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DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG (DEF GY) | Immobilien

GroRer Portfolioankauf nach Kapitalerhdhung

Am vergangenen Freitag gab das Unternehmen seinen ersten grof3en
Portfolioankauf nach der kurzlich erfolgten Kapitalerhéhung (Bruttoe-
missionserlos: 10,3 Mio. EUR) bekannt. DEFAMA erwirbt fir 15 Mio.
EUR insgesamt fiinf Objekte in Rheinland-Pfalz, die Mieteinnahmen
i.H.v. 1,3 Mio. EUR p.a. generieren. Unserer Ansicht nach unter-
streicht die Akquisition die Ambition des Unternehmens, sein Portfoli-
owachstum zu beschleunigen, was in absehbarer Zeit zu einer Anhe-
bung der konservativen Mittelfristziele fir das GJ 25e (FFO tber 11
Mio. EUR/annualisierte Jahresmieten i.H.v. 24 Mio. EUR) flihren
konnte. EinschlieBlich der jingsten Akquisition hat DEFAMA unseren

25. April 2022
Ka Ufen unverandert
Preis* EUR 27,80
Preisziel EUR 31,50 (32,50)

* XETRA Schlusskurse des Vortages sofern in den Offenlegun-
gen nicht anders angegeben

Market Cap (Mio. EUR)' 133
Enterprise Value (EUR m)' 274
Free Float (%)’ 65,0

Kurs (in EUR)?

Schatzungen zufolge im GJ 22e bisher Immobilien fiir insgesamt ca. 35
22 Mio. EUR erworben. Somit hat das Unternehmen sein jahrlich an- 30
gestrebtes Ankaufsvolumen i.H.v. 15-20 Mio. EUR in diesem Jahr be- -
reits frihzeitig erreicht. Wir sehen aufgrund dessen eine hohe Wahr-

o . e . . o . 20
scheinlichkeit fir weitere Ankaufe im weiteren Jahresverlauf und stre-
ben nun ein Ankaufsvolumen i.H.v. 256 Mio. EUR fir das GJ 22e an 15 , , , ,
(alt: 20 Mio. EUR). Insgesamt befindet sich DEFAMA aufgrund des Jul-21 Okt-21 Jan-22 Apr-22
hohen Liquiditdtszuflusses aus der Kapitalerhéhung nun in einer fi-
nanziell komfortablen Position, um das eigene Portfoliowachstum
fortzusetzen. Unsere positive Einstellung zum Investmentcase bleibt
unverandert und wir halten an unserer Kaufempfehlung fest. Auf-
grund negativer Verwasserungseffekte durch die jingste Kapitalerho-
hung reduzieren wir unser Kursziel leicht auf 31,50 EUR (32,50).
B Unsere Schatzungen fur den FFO je Aktie im GJ 22e und im GJ

23e reduzieren sich um -7% bzw. -5%. Das P/FFO-Multiple 23e

von DEFAMA betragt 13,3x, das der Peers 15,1x.
Fundamentaldaten (in Mio. EUR)’ 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e Performance (in %)’ m 3m  12m
Umsatzerlose 9 11 15 17 20 23 Aktie 00 15 433
EBITDA 6 7 9 13 13 16 Rel. to Prime All Share 12 81 537
EPS adj. (EUR) 046 051 057 1,14 078 0,90
FFO 3,6 4,6 5,9 7.1 8,6 10,0 Veranderung der Schatzungen (in %)! 2021e 2022e 2023e
DPS (EUR) 040 045 048 051 0564 058 Umsatzerlose 00 00 27
Operating Cash Flow (EUR) 3 4 5 7 8 8 EBIT 00 00 32
Dividendenzahlung fir das Vorjahr (EUR) 1 2 2 2 2 3 EPS 0,0 -7.9 -4,7
Investitionen in Sachanl. und imm. 31 16 38 30 25 20
Verm. (EUR) A f h
Kennzahlen' 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e - tragsreseam
EV/EBITDA 196 194 216 184 21,7 197
PCFR 87 105 109 105 11,7 10,1 Autor: Stephan Bonhage
KGV ad. 259 325 348 244 358 310 _ »
Dividendenrendite (%) 3,3 2,7 2,4 1,8 1,9 2,1 Flnanzanalyst EQUITIGS
EBIT-Marge (%) 395 40,1 386 554 402 40,0
Gearing (%) 3968 281,7 4206 432,9 4246 4251 +49 69 2104-525
PBV 27 28 35 43 41 3,7

