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Hohe Elementarschaden belasten — Leben
und Furst Fugger liberraschen positiv

In dem von Naturkatastrophen gepragten Jahr 2021,
konnte die NURNBERGER Beteiligungs-AG (NBG) unsere
zum Halbjahr angepassten Erwartungen libertreffen. Die
gebuchten Bruttobeitrdge erhéhten sich um 1,2% auf
3,63 Mrd. € und entsprachen damit unserer Schatzung.
Das wichtige Neugeschift konnte die NURNBERGER um
4,6% auf 658,5 Mio. € steigern. Wie schon im Vorjahr
belastete Corona auch 2021 den Vertrieb uber die
Autohauser. Durch die hohen Elementarschaden ging der
Konzernjahresiiberschuss um 18,6% auf 63,0 Mio. €
(EPS: 5,47 €) zuriick, lag aber aufgrund der besseren
Ergebnisse im Segment Leben und bei Fiirst Fugger liber
unserer Prognose von 58,9 Mio. €. Die Dividende blieb wie
erwartet unverandert bei 3,30 € je Aktie. Wir bestéatigen
unsere Kaufempfehlung und erhéhen das Kursziel auf
87,00 € je Aktie.

2021 konnte die NURNBERGER den Konzernumsatz um 4,2%
auf 4,8 Mrd. € steigern. Wesentlicher Treiber waren die Ertrage
aus Kapitalanlagen, die sich um 15,1% auf 1,1 Mrd. € erhohten.
Positiv entwickelten sich auch die anderen beiden Komponenten.
Die Provisionserldse legten um 21,4% zu und die gebuchten
Bruttobeitrage um 1,2%.

Im Dezember verkiindete die NURNBERGER den Verkauf des
Osterreichischen Lebensversicherungsgeschafts an die Merkur
Versicherung. Damit gehen gebuchte Beitrage von 110,4 Mio. €
(Anteil am Segment Leben: 4,4%) ab. Die Auswirkungen auf das
Segmentergebnis (2021: 0,3 Mio. €) sind hingegen zu
vernachlassigen. In Zukunft will sich die NURNBERGER in
Osterreich mit ihrer Tochter GARANTA Versicherungs-AG auf die
Kfz-, Schaden- und Haftpflichtversicherungen konzentrieren.
Dazu wird mit der Merkur Versicherung kooperiert.

Optimistisch blickt der Vorstand auf 2022. Das Konzernergebnis
wird deutlich héher geplant. Das groRte Verbesserungspotenzial
besteht im Segment Schaden, wo das Ergebnis auf
26 Mio. € (Vj. -14,2 Mio. €) wachsen soll. Ohne das verkaufte
Osterreichische Lebensversicherungsgeschafts sollen  die
gebuchten Beitrdge leicht ricklaufig sein, wahrend das
Neugeschaft auf Vorjahresniveau erwartet wird. Bereinigt um das
Desinvestment sollten beide KPlIs leicht tGber Vorjahr liegen.

Ende September legte Dr. Martin Seibold sein Amt als Vorstand
fur Betriebsorganisation und Informationstechnologie aufgrund
von unterschiedlichen Vorstellungen Uber die strategische
Ausrichtung des Unternehmens einvernehmlich nieder. Ein neuer
Vorstand wurde bereits gefunden, sein Antrittszeitpunkt ist aktuell
jedoch noch unklar.
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GuV: Bruttobeitrage steigen leicht — Elementarschaden belasten
Ergebnis

Im Jahr 2021 erh6hten sich die gebuchten Bruttobeitrage auf Konzernebene um 1,2%
auf 3.634,5 Mio. €. Der Groliteil der Beitrage fiel dabei mit 2.500,7 Mio. € im Segment
Leben an, gefolgt von 872,6 Mio. € im Segment Schaden und 260,8 Mio. € in der
Krankenversicherung. Die verdienten Beitrége f. e. R. (fiir eigene Rechnung) erhéhten
sich ebenfalls um 1,2% auf 3.352,7 Mio. €. Das Neugeschaft belief sich tber alle
Sparten hinweg auf 658,5 Mio. € (Vj. 629,4 Mio. €).

NURNBERGER: gebuchte Bruttobeitrige in Mio. €
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Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG

Vor dem Hintergrund der positiven Entwicklung an den Kapitalmarkten, verbesserten
sich die Nettoertrage aus Kapitalanlagen bei der konventionellen Versicherung um
7,5% auf 841,3 Mio. € und bei der fondsgebundenen Versicherung auf 67,3 Mio. €
(Vj. -62,1 Mio. €) Wesentlicher Treiber bei der konventionellen Versicherung waren
stark erhdhte Nettoertrage aus Private Equity Investments. Bei den nicht realisierten
Gewinnen aus Kapitalanlagen der fondsgebundenen Versicherungen gab es eine
deutliche Steigerung auf 1.510,3 Mio. € (Vj. 164,1 Mio. €).

Dagegen belasteten die Veranderungen der librigen versicherungstechnischen
Netto-Riickstellungen die GuV mit 1.855,0 Mio. € (Vj. 671,0 Mio. €). Innerhalb der
Position gingen die Brutto-Deckungsrickstellungen der konventionellen von
751,2 Mio. € auf 559,9 Mio. € zurick. Darin enthalten ist der Aufwand fir die
Zinszusatzreserve, der sich auf 211,8 Mio. € (Vj. 219,8 Mio. €) verringerte. Die Brutto-
Deckungsruckstellungen der fondsgebundenen Versicherung erhdhte sich auf
1.302,6 Mio. € (Vj. -68,5 Mio. €). Diese Veranderung ist jedoch nicht ergebniswirksam,
da es eine gegenlaufige Position auf der Aktivseite gibt.

