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Kaufen (Kaufen)

Kursziel 60,00 € (73,50 €)
Kurspotenzial 16,5%
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ISIN DE0008435967
Marktkapitalisierung 593,3 Mio. €
Anzahl Aktien 11,5 Mio.
Marktsegment Scale
Homepage www.nuernberger.com
Kennzahlen und Prognosen
je Aktie in € 2023 2024e 2025e 2026e
Bruttobeitrage
(Mrd. €) 365 3,71 3,77 3,84
EBT (Mio. €) 65,7 -62,0 726 114,7
Konzern-JU
(Mio. €) 41,7 -75,0 50,0 80,0
Ergebnis je Aktie 3,62 -6,51 434 6,94
Dividende je Aktie 3,50 0,00 2,20 3,50
Buchwert je Aktie 82,48 72,47 76,81 81,56
KGV 18,5 - 119 7,4
Kurs/Buchwert 0,81 0,71 0,67 0,63
ROE 4,7% - 58% 8,8%
Dividendenrendite 5,2% 0,0% 4,4% 7,0%
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Aktionarsstruktur

19,1% Munchener Riick

18,8% Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH
25,8% Freefloat

Analysten

Nico Léchner

Tel.: +49 (0) 6131 — 48 60 653
nloechner@solventis.de

Starkung der Reserve fiihrt zur Gewinn-
warnung — Dividende fraglich

Am 21.11.24 gab die NURNBERGER Beteiligungs-AG (NBG)
bekannt, dass das Eigenkapital sowie die versicherungs-
technischen Reserven der NURNBERGER Allgemeine
Versicherungs-AG (NAV) gestérkt werden sollen. Dadurch soll
die Riickkehr der NAV in die Gewinnzone beschleunigt werden.
Allerdings fiihren die geplanten MaRnahmen dazu, dass die zum
Halbjahr angepasste Prognose nicht mehr aufrechterhalten
werden kann. Statt eines ausgeglichenen Ergebnisses rechnet
das Unternehmen nun mit einem Verlust von 65 - 85 Mio. €. Je
nach Umfang der Eigenkapitalstarkung aus den Mitteln der NBG
konnte dies die Dividendenfahigkeit der NBG einschrianken und
die verldssliche Dividendenpolitik der letzten Jahre gefahrden.
Aussagen zur Dividende wurden von der NBG nicht gemacht.
Wir gehen davon aus, dass die NURNBERGER fiir das Gj. 2024
die Dividende einmalig aussetzen wird. Aufgrund dessen und
der anhaltenden Probleme im Segment Schaden reduzieren wir
unser Kursziel auf 60,00 €, bestatigen aber unser Kauf-Votum.

Seit ihrem Amtsantritt am 01.07.24 hat Christine Kaaz bei der NAV
umfangreiche MaRnahmen eingeleitet, um das Unternehmen
langfristig besser aufzustellen. Im Rahmen dieser Strategie wurde
beschlossen, das Eigenkapital zu starken und die versicherungs-
technischen Reserven um bis zu 65 -85 Mio. € aufzustocken.
Hinter der Erhdhung der versicherungstechnischen Reserven steckt
eine Aufstockung der Riickstellungen fiir noch nicht regulierte
Schéaden. Mit dieser MalRnahme will die NAV ein Polster fir die
Zukunft schaffen. Sofern in den kommenden Jahren keine
aufdergewohnlich hohen Schaden eintreten, wird dies zu einer
Verbesserung des Ergebnisses der NAV fiihren. Durch die
MaRnahme wird also der Turnaround der NAV beschleunigt.

Die umfangreichen MalRnahmen zur Stabilisierung der NAV in den
letzten zwei Jahren haben die Liquiditat der Holding belastet. Ob und
in welcher Hohe eine Dividende gezahlt wird, ist noch nicht
entschieden. Sollte die Dividende jedoch wesentlich von den zuletzt
gezahlten 3,50 € je Aktie abweichen, ware die NBG verpflichtet, eine
Ad-hoc zu veréffentlichen. Wir erwarten, dass fiir das Gj. 2024
einmalig keine Dividende gezahlt wird.