Sources: Bloomberg, Metzler Research

. stephan.bonhage@metzler.com
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Hintergrundinformationen zum jiings-
ten Portfolioankauf

Die negativen Verwasserungseffekte
durch die jiingste Kapitalerhohung
diirften iberschaubar sein

Anderungen bei den Schétzungen
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Der Portfolioankauf Uber funf Immobilien in Rheinland-Pfalz ist die dritte Akquisiti-
on in diesem Jahr, nachdem DEFAMA bereits ein Objekt in Schneeberg (Sachsen)
und ein Objekt in der Nahe von Wolfsburg (Niedersachsen) erworben hat. Insge-
samt zahlt DEFAMA 15 Mio. EUR fur die funf Immobilien, die sich in den Stadten
Hachenburg, Heiligenroth und Lahnstein befinden. Kumuliert erwirtschaften die
akquirierten Immobilien Mieteinnahmen i.H.v. 1,3 Mio. EUR p.a., was zu einem Ak-
quisitionsmultiplikator von 11,5x fahrt. Nach Angaben von DEFAMA entfallen rund
80 % der Mieten auf bonitatsstarke Mieter, darunter DM, Getranke Hoffmann,
JYSK, Kik, Matratzen Concord, TEDi und Total. Unserer Ansicht nach handelt es
sich bei den genannten Firmen um typische Mieter fur das Unternehmen, abgese-
hen vom Tankstellenbetreiber Total. Mit der jungsten Transaktion steigert das Un-
ternehmen nach eigenen Angaben seinen annualisierten FFO auf Uber 9,1 Mio.
EUR bzw. 1,91 EUR je Aktie.

Die jungste Kapitalerhohung mit einem Bruttoemissionserlos i.H.v. 10,3 Mio. EUR
schafft unseres Erachtens die Voraussetzung fur ein beschleunigtes Portfolio-
wachstum. Das Unternehmen verflgt nun Uber eine komfortable Liquiditatslage,
die es ermoglicht, zukunftig starker in das Bestandsportfolio zu investieren oder
den Akquisitiondealflow zu erhohen. In diesem Zusammenhang sind wir der An-
sicht, dass die derzeitigen Ziele von DEFAMA flr das GJ 25e (FFO Gber 11 Mio.
EUR/annualisierte Jahresmieten i.H.v. 24 Mio. EUR) konservativ erscheinen und in
absehbarer Zeit angehoben werden konnten. Insgesamt hat das Unternehmen bei
der jungsten Kapitalerhohung 380.000 neue Aktien platziert, was ca. 8,6% der zu-
vor bestehenden Aktienanzahl von ~4,4 Mio. Aktien entspricht. Die Aktionarsver-
wasserung ist daher Uberschaubar und konnte unserer Ansicht nach durch eine
hohere Wachstumsdynamik in den kommenden Jahren schrittweise ausgeglichen
werden.

Wir senken unsere Schatzungen fur den FFO je Aktie im GJ 22e und im GJ 23e um
-7% bzw. -5%, aufgrund der nun hoheren Anzahl an ausstehenden Aktien. Fur das
GJ 22e erwarten wir nun ein Ankaufsvolumen i.H.v. 25 Mio. EUR (alt: 20 Mio.
EUR), was im GJ 23e zu einem leicht hoheren Anstieg des FFO und der Mietein-
nahmen als bisher angenommen fuhren sollte. Insgesamt prognostizieren wir fur
die kommenden Jahre unverandert ein prozentual zweistelliges Wachstum der
Mieteinnahmen und des FFO (M'e: 16,8% Umsatz CAGR 20-23e).

