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Eine Research-Publikation der DZ BANK AG

Das Credit-Research Corporates der DZ Bank richtet sich an die Volks- und Raiffei-
senbanken, institutionelle Kunden im In- und Ausland sowie Zentralbanken; die Wei-
tergabe sowie jedwede Zuganglichmachung, gleich auf welche Weise, an natiirliche
und juristische Personen sowie sonstige Institutionen mit Wohn- und / oder Ge-
schéaftssitz in den Vereinigten Staaten von Amerika (USA) sind unzuléssig und unter-
sagt. Fur Privatkunden ist es grundsatzlich nicht geeignet.

Unter dem Begriff ,Corporates” werden Unternehmen (ohne Banken und Versi-
cherungen) zusammengefasst. Innerhalb des DZ Bank Credit-Research Corporates
werden im Rahmen der ,Masterliste Unternehmensanleihen* Anleihen von knapp
60 Unternehmen hauptsachlich aus Kern-Europa und in geringerem Umfang auch
aus dem aulRereuropaischen Ausland betrachtet und analysiert. Fir die erstrangig
unbesicherten (senior unsecured) Anleihen dieser Emittenten sprechen wir eine An-
lageempfehlung aus.

Der Begriff ,Anleihen” bezieht sich dabei und auch in den nachfolgenden Ausfiih-
rungen ausschlie8lich auf in Euro denominierte festverzinsliche unbesicherte
vorrangige (Senior Unsecured) Anleihen des jeweiligen Emittenten.

Die Analyse der Anleihen von Corporates setzt sich im Wesentlichen aus zwei Teilen
zusammen: Der Bonitatsbeurteilung des Emittenten sowie daraus aufbauend einer
Einschatzung der relativen Attraktivitat der jeweiligen Anleihen unter zusatzlicher Be-
rucksichtigung der anleihespezifischen und unternehmensspezifischen Risiken sowie
der erwarteten Gesamtmarktentwicklung. Dabei wird ausschlie3lich auf die von uns
erwartete Entwicklung des Creditspreads (Asset Swap Spread) von in Euro denomi-
nierten unbesicherten festverzinslichen Anleihen abgestellt; Einschatzungen zu
Fremdwahrungsanleihen ebenso wie zur Entwicklung der Zinsstrukturkurve finden
hingegen keinen Eingang in unsere Empfehlungen.

Daneben werden mindestens einmal jahrlich zusammenfassende Kurzanalysen zu

weiteren knapp 25 Corporates im Rahmen der ,Masterliste Light* publiziert. Anlage-
empfehlungen fur Anleihen dieser Emittenten werden von uns jedoch nicht vergeben.

* CRESTA-SCORE st kein Credit Rating nach der Verordnung EU Nr. 1060/2009 (Rating-Verordnung).
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Unsere Anlageempfehlungen fiir Anleihen beruhen auf unserer Einschatzung zur
Entwicklung der Asset Swap Spreads der Anleihen der jeweiligen Emittenten relativ
zum Gesamtmarkt.

Asset Swap Spread (ASW)

Bei einem Asset Swap wird eine festverzinsliche Anleihe mit einem Zinsswap kombi-
niert und auf diese Weise eine quasi zinsrisikolose Anleihe synthetisch gebildet. Die
Rendite dieser Anleihe lasst sich als einen Aufschlag Uber der relevanten Zinskurve,
bei Euro-Anleihen der Euribor-Kurve, angeben. Dieser Aufschlag stellt den Credit-
spread dar und ist ein Indikator fiir das Kreditrisiko dieser Anleihe.

Bei der Einzelwertanalyse im Credit-Research berticksichtigt der Analyst neben der
— weiter unten beschriebenen — emittentenspezifischen Analyse auch bergeordnete
Aspekte. Dabei geht es um Einflussfaktoren allgemeiner Art, die die Bonitat eines
Emittenten und die abzuleitende Anlageempfehlung beeinflussen kénnen. Der flr
den betreffenden Emittenten zustéandige Analyst berlicksichtigt entsprechend diese
Einflussfaktoren bei der Analyse der einzelnen Anleihen, damit die Einschatzungen
und Empfehlungen des DZ BANK Research auf identischen Voraussetzungen basie-
ren und in sich konsistent sind.