Die Aufwendungen fiir Versicherungsfille f. e. R. nahmen in allen Segmenten zu
und beliefen sich auf Konzernebene auf 2.836,0 Mio. € (Vj. 2.524,0 Mio. €).
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Die Aufwendungen fiir die Beitragsriickerstattung f. e. R. wuchsen 2021 deutlich
auf 485,5 Mio. € (Vj. 386,7 Mio. €). Dies liegt u.a. auch an den gestiegenen latenten
Beitragsrickerstattungen (85,9 Mio. €, Vj. 64,1 Mio. €). Infolge des hoheren
Neugeschéfts im Segment Leben nahmen die Abschlussaufwendungen um 6,4% auf
439,7 Mio. € zu. Die Verwaltungsaufwendungen stiegen um 20 Mio. € auf 250,6 Mio. €.
Dies fuhrte dazu, dass sich die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb f. e. R.
um 10,3% auf 616,3 Mio. € erhdhten. Wahrend die sonstigen versicherungs-
technischen Ertrage f. e. R. um 19,5 Mio. € auf 30,9 Mio. € stiegen, sanken die
sonstigen versicherungstechnischen Aufwendungen f. e. R. um 2,0 Mio. € auf
37,5 Mio. €. Die Schwankungsriickstellungen und dhnlichen Riickstellungen fielen
aufgrund der Elementarschadensereignisse mit -14,7 Mio. € (Vj. -20,6 Mio. €) geringer
aus.

Die sonstigen Ertrage erhdhten sich um 27,9% auf 181,2 Mio. €. Wesentlicher Treiber
waren gestiegene Provisionserlose fir Vermittlungstatigkeiten und aufgeldste
Ruckstellungen. Mit 2,6% fiel der Anstieg bei den sonstigen Aufwendungen
(183,4 Mio. €, Vj. 178,7 Mio. €) geringer aus. Die Abschreibungen auf den Geschafts-
und Firmenwert beliefen sich auf 2,0 Mio. € (Vj. 0,5 Mio. €). Darin enthalten ist eine
aullerordentliche Abschreibung auf den Geschafts- und Firmenwert der Getsurance
GmbH.

Damit ergibt sich flir den Konzern ein Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit von
71,6 Mio. € (Vj. 92,3 Mio. €). Nach Steuern (7,4 Mio. €, Vj. 13,8 Mio. €) verbleibt ein
Konzernergebnis von 64,3 Mio. € (Vj. 78,5 Mio. €). Nach Anteilen Dritter wurden
63,0 Mio. € (Vj. 77,4 Mio. €) ausgewiesen.

NURNBERGER: Ergebnis der normalen Geschiftstitigkeit und
Konzernergebnis in Mio. €
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Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG
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NURNBERGER: Ertragslage des Konzerns in Mio. €

2021 2020 yoy
Gebuchte Bruttobeitrage 3.634,5 3.592,9 1,2%
Verdiente Beitrage f. e. R. 3.352,7 3.314,5 1,2%
Beitrage aus der Riuickstellung flr Beitragsriickerstattung 120,2 121,8 -1,3%
\N/::ts?;:téi?:gaus Kapitalanlagen der konventionellen 8413 782.4 7.5%
\N/g:tsci)s;tgi?:gaus Kapitalanlagen der fondsgebundenen 673 62,1 208,4%
y;ﬁg;;ﬂﬂi:ﬁeie\\;vel?;%\é?&lsgte aus Kapitalanlagen der 15103 1641 820,4%
Li?glrll\;se(r:;ecrhélrzizrtrag aus der Schaden- und 17 A7 0,0%
Sonstige Versicherungstechnischen Ertrage f. e. R. 30,9 11,4 171,1%
Aufwendungen flr Versicherungsfalle f. e. R. -2.836,3 -2.524,0 -12,4%
\éﬁg&;(r;?;:zrr:geier Ubrigen versicherungstechnischen Netto- 1.855.0 6710 -176,5%
Aufwendungen flr Beitragsriickerstattung f. e. R. -485,5 -386,7 -25,5%
Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb f. e. R. -616,3 -558,7 -10,3%
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen f. e. R. -37,5 -39,5 5,1%
\éﬁ;ir;?;Tﬂggecjr]er Schwankungsrickstellung und ahnlicher 14,7 206 28.6%
Sonstige Ertrage 181,2 1417 27,9%
Sonstige Aufwendungen -183,4 -178,7 -2,6%
Abschreibungen auf den Geschéfts- oder Firmenwert -2,0 -0,5 -300,0%
Ergebnis der normalen Geschiftstatigkeit 71,6 92,3 -22,4%
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0%
Ergebnis vor Steuern 71,6 92,3 -22,4%
Steuern -7.4 -13,8 46,4%
Konzernergebnis 64,3 78,5 -18,1%
Konzerniiberschuss (nach Minderheiten) 63,0 77,4 -18,6%

Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG

Bilanz: Eigenkapital Giber Vorjahr

Infolge der guten Kapitalmarktentwicklung erhéhte sich 2021 die Bilanzsumme des
Konzerns um 6,7% auf 35,9 Mrd. €. Den groRten Anstieg gab es dabei bei den
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von LV & UV, die um 13,7%
auf 11,0 Mrd. € wuchsen, wahrend die Kapitalanlagen um 2,8% auf 23,3 Mrd. €
zulegten. Auch 2021 machten sich die IT-Investitionen bemerkbar. So nahmen die
Immateriellen Vermdégensgegenstinde um 37,5% auf 81,8 Mio. € zu. Die liquiden
Mittel stiegen um 48,6% auf 738,9 Mio. €. Hintergrund ist eine hdhere Liquiditat bei der
Furst Fugger Bank und héhere Liquiditdtsreserven in  verschiedenen
Fondsgesellschaften.