Die Entwicklung in den (brigen Segmenten entspricht weitgehend
der urspriinglichen Prognose. Im Segment Leben entwickelte sich
das Ergebnis besser als erwartet. Der Vorstand geht von einem
Segmentergebnis von 49 Mio. € (vorher: kaum verandert zum
Vorjahr; Ergebnis 2023: 46,1 Mio. €) aus. Das Ergebnis im Segment
Bankdienstleistungen wird unverandert bei rund 10 Mio. €
(Vj. 11,1 Mio. €) gesehen. Das Segment Kranken wird 2024 mit
einem Segmentergebnis von rund 6 Mio. € (Vj. 6,1 Mio. €)
abschlieRen, was geringfiigig von der bisherigen Planung von 7,5
Mio. € abweicht.

Im Segment Leben hat die NURNBERGER als eine der ersten
Lebensversicherungen die neue Uberschussbeteiligung fiir das
Jahr 2025 bekannt gegeben. 2025 wird die laufende Verzinsung fur
Lebens- und Rentenversicherungen um 0,20 PP auf 2,95%
angehoben. Die Gesamtverzinsung der aktuellen Tarifgeneration,
einschlieBlich Schlussiiberschuss, erreicht damit rund 3,37% (2024:
3,15%).
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Bewertung

Wir reduzieren unsere Schatzung fir das Konzernergebnis 2024 auf -75 Mio. € (vorher:
0 €) und erwarten, dass die Dividende ausgesetzt wird (vorher: 3,50 €). Fur 2025 sehen
wir das Konzernergebnis unverandert bei 50 Mio. €. Bei einer Ausschuttungsquote von
rund 50% entspricht dies einer Dividende von 2,20 € (vorher: 3,50 €). Aufgrund der
erneuten Gewinnwarnung erhéhen wir das Beta auf 1,20 (vorher: 1,05). Der faire Wert
sinkt durch die Anpassungen im Dividendendiskontierungsmodell auf 57,52 €
(vorher: 70,72 €) je NBG-Aktie.

NURNBERGER: Dividendendiskontierungsmodell (DDM

2024e 2026e  2027e 2031e  2032e  2033e

Konzernjahresiiberschuss 75,0 50,0 80,0 95,0 100,0 105,0 110,0 115,0 120,0 125,0 126,6

Wachstumsrate -279,7% -166,7%  60,0%  18,8% 5,3% 5,0% 4,8% 4,5% 4,3% 4,.2% 1,3%
Ergebnis je Aktie -6,51 € 434€ 6,94€ 825€ 868€ 911€ 955€ 998€ 10,42€ 10,85€ 10,99 €
Dividende je Aktie 0,00 € 220€ 350€ 420€ 440€ 460€ 480€ 500€ 520€ 540€ 550€
Ausschittungsquote 0,0% 50,7% 50,4% 50,9% 50,7% 50,5% 50,3% 50,1% 49,9% 498% 50,1%
Kumulierte EK-Kosten 109,9% 120,8% 132,7% 1459% 160,3% 176,2% 193,6% 212,8% 233,9% 257,0% 282,5%
Diskontierte Dividenden 0,00 € 182€ 264€ 288€ 274€ 261€ 248€ 235€ 222€ 210€ 195€

Summe Diskontierte Dividenden 23,79 €
Diskontierte TV 33,72 €

Fairer Wert der Aktie 57,52 €
Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG

In unserem ERM-Modell erhalten wir nach den Anpassungen einen fairen Wert von
62,18 € (vorher: 75,65 €) je NBG-Aktie.