Bewertung

Wir leiten unser neues Kursziel i.H.v. 31,50 EUR aus unserer aktualisierten Peer-
group-Bewertung ab. Neben den deutschen Peers DKR (Kaufen/Kursziel 17,60
EUR) und VIB Vermogen umfasst die Peergroup nun auch mehrere nordamerikani-
sche REITs, die ebenso wie DEFAMA ein relevantes Exposure im Bereich Nahver-
sorgungsimmobilien vorweisen konnen.
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Empfehlung/ P/FFO

Bloomberg Aktienkurs Kursziel 2023e
Deutsche Konsum REIT DKG GY 12,1 Kaufen/17,60 EUR 9,9
VIB Vermdgen VIH1 GY 35,4 14,7
Retail Opportunity Investments Corp REIT ROIC US 19,5 17,3
Realty Income REIT ous 73,5 17,8
Kimco Realty REIT KIM US 25,4 15,9
Durchschnitt 15.1
DEFAMA DEF GY 27,8 Kaufen/31,50 EUR 13,3
Upside 13%

Quellen: DEFAMA, Metzler Research, Bloomberg
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Unternehmensprofil
Vorstandsvorsitzender: Matthias Schrade Finanzvorstand: - Berlin, Deutschland

DEFAMA ist ein groRRes deutsches Immobilienunternehmen, welches sich auf die Akquisition und das Management von Fachmarktzentren spezialisiert hat. Kauf-
objekte sind Fachmarktzentren in kleinen und mittelgrof3en Stadten Ost- und Norddeutschlands. Das Bestandsportfolio umfasste zum 30.12.21 50 Immobilien.

Besitzverhaltnisse
Matthias Schrade (26%), Aufsichtsrat (2%)

Kennzahlen
G&V (in Mio. EUR) 2018 % 2019 % 2020 % 2021e % 2022e % 2023e %
Umsatzerlose 9 559 11 233 15 30,1 17 16,6 20 176 23 16,0
EBITDA 6 423 7 273 9 276 13 50,2 13 -6,5 15 16,2
EBITDA-Marge (%) 60,9 -8,7 62,9 3,2 61,7 -1,9 79,4 288 63,1 -20,5 63,2 0,2
EBIT 4 345 4 253 6 25,1 9 674 8 -146 9 154
EBIT-Marge (%) 396 -138 40,1 1,6 38,6 -3.8 55,4 43,6 40,2 -27,4 40,0 -0,5
Finanzergebnis -1 -49,0 -2 -287 2 -239 3 221 -3 -176 -4 -15,2
Ergebnis vor Steuern 2 271 3 233 3 258 7 950 5 -26,9 6 155
Steuern -1 -343 -1 -28,7 -1 -387 -2 -79,9 -1 29,7 -1 -155
Steuerquote (%) -24,5 n.b. -25,6 n.b. -28,2 n.b. -26,0 n.b. -25,0 n.b. -25,0 n.b.
Jahresuberschuss/-fehlbetrag 2 250 2 215 3 214 5 101,0 4 -259 4 155
Ant. Dritter am Jahrestbersch. 0 n.m. 0 -488 0 -62,9 0 169,7 0 0,0 0 0,0
Jahresiibersch. n. Ant. Dritter 2 234 2 225 3 219 5 100,9 4 -26,0 4 156
Anzahl ausstehender Aktien (m) 4 2.1 4 11,9 4 9,1 4 0,0 5 8,6 5 0,0
EPS adj. (EUR) 046 20,7 0,51 9,5 057 11,7 1,14 100,9 0,78 -31,9 0,90 15,6
DPS (EUR) 040 17,6 045 125 0,48 6,7 0,51 6.3 0,54 5,9 0,68 7.4
Dividendenrendite (%) 3,3 n.b. 2,7 n.b. 2,4 n.b. 1,8 n.b. 1,9 n.b. 2.1 n.b.
Cash Flow (in Mio. EUR) 2018 % 2019 % 2020 % 2021e % 2022e % 2023e %
Operating Cash Flow 3 241 4 111 5 306 7 370 8 103 8 120
Zuwachs des Working-capital (WC) 0 n.v. 0 n.v. 0 n.v. 0 n.v. 0 n.v. 0 n.v.
{vestitionen in Sachanl. und imm. 31 421 16 -484 38 1357 30 217 25 158 20 20,0
Dividendenzahlung fir das Vorjahr 1 70,0 2 29,4 2 27,5 2 6,7 2 6,3 3 13,7
Free Cashflow (nach Dividende) 29 -45,6 -14 52,2 -36 -152,3 25 284 20 211 -14 28,3
Bilanz (in Mio. EUR) 2018 % 2019 % 2020 % 2021e % 2022e % 2023e %
Aktiva 86 548 104 21,6 137 311 160 16,8 183 14,3 201 9,8
Geschaéfts- oder Firmenwert 0 n.v. 0 n.v. 0 n.v. 0 n.v. 0 n.v. 0 n.v.
Eigenkapital 16 439 25 50,7 25 2,1 29 155 33 137 36 10,0
Nettoverschuldung inkl. Rickst. 65 60,2 70 7,0 106 52,4 126 18,9 140 11,5 1556 10,1
Gearing (%) 396,8 n.b. 281,7 n.b. 420,5 n.b. 432,9 n.b. 424.,6 n.b. 425,1 n.b.
Net debt/EBITDA 1,7 n.b. 9,9 n.b. 11,8 n.b. 9.3 n.b. 111 n.b. 10,6 n.b.
Struktur
Mieterstruktur 2020