Relevante Rahmenbedingungen sind die volkswirtschaftlichen Prognosen des DZ
BANK Research. Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts und seiner Komponen-
ten, Teuerungsraten, Daten zur Weltkonjunktur und dhnliche GréRen kénnen bei der
Beurteilung des jeweiligen Emittenten von Bedeutung sein. Die Zinsprognose des
DZ BANK Research bildet einen weiteren Gibergeordneten Orientierungspunkt fir die
Analyse von Einzelwerten und die daraus abgeleiteten Empfehlungen. Ein weiterer
Punkt sind politische Aspekte globaler oder nationaler Art. Weltweite politische Unsi-
cherheiten, Kriege, Konflikte oder Probleme in einzelnen Landern kénnen Einfluss
auf die Beurteilung auch dritter, nicht direkt beteiligter Emittenten oder die daraus
abgeleitete Empfehlung haben.

Daneben kdnnen auch neue regulatorische Vorgaben, die Geldpolitik und sonstige
Faktoren fiir die Formulierung einer Anlageempfehlung relevant sein.

Ebenso beachten wir die generelle Risikoeinschatzung des Marktes. Im Falle einer
steigenden allgemeinen Risikofreude am Markt sinken tendenziell die Creditspreads
der Anleihen aller Emittenten, so dass in einem solchen Umfeld tendenziell die An-
leihen von Emittenten mit schlechterer Bonitat, deren Creditspreads auf relativ héhe-
ren Niveaus notieren, den grofdten Ertrag aus ,Carry“ und Creditspreadeinengung
bieten. Umgekehrt flihren eine Verschlechterung der allgemeinen Marktstimmung
und eine steigende Risikoaversion dazu, dass sich tendenziell die Creditspreads al-
ler Anleihen von Emittenten ausweiten und in einem solchen Umfeld tendenziell die
Anleihen von Emittenten mit besserer Bonitat, deren Creditspreads auf relativ engen
Niveaus notieren, den grofdten Ertrag (beziehungsweise geringeren Verlust) aus
,Carry“ und Creditspreadausweitung bieten.

Die Ubergeordneten Prognosen des DZ BANK Research werden von den Analysten
bei der Analyse der einzelnen Emittenten berlicksichtigt. Dabei obliegt es dem jewei-

* CRESTA-SCORE ist kein Credit Rating nach der Verordnung EU Nr. 1060/2009 (Rating-Verordnung).
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ligen Analysten, die Auswirkungen der zentralen Einschatzungen auf seinen jeweili-
gen Analysegegenstand abzuschatzen.

Die Bonitatsanalyse von Corporates setzt sich aus mehreren Bausteinen zusammen,
die sich auf verschiedene Chancen-/Risikoaspekte beziehen, die einerseits einen
Ausfall oder eine Verlustbeteiligung herbeifiihren, andererseits aber auch zu einer
besser als der Markt verlaufenden Entwicklung flhren kénnen. Die einzelnen Bau-
steine werden dabei nicht modellartig zu einer wie auch immer formulierten Bonitats-
einschatzung zusammengefiihrt, sondern vom Analysten auf Basis seines Exper-
tenwissens einzeln analysiert und bewertet. Die Analysetiefe ist dabei sehr stark da-
von abhangig, welche Informationen die einzelnen Unternehmen veréffentlichen.

Dazu bedient sich der Analyst der CRESTA-SCORE-Methodik, unseres Modells zur
Prognose der Agenturratings.

Analyse der Gewinn- und Verlustrechnung

Zur Analyse der Ertragslage steht dem Analysten ein Set von verschiedenen
Kennzahlen zur Verfligung, die er situationsangepasst fiir eine Ist-Analyse des
Unternehmens heranziehen kann.

Auf der Ertragsseite untersucht der Analyst, wie erfolgreich das Unternehmen
insbesondere im Kerngeschaft gewirtschaftet hat. Hier gilt es, einmalige (Son-
der-) Effekte herauszufiltern, um die nachhaltige operative Leistungsfahigkeit
des Unternehmens zu ermitteln. Als wichtiger aber nicht ausschlieRlicher An-
haltspunkt dient in diesem Zusammenhang das Verhaltnis des um Sonderfakto-
ren bereinigten EBITDA zu Umsatzerlésen (EBITDA-Marge). Mit der Umsatz-
rendite wird das Ergebnis nach Steuern in Relation zu den Umsatzerl6sen ge-
setzt und gilt als Maf fir den insgesamt erzielten wirtschaftlichen Erfolg eines
Unternehmens in einer Abrechnungsperiode. Das Ergebnis nach Steuern wird
im Gegensatz zum EBITDA nicht um Sondereffekte adjustiert. Die Eigenkapital-
rendite (Jahresergebnis/ Eigenkapital) wiederum dient dem Analysten als
Gradmesser fur den wirtschaftlichen Erfolg des eingesetzten Eigenkapitals. Bei
der Analyse dieser Kennzahlen gilt es dabei, signifikante Veranderungen ge-
geniber den Vorperioden genauer zu ergrinden. Dabei hat der Analyst auch ein
Augenmerk auf das Ausnutzen von Gestaltungsspielrdumen beim Ausweis der
Ertragszahlen.

