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Potenzielle deutsche Restrukturierungsgewinner

Eine Beschreibung der Risiken dieser Anlage finden Sie im Produktinformationsblatt (gesetzliche Pflichtinformation).

» Restrukturierungsdruck bleibt bei vielen deutschen Unter-
nehmen weiterhin hoch, aber...

» ... das Restrukturierungspotential bleibt entscheidend

» Entwicklung des Kurs-Buch-Verhaltnis (KBV) als wichtiges
Bewertungsmal? fir den Fortschritt der Restrukturierungen

» adidas in der Restrukturierung am weitesten fortgeschritten

* Unternehmen mit dem héchsten derzeitigen Restrukturie-
rungspotential: Knorr-Bremse, Covestro, Lanxess, Siltronic,
BASF, Fresenius Medical Care, K+S und RTL Group.

» Derzeitige Schlusslichter bei der Restrukturierung bilden die
Unternehmen Stabilus, Deutsche Lufthansa, Carl Zeiss Me-
ditec und Hugo Boss.

Restrukturierungsdruck bleibt weiterhin hoch

Das anhaltend schwache globale Wirtschaftswachstum, hohe
Energie- und Materialkosten, sowie steigende Lohnkosten
sorgen dafir, dass der Restrukturierungsdruck bei vielen
deutschen Unternehmen weiterhin sehr hoch bleibt. Ein gutes
Beispiel dafir ist das Chemieunternehmen BASF.

BASF: Operative Marge bleibt unterdurchschnittlich
Erzielte EBIT-Marge, %
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—BASF
5-Jahres Durchschnitt 2017-2023 (aufter Corona Pandemie 2020/2021)

Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research
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Erwirtschaftete das Unternehmen in den Jahren vor der
Corona Pandemie noch eine operative Marge (EBIT-Marge)
von teilweise Uber 10%, so hat sich dies grundlegend geén-
dert. Im Jahr 2023 betrug sie gerade noch 3,4% und fir das
laufende Jahr erwarten die Analysten eine EBIT-Marge von
Uber 6%. Nichtsdestotrotz bedarf es anhaltender Restrukturie-
rungsanstrengungen, um mindestens wieder den mittelfristigen
Margendurchschnitt (5-Jahres Durchschnitt 2017-2023 ex
Corona Pandemie 2020/2021) von 7,7% zu erreichen. Ge-
schweige denn den langfristigen operativen Margendurschnitt
(10-Jahres Durchschnitt 2012-2023 ex Corona Pandemie
2020/2021) von 8,7% erwirtschaften zu kdnnen. Wir haben bei
der Berechnung der Margendurchschnitte bewusst den Zeit-
raum der Corona Pandemie aufden vor gelassen, um die star-
ken Schwankungen der operativen Marge wahrend dieser Zeit
zu eliminieren.

Neben BASF haben auch noch viele andere DAX- und MDAX-
Unternehmen einen mehr oder weniger erhdhten Restrukturie-
rungsdruck. Dies zeigt die folgende Tabelle, in der all die Un-
ternehmen (ex Finanz- und Immobilienunternehmen) aufge-
fuhrt sind, die eine negative Abweichung zwischen der in
diesem Jahr erwarteten operativen Marge und dem mittelfristi-
gen Margendurschnitt (5-Jahres Durchschnitt 2017-2023 ex
Corona Pandemie 2020/2021) besitzen. Diese Ubersicht wird
klar angefuhrt von Siltronic, deren negative Margenabwei-
chung momentan Uber 21 Prozentpunkte betragt. Am gerings-
ten ist diese negative Margenabweichung momentan bei Sar-
torius. Zudem sieht man deutlich, dass insbesondere
Chemieunternehmen durch den Kostendruck (insbesondere
Energie) und der gesunkenen Nachfrage unter Druck stehen,
geeignete Restrukturierungsmaflnahmen zu ergreifen.