Lebensmittelhandler

% |
DIY Store
16%
Fashion

10%
Andere Branchen
27%

Sources: Bloomberg, Metzler Research
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Offenlegungen

Empfehlungshistorie

Tag der Verbrei-
tung

Anlageempfehlung Metzler *

Alt
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Empfehlung fur jedes in diesem Dokument erwahnte Finanzinstrument oder jeden
Emittenten, verdffentlicht von Metzler in den vergangenen zwolf Monaten

Neu

Aktueller Kurs **

Kursziel * Autor ***

Emittent/Finanzinstrument (ISIN): DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG (DEO0OA13SULD)

01.03.2022  Kaufen Kaufen 28,00 EUR 32,50 EUR Bonhage, Stephan
21.02.2022  Kaufen Kaufen 27,80 EUR 32,50 EUR Bonhage, Stephan
03.11.2021 Kaufen Kaufen 25,00 EUR 27,20 EUR Bonhage, Stephan
11.10.2021  Kaufen Kaufen 24,60 EUR 27,20 EUR Bonhage, Stephan
29.07.2021 Kaufen Kaufen 22,40 EUR 25,50 EUR Bonhage, Stephan
19.05.2021  Kaufen Kaufen 20,00 EUR 23,00 EUR Bonhage, Stephan
30.04.2021 Kaufen Kaufen 19,50 EUR 23,00 EUR Bonhage, Stephan

Emittent/Finanzinstrument (ISIN): Deutsche Konsum REIT-AG (DEOOOA14KRD3)

15.02.2022  Kaufen Kaufen 13,35 EUR 17,60 EUR Bonhage, Stephan
20.12.2021 Kaufen Kaufen 14,00 EUR 17,60 EUR Bonhage, Stephan
09.12.2021  Kaufen Kaufen 14,70 EUR 17,90 EUR Bonhage, Stephan
04.10.2021 Kaufen Kaufen 14,40 EUR 17,90 EUR Bonhage, Stephan
13.08.2021 Kaufen Kaufen 14,65 EUR 17,90 EUR Bonhage, Stephan
18.06.2021  Kaufen Kaufen 15,75 EUR 17,90 EUR Bonhage, Stephan
17.05.2021 Kaufen Kaufen 15,20 EUR 17,90 EUR Bonhage, Stephan

*  Qultig bis zur Aktualisierung des Kursziels und/oder der Anlageempfehlung
(FI/FX Empfehlungen besitzen nur zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Gultig-

keit)

**  Schlusskurs XETRA am Vortag der Weitergabe sofern hierin nicht anders an-

gegeben
***  Bei allen Autoren handelt es sich um Finanzanalysten

DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG

13 . Metzler, mit Metzler verbundene Unternehmen und/oder Personen, die
diesen Bericht erstellt oder an seiner Erstellung mitgewirkt haben, haben
mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Anlage-
empfehlungen getroffen.