NURNBERGER: Excess-Return-Modell (ERM

2025¢e 2027e

Buchwert EK (zu Beginn des Jahres) 950,2 834,9 884,9 939,6 9942 1.0459 1.100,2 1.157,2 1.216,9 1.279,3 1.3444
Return on Equity -8,4% 5,8% 8,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,7% 9,7% 9,6% 9,5% 9,4%
Konzernjahresiiberschuss -75,0 50,0 80,0 95,0 100,0 105,0 110,0 115,0 120,0 125,0 126,6
Eigenkapitalkosten 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Eigenkapitalkosten absolut 94,1 82,7 87,6 93,0 98,4 103,5 108,9 114,6 120,5 126,6 133,1
Uberschissiger Ertrag (Excess Return) -169,1 -32,7 -7,6 2,0 1,6 1,5 1,1 0,4 -0,5 -1,6 -6,5
TV Excess Return -135,9
Kumulierte Eigenkapitalkosten 109,9% 120,8% 132,7% 1459% 160,3% 176,2% 193,6% 212,8% 233,9% 257,0% 282,5%
Barwert Excess Return -153,8 -27,0 -5,7 1,4 1,0 0,8 0,6 0,2 -0,2 -0,6 -2,3
Thesaurierungsrate 100,0%  49,3% 49,6% 491% 493% 495% 497% 49,9% 50,1% 50,2%  49,9%
Thesaurierung -75,0 24,7 39,7 46,6 49,3 52,0 54,7 57,4 60,1 62,8 63,2
Ausschittung 0,0 25,3 40,3 48,4 50,7 53,0 55,3 57,6 59,9 62,2 63,4
EPS -6,51€ 434€ 694€ 825€ 868€ 911€ 955€ 998€ 10,42€ 10,85€ 10,99€
DPS 0,00€ 2,20€ 350€ 420€ 440€ 460€ 480€ 500€ 520€ 540€ 550€
eingesetztes Kapital 950,2

Summe Barwerte Excess Return -234

Wert des EK 716

Anzahl Aktien (in Mio.) 11,52

Wert pro Aktie 62,18 €

Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG

Wir passen unser Kursziel auf 60,00 € (vorher: 73,50 €) je NBG-Aktie an und
bestatigen unser Kauf Empfehlung.
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Aktionarsstruktur

Seit unserem letzten Update hat es keine Anderungen in der Aktionarsstruktur gegeben.
GrofRter Aktionar ist die Miinchener Riick (inkl. Tochtergesellschaften) mit 19,10%
gefolgt von der Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH mit einem Anteil von
18,84%. Mit der Versicherungskammer Bayern (16,26%) und der Daido Life
Insurance (14,99%) gibt es zwei weitere Aktionare mit einem Anteil von ber 10%. Der
Freefloat betragt 25,76%.

NURNBERGER: Aktionirsstruktur

SEBA
Beteiligungs-
gesellschaft
mbH 18,84%

Freefloat
25,76%

Schweizer Mdinchener
Ruckversicheru (i 9
n0 5.05% Rick. 19,10%
Daido Life
Insurance _
Compalny Versicherungsk
14,99% ammer Bayern
16,26%

Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG

Nach wie vor sind Erst- und Riickversicherer mit 66% die beherrschende Aktionars-
gruppe. Die restlichen Aktien werden zu 5% von Banken und Fondsgesellschaften
gehalten sowie zu 29% von Vertriebspartnern, institutionellen und privaten Investoren.
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Anhang: Konzern-GuV und Konzern-Bilanz