Auf der Passiv Seite erhdhte sich das Eigenkapital um 2,9% auf 932,8 Mio. €. Zu den
wesentlichen Anderungen auf der Passivseite zahlten die versicherungstechnischen
Riickstellungen im Bereich der LV & UV (+13,6% auf 22,2 Mrd. €), die
versicherungstechnischen Riickstellungen (+3,6% auf 11,0 Mrd. €) und die
anderen Verbindlichkeiten, die auf 1,2 Mrd. € (+11,5%) stiegen.
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Segmente: Elementarschaden belasten Schaden — Leben profitiert
von guter Entwicklung im Bereich Private Equity Investments

Segment Leben
Die gebuchten Bruttobeitriage bewegten sich 2021 mit 2.500,7 Mio. € auf

Vorjahresniveau, wahrend der Markt um 1,4% rlcklaufig war. Erfreulich entwickelten
sich die Neubeitrage, die deutlich auf 510,1 Mio. € (Vj. 482,2 Mio. €) zulegten.
Wesentlicher Treiber waren dabei Vertrdge gegen laufende Bezahlung
(fondsgebundene Versicherung und Berufsunfahigkeitsversicherung), die um 12,8%
wuchsen. Die Einmalbeitrége legten dagegen nur um 3,0% zu. In Deutschland stieg die
Anzahl neuer Vertrdge um 13,6% auf 79.402. Deren Versicherungssumme belief sich
auf 9,8 Mrd. € (Vj. 8,7 Mrd. €).

Erfreulich war die Entwicklung bei den Aufwandsquoten. Die Abschlusskostenquote
sank auf 5,9% (Vj. 6,2%) und die Verwaltungskostenquote auf 3,7% (Vj. 3,9%).

Deutlich besser als angekindigt (Prognose: erheblicher Rlickgang) entwickelte sich das
Gesamtergebnis, das um 28,1% auf 513,9 Mio. € wuchs. Das Segmentergebnis lag
mit 49,6 Mio. € (Vj. 37,2 Mio. €) ebenfalls deutlich oberhalb der Guidance (Prognose:
Vorjahresniveau). Grund fir die Ubertroffenen Prognosen waren eine hohere
Ausschittung und die sehr gute Performance im Bereich Private Equity.

NURNBERGER: Segmentiibersicht

Segment Leben Segment Schaden Segment Kranken

2021 2020 yoy 2021 2020 yoy 2021 2020 yoy
Beitrage (in Mio. €)
Neubeitrage 510,1 482,2 58% | 134,2 133,4 0,6% 14,1 13,8 2,2%
Gebuchte Bruttobeitrage 2.500,7 2.502,2 -0,1% | 8726 838,0 4,1% 261,2 252,8 3,3%
\Verdiente Beitrage f. e. R. 2.446,0 24442 0,1% | 646,0 617,9 4,5% 260,8 252,5 3,3%
Ertragskennzahlen (in Mio. €)
Gesamtergebnis 513,9 401,1 28,1% 24,7 25,8 -4,3%
Ergebnis vor Steuern 54,0 36,3 48,8% -23,1 24,4 -194,7% 10,1 9,6 5,2%
Segmentergebnis 49,6 37,2 33,3% -14,2 18,6 -176,3% 7,0 6,2 12,9%
sonstige Kennzahlen
Solvenzquote* - 316% - 199% - 325%
Solvenzquote mit
UbergangsmaRnahmen* . 437%
Schaden-Kosten-Quote 107,1 94,9%
IVersicherungsvertrage in Tsd. 2.596 2.653 -2,1% 2.814 2.850 -1,3% 466 446 4,5%

* Jeweils die relevante Gesellschaft im Unternehmen: Segment Leben: NURNBERGER Lebensversicherung AG, Segment Schaden: NURNBERGER
Allgemeine Versicherungs-AG; Segment Kranken: NURNBERGER Krankenversicherung AG
Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG

Die Solvenzquote der NURNBERGER Lebensversicherung AG (NLV) zum 31.12.2021
soll am 08.04.2022 veroffentlicht werden, die fiir den Konzern folgt am 20.05.2022.
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Segment Schaden

Die NURNBERGER konnte im Segment Schaden konzernweit das héchste Wachstum
bei den gebuchten Bruttobeitragen verzeichnen, die um 4,1% auf 872,6 Mio. €
zulegten. Treiber waren die drei gréfiten Versicherungszweige. Wie schon im Vorjahr
verzeichnete die Unfallversicherung einen Rickgang. Die Neukundengewinnung ist
stark auf die Zielgruppe alterer Menschen ausgelegt, die Corona-Pandemie bedingt
schwerer zu erreichen waren. Unabhangig davon ist der telefonische Verkauf nur unter
klaren regulatorischen Vorgaben mdglich. Das Wachstum im Neugeschaft
(134,2 Mio. €, Vj. 133,4 Mio. €) blieb mit 0,6% hinter den Zielen zurtick. Gebremst hat
der Vertrieb Uber Autohauser. Zum einem gingen die Neuzulassungen zurlck, zum
anderen hatten die Autohauser aufgrund des Lockdowns nicht durchgehend gedffnet.

NURNBERGER: Kennzahlen Segment Schaden

Schaden-
Gebuchte Bruttobeitrige in Mio.€ | Kosten-Quote

2021 2020 2021 2020
Unfallversicherung 108,4 110,5 -1,9% | 76,9% 73,7%
Haftpflichtversicherung 84,7 84,8 -0,1% | 87,7% 83,0%
Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung 166,7 159,7 4,4% | 95,1% 91,4%
Sonstige Kraftfahrtversicherung 144.,6 137,2 5,4% |119,0% 97,0%
Feuer- und Sachversicherung 211,0 195,4 7,9% (137,0% 88,4%
Transport- und Luftfahrtversicherung 30,8 26,3 17,1% -
Rechtsschutzversicherung 87,3 87,0 0,4% | 97,6% 96,5%
Sonstige Versicherungen 39,2 37,2 5,6% |112,2% 230,4%
Gesamtes Versicherungsgeschaft 872,6 838,0 4,1% |107,1% 94,9%

Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG

Die Elementarschadenereignisse vom Juni und Juli 2021 hinterlieBen tiefe Spuren in
den Bulchern der Assekuranz. Insgesamt beliefen sich die Elementarschdden 2021
deutschlandweit auf 12,5 Mrd. € (Vj. 2,0 Mrd. €). Auch die NURNBERGER blieb davon
nicht verschont. Besonders betroffen waren dabei die zwei Versicherungszweige
sonstige Kraftfahrtversicherung sowie die Feuer- und Sachversicherung. Allein im Juni
und Juli beliefen sich die Elementarschaden der NURNBERGER auf 123 Mio. €.
Insgesamt beliefen sich die Aufwendungen fiir Versicherungsfalle auf 405,3 Mio. €
(Vj. 360,0 Mio. €) bzw. brutto auf 634,0 Mio. € (Vj. 520,9 Mio. €). Der versicherungs-
technische Verlust auf Bruttoebene wurde mit -69,5 Mio. € (Vj. Gewinn von 37,9 Mio. €)
berichtet. Da ein GroRteil der Schaden rickversichert war, verbesserte sich das
versicherungstechnische Nettoergebnis vor Schwankungsriickstellungen (nach
Ruckversicherung) auf -10,6 Mio. €, lag aber weiterhin deutlich unter dem Vorjahreswert
von 49,3 Mio. €. Auch im schadensreichen Jahr 2021 musste die NURNBERGER neue
Schwankungsruckstellungen (14,7 Mio. €, Vj. 20,6 Mio. €) bilden, weshalb das
versicherungstechnische Ergebnis nach Schwankungsriickstellungen auf
-25,3 Mio. € (Vj. 28,7 Mio. €) zurlckging. Aufgrund der hoheren Schadens- und
Versicherungsbetriebsaufwendungen (233,6 Mio. €, Vj. 205,9 Mio. €; brutto:
290,3 Mio. €, Vj. 268,7 Mio. €) stieg die Schaden-Kosten-Quote auf 107,1%
(Vj. 94,9%). Die erhdhten Versicherungsbetriebsaufwendungen sind allein auf hohere
Verwaltungskosten (héhere Provisionszahlungen) zurtickzufiihren.
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Die Nettoertrage aus Kapitalanlagen waren mit 29,4 Mio. € (Vj. 30,9 Mio. €) wenig
verandert mit der Folge, dass das Segmentergebnis mit -14,2 Mio. € (Vj. 18,6 Mio. €)
negativ war und damit deutlich unterhalb der Unternehmensplanung lag.

Segment Kranken

Das starke Wachstum der letzten Jahre hat sich 2021 im Segment Kranken
abgeschwécht. Die gebuchten Bruttobeitrage nahmen um 3,3% auf 261,2 Mio. € zu
und das Neugeschaft wuchs um 2,2% auf 14,1 Mio. €. Wesentlicher Wachstumstreiber
war dabei das Neugeschaft mit Zusatzversicherungen und der betrieblichen
Krankenversicherung. Das Neugeschaft mit Krankheitskosten-Vollversicherungen ging
aufgrund von Beitragsanpassungen bei einem Tarif auf 4,2 Mio. € (Vj. 5,8 Mio. €)
zuriick. Insgesamt stieg die Anzahl der Versicherungsvertrage um 4,5% auf 465.914.

Die Schadensquote verschlechterte sich von 55,3% auf 58,3%. Nach dem Anstieg im
Vorjahr erhdhten sich die Verwaltungskostenquote weiter auf 4,2% (Vj. 4,0%). Die
Abschlussaufwendungen gingen hingegen um 0,1 Mio. € auf 20,1 Mio. € zurick.

Uber den Unternehmensplanungen lag das Gesamtergebnis, das nur leicht auf
24,7 Mio. € (Vj. 25,8 Mio. €, Prognose: 19 Mio. €) zurlickging. Das Segmentergebnis
entsprach mit 7 Mio. € (Vj. 6,2 Mio. €) der Prognose des Vorstands.

Segment Bankdienstleistungen

2021 war ein sehr gutes Jahr fir die First Fugger Privatbank AG. Die Kundeneinlagen
erhéhten sich auf 7,2 Mrd. € und die Provisionserlose wuchsen um 18,5% auf
53,1 Mio. €. Aufgrund eines Immobilienverkaufs stiegen die Nettoertrage aus
Kapitalanlagen (inkl. Zinsergebnis) auf 5,5 Mio. € (Vj. 4,9 Mio. €). Nach sonstigen
Ertragen und Aufwendungen ergab sich ein Ergebnis vor Steuern von 16,5 Mio. €
(Vj. 9,5 Mio. €). Insgesamt erwirtschaftete die Furst Fugger ein Segmentergebnis von
11,1 Mio. € (Vj. 6,1 Mio. €), das die vom Unternehmen prognostizierten 6 Mio. € deutlich
Ubertraf.

Ausblick 2022

2022 erwartet der GDV in Deutschland eine Steigerung der Beitragseinnahmen von
2 - 3%. Mit 1 - 2% werden die geringsten Wachstumsraten bei der Lebensversicherung
gesehen. Wahrend die hybriden und fondsgebundenen Lebensversicherungen starker
wachsen sollen, entwickelt sich das Geschaft mit klassischer Lebensversicherung nur
unterdurchschnittlich. In der Schaden- und Unfallversicherung rechnet der Verband mit
einer Zunahme der Beitrage um 3%. Fir die private Krankenversicherung geht man von
einer guten Entwicklung aus.

Im Segment Leben setzt die NURNBERGER weiterhin verstarkt auf den
Einkommensschutz. Dabei soll vor allem das Mitte 2021 eingefiihrte Produkt
Einkommensschutz4Future helfen. Das innovative und flexible Produkt konnte schon in
den ersten Monaten vertriebliche Erfolge verzeichnen und soll die starke Markstellung
der NURNBERGER weiter festigen. Fiir den digitalen Vertrieb werden wertvolle Impulse
von dem Insurtech Getsurance erwartet. Aufgrund des Verkaufs des dsterreichischen
Lebensversicherungsgeschéafts (zum 01.01.2022) soll es bei den gebuchten Beitrédgen
eine deutliche Minderung und beim Neugeschaft einen leichten Riickgang geben.
Bereinigt um diesen Verkauf erwartet NURNBERGER nahezu gleichbleibende
gebuchte Beitrage und ein Neugeschaft auf Vorjahresniveau, wobei das Neugeschaft
im Einkommensschutz stark wachsen soll. Aufgrund des Zinsanstiegs und einer
Aktienmarktentwicklung unter Vorjahr prognostiziert das Management einen




SOLVENTIS - RESEARCH

SEITE 8

erheblichen Riickgang beim Gesamtergebnis. Fiir das Segmentergebnis wird ein
Riickgang auf 40 Mio. € (2021: 49,6 Mio. €) erwartet.