Erstellt am 25. April 2022 08:33 Uhr MESZ

Erstmalige Weitergabe am 25. April 2022 08:33 Uhr MESZ

Information fiir professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien — keine Weitergabe an Privatkunden



METZLER
Capital Markets

Disclaimer

Dieses Dokument ist von B. Metzler seel. Sohn & Co. AG (Metzler) erstellt worden und richtet sich ausschlieRlich an geeignete Gegenparteien und professionelle Kunden. Es
ist daher nicht fiir Privatkunden geeignet.

Dieses Dokument beruht auf allgemein zuganglichen Informationen, die Metzler grundsétzlich als zuverlassig einschatzt. Metzler hat die Informationen jedoch nicht auf Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit tiberpriift und gibt hinsichtlich der Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Aussagen, Einschatzungen,
Empfehlungen und Prognosen keinerlei Gewahrleistungen oder Zusicherungen ab. Etwaige unrichtige oder unvollstandige Informationen, Aussagen, Einschatzungen, Emp-
fehlungen und Prognosen begriinden keine Haftung von Metzler, ihrer Anteilseigener sowie Angestellten fiir Schaden und sonstige Nachteile jedweder Art, die aus der Ver-
teilung oder Verwendung dieses Dokuments entstehen oder damit im Zusammenhang stehen.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen
Anlageinstrumenten dar. Dieses Dokument ist auch nicht auf die speziellen Anlagezieleziele, Finanzsituationen oder Bediirfnisse der Empfanger ausgerichtet und stellt keine
individuelle Anlageberatung dar. Mit der Ausarbeitung und Veroffentlichung dieses Dokuments wird Metzler nicht als Anlageberater oder Portfolioverwalter tétig. Die Empfan-
ger sollten ihre eigenstandigen Anlageentscheidungen auf der Grundlage unabhangiger Verfahren und Analysen, unter Heranziehung von Verkaufs- oder sonstigen Prospek-
ten, Informationsmemoranden und anderen Anlegerinformationen sowie wenn nétig mithilfe eines unabhangigen Finanzberaters gemaR ihrer spezifischen Finanzsituation
und ihren Anlagezielen treffen. Die Empfanger miissen bedenken, dass Performancedaten der Vergangenheit nicht als Indikation fiir die zukiinftige Performance angesehen
werden konnen und daher nicht als Entscheidungsgrundlage fiir Investitionen in Finanzinstrumente herangezogen werden sollten.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Aussagen, Einschétzungen, Empfehlungen und Prognosen geben die unabhéngige Meinung des Verfassers tiber die in
diesem Dokument behandelten Finanzinstrumente oder Emittenten zum Zeitpunkt ihrer Verdffentlichung wieder und decken sich nicht notwendigerweise mit der Meinung
von Metzler, des Emittenten oder Dritter. Sie konnen sich aufgrund kiinftiger Ereignisse und Entwicklungen verandern. Metzler ist nicht verpflichtet, dieses Dokument abzuan-
dern, zu erganzen oder auf den neuesten Stand zu bringen oder die Empfanger in anderer Weise dariiber zu informieren, wenn sich die in diesem Dokument enthaltenen In-
formationen, Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen und Prognosen verandern oder spater als falsch, unvollstandig oder irrefiihrend erwiesen haben sollten. Soweit die-
ses Dokument Modellrechnungen enthélt, handelt es sich um beispielhafte Berechnungen maglicher Entwicklungen, die auf verschiedenen Annahmen (zum Beispiel Ertrags-
und Volatilitdtsannahmen) beruhen. Die tatséchliche Entwicklung kann hdher oder niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und dem Eintreffen der den Modellrech-
nungen zugrunde liegenden Annahmen. Daher kann die tatsachliche Entwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder zugesichert werden.