DAX- und MDAX-Unternehmen mit unterschiedlichen Rest-
rukturierungsdruck

Abweichung zwischen der im Jahr 2024 erwarteten EBIT-
Marge von dem jeweiligen mittelfristigen Durchschnitt, %pkte

DAX/MDAX EBIT-Marge, %

Unternehmen 2024E @ 2017-2023 (ex 2020/2021) A, %pkte
Siltronic 2.8 24.6 -21.8
K+S 2.7 12.4 -9.6
Covestro 2.7 9.4 -6.7
Carl Zeiss Meditec 12.4 17.2 -4.8
Befesa 11.4 16.0 -4.6
Fresenius Medical Care 8.0 11.5 -3.5
RTL Group 11.2 14.6 -3.3
United Internet 12.9 15.9 -3.1
adidas 45 7.2 -2.7
Lanxess 0.2 2.3 -2.1
Rational 24.8 26.3 -1.5
BASF 6.3 7.7 -1.4
Stabilus 11.4 12.8 -1.4
Knorr-Bremse 11.9 13.2 -1.3
Hugo Boss 10.1 11.2 -1.1
Deutsche Lufthansa 5.3 6.3 -1.0
Porsche Pfd. 15.8 16.8 -0.9
Deutsche Bérse 48.1 48.8 -0.7
Fuchs 12.2 12.9 -0.7
Aurubis 2.6 3.2 -0.6
Fraport 19.0 19.4 -0.5
Fresenius 10.9 11.2 -0.3
Sartorius 19.0 19.1 -0.1

Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Restrukturierungspotential als entscheidender Faktor

Der Restrukturierungsdruck ist aber nur die eine Seite der
Medaille. Entscheidend ist fir das jeweilige deutsche
Unternehmen, ob es diesem Druck auch mit
erfolgversprechenden Maflnahmen begegnen kann, d.h. ob es
genligend Restrukturierungpotential besitzt.

Dieses Restrukturierungspotential wird im Folgenden daran
gemessen, in welchem prozentualen Umfang der erwartete
operative Ertrag (EBIT) im Jahr 2024 auf eine Anderung der fi-
xen Kosten um 1% reagiert. Bei diesen fixen Kosten handelt
sich insbesondere um Arbeitskosten wie Lohne und Gehélter,
aber auch um Abschreibungen bzw. Amortisationen auf materi-
elle und immaterielle Vermégensgegenstande wie z.B. Produk-
tionsanlagen.

Auf das Restrukturierungspotential kommt es an
%-Reagibilitat des erwarteten operativen Ertrags 2024 bei der

Veranderung der fixen Kosten um 1%
%-Reagibilitat des operativen

DAX/MDAX EBIT-Marge, % Ertrags 2024 bei der Verénderung
Unternehmen 2024E @ 2017-2023 (ex 2020/2021) A, %pkte der fixen Kosten um 1%
Siltronic 28 246 -21.8 14.6
K+S 27 124 -9.6 14.5
Covestro 27 94 -6.7 7.5
Carl Zeiss Meditec 12.4 17.2 -4.8 23
Befesa 11.4 16.0 -4.6 1.6
Fresenius Medical Care 8.0 1.5 -3.5 6.0
RTL Group 11.2 14.6 -3.3 20
United Internet 12.9 15.9 -3.1 1.6
adidas 4.5 72 2.7 4.0
Lanxess 0.2 23 -2.1 164.0
Rational 24.8 26.3 -15 0.9
BASF 6.3 77 -14 3.7
Stabilus 114 128 -14 2.6
Knorr-Bremse 11.9 132 -1.3 24
Hugo Boss 10.1 1.2 -11 29
Deutsche Lufthansa 53 6.3 -1.0 53
Porsche Pfd. 15.8 16.8 -0.9 14
Deutsche Borse 48.1 48.8 -0.7 0.7
Fuchs 12.2 12.9 -0.7 14
Aurubis 26 3.2 -0.6 17
Fraport 19.0 19.4 -0.5 1.9
Fresenius 10.9 1.2 -0.3 47
Sartorius 19.0 19.1 -0.1 23

Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research
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Siltronic mit dem hochsten Margendruck gegenliber dem mit-
telfristigen Durchschnitt besitzt z.B. ein hohes Restrukturie-
rungpotential. Hier wiirde der diesjahrige operative Ertrag um
fast 15% steigen, wenn die Fixkosten um 1% gesenkt wirden.
Noch héher fallt das Restrukturierungpotential bei dem Che-
mieunternehmen Lanxess aus, da die erwartete Marge fir die-
ses Jahr fast 0% betragt und somit der operative Hebel sehr
grol® ware, selbst wenn die fixen Kosten nur minimal gesenkt
werden wirden.

Nichtsdestotrotz gibt es auch Unternehmen, deren Restruktu-
rierungspotential eher gering ausfallt. Ein gutes Beispiel ist Be-
fesa, eine weltweit tatige Unternehmen der Entsorgungswirt-
schaft, das als Dienstleister metallhaltige Staube sowie
Salzschlacken entsorgt und in eigenen Werken aufbereitet.
Obwohl der Restrukturierungsdruck relativ hoch ist, wirde die
Senkung der Fixkosten um 1% den operativen Ertrag im Jahr
2024 nur um 1,6% erhohen.