Auf der Basis der Ist-Analyse kann der Analyst auf der Ertragsseite nun unter-
suchen, welche Einnahmequellen, Regionen und Geschéftsbereiche fir das Un-
ternehmen besonders relevant sind, wie sich diese kurz- und mittelfristig entwi-
ckelt haben, welche Griinde dafiir verantwortlich waren (zum Beispiel, ob es
Einmaleffekte waren oder Riickenwind durch einen typischen Branchenzyklus)
und daraus Anhaltspunkte gewinnen, wie sich die Ertrdge zukiinftig entwickeln
konnten.

Bei den Aufwendungen erfolgt ein ahnliches Vorgehen. Auch hier geht es da-
rum, das Unternehmen ,zu verstehen, insbesondere einmalige Belastungen
von wiederkehrenden zu trennen, um zu einer Einschatzung bezlglich der zu-
kiinftig zu erwartenden Entwicklung der Aufwendungen zu gelangen.

* CRESTA-SCORE ist kein Credit Rating nach der Verordnung EU Nr. 1060/2009 (Rating-Verordnung).
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Analyse der Finanzlage

Die Analyse der Finanzlage eines Unternehmens zielt auf die Frage ab, inwie-
fern die Art der gewahlten Finanzierung und das Potenzial des Unternehmens,
finanzielle Mittel zu erwirtschaften, in der Zukunft zu besonderen Risiken flihren
kénnen. Das ist insbesondere wichtig, weil das Unternehmen fiir die Riickzah-
lung der Unternehmensanleihe, das heift fir Zins- und Tilgungsleistungen, ei-
nen ausreichenden Cashflow generieren muss. Zur Analyse der Finanzlage
dient einerseits ein Portfolio an Finanzkennzahlen, die Cashflows in verschiede-
nen Abgrenzungen zu vom Analysten adjustierten Brutto- und/oder Nettofinanz-
verschuldung ins Verhaltnis setzen. Andererseits gibt der Deckungsgrad der
Zinsbelastungen durch das EBITDA (EBITDA/Zinsaufwand) einen Eindruck Gber
die Kapitaldienstfahigkeit eines Unternehmens.

Dariliber hinaus kann die Betrachtung der Liquiditatssituation die Bonitatsanalyse ab-
runden. Die Analyse der Liquiditatslage eines Unternehmens fokussiert sich darauf,
inwieweit das Unternehmen Uber ausreichend liquide Mittel verfiigt, um die kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten zu decken. Des Weiteren hilft es zu erkennen, inwieweit das
vom Unternehmen geplante Wachstum aus der eigenen Innenfinanzierungskraft
heraus finanziert werden kann oder ob die Wachstumsfinanzierung durch Aufnahme
zusatzlicher Mittel dargestellt werden muss.

Die oben aufgefiihrten Bausteine beziehen sich stets auf Daten der Vergangenheit.
Daraus lassen sich moglicherweise Trends ableiten.

Die fundamentale Lage eines Unternehmens ist je nach Branche unterschiedlich
stark von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung abhangig. Eine Abschwéachung
des Wirtschaftswachstums flihrt beispielsweise in der Regel zu einer niedrigeren
Konsumnachfrage und einem niedrigeren durchsetzbaren Preisniveau. Daher nutzen
die Analysten bei einer Beurteilung der Bonitat eines Unternehmens auch Prognosen
zur kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung.

Wesentliche Rahmenbedingungen sind zudem die jeweiligen Branchentrends, wie
zum Beispiel Zyklizitat, technologische Entwicklung innerhalb der einzelnen Indust-
rien, die ldentifikation regionaler Wachstumsmarkte oder ganz allgemein die erwarte-
te Nachfrageentwicklung nach Produkten aus der jeweiligen Branche.

Daneben ist eine Reihe weiterer Faktoren fiir die fundamentale Entwicklung eines
Unternehmens entscheidend, die daher ebenfalls in der Analyse berticksichtigt wer-
den. Dabei handelt es sich um eine Vielzahl von unternehmensspezifischen Fakto-
ren, wie zum Beispiel Unternehmensgré3e, Marktstellung und Preissetzungsmacht,
die Wettbewerbssituation, die geographische ebenso wie die produktseitige Diversi-
fikation, die Forschungs- und Entwicklungskompetenz oder auch rechtli-
che/regulatorische Aspekte (zum Beispiel mogliche Produkthaftungsrisiken in der
Pharmaindustrie, rechtliche Risiken, Vertragserfiillungsrisiken im Baugewerbe,
Energiewende in der Versorgerbranche).