Die Empfanger sollten davon ausgehen, dass (a) Metzler berechtigt ist, Investmentbanking-, Wertpapier- oder sonstige Geschafte von oder mit den Unternehmen, die Gegen-
stand von Researchpublikationen sind, zu akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung einer Researchpublikation beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichts-
rechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschafts beteiligt sein konnen.

Metzler sowie deren Mitarbeiter konnten maglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unternehmen oder anderen Investitionsobjekten halten oder Geschafte
mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken bereitgestellt und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler weder ganz noch teilweise kopiert, ver-
vielféltigt oder an andere Personen weitergeben oder sonst verdffentlicht werden. Sémtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in elektronischen Medien, verbleiben bei
Metzler. Soweit Metzler Hyperlinks zu Internetseiten von in ihren Researchpublikationen genannten Unternehmen angibt, bedeutet dies nicht, dass Metzler Daten auf den
verlinkten Seiten oder Daten, auf welche von diesen Seiten aus weiter zugegriffen werden kann, bestétigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Metzler Gibernimmt weder eine Haf-
tung fiir Verlinkungen oder Daten noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und/oder Verwendung dieser Daten entstehen kénnten.

Dieses Dokument unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Der Gerichtsstand fiir etwaige Streitigkeiten ist Frankfurt am Main, Deutschland.
Mit Entgegennahme dieses Dokuments erklart sich der Empfanger mit den vorangehenden Bestimmungen einverstanden.
Informationen gemaR Verordnung (EU) Nr. 596/2014, Delegierter Verordnung (EU) Nr. 2016/958 und § 85 Abs. 1 WpHG

Fiir dieses Dokument verantwortliche Personen

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung dieses Dokuments ist die B. Metzler seel. Sohn & Co. AG, Untermainanlage 1, 60329 Frankfurt am Main, welche von der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-StraRe 24—28, 60439 Frankfurt am Main, und von der Europaischen Zentralbank (EZB), Sonnemannstra-
Re 20, 60314 Frankfurt am Main, beaufsichtigt wird.

Wesentliche Informationsquellen

Fir die Erstellung von Researchpublikationen werden unter anderem Verdffentlichungen in- und auslandischer Medien, der Europaischen Zentralbank und sonstiger offentli-
cher Stellen, Informationsdienste (zum Beispiel Reuters, Bloomberg), die Wirtschaftspresse, verdffentlichte Statistiken, Verdffentlichungen von Ratingagenturen sowie Ge-
schaftsberichte und sonstige Informationen der Emittenten herangezogen.

Bewertungsgrundlagen bzw. Methoden

Die Bewertung stiitzt sich auf gdngige und anerkannte Verfahren der fundamentalen und technischen Analyse (z.B. DCF-Modell; Peer-Group-Analyse; Sum-of-the-parts-Mo-
dell, Relative-Value-Analyse). Die Bewertungsmodelle werden von makrodkonomischen GroRen wie Zinsen, Wechselkursen, Rohstoffpreisen und konjunkturellen Entwicklun-
gen sowie von Marktstimmungen beeinflusst. Ausfiihrliche Informationen zu den von Metzler verwendeten Bewertungsgrundlagen bzw. Methoden und den zugrunde geleg-
ten Annahmen finden Sie unter folgender Internetadresse: www.metzler.com/disclaimer-capital-markets.

Sensitivitdt der Bewertungsparameter; Risiken
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Die der Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen sind stichtagshezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kénnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung andern.