In der IT hat die NURNBERGER 2021 im Segment Schaden weitere Fortschritte
erzielt. Mit der neuen modular aufgebauten Produktlinie fir die gewerbliche
Schadenversicherung hat die NURNBERGER nun eine schnelle und unkomplizierte
Ldsung, die vor allem mit hohem Digitalisierungsgrad und einem attraktiven Preis-
Leistungs-Verhaltnis Uberzeugen kann. Mit dieser Lésung soll die Marktposition im
gewerblichen Sektor weiter ausgebaut werden. Mit Hilfe dieser Produkte will die
NURNBERGER 2022 im Neugeschéft deutlich wachsen und die gebuchten Beitrage
spurbar steigern. Das versicherungstechnische Ergebnis soll sich sehr stark
verbessern, wobei die Verbesserung aufgrund von hoheren Ausgaben bei der
Ruckversicherung und hoheren Zufiihrungen zur Schwankungsriickstellung geringer
ausfallen wird. Bei den Kapitalanlagen erwartet die NURNBERGER aufgrund von
Immobilienverkaufen einen steigenden Nettoertrag. Das Segmentergebnis soll 2022
26 Mio. € (Vj. -14,2 Mio. €) erreichen.

NURNBERGER: Ubersicht Unternehmensprognose

Gebuchte Beitriage Neugeschift Ergebnis
Segment Leben spurbaren Minderung leichten Ruckgang 40 Mio. €
bereinigt nahezu gleichbleibend  Vorjahresniveau
Segment Schaden splrbaren Anstieg deutlichen Zuwachs 26 Mio. €
Segment Kranken spurbarem Wachstum deutliche Steigerung 7 Mio. €
Segme_nt _ Pr(_)_visionen: _ Zinsgrgebnis_:_ 7 Mio. €
Bankdienstleistungen splrbare Verringerung  deutlichen Rickgang
Konzern leichten Riickgang Vorjahresniveau deutlichen Anstieg
bereinigt leichten Anstieg leichten Anstieg

Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG

Im Segment Kranken fokussiert sich die NURNBERGER weiterhin auf
Zusatzversicherungen und die betriebliche Krankenversicherung. Das starke
Wachstum in den Bereichen soll sich fortsetzen. Impulse verspricht sich die
Gesellschaft vom 2021 eingeflihrten ambulanten Zusatztarif, der digital vertrieben wird.
Bei der betrieblichen Krankenversicherung diirfte sich ein Wachstumsschub durch die
Anhebung der Sachbezugsbefreiung (seit 01.01.2022) ergeben. In diesem Jahr ist eine
neue Produktlinie mit attraktiven Budgettarifen geplant, die zu einem wachsenden
Neugeschéft und steigenden gebuchten Beitrdgen beitragen soll. Infolge von héheren
Aufwendungen fir rechnungsmaflige Zinsen sowie einem leichten Rickgang beim
versicherungstechnischen  Ergebnis, plant die NURNBERGER mit einem
Gesamtergebnis von 21,5 Mio. € (2021: 24,7 Mio. €) und einem Segmentergebnis von
unverandert 7 Mio. €.

Im Segment Bankdienstleistungen soll das Zinsergebnis aufgrund des niedrigen
Zinsniveaus deutlich zuriickgehen. Das Provisionsergebnis wird sich nach dem sehr
guten Jahr 2021 spurbar verringern. Hinzukommen zusatzliche Belastungen durch
Investitionen in Digitalisierung und Nachhaltigkeit. Fiir das Segmentergebnis wird
deshalb ein Riickgang auf 7 Mio. € (2021: 11,1 Mio. €) prognostiziert.
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Auf Konzernebene rechnet die NURNBERGER mit leicht riicklaufigen gebuchten
Beitragen (bereinigt: leichter Anstieg) und einem Neugeschaft auf Vorjahresniveau
(bereinigt: leichter Anstieg). Unter der Annahme eines wenig veranderten Zinsumfelds,
einer durchschnittlich positiven Wertentwicklung (unterhalb des Vj.) an den
Aktienmarkten, ausbleibender nennenswerter Schuldenausfélle sowie eines stabilen
Verlaufs der versicherungstechnischen Ergebnisquellen, erwartet der Vorstand eine
deutliche Steigerung des Konzernergebnisses (2021: 64,3 Mio. €).
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Bewertung

Infolge des Verkaufs des &sterreichischen Lebensversicherungsgeschéafts haben wir
unsere Schatzung fir die gebuchten Bruttobeitrage auf 3,63 Mrd. € (vorher:
3,70 Mrd. €) gesenkt. Unsere Erwartungen flir das Konzernergebnis erhdhen wir auf
Grund des Ausblicks um 2 Mio. € auf 80 Mio. €. Auch in den Folgejahren rechnen wir
nun mit einem hoheren Ergebnis. Das Ergebniswachstum dirfte in den nachsten Jahren
aus den beiden Kernsegmenten Leben und Schaden kommen. Im Segment Leben will
der Konzern das Segmentergebnis bis 2025 auf 47 Mio. € steigern und im Segment
Schaden auf 38 Mio. €.

In unserem Dividendendiskontierungsmodell erhalten wir einen neuen fairen Wert von
84,69 € je NBG-Aktie (vorher: 82,28 € je Aktie).