Identifikation moglicher Restrukturierungsgewinner

Zur ldentifikation moglicher Restrukturierungsgewinner sollte

bei dem jeweiligen deutschen DAX- oder MDAX-Unternehmen

ein hoher Restrukturierungsdruck auf ein hohes Restrukturie-
rungspotential treffen.

Zu diesem Zweck haben wir dazu nur Unternehmen ausge-

wahlt die folgende zwei Kriterien erflllen:

1.) Eine negative Abweichung zwischen der in diesem Jahr
erwarteten operativen Marge und dem mittelfristigen Mar-
gendurschnitt (5-Jahres Durchschnitt 2017-2023 ex
Corona Pandemie 2020/2021) von mindestens 100 Basis-
punkten.

2.) Bei einer Senkung der fixen Kosten um1% sollte der ope-
rative Ertrag des jeweiligen Unternehmen mindestens um
2% steigen.

Dies fuhrt uns zu einer List von sehr unterschiedlichen Unter-

nehmen, wobei der Sektor Chemie einen Schwerpunkt ein-

nimmt.

Mogliche deutsche Restrukturierungsgewinner
%-Reagibilitit des operativen

DAX/MDAX EBIT-Marge, % Ertrags 2024 bei der Veranderung
Unternehmen 2024E @ 2017-2023 (ex 2020/2021) A, %pkte der fixen Kosten um 1%
Siltronic 238 246 -21.8 14.6

K+S 27 124 -9.6 14.5

Covestro 27 94 -6.7 7.5

Carl Zeiss Meditec 124 172 -4.8 23

Fresenius Medical Care 8.0 115 -3.5 6.0

RTL Group 11.2 14.6 -3.3 20

adidas 4.5 7.2 -2.7 4.0

Lanxess 02 23 =2 164.0

BASF 6.3 7.7 -1.4 37

Stabilus 114 128 -1.4 26
Knorr-Bremse 1.9 132 -1.3 24

Hugo Boss 10.1 1.2 -1.1 29

Deutsche Lufthansa 53 6.3 -1.0 53

Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Bei diesen moglichen deutschen Restrukturierungsgewinnern
sollte als letztes Auswahlkriterium aber auf keinen Fall die der-
zeitige Bewertung des jeweiligen Unternehmen am Aktien-
markt (auch relativ zu dem langfristigen Durchschnitt bzw. zu
der Bewertung am Jahresanfang) vergessen werden. Diese
gibt einen guten Aufschluss dariiber, inwieweit etwaige ge-
plante oder schon gestartete Restrukturierungsmafinahmen
schon in der Bewertung enthalten sind bzw. ob die Unterneh-
men erste Fortschritte aufweisen kénnen.



Betrachtet man die unten stehende Bewertungstabelle der
moglichen Restrukturierungsgewinner (sortiert nach dem aktu-
ellen Kurs-Buchwert Verhaltnisses relativ zur Bewertung am
Jahresanfang), so ist dies recht deutlich zu erkennen. Am wei-
testen fortgeschritten in der Restrukturierung erscheint uns
adidas. Nach Absatzproblemen in Asien und gro3en Probleme
nach der Beendung der Zusammenarbeit mit ihrem Testimonial
Kanye West die in der Aufgabe der gemeinsamen Modemarke
Yeezy, mindete, nimmt das Unternehmen wieder Fahrt auf.
Dies filhrte dazu, dass ihr aktuelles Kurs-Buchwert Verhaltnis
(KBV) fast 21% Uber dem des Jahresanfanges und fast 75%
Uber dem langjéahrigen Durchschnitt liegt und somit schon weit
fortgeschritten ist. Im Mittelfeld liegen insbesondere Chemie-
unternehmen wie Covestro (getrieben auch durch ein Uber-
nahmeangebot), Lanxess, BASF, aber auch Unternehmen wie
Knorr-Bremse, Siltronic oder auch Fresenius Medical Care, um
nur einige zu nennen. Diese erscheinen uns interessanter, da
die KBV-Bewertungen die Restrukturierungsmafinahmen noch
nicht so umfanglich widerspiegeln und diese Unternehmen so-
mit noch mehr Potential besitzen konnten. Das KBV all dieser
Unternehmen liegt klar unter dem langfristigen Durchschnitt
und teilweise auch unter der Bewertung, welches sie am Jah-
resanfang innehatten.