Unabhangig von den verwendeten Bewertungsgrundlagen und Methoden und ihnen zugrundegelegten Annahmen besteht das Risiko, dass das jeweilige Kursziel nicht er-
reicht wird oder sich andere Annahmen und Prognosen als unzutreffend erweisen. Dies kann sich zum Beispiel durch unvorhergesehene Veranderungen der Nachfrage, des
Managements, der Technologie, der konjunkturellen oder politischen Entwicklung, der Zinsentwicklung, der Kosten, der Wettbewerbsituation, der rechtlichen Rahmenbedin-
gungen und anderer Faktoren ergeben. Bei Anlagen in auslandischen Markten und Instrumenten gibt es weitere Risiken, etwa aufgrund von Wechselkursanderungen oder
Anderungen der wirtschaftlichen, politischen oder sozialen Bedingungen. Diese Aufstellung von Risiken erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

Definitionen der Kategorien fiir Anlageempfehlungen

Die Kategorien fiir Anlageempfehlungen in Research-Publikationen von Metzler haben folgende Bedeutung:

Aktien:
KAUFEN Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néchsten 12 Monaten steigt.
HALTEN Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
VERKAUFEN Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten sinkt.
Anleihen:
KAUFEN Es wird eine bessere Entwicklung des analysierten Finanzinstruments als fiir vergleichbare Finanzinstrumente vergleichbarer Emittenten
erwartet.
HALTEN Es wird erwartet, dass sich die Entwicklung des analysierten Finanzinstruments nicht wesentlich von der Entwicklung von vergleichbaren
Finanzinstrumenten vergleichbarer Emittenten unterscheidet.
VERKAUFEN Es wird eine schlechtere Entwicklung des analysierten Finanzinstruments als fiir vergleichbare Finanzinstrumente vergleichbarer Emitten-

ten erwartet.

Ubersicht iiber Anlageempfehlungen

Eine Liste aller Anlageempfehlungen zu jedem Finanzinstrument oder Emittenten, die Metzler in den vorangegangenen zwdlf Monaten verbreitet hat, finden Sie unter
www.metzler.com/disclaimer-capital-markets.

Die vierteljahrliche Angabe iiber den Anteil aller Anlageempfehlungen, die auf ,Kaufen”, ,Halten”, ,Verkaufen” oder ahnlich fir die vergangenen 12 Monate lauten, an der
Gesamtzahl der Anlageempfehlungen von Metzler sowie die Angabe des Anteils dieser Kategorien, der auf Emittenten entfallt, denen gegeniiber Metzler in den vergangenen
12 Monaten Dienstleistungen nach Anhang | Abschnitte A und B der Richtlinie 2014/65/EU erbracht hat, kann unter www.metzler.com/disclaimer-capital-markets eingesehen
und abgerufen werden.

Vorgesehene Aktualisierungen dieses Dokuments

Dieses Dokument reflektiert die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt seiner Erstellung. Eine Anderung von Faktoren kann dazu fiihren, dass die in diesem Doku-
ment enthaltenen Informationen, Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen und Prognosen nicht mehr zutreffend sind. Ob und ggf. zu welchem Zeitpunkt eine Aktualisie-
rung dieses Dokuments erfolgt, ist derzeit noch nicht festgelegt. Wird eine Anlageempfehlung aktualisiert, so ersetzt die aktualisierte Anlageempfehlung mit ihrer Verdffentli-
chung die bisherige Anlageempfehlung.

Compliance-Vorkehrungen; Interessenkanflikte

Alle Analysten unterliegen hausinternen Compliance-Regelungen, die sicherstellen, dass die Research-Publikationen von Metzler entsprechend der gesetzlichen und auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben verfasst werden. Die Analysten gelten als Mitarbeiter eines Vertraulichkeitshereiches und haben die hieraus resultierenden gesetzlichen und auf-
sichtsrechtlichen Regelungen zu beachten. Dies wird regelmaRig durch die Compliance-Stelle sowie externe Priifer kontrolliert. Die Compliance-Stelle stellt sicher, dass még-
liche Interessenkonflikte keinen Einfluss auf das urspriingliche Analyseergebnis haben. Metzler verfiigt tiber eine verbindliche Conflicts of Interest Policy, die sicherstellt, dass
relevante Interessenkonflikte von Metzler, der Metzler-Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs Capital Markets von Metzler und der ihnen nahestehenden Perso-
nen vermieden werden oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, angemessen identifiziert, gemanagt, offengelegt und tiberwacht werden. Eine ausfiihrliche Darstellung
der Politik von Metzler zur Vermeidung von Interessenkonflikten finden Sie unter www.metzler.com/disclaimer-capital-markets.