* CRESTA-SCORE ist kein Credit Rating nach der Verordnung EU Nr. 1060/2009 (Rating-Verordnung).
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Im Fixed Income Research werden die Empfehlungen zu einzelnen Emittenten in die
Kategorien ,Outperformer®, ,Underperformer” und ,Marketperformer” unterteilt.
MaRgeblich fir die Anlageempfehlung zu einem Emittenten ist, ob sich seine Anlei-
hen nach der Einschatzung des Analysten in den folgenden sechs Monaten besser,
schlechter oder im Gleichschritt mit den Anleihen vergleichbarer Emittenten bewe-
gen werden. ,Outperformer” bedeutet, dass eine bessere Entwicklung fir die Anlei-
hen des Emittenten als fur die Anleihen der Vergleichsemittenten erwartet wird. ,Un-
derperformer bedeutet, dass eine schlechtere Entwicklung fiir die Anleihen des
Emittenten als fur die Anleihen der Vergleichsemittenten erwartet wird. ,Marketper-
former* bedeutet, dass sich die Entwicklung der Anleihen des Emittenten nach Ein-
schatzung des Analysten nicht wesentlich von der Entwicklung der Anleihen der
Vergleichsemittenten unterscheiden wird.

Den Empfehlungskategorien ,Outperformer®, ,Underperformer” und ,Marketperfor-
mer“ zugrunde liegt die Einschatzung des Analysten, wie sich die Anleihen des be-
treffenden Emittenten relativ zu denen der Vergleichsemittenten (,Peergroup®) entwi-
ckeln. Die Peergroup muss dabei nicht exakt definiert sein, sie umfasst in der Regel
die vom DZ BANK Research analysierten Emittenten des betreffenden Marktseg-
ments.

Malstab fiir die vom Analysten erwartete Entwicklung der Anleihen sind verschiede-
ne Komponenten. Neben der laufenden Verzinsung der Anleihen ist es die Entwick-
lung der Asset-Swap-Spreads der Gesamtheit der Anleihen des jeweiligen Emitten-
ten. Dieser kann sich im Betrachtungszeitraum konstant zeigen, er kann ansteigen
oder fallen. Fur den Investor positiv waren sinkende Spreads. Sinkt die Pramie fur
das Eingehen des Bonitatsrisikos, zeigen die Anleihen des betreffenden Emittenten
ceteris paribus eine bessere Entwicklung als der Swapmarkt. Der Analyst muss dann
unter Berlicksichtigung der Entwicklung des Anleiheuniversums der Peergroup ent-
scheiden, ob sich die Anleihen des betreffenden Emittenten seiner Einschatzung
nach besser, gleich oder schlechter entwickeln.

Basis fur die Entscheidung ist dabei die Einschatzung des Analysten zur Bonitat des
Emittenten. Generell kommt es dabei darauf an, ob er eine Verbesserung oder Ver-
schlechterung der Bonitat prognostiziert, ob die Kapitalmarkte das auch erwarten,
oder ob das Eintreten seiner Erwartungen fir die Mehrheit der Marktteilnehmer eine
Uberraschung wére. Weitere Faktoren kommen hinzu: Er beriicksichtigt, wie sich die
generelle Wirtschaftsentwicklung, die Notenbankpolitik, geopolitische Risiken und
das Verhalten der Kapitalmarkte in den kommenden Monaten auf die Spreads des
von ihm betrachteten Emittenten auswirken (siehe oben).

Die Erteilung der Anlageempfehlungen erfolgt also auf der Grundlage einer Kombi-
nation von Fundamentalanalyse und Relative-Value-Analyse. Die Basis fur die Er-
teilung von Anlageempfehlungen bietet die oben beschriebene Bonitatsanaly-
se/Fundamentalanalyse, die eine ungefahre Einschatzung des Ausfallrisikos eines
Emittenten beziehungsweise des Risikos einer Verlustbeteiligung von Glaubigern
ermoglicht. Das DZ BANK Research erstellt dabei jedoch kein aus fundamentalen
Daten abgeleitetes ,faires” absolutes Creditspreadniveau, anhand dessen eine Anla-
geempfehlung fiir die Anleihen eines Emittenten ausgesprochen wird. Die Bewertung
erfolgt vielmehr durch einen Vergleich der von der DZ BANK fiur die Gesamtheit der
Anleihen der jeweiligen Emittenten wahrgenommenen Risiken mit den Risiken fur
vergleichbare Anleihen anderer Emittenten unter Berlicksichtigung der jeweiligen

* CRESTA-SCORE ist kein Credit Rating nach der Verordnung EU Nr. 1060/2009 (Rating-Verordnung).
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Creditspreads. Die Anlageempfehlung ist somit eine relative Einschdtzung, das
heil3t, der Analyst hat nicht nur die von ihm analysierten Emittenten im Blick, sondern
auch vergleichbare Emittenten.

Corporate-Bond-Analysten verwenden ein breites Spektrum an Daten und In-
formationen. Fir die Fundamentalanalyse wird primar auf die origindren, vom
Unternehmen verdffentlichten Unternehmensberichte abgestellt. Daneben wird
auf eine Reihe weiterer Informationsquellen, unter anderem Berichte der Ratin-
gagenturen Moody’s, S&P und Fitch sowie Nachrichten von Bloomberg, Reuters
und weiteren Medien zuriickgegriffen.

Da die Einschatzung der erwarteten fundamentalen Entwicklung eines Unter-
nehmens mafgeblich von der zukilinftigen wirtschaftlichen Entwicklung in den
Kernmarkten, in den das Unternehmen operiert, bestimmt wird, greifen die Ana-
lysten dabei zudem auf diesbezligliche Prognosen und Erwartungen der ent-
sprechenden Analysten der DZ BANK aber auch auf sonstige Quellen zurlick.

Daten zu Marktindikatoren, im Wesentlichen Anleihe- und Indexdaten beziehen
die Analysten derzeit in erster Linie von Bloomberg, Reuters, Markit und Dealo-

gic.

Da die Analyse von Emittenten/Unternehmensanleihen extrem komplex ist, gilt
es, aus der vorhandenen Flille die relevanten Informationen herauszufiltern, die
schlussendlich tiber die Entwicklung einer Unternehmensanleihe entscheiden.

* CRESTA-SCORE ist kein Credit Rating nach der Verordnung EU Nr. 1060/2009 (Rating-Verordnung).
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II. PFLICHTANGABEN FUR SONSTIGE RESEARCH-INFORMATIONEN UND
WEITERFUHRENDE HINWEISE

1. Verantwortliches Unternehmen

1.1 Diese Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK AG
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main

(DZ BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhdngige Kundeninformati-
onen, die keine Anlageempfehlungen fiir bestimmte Emittenten oder
bestimmte Finanzinstrumente enthalten. Sie berlicksichtigen keine per-
sonlichen Anlagekriterien.

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

1.2

2. Zustédndige Aufsichtsbehorden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen beaufsichtigt durch die:
— Europaische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstraf’e 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StraRe 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

3. Unabhangigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-

Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhéngig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Research-Publikation inhaltlich

eingebunden ist, bestatigt, dass

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

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

3.2

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

Kategorien fiir Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-
Informationen

Nicht jede Sonstige Research-Information enthalt eine Aussage Uber eine
bestimmte Investition oder deren Bewertung. Die verwendeten Kategorien
fir Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-Informationen der
DZ BANK haben die nachfolgenden Bedeutungen.

Aussagen uber isolierte Aspekte einer Investitionsentscheidung

Die isolierte Bewertung einzelner Aspekte, die einer Anlageempfehlung
zu einem Finanzinstrument und / oder zu einem Emittenten vorgelagert
sind, insbesondere nach den von der DZ BANK definierten Nachhaltig-
keitskriterien, nach ihrem definierten Value-Ansatz, ihrer definierten As-
set Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten Branchenstra-
tegie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), ihrer definierten Bewertung
von Auszahlungen an Berechtigte (DZ BANK Dividendenaristokraten), ih-
rer Lindergewichtungsempfehlungen fiir besicherte Bankanleihen und
ihr CRESTA-SCORE-MODELL, sind keine selbststandigen Anlagekate-
gorien und enthalten damit keine Anlageempfehlungen.

Diese isolierten Aspekte allein kdnnen eine Anlageentscheidung noch nicht
begriinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird hingewiesen.
Nachhaltigkeitsanalyse

Emittenten von Aktien und Anleihen werden anhand definierter Nachhal-
tigkeitsfaktoren analysiert und isoliert als ,nachhaltig’ oder ,nicht nach-
haltig‘ eingestuft. Bei Staatsanleihen (Sovereigns) kann zwischen diesen
Begriffen eine Einstufung als ,Transformationsstaat’ erfolgen.
Aktienindizes

Fir definierte Aktienindizes werden regelméaBig Kursprognosen erstellt. Aus
dem Abgleich zwischen aktuellen Kursen und den erstellten Prognosen fiir
die Entwicklung der Aktienindizes kdnnen gegebenenfalls nicht allgemein
und im Vorhinein definierbare Anlageempfehlungen entwickelt werden.
Wahrungsraume

Die Einschéatzung zur Investition in einen Wahrungsraum orientiert sich am
Gesamtertrag, mit dem bei einem Engagement im entsprechenden Wéh-
rungsraum zu rechnen ist. Dieser Gesamtertrag ergibt sich in der Regel
primar aus der prognostizierten Wechselkursveranderung. Zudem flieen
das allgemeine Zinsniveau sowie eine moglicherweise zu beriicksichtigen-
de Veranderung des Renditeniveaus der Anleihen am zugehérigen Ren-
tenmarkt in die Einschatzung ein.

"Attraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Engagement in dem Wah-
rungsraum auf Sicht von sechs bis zw6lf Monaten einen iberdurchschnittli-
chen und positiven Ertrag zeigen kann.

"Unattraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Engagement in dem
Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwd6lf Monaten nur sehr niedrige Er-
trage oder auch Verluste zeigen kann.

"Neutral" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Engagement in dem Wah-
rungsraum auf Sicht von sechs bis zwdlf Monaten geringe oder durch-
schnittliche Ertrage zeigen kann.

Die genannten Renditen sind Brutto-Renditen. Die Brutto-Rendite als Er-
folgsgréRe bezieht sich auf die Anleiheertrdge vor Abzug von Steuern, Ver-
gutungen, Gebiihren und sonstigen Kosten fir den Erwerb. Die nicht ermit-
telte, gegebenenfalls deutlich geringere, Netto-Rendite eines konkreten
Engagements misst dagegen den Erfolg eines Engagements unter Beriick-
sichtigung / Abzug dieser Werte und Aufwendungen.

MaRgebend fiir die Allokation von Marktsegmenten und die Landerge-
wichtungsempfehlungen fiir Covered Bonds ist der Vergleich eines
Subsegments zur Gesamtheit der Subsegmente des jeweiligen Marktes:
"Ubergewichten" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Subsegment eine deut-
lich bessere Performance als die Gesamtheit der Subsegmente zeigen kann.
"Untergewichten" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Subsegment eine deut-
lich schlechtere Performance als die Gesamtheit der Subsegmente zeigen kann.
"Neutral gewichten" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Subsegment im
Vergleich zur Gesamtheit der Subsegmente keine deutlichen Performance-
unterschiede zeigen wird.

Derivate

Bei Derivaten (Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxI-Future) indizieren die ver-
wendeten Pfeile (A) (¥)() nur die Trendrichtung, beinhalten jedoch
keine Anlageempfehlung. Die Trendrichtung leitet sich allein aus der An-
wendung allgemein anerkannter technischer Analyseindikatoren ab, ohne
eine eigene Bewertung des Analysten wiederzugeben.

Rohstoffe

4Pfeil nach oben ()" bedeutet, dass die in den kommenden zwélf Mona-
ten erwartete absolute Kurssteigerung groRer ist als 10%.

* CRESTA-SCORE ist kein Credit Rating nach der Verordnung EU Nr. 1060/2009 (Rating-Verordnung).
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"Pfeil nach unten (V)" bedeutet, dass der in den kommenden zwélf Mona-
ten erwartete absolute Kursverfall groRer ist als 10%.

"Pfeil nach rechts ()" bedeutet, dass die in den kommenden zwolf Mo-
naten erwartete absolute Kursveranderung zwischen +10% und -10% liegt.
Credit Trend Emittenten

Basierend auf der Einschatzung zur Ratingentwicklung der Agenturen so-
wie dem DZ BANK CRESTA-SCORE Prognose-Modell gilt:

LPositiv* wird vergeben bei in den folgenden zwdélf Monaten erwarteten
Heraufstufungen durch die Agenturen S&P, Moody’s und Fitch,

,Negativ“ wird vergeben bei in den folgenden zwdlf Monaten erwarteten
Ratingverschlechterungen durch die Agenturen S&P, Moody’s und Fitch,
,Stabil“ wird vergeben bei in den folgenden zwdlf Monaten erwarteten un-
veranderter Ratings durch die Agenturen S&P, Moody’s und Fitch

Hat keine der Agenturen S&P, Moody’s und Fitch ein Rating vergeben, er-

folgt keine Einschatzung zum Credit-Trend fiir den betreffenden Emittenten.

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research In-
formationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makrodkonomischen Rahmenbe-
dingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von Maf3-
nahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zu-
standigen Aufsichtsbehdérden und der relevanten Zentralbanken sowie von
einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrau-
me geben daher nur einen unverbindlichen Anhalt dafiir, wann mit einer
neuen Anlageempfehlung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen be-
steht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert, ersetzt
diese Aktualisierung die bisherige Sonstige Research Information mit
sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit Ab-
lauf der nachfolgend genannten Geltungszeitraume. Diese beginnen mit
dem Tag der Publikation.

