst Uber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Ver-
anderungen im laufenden Geschéaftsgang 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 Investiti-
onsobjekt zu veréffentlichen.

. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus

Quellen entnommen, die sie grundsétzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewabhrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthal-
tenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen (ibernehmen 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.

. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Invest-

mentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den Unterneh-
men zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind.
Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden Auf-
sichtsrechts ferner Informationen fir Wertpapierdienstleistungen und Wert-
papiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbunde-
nen 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 moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-
nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschéfte mit diesen Wertpa-
pieren oder Investitionsobjekten tatigen.

. Die Informationen und 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 Ver-
maogenslage firr 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 Empfehlungen und Meinungen geben
die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kénnen aufgrund
kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geandert wer-
den oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhéangige Bewertung
der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die
DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Er-
klarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien tberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezuglich Wertpapiere, sonstige Finanzin-
strumente, 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 sons-
tige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht
ersetzen.

. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden

und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde le-
gen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
MafRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlief3lich verbindlich.

Ergédnzende Information von Markit Indices Limited

Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Da-
tenanbieter Ubernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine Ge-

wahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der
hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu erzie-
lenden Ergebnisse. Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder ir-
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gendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empféanger der Daten unge-
achtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise flir ungenaue, unrichtige
oder unvollstandige Informationen in den Markit-Daten oder fur daraus ent-
stehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

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

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tibernehmen weder Markit noch de-
ren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen ge-

geniber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich im Rah-
men von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieBlich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewabhrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Emp-
fehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen o-
der Handlungen Ihrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen,
ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien
beruhen oder nicht.

Kapitalmarkte Privatkunden

DZ BANK Produkte

+49 —(0)69 — 7447 — 9 26 00 wertpapiere@dzbank.de
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