Die nach den aufsichtsrechtlichen Bestimmungen anzugebenden Interessenkonflikte sind detailliert unter www.metzler.com/disclosures verdffentlicht.

Vergiitung

Die Vergiitung der Mitarbeiter von Metzler oder sonstigen Personen, die an der Erstellung dieses Dokuments beteiligt waren, ist weder insgesamt noch in dem variablen Teil
direkt oder wesentlich an Geschéafte bei Wertpapierdienstleistungen oder anderweitige Geschéfte, die von Metzler abgewickelt werden, gebunden.

Preise

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in diesem Dokument angegeben werden, sind, sofern nicht ausdriicklich anders angegeben, Schlusskurse des dem jeweiligen ausge-
wiesenen Veroffentlichungsdatum vorangegangenen Bérsenhandelstages an dem Markt, den wir fiir das jeweilige Finanzinstrument als den liquidesten Markt betrachten.

Geltungsbereich
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Dieses Dokument wurde in der Bundesrepublik Deutschland nach den dort geltenden Bestimmungen erstellt. Daher werden maglicherweise nicht alle in anderen Landern
geltenden Bestimmungen fiir die Erstellung dieses Dokuments eingehalten.
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Metzler Capital Markets

B. Metzler seel. Sohn & Co. AG
Untermainanlage 1

60329 Frankfurt/Main, Germany
Phone +49 69 2104-extension

Mario Mattera Head of Capital Markets

Fax +49 69 2104-679
www.metzler.com

Research Pascal Spano Head of Research 4365

Fax +49 69 283159
Guido Hoymann Head of Equity Research 398

Transport, Utilities/Renewables

Stephan Bauer Industrial Technology 4363
Stephan Bonhage Small/Mid Caps, Construction 525
Tom Diedrich Media, Retail 239
Alexander Neuberger Industrial Technology, Small/Mid Caps 4366
Holger Schmidt Software, Technology, Telecommunications 4360
Jochen Schmitt Financials, Real Estate 4359
David Varga Basic Resources 4362
Jurgen Pieper Automobiles, Senior Advisor 529
Hendrik Konig Strategy / Quantitative Research 4371
Sergii Piskun Quantitative Research 237
Eugen Keller Head of FI/FX Research 329
Cem Keltek FI/FX Strategy 527
Juliane Rack FI/FX Strategy 1748
Sebastian Sachs FI/FX Strategy 526

Equities Mustafa Ansary Head of Equities 351

Head of Equity Sales

Sales Eugenia Buchmuller 238
Uwe Hohmann 366
Hugues Jaouen 4173
Alexander Kravkov 4172
Jasmina Schul 1766
Simon Weil 4189

Trading Sven Knauer Head of Equity Trading 245
Kirsten Fleer 246
Stephan Schmelzle 247
Thomas Seibert 228

Corporate Solutions Dr. Karsten lltgen Head of Corporate Solutions 510
Thomas Burkart 511
Adrian Takacs 512
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Fixed Income (FI) Sebastian Luther Head of Fixed Income 688
Fl Sales Minush Nori Head of Fixed Income Sales 689
Silke Amelung 289
Claudia Ruiu 683
Gloria Traidl 280
Fl Trading/ALM Sven Klein Head of ALM 686
Bettina Koch 291
Susanne Kraus 658
Christian Bernhard Head of Fixed Income Trading 266
Dirk Lagler 685
Foreign Exchange (FX) Ozgur Atasever Head of Foreign Exchange 281
FX Sales Tobias Martin Head of FX Sales & Trading 614
Thomas Rost FX Senior Advisor 292
Steffen Volker 293
FX Trading Rainer Jager 276
Andreas Zellmann 610
Currency Management Dominik Muller Head of Currency Management 274
CM Advisory Jens Rotterdam 282
Achim Walde 275
Harwig Wild 279
CM Operations Simon Wesch Head of Operations 350
Christopher Haase 1617
Florian Konz 1773
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