NURNBERGER: Dividendendiskontierungsmodell (DDM)

2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e

Konzernjahresiiberschuss 80,0 83,0 86,0 90,2 95,4 100,8 105,4 110,3 115,3 120,6 125,9
Wachstumsrate 27,0% 3,8% 3,6% 4,9% 5,8% 57% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,4%

Ergebnis je Aktie 6,94 € 7,20 € 7,47 € 7,83 € 8,28 € 8,75€ 9,15€ 9,57 € 10,01 € 10,47 € 10,93 €

Dividende je Aktie 3,30 € 3,50 € 3,70€ 4,00 € 4,20 € 440€ 4,60 € 4,79€ 520 € 5,40 € 5,60 €

Ausschiittungsquote 47,5% 48,6% 49,6% 51,1% 50,7% 50,3% 50,3% 50,0% 52,0% 51,6% 51,2%

Kumulierte EK-Kosten 107,5% 115,5% 124,1% 133,4% 143,3% 154,0% 165,5% 177,9% 191,1% 205,4% 220,7%

Diskontierte Dividenden 3,07 € 3,03 € 2,98 € 3,00 € 293€ 2,86 € 2,78 € 2,69€ 272€ 2,63 € 2,54 €

Summe Diskontierte Dividenden 31,23 €

Diskontierte TV 53,46 €

Fairer Wert der Aktie 84,69 €

Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG

Die gleichen Anderungen haben wir auch in unser ERM-Modell eingepflegt. Hier
erhalten wir aktualisiert einen fairen Wert von 89,42 € je Aktie (vorher: 85,89 € je Aktie).

NURNBERGER: Excess-Return-Modell (ERM)

2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e

Buchwert EK (zu Beginn des Jahres) 916,3 958,3 1.003,2 1.048,9 1.096,5 1.145,8 1.198,3 1.253,0 1.310,3 1.370,5 14312
Return on Equity 8,5% 8,5% 84% 8,4% 8,5% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,8%
Konzernjahresiiberschuss 80,0 83,0 86,0 90,2 95,4 100,8 105,4 110,3 115,3 120,6 1259
Eigenkapitalkosten 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Eigenkapitalkosten absolut 68,4 71,5 74,9 78,3 81,8 85,5 89,4 93,5 97,8 102,3 106,8
Uberschiissiger Ertrag (Excess Return) 11,6 11,5 11,1 11,9 13,6 15,3 16,0 16,8 17,5 18,3 19,1
TV Excess Return 21,8
Kumulierte Eigenkapitalkosten 107,5% 115,5% 124,1% 133,4% 143,3% 154,0% 165,5% 177,9% 191,1% 205,4% 220,7%
Barwert Excess Return 10,8 99 9,0 8,9 9,5 10,0 9,7 9,4 9,2 8,9 8,7
Thesaurierungsrate 52,5% 51,4% 50,4% 48,9% 49,3% 49,7% 49,7% 50,0% 48,0% 48,4% 48,8%
Thesaurierung 42,0 42,7 434 441 47,0 50,1 52,5 55,1 55,4 58,4 61,4
Ausschuttung 38,0 40,3 42,6 46,1 48,4 50,7 53,0 55,1 59,9 62,2 64,5
EPS 6,94 € 7,20€ 747€ 7,83€ 8,28€ 8,75€ 915 € 9,57 € 10,01 € 10,47 € 10,93 €
DPS 3,30€ 3,50 € 3,70€ 4,00 € 4,20 € 4,40 € 4,60 € 4,79 € 520 € 5,40 € 5,60 €
eingesetztes Kapital 916,3

Summe Barwerte Excess Return 114

Wert des EK 1.030

Anzahl Aktien (in Mio.) 11,52

Wert pro Aktie 89,42 €

Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG

Wir bestitigen unsere Kaufempfehlung fiir die NBG-Aktie und erh6hen unser
Kursziel auf 87,00 € (vorher: 84,00 €).
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Peergroup-Vergleich
Ein detaillierter Peergroup-Vergleich ist aus unserer Sicht nicht sinnvoll. Zum einen gibt

es aufgrund der unterschiedlichen Rechnungslegungen (IFRS oder HGB) deutliche
Unterschiede bei der Bilanzierung. Zum anderen sind die meisten Peers auch in
Regionen auRerhalb von Deutschland und Osterreich aktiv.

NURNBERGER: Peergroup-Vergleich

Kurs/ Kurs/ Kurs/ Dividenden

Kurs KGV KGV  Buchwert Buchwert Buchwert rendite
Ticker 29.03.2022 Wahrung KGV 2021  2022e 2023e 2021 2022e 2023e 2022e
AXA SA 26,81 EUR 8,8 8,9 8,3 0,9 0,9 0,9 5,9%
Allianz SE 218,55 EUR 131 10,2 9,0 11 11 1,0 5,2%
Wouestenrot & Wuerttembergische AG 18,60 EUR 7,4 5,4 6,8 0,3 0,4 0,3 3,9%
Talanx AG 40,58 EUR 6,8 8,9 8,1 1,0 09 09 3,8%
Zurich Insurance Group AG 443,55 EUR 12,7 13,7 12,7 1,7 1,9 1,8 6,2%
Uniqa Insurance Group AG 7,25 EUR 7,8 8,0 7.4 - 0,6 0,6 6,8%
Swiss Life Holding AG 581,01 EUR 14,0 13,6 12,5 11 11 11 4,6%
Durchschnitt (ungewichtet) 10,1 9,8 9,3 1,0 1,0 0,9 5,2%
MEDIAN 8,8 8,9 8,3 1,0 0,9 0,9 5,2%
NURNBERGER Beteiligungs-AG * 80,00 EUR 14,4 11,5 111 1,0 1,0 09 41%
Abweichung vom Median 64,0%  294%  33,7% 3,7% 3,8% 4,7% -20,7%

* NURNBERGER Beteiligungs-AG Zahlen sind Solventis-Schatzungen
Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG

Im Vergleich zu den Peers ist das KGV der NBG hoher. Dies lasst sich damit begriinden,
dass der Gewinn nach HGB geringer ausfallt als nach IFRS, was tendenziell zu héheren
KGVs bei den Unternehmen fihrt, die nach HGB bilanzieren. Das Kurs/Buchwert-
Verhaltnis der NBG liegt auf dem Niveau der Peers.
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Aktionarsstruktur

Seit unserem letzten Update gab es keine Veranderungen in der Aktionarsstruktur. Die
Neue SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH ist mit 20,79% weiterhin der groRte
Aktionar, gefolgt von der Miinchener Riick, die inklusive ihrer Tochterunternehmen
19,10% der Aktien halt. Mit der Versicherungskammer Bayern (16,26%) und Daido
Life Insurance (14,99%) gibt es zudem noch zwei weitere Aktionare mit einem Anteil
von Uber 10%. Der Freefloat liegt weiterhin bei 23,81%.