Restrukturierungen der Unternehmen sind unterschiedlich
weit fortgeschritten

Absolute und relative Kurs-Buchwert Bewertung
Aktueller KBV relativ zu

DAX/MDAX Mkt. Kap. KBV, x KBV Langfr. KBV KBV Hochst-
Unternehmen €m Aktuell Durchschn.,% 01/01/2024, % wert, %
adidas 40,878 7.2 174.5 120.5 93.5
Knorr-Bremse 11,848 3.6 66.2 118.9 39.2
Covestro 10,346 1.5 88.7 108.5 45.3
Lanxess 2,186 0.5 345 102.2 20.9
Siltronic 2,141 1.2 52.4 100.2 241
BASF 39,356 1.1 58.6 971 40.1
Fresenius Medical Care 10,648 0.7 40.8 96.4 27.9
K+S 2,125 0.3 258 85.4 8.5

1.0
14
0.6
24
16

38.7
433
54.0
63.9
34.0

80.9
741
732
62.8
55.1

19.3
228
9.3
245
19.1

RTL Group

Stabilus*

Deutsche Lufthansa*
Carl Zeiss Meditec*
Hugo Boss*

4,658
1,083
6,907
5,568
2,591

Quelle: LSEG-Datastream, Commerzbank-Research. *Gewinnwarnung in
Q2/2024

Schlusslichter bei unserer Betrachtung maéglicher Restrukturie-
rungsgewinner bilden momentan die Unternehmen Stabilus,
Deutsche Lufthansa, Carl Zeiss Meditec und Hugo Boss. Alle
vier Unternehmen verbindet eine Gewinnwarnung im 2. Quar-
tal 2024, d.h. sie mussten alle ihre Geschaftsziele fiir dieses
Jahr revidieren, und somit scheinen mégliche Restrukturie-
rungsmafinahmen noch nicht sehr weit fortgeschritten zu sein.
Dies spiegelt sich auch beim Kurs-Buchwert-Verhaltnis wider,
das weit unter dem Jahresanfang und dem langfristigen Durch-
schnitt liegt. Somit wird es gerade bei diesen Unternehmen
noch am langsten dauern, bis man in der jeweiligen Bewertung
erste Fortschritte einer Restrukturierung erkennen kann.
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Fazit

Der Restrukturierungsdruck ist bei vielen deutschen Unter-
nehmen weiterhin hoch. Nichtsdestotrotz bleibt es entschei-
dend, ob auch das Potential zur Restrukturierung vorhan-
den ist. Die Entwicklung der Kurs-Buchwert Bewertung
dient dabei als guter MaR3stab, inwieweit die Mainahmen
fortgeschritten sind und somit auch von der Aktienbewer-
tung widergespiegelt werden.

adidas erscheint uns in der Restrukturierung am weitesten
fortgeschritten. Unternehmen mit dem héchsten derzeitigen
Restrukturierungspotential: Knorr-Bremse, Covestro, Lan-
xess, Siltronic, BASF, Fresenius Medical Care, K+S und
RTL Group. Schlusslichter bei der Restrukturierung bilden
die Unternehmen Stabilus, Deutsche Lufthansa, Carl Zeiss
Meditec und Hugo Boss.




Anhang

Kurzvoten der genannten Unternehmen mit Ausnahme von RTL-Group, Siltronic und Stabilus, die kein Votum besitzen:

adidas — Kauf

Der neue Vorstandschef Bjern Gulden ist ein personeller
Glicksgriff und hat den Vertrauensvorschuss bisher gerechtfer-
tigt. Positive Akzente waren bisher der Teilverkauf der Yeezy-
Bestande oder die Wiederbelebung der Jerry Lorenzo-Partner-
schaft. Vor allem genielt er grol3es Vertrauen am Kapitalmarkt.
Mit Durchschreiten der Talsohle richtet sich das Augenmerk der
Anleger wieder starker auf das mittel- bis langerfristige Erho-
lungspotenzial.

BASF - starker Kauf

Ein unginstiges Makro-Umfeld und ein starker Lagerabbau bei
den Kunden haben das Geschaft der BASF im Jahr 2023 sowie
den Chemiesektor insgesamt belastet. Hier verbessern sich ak-
tuell die Marktbedingungen, das Geschaftsmomentum gewinnt
langsam an Fahrt, was die Q1-Zahlen belegen. Die Guidance
fur das laufende Jahr