NURNBERGER: Konzern-GuV (in Mio. €
2023 yoy 2024e yoy 2025e yoy 2026e yoy

Gebuchte Bruttobeitriage 3.546,8 0,1%  3.706,4 4,5% 3.771,3 1,8% 3.837,3 1,8%
Verdiente Beitrage f. e. R. 3.244,8 -0,8%  3.390,8 4,5%  3.450,2 1,8% 3.510,5 1,8%
Beitrédge aus der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung 116,6 11,0% 125,3 7,5% 128,5 2,5% 131,7 2,5%
Netto-Ertrage aus Kapitalanlagen 588,4 49,6% 531,9 -9,6% 520,6 -2,1% 528,7 1,6%
Nicht realisierte G/V Kapitalanlagen der fondgeb. Vers. 953,8 172,4% 928,2 -2,7% 930,8 0,3% 954,0 2,5%
Sonstige Versicherungstechnischen Ertrage f. e. R. 55,8 6,5% 44,0 -21,1% 50,0 13,6% 50,0 0,0%
Aufwendungen fiir Versicherungsfélle f. e. R. -2.611,4 -0,8% -2.634,4 -0,9% -2.634,8 0,0% -2.732,3 -3,7%
Veranderung Ubriger vers.tech. Netto-Ruckstellungen -1.201,5 -197,0% -1.271,9 -5,9% -1.231,6 32% -1.211,9 1,6%
Aufwendungen fur Beitragsrickerstattung f. e. R. -362,5 7,.3% -369,8 -2,0% -379,5 -2,6% -386,2 -1,8%
Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb f. e. R. -704,5 -8,3% -703,0 0,2% -678,6 3,5% -648,9 4,4%
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen f. e. R. -34,8 -3,0% -38,0 -9,2% -38,4 -1,0% -38,8 -1,0%
Veranderung der Schwankungsriick. und ahnlicher Riick. 40,3  4757% -25,0 -162,0% -25,0 0,0% -25,0 0,0%
Sonstige Ertrage 159,9 -2,0% 170,0 6,3% 162,6 -4,4% 167,0 2,7%
Sonstige Aufwendungen -179,0 5,8% -180,0 -0,6% -181,9 -1,0% -183,8 -1,1%
Abschreibungen auf den Geschéfts- oder Firmenwert -0,2 0,0% -0,2 0,0% -0,2 0,0% -0,2 0,0%
Ergebnis der normalen Geschiftstatigkeit 65,7 17,5% -31,98 -148,7% 72,6 327,0% 114,7 58,0%
AuRerordentliches Ergebnis 0,0 0,0% -30,00 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Ergebnis vor Steuern 65,7 17,5% -61,98 -194,3% 72,6 217,1% 114,7 58,0%
Steuern 22,9 -264,7% -15,00 34,5% -21,8  -452% -34,4  -58,0%
Jahresiiberschuss 42,8  -38,7% -76,98 -279,9% 50,8 166,0% 80,3 58,0%
Anteil Dritter 05 -34,9% -1,98  -534,0% 0,8 140,7% 03 -66,1%
Konzernjahresiiberschuss 41,7 -39,7% -75,00 -279,9% 50,0 166,7% 80,0 60,0%
Ergebnis je Aktie (in €) 3,62 -39,7% -6,51 -279,9% 434 166,7% 6,94 60,0%

Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG

NURNBERGER: Konzern-Bilanz (in Mio. €

Aktiva

Sachanlagen und Vorrate 27,7 -6,7% 27,7 0,0% 27,7 0,0% 27,7 0,0%
Immaterielle Vermdgensgegenstande 98,5 3,0% 103,5 5,0% 108,6 5,0% 114,1 5,0%
Geschafts- oder Firmenwert 0,7 -22,2% 0,5 -26,9% 0,3 -36,7% 0,1 -58,0%
Kapitalanlagen 24.073,2 21% 24.219,2 0,6% 24.799,8 2,4% 25.392,8 2,4%
Kaptalaniagen fir Rechnung und Risiko von Inhabem g 3771 103%  10.252,1 93% 10.840,6 57% 11.4430 5,6%
Forderungen 460,5 1,2% 469,7 2,0% 479,1 2,0% 488,7 2,0%
Kassenbestand 537,6 -17,7% 537,6 0,0% 537,6 0,0% 537,6 0,0%
Sonstige Vermdgensgegenstande 78,4 54,6% 79,2 1,0% 79,9 1,0% 80,7 1,0%
Rechnungsabgrenzungsposten 160,2 8,9% 160,2 0,0% 160,2 0,0% 160,2 0,0%
Aktive Latente Steuern 180,7 22,9% 180,7 0,0% 180,7 0,0% 180,7 0,0%
Bilanzsumme Aktiva 34.994,7 4,0% 36.030,5 3,0% 37.214,7 3,3% 38.425,7 3,3%
Passiva

Eigenkapital 966,6 0,2% 849,4 -12,1% 900,2 6,0% 955,1 6,1%
Nachrangige Verbindlichkeiten 2,0 0,0% 2,0 0,0% 2,0 0,0% 2,0 0,0%
Versicherungstechnische Riickstellungen 22.935,5 2,2%  23.1851 1,1% 23.740,5 2,4% 24.284,8 2,3%
Versicherungstechnische Rickstellungen im Bereich 94198  101% 10.298,8 93% 108899  57% 11.4950 56%
Pensionsriickstellungen 187,6 -2,2% 185,1 -1,3% 182,5 -1,4% 180,0 -1,4%
Andere Rickstellungen 199,6 8,3% 221,6 11,0% 203,8 -8,0% 205,9 1,0%
Depotverbindlichkeiten aus dem in Rickdeckung 135,5 11,0% 136.9 1.0% 1382 1.0% 1396 1.0%
gegebenen Vers.geschaft

Andere Verbindlichkeiten 1.145,0 -4,5% 1.150,8 0,5% 1.156,5 0,5% 1.162,3 0,5%
Rechnungsabgrenzungsposten 3,1 936,2% 1,0 -68,1% 1,0 0,0% 1,0 0,0%
Bilanzsumme Passiva 34.994,7 4,0% 36.030,5 3,0% 37.214,7 3,3% 38.425,7 3,3%

Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG
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Haftungserklarung (Disclaimer) und Pflichtangaben nach Art. 20 Verordnung EU Nr. 596/2014 und Delegierte Verordnung EU
2016/958 einschlieBlich iiber mogliche Interessenkonflikte (Disclosures)

Die nachfolgenden Erlauterungen informieren den Leser liber die gesetzlichen Vorgaben, die bei der Erstellung von Finanzanalysen zu
beachten sind.

1. Haftungserklarung

Bei Erstellung dieser Analyse haben wir uns die tatséchlichen Angaben aus uns zur Verfligung stehenden, allgemein als zuverlassig
angesehenen Quellen verschafft. Wir kdnnen keinen Anspruch auf Richtigkeit und Vollstéandigkeit dieser Informationen erheben. Die auf
diesen tatsachlichen Angaben beruhenden Einschatzungen unsererseits stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung
der Analyse dar. Nachtragliche Anderungen kénnen nicht beriicksichtigt werden. Eine Haftung fiir die Vollstindigkeit oder Richtigkeit
dieser Analyse kénnen wir nicht Gbernehmen. Die Studie stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Aktien des Emittenten zu
erwerben. Diese Analyse ersetzt keinesfalls die anleger- und objektgerechte Beratung. Wir kénnen nicht Uberpriifen, ob sich die
Empfehlungen mit Ihren personlichen Anlagestrategien und Zielen decken. Fir eine anleger- und objektgerechte Beratung empfehlen wir
lhnen, einen Anlageberater aufzusuchen. Eine Analyse-Publikation kann und soll ein fir eine Investition erforderliches Wertpapierprospekt
und/oder eine fachkundige Anlageberatung keinesfalls ersetzen. Sie kann daher nicht alleinige Grundlage fur die Entscheidung Uber eine
Investition sein.

Urheberrecht an der Analyse wird vorbehalten, Nachdruck ist nur mit unserer Zustimmung zulassig.

2. Pflichtangaben

a) Abschluss der Erstellung: 28.11.2024, 8:45 Uhr, erstmalige Verdoffentlichung: 28.11.2024, 10:00 Uhr

b) Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen: halbjahrlich.

c) Aufsichtsbehdrde: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt/M.

d) Vorangegangene Analysen: Es sind keine Analysen in dem Zeitraum von 12 Monaten vor Verdéffentlichung dieser Analyse verdéffentlicht
worden, die eine von dieser Analyse abweichende Empfehlung fir eine bestimmte Anlageentscheidung enthalten.

e) Die Analyse ist vor ihrer Verdffentlichung dem Emittenten ohne Empfehlung zuganglich gemacht worden und ist danach ohne
Empfehlungsénderung inhaltlich nicht wesentlich geédndert worden.

f) Alle in der Analyse angegebenen Kurse und Kursverldufe beruhen auf den Schlusskursen zu dem hierfir angegebenen Datum und
Zeit, soweit zu den Kursen und Kursverlaufen keine anderweitigen Angaben gemacht werden.

g) Die Analyse wird allen daran interessierten Personen zeitgleich bereitgestellt.

3. Disclosures

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie des Emittenten in den vergangenen 12 Monaten:

Veroffentlichungsdatum | Ersteller Einschéatzung Kursziel Marktpreis zum Dauer der
Veroffentlichungsdatum | Giiltigkeit

04.10.23 Schlote, Lochner | Kaufen 80,50 € 68,50 € 12 Monate

10.11.23 Schlote, Lochner | Kaufen 80,50 € 67,50 € 12 Monate

17.04.24 Schlote, Lochner | Kaufen 80,50 € 66,50 € 12 Monate

08.08.24 Léchner Kaufen 73,50 € 55,50 € 12 Monate

02.10.24 Lochner Kaufen 73,50 € 51,50 € 12 Monate

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus:

Empfehlungsiibersicht Research-Reports Auftrags-

(01.10.23 - 30.09.24) in % research in %

Kaufen 57 95,0% 48 80,0%

Halten 2 3,3% 2 3,3%

Verkaufen 0 0,0% 0 0,0%

Ausgesetzt 1 1,7% 1 1,7%

Insgesamt 60 100,0% 51 85,0%

Weder die Solventis AG, noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen, noch eine bei der Erstellung mitwirkende Person (noch deren mit
ihr eng verbundenen Personen), noch eine zu der Analyse vor Weitergabe Zugang habende oder haben kénnende (sofern bei/von
genanntem Unternehmen beschéftigte/beauftragte) Person

1. istin Besitz einer Nettoverkaufs- oder Nettokaufposition von ber 0,5% des Finanzinstruments.

2. sind am gezeichneten Kapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt.

3. waren innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten des Emittenten
federflhrend oder mitfiihrend.

4. waren Marketmaker oder Liquiditdtsspender in den Finanzinstrumenten des Emittenten.

5. haben mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen gemaR Anhang | Abschnitt A
und B der Richtlinie 2014/65/EU getroffen, die innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate gliltig war oder in diesem Zeitraum
eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung gegeben war.
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Die Solventis AG

1. hat mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand der Analyse sind, eine Vereinbarung zu der
Erstellung der Analyse getroffen.

Sonstige Beziehungen und Umstande, bei denen damit gerechnet werden kann, dass sie die Objektivitat der Analyse beeintrachtigen,
sind flr die Solventis AG betreffend ihr und den oben genannten Personen nicht kenntlich.

4. Erstellung und Verbreitung
a) Verantwortung fiir die Erstellung und Verbreitung

Solventis AG, Am Rosengarten 4, 55131 Mainz

Sitz: Mainz; HRB 44909, Amtsgericht Mainz; Vorstand: Klaus Schlote, Dennis Watz.
b) Ersteller
Nico Lochner, Senior-Analyst

5. Erlauterung der Einschéatzung der Solventis AG / der zugrunde gelegten Annahmen

e Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Gewinn von mindestens 10%
aufweisen.

e  Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursgewinn und/oder einen
absoluten Kursverlust von 10% nicht Gberschreiten.

e  Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursverlust von mindestens
10% aufweisen.