NURNBERGER: Aktionarsstruktur

Neue SEBA

Beteiligungs-

gesellschaft

I;rngﬁ/at mbH 20,79%
, (]

Schweizer
Ruckversicherung
5,05%
Minchener
Rick. 19,10%
Daido Life
Insurance
Company
14,99%

Versicherungskammer
Bayern 16,26%

Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG

Nach wie vor sind Erst- und Ruckversicherer mit 66% die beherrschende
Aktionarsgruppe. Die restlichen Aktien werden zu 5% von Banken und
Fondsgesellschaften gehalten sowie zu 29% von Vertriebspartnern, institutionellen und
privaten Investoren.

Kommender Newsflow
e 27.04.2022: Hauptversammlung
e 15.09.2022: Halbjahresfinanzbericht
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Anhang: Konzern-GuV und Konzern-Bilanz

NURNBERGER: Konzern-GuV (in Mio. €)
2021 yoy 2022e yoy 2023e yoy 2024e yoy

Gebuchte Bruttobeitrage 3.634,5 1,2% 3.616,3 -0,5% 3.679,6 1,8% 3.744,0 1,8%
Verdiente Beitréage f. e. R. 3.352,7 1,2% 3.335,9 -0,5% 3.394,3 1,8% 3.453,7 1,7%
Beitrage aus der Rickstellung fir Beitragsriickerstattung 120,2 -1.3% 1251 4,1% 128,2 2,5% 131,4 2,5%
Ergebnis aus Kapitalanlagen 906,9 26,2% 5354  -41,0% 574,3 7,3% 628,0 9,4%
Nicht realisierte G/V Kapitalanlagen der fondsgeb. Vers. 1.510,3  8204% 165,0 -89,1% 725,0 339,4% 875,8 20,8%
Sonstige Versicherungstechnischen Ertrage f. e. R. 30,9 171,1% 11,8  -61,8% 11,8 0,0% 11,8 0,0%
Aufwendungen flr Versicherungsfalle f. e. R. -2.836,3 -124%  -2.625,2 74%  -2.671,2 -1,8% -2.717,9 -1,8%
Veranderung Ubriger vers.tech. Netto-Ruckstellungen -1.855,0  -176,5% -347,1 81,3% -959,6 -176,5% -1.175,6  -22,5%
Aufwendungen flir Beitragsriickerstattung f. e. R. -485,5 -25,5% -375,6 22,6% -373,4 0,6% -379,9 -1,7%
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb f. e. R. -616,3 -10,3% -595,2 3,4% -594,0 0,2% -595,8 -0,3%
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen f. e. R. -37,5 5,1% -40,5 -8,0% -40,9 -1,0% -41,3 -1,0%
Veranderung der Schwankungsriick. und ahnlicher Riick. -14,7 28,6% -22,0  -49,7% -20,0 9,0% -15,0 25,1%
Sonstige Ertrage 181,2 27,9% 142,8  -212% 146,3 2,5% 152,5 4,2%
Sonstige Aufwendungen -183,4 -2,6% -190,2 -3,7% -196,2 -3,1% -198,5 -1,2%
Abschreibungen auf den Geschéafts- oder Firmenwert -2,0  -300,0% -0,2 90,0% -0,2 0,0% -0,2 0,0%
Ergebnis der normalen Geschiftstatigkeit 71,6 -22,4% 120,0 67,6% 124,5 3,7% 129,0 3,6%
Aulerordentliches Ergebnis 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Ergebnis vor Steuern 71,6 -22,4% 120,0 67,5% 124,5 3,7% 129,0 3,6%
Steuern 7,4 46,6% -38,4 -4215% -39,8 -3,7% -41,3 -3,6%
Jahresiiberschuss 64,3 -18,1% 81,6 27,0% 84,7 3,8% 87,7 3,6%
Anteil Dritter 1,3 15,2% 1,6 27,0% 1,7 3,8% 1,7 3,6%
Konzernjahresiiberschuss 63,0 -18,6% 80,0 27,0% 83,0 3,8% 86,0 3,6%
3.634,5 1,2%  3.616,3 -0,5% 3.679,6 1,8% 3.744,0 1,8%

Ergebnis je Aktie (in €) 3.352,7 1,2%  3.335,9 -0,5% 3.394,3 1,8% 3.453,7 1,7%

Quelle: Solventis Research, NURNBERGER Beteiligungs-AG

NURNBERGER: Konzern-Bilanz (in Mio. €)
2021 yoy 2022e yoy 2023e yoy 2024e yoy

Aktiva

Sachanlagen und Vorrate 27,5 -35% 27,5 0,0% 27,5 0,0% 27,5 0,0%
Immaterielle Vermdgensgegensténde 81,8 37,5% 98,1  20,0% 112,8  15,0% 1241 10,0%
Geschafts- oder Firmenwert 1,2 -154% 1,0 -17,1% 0,8 -20,6% 0,6 -26,0%
Kapitalanlagen 23.294,8 28% 20.9654 -10,0% 21.485,1 2,5% 22.086,6 2,8%
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von LV & UV 10.988,8 13,7% 11.165,6 16% 11.607,6 4,0% 12.140,2 4,6%
Forderungen 386,0 10,5% 393,7 2,0% 401,6 2,0% 409,6 2,0%
Kassenbestand 738,9  48,6% 535,5 -27.,5% 509,5 -4,9% 481,2 -5,5%
Sonstige Vermdgensgegenstande 59,7 9,5% 60,3 1,0% 60,9 1,0% 61,5 1,0%
Rechnungsabgrenzungsposten 153,2 -12,1% 150,0 -2,1% 150,0 0,0% 150,0 0,0%
Aktive Latente Steuern 134,2 4,0% 134,2 0,0% 134,2 0,0% 134,2 0,0%
Bilanzsumme Aktiva 35.866,1 6,7% 33.531,3 -6,5% 34.490,0 2,9% 35.615,6 3,3%
Passiva