Die Geltungszeitraume fir Sonstige Research-Informationen sind bei:
Nachhaltigkeitsanalysen: zwolf Monate

Analysen nach dem Value-Ansatz: ein Monat
Analysen zur Asset Allokation (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-, BuxI-Future): ein Monat
Rohstoffe: ein Monat
Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im
Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen voriiberge-
hend und unangekiindigt 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 abschlieRende Publikation unterbleibt, werden die Griinde fiir
die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Publikationstag

sechs bis zwolf Monate
ein Monat
sechs Monate

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfigt tber eine verbindliche Conflicts of Interest
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, angemessen identifiziert, ge-
managt, offengelegt und Gberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser Po-
licy, 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 schiitzt 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, rdumlichen Trennungen sowie durch
eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die Grenzen

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7
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7.2

7.3

dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen nur nach
dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

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 grundsitzlich nicht unbe-
schréankt 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 ausschlieft.
Insbesondere durch die in Absatz 6.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten MaBnahmen werden auch weitere, theoretisch denkba-
re informationsgestitzte persénliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern
des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergitung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertrégen 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, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Finanz-
kennzahlen in Bezug nehmen kdnnen. Diesbeziigliche Interessenkonflikte
werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die
genannten organisatorischen MalRnahmen vermieden.

Adressaten, Informationsquellen und Nutzung

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete
Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeig-
net, an Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Sonsti-
ge Research-Information wurde von der DZ BANK ausdriicklich als auch fir
Privatkunden geeignet bezeichnet oder (i) ihre ordnungsgemafie Weitergabe
erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des Européaischen Wirtschaftsraum
(EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men an Privatkunden, die nachweisbar (iber die erforderlichen Kenntnisse
und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Sonsti-
gen Research-Information verstehen und bewerten zu kénnen.

Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fir die Weiter-
gabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Euro-
paischen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.

Sonstige Research-Informationen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kun-
den genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singa-
pur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.
Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fiir die Erstellung ihrer Research-Publikationen aus-
schlie3lich 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 ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. Reuters, Bloomberg, VWD, Markit), zu-
gelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch, DBRS),
Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zustandigen Auf-
sichtsbehorden, Informationen der Emittenten (z.B. Geschéftsberichte, Wert-
papierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen
und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro- und makrodkono-
mische Recherchen, Untersuchungen und Auswertungen.

Keine individuelle Investitionsempfehlung

Eine Sonstige Research-Information kann eine fachkundige Beratung
fur entsprechende Investitionen keinesfalls ersetzen. Sie kann daher

* CRESTA-SCORE ist kein Credit Rating nach der Verordnung EU Nr. 1060/2009 (Rating-Verordnung).
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nicht alleinige Grundlage fiir die Entscheidung liber eine Investition in ei-
nen Analysegegenstand sein.

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

lll. 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 ausdriicklich als auch fiir Privatkunden ge-
eignet bezeichnet oder (b) die ordnungsgeméaRe Weitergabe erfolgt durch ein
in Mitgliedstaaten des Européaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der
Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkun-
den, die nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen
verfligen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Bewertung und / oder
Empfehlungen verstehen und einschatzen zu kénnen.

Es wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK') erstellt und von der DZ BANK
fir die ausschlieRliche 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 geman den Nutzungsbeschrén-
kungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der

DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Per-
sonen, gebracht und dort ausschlieflich an ,accredited investors’, and / oder
.expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.
Finanzanalysen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fir 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 lber die dort geltenden
Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken Uibergeben und darf
weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergege-
ben, noch sonst verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte,
auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.
Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von
dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder
gewabhrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fir 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 fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte ange-
geben werden, kdnnen moglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbe-
sondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.
Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschliellich: Markt-
volatilitdten, Branchenvolatilititen, MaBnahmen des Emittenten oder Eigen-
timers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverflgbarkeit von vollstdndigen 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 sttitzt, nachteilig auswirken kénnen.

4.

Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bis-
her veroffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf
das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anle-
ger missen sich selbst Gber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Ver-
anderungen im laufenden Geschaftsgang der Unternehmen informieren.

Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlage-
empfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen,
sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben Uber das Investiti-
onsobjekt zu verdffentlichen.

Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus
Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthal-
tenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen (bernehmen 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 fiir 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 Geschéafte 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 Geschafte 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 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 tatig.

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 kdnnen aufgrund
kunftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung gedndert wer-
den 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 Er-
klarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien Gberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung beziiglich Wertpapiere, sonstige Finanzin-
strumente, 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 beschréankt 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,
MaRgaben und Regelungen als fiir sich rechtlich ausschlieRlich verbindlich.

Erganzende Information von Markit Indices Limited

* CRESTA-SCORE ist kein Credit Rating nach der Verordnung EU Nr. 1060/2009 (Rating-Verordnung).
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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-
gendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfanger der Daten unge-
achtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fir ungenaue, unrichtige
oder unvollstandige Informationen in den Markit-Daten oder fiir 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 spateren

Ohne Einschrankung des Vorstehenden libernehmen weder Markit noch de-
ren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen ge-
genuber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlief3lich im Rah-
men von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieBlich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Emp-
fehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen o-
der Handlungen I|hrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen,
ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien
beruhen oder nicht.

Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Kapitalmarkte Institutionelle Kunden

Bereichsleiter

+49 — (0)69 — 74 47 — 69 62

H.-Theo Brockmann

Vertrieb Finanzinstitutionen Abteilungsleiter +49 — (0)69 — 74 47 — 45 36 Norbert Schafer
Gruppenleiter Vertrieb Banken/Zentralbanken +49 —(0)69—-7447-1270 Lars Carlsen
Gruppenleiter Vertrieb Institutionelle +49 — (0)69 — 74 47 —4 24 20 Tilo Sperling

Gruppenleiter Vertrieb Regionalkunden

+49 — (0)69 — 74 47 — 34 32

Jorn Schneider

Vertrieb Asien Institutionelle

+65-6580—- 1624

Anand Subramanian

VRB Eigengeschift Vertrieb

Abteilungsleiter

+49-(0)69-7447-90147

Torsten Merkle

Zentraler Vertrieb +49 — (0)69 — 74 47 — 29 99 Sven Kohler
Vertrieb Nord/Ost +49—(0)511-9919-445 Carsten Bornhuse
Vertrieb Bayern +49 — (0)89 — 21 34 -3045 Mario Zollitsch
Vertrieb Stidwest +49 — (0)69 — 74 47 — 46 60 Norbert Mayer
Vertrieb West +49 — (0)211 -7 78 — 36 34 Kay Béckmann
Produktmanagement +49 — (0)69 — 7447 -9 03 10 Bernd Rohleder
Liquiditat Verbund +49 — (0)69 — 74 47 — 34 88 Norbert Mayer

GenoBanken Gesamtbanksteuerung

Gesamtbanksteuerung Zentral, Stid

+49 — (0)69 — 74 47 — 69 56

Dr. Reinhard Mathweis

Gesamtbanksteuerung West, Nord/Ost

+49 - (0)211 -7 78 — 36 90

André Wollenweber

Beratung Gesamtbanksteuerung Nord/Ost

+49-(0)30-20241-470

Bernd Juhnke

Beratung Gesamtbanksteuerung Bayern

+49 - (0) 89 -21 34- 20 69

Klaus Pfeffer

Beratung Gesamtbanksteuerung Stidwest

+49 —(0)69 — 74 47 - 68 15

Ralf Anacker

Beratung Gesamtbanksteuerung Zentral/Mitte

+49 - (0)69 — 74 47 — 9 04 86

Kristian Mainert

Beratung Gesamtbanksteuerung West

+49 - (0)211 -7 78 — 36 90

Henrik Bernds

Firmenkunden

Abteilungsleiter

+49 — (0)69 — 74 47 — 23 69

Roland Weil}

Gruppenleiter Derivative Solutions Zins, Devisen,

Anlage

+49 — (0)69 — 74 47 — 44 00

Tobias Strumpel

Gruppenleiterin Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen

+49 — (0)69 — 74 47 — 44 26

Evelyne Thiessen

Gruppenleiter Vertrieb Mittelstand Zins und Devisen,

Region West

+49-(0)211-778-2155

Ralf Vogt

Emittenten (DCM)

Abteilungsleiter

+49 — (0)69 — 74 47 - 38 11

Friedrich Luithlen

Gruppenleiter SSA

+49 —(0)69 — 74 47 — 17 10

Kai Poerschke

Gruppenleiter Financials

+49 — (0)69 — 74 47 — 48 00

Jorg Miller

Gruppenleiter Corporates

+49 — (0)69 — 74 47 — 7145

Bettina Streiter

Gruppenleiter MTN-Desk

+49 —(0)69 — 74 47 - 62 19

Maximilian Lainer

Kapitalmarkte Privatkunden

DZ BANK Produkte

+49 - (0)69 — 74 47 — 9 26 00

wertpapiere@dzbank.de

* CRESTA-SCORE ist kein Credit Rating nach der Verordnung EU Nr. 1060/2009 (Rating-Verordnung).