Unabhangig von der vorgenommenen Einschatzung bestehen nach der Empfindlichkeitsanalyse deutliche Risiken aufgrund einer
Anderung der zugrunde gelegten Annahmen. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den
Wettbewerbsdruck, bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten und bei der Angebotssituation fir produktionsnotwendige
Materialien, sowie der Nichteintritt der unterstellten Entwicklung. Solche Schwankungen kénnen sich durch Veranderungen
technologischer Art, Veranderungen der Konjunktur, Rechts- und Wahrungskursdnderungen ergeben. Diese Erérterung von
Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

6. Wesentliche Informationsquellen

In- und auslandische Medien wie Informationsdienste (z.B. VWD, Refinitiv u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. Bérsen-Zeitung, Handelsblatt,
FAZ, Wallstreet Journal, Financial Times u. a.), Fachpresse, veréffentlichte Statistiken, das Internet sowie Veréffentlichungen, Angaben
und Informationen der analysierten Emittenten.

7. Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen und Methoden

Einzelemittenten: Zur Unternehmensbewertung werden gangige und anerkannte Bewertungsmethoden (u. a. DCF-Methode, Excess-
Return-Modell, Dividendendiskontierungsmodell und Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Wert des Emittenten
berechnet, der die Summe der abgezinsten Zahlungsstrome, d.h. des Barwertes der zukinftigen Zahlungsstrome des Emittenten,
darstellt. Der Wert wird somit durch die erwarteten kiinftigen Zahlungsstréme und durch den angewandten Diskontierungssatz bestimmt.
Fur das Excess-Return-Modell und das Dividendendiskontierungsmodell werden Standardmodelle verwendet. In der Peergroup-Analyse
werden an der Borse notierte Emittenten durch den Vergleich von Verhéltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhaltnis Kurs-/ Buchwert-
Verhaltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der
Verhaltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschéftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt. Informationen zu
den Modellen finden sich z.B. hier: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

Thematische Ausarbeitungen: Es wird die Auswirkung bestimmter Entwicklungen (z.B. EU-Osterweiterung, steigende Strompreise) auf
verschiedene Emittenten dadurch ermittelt, dass die verdffentlichte Geschafts-, Ertrags-, Kosten- und Umsatzstruktur des Emittenten
der unterstellten Entwicklung zugrunde gelegt wird.

8. Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten
Mitarbeiter der Solventis AG, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen befasst sind und Personen, die zur Analyse
vor Weitergabe Zugang haben oder haben kénnen, unterliegen den internen Compliance-Regelungen. Die internen Compliance-
Regelungen entsprechenden Vorschriften von § 85 WphG iVm. Art. 37 Delegierte Verordnung EU 2017/565. Dies beinhaltet
insbesondere Geschéftsverbote, Informationsschranken, Regeln fir Zuwendungen Dritter und zur Vergitung der Mitarbeiter. Die
Vergutung der an der Erstellung der Analyse beteiligten Mitarbeiter ist nicht an Geschafte oder Dienstleistungen nach Anhang | Abschnitt
A und B Richtlinie 2014/65/EU oder Handelsgebiihren der Solventis AG oder verbundener Unternehmen gebunden.

9. Adressaten

Analysen der Solventis AG richten sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeignet, an
Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Finanzanalyse wurde von der Solventis AG ausdrucklich als auch fir
Privatkunden geeignet bezeichnet oder (ii) ihre ordnungsgeméafRe Weitergabe erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des
Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkunden, die
nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfligen, um die relevanten Risiken der jeweiligen
Anlageempfehlungen verstehen und bewerten zu kénnen. Analysen werden flr die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den
Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.

Mit Annahme der Analyse akzeptiert der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschriankungen.