Eigenkapital 932,8 2,9% 976,4 47% 1.023,0 48% 1.070,4 4,6%
Nachrangige Verbindlichkeiten 7,0 0,0% 7,0 0,0% 7,0 0,0% 7,0 0,0%
Versicherungstechnische Riickstellungen 22.172,6 3,6% 19.610,1 -11,6% 20.068,7 2,3% 20.603,1 2,7%
Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der LV- & UV* 10.953,6 13,6% 11.129,9 1,6% 11.570,5 4,0% 12.101,4 4,6%
Pensionsriickstellungen 179,4 2,1% 176,9 -1,4% 179,4 1,4% 181,9 1,4%
Andere Rickstellungen 220,9 2,2% 223,2 1,0% 2254 1,0% 227,6 1,0%

Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen

Vers.geschaft 2117 3,8% 213,8 1,0% 216,0 1,0% 218,1 1,0%

Andere Verbindlichkeiten 1.187,8 115% 1.193,8 05%  1.199,7 05% 1.205,7 0,5%
Rechnungsabgrenzungsposten 0,3 -12,5% 0,3 0,0% 0,3 0,0% 0,3 0,0%
Bilanzsumme Passiva 35.866,1 6,7% 33.531,3 -6,5% 34.490,0 2,9% 35.615,6 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 liber mogliche Interessenkonflikte (Disclosures)

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

1. Haftungserklarung

Bei Erstellung dieser Analyse haben wir uns die tatsachlichen Angaben aus uns zur Verfigung stehenden, allgemein als zuverlassig
angesehenen Quellen verschafft. Wir kénnen keinen Anspruch auf Richtigkeit und Vollstandigkeit 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 Vollstandigkeit oder Richtigkeit
dieser Analyse kénnen wir nicht ibernehmen. 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 Gberprifen, ob sich die
Empfehlungen mit Ihren persdnlichen Anlagestrategien und Zielen decken. Fir eine anleger- und objektgerechte Beratung empfehlen wir
Ihnen, 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 fiir die Entscheidung lber eine
Investition sein.

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

2. Pflichtangaben

a) Abschluss der Erstellung: 30.03.2022, 8:20 Uhr, erstmalige Veroffentlichung: 30.03.2022, 10:00 Uhr

b) Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen: quartalsweise.

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

d) Vorangegangene Analysen: Es sind keine Analysen in dem Zeitraum von 12 Monaten vor Verdffentlichung dieser Analyse verdffentlicht
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
Empfehlungsanderung inhaltlich nicht wesentlich geandert worden.

f) Alle in der Analyse angegebenen Kurse und Kursverlaufe 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 Einschatzung Kursziel Marktpreis zum Dauer der
Veroffentlichungsdatum Giiltigkeit

09.04.2021 Schlote, Léchner | Kaufen 85,00 € 77,00 € 12 Monate

20.04.2021* Schlote, Loéchner | Kaufen 85,00 € 79,50 € 12 Monate

23.09.2021 Schlote, Lochner | Kaufen 84,00 78,50 € 12 Monate

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

Empfehlungsiibersicht Research-Reports Auftrags-

(01.01.21 - 31.12.21) in % research in %

Kaufen 51 91,1% 46 82,1%

Halten 5 8,9% 5 8,9%

Verkaufen 0 0,0% 0 0,0%

Insgesamt 56 100,0% 51 91,1%

Weder die Solventis Beteiligungen GmbH, 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 beschaftigte/beauftragte) Person

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

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

3. waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate bei der &ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten des Emittenten
federflihrend oder mitflhrend.

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

Die Solventis Beteiligungen GmbH

1. hat mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand der Analyse sind, eine Vereinbarung zu der
Erstellung der Analyse getroffen.
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2. haben mit dem Emittenten eine Vereinbarung uiber die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen gemal Anhang | Abschnitt A
und B der Richtlinie 2014/65/EU getroffen, die innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate glltig war oder in diesem Zeitraum
eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung gegeben war.

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

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

Solventis Beteiligungen GmbH, Am Rosengarten 4, 55131 Mainz
Sitz: Mainz; HRB 47135, Amtsgericht Mainz; Geschéaftsfiihrer: Joachim Schmitt, Klaus Schlote.

b) Ersteller
Klaus Schlote, CEFA-Analyst; Nico Léchner, Senior-Analyst

5. Erlauterung der Einschatzung der Solventis Beteiligungen GmbH / der zugrunde gelegten Annahmen

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

. 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 fiir produktionsnotwendige
Materialien, sowie der Nichteintritt der unterstellten Entwicklung. Solche Schwankungen kénnen sich durch Veranderungen
technologischer Art, Veranderungen der Konjunktur, Rechts- und Wahrungskursanderungen ergeben. Diese Erdrterung 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, veroffentlichte 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 Zahlungsstréme, 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 Verhaltniskennzahlen (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 Geschéaftstatigkeit 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 verodffentlichte Geschafts-, Ertrags-, Kosten- und Umsatzstruktur des Emittenten
der unterstellten Entwicklung zugrunde gelegt wird.

8. Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Préavention oder Behandlung von Interessenkonflikten
Mitarbeiter der Solventis Beteiligungen GmbH, 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 fiir Zuwendungen Dritter und zur Vergiitung der Mitarbeiter.
Die Vergutung der an der Erstellung der Analyse beteiligten Mitarbeiter ist nicht an Geschéafte oder Dienstleistungen nach Anhang |
Abschnitt A und B Richtlinie 2014/65/EU oder Handelsgebuhren der Solventis Beteiligungen GmbH oder verbundener Unternehmen
gebunden.

9. Adressaten

Analysen der Solventis Beteiligungen GmbH 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 Beteiligungen
GmbH ausdricklich als auch flr Privatkunden geeignet bezeichnet oder (i) 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 verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen
Anlageempfehlungen verstehen und bewerten zu kénnen. Analysen werden fiir die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den
Mitgliedstaaten des Européischen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.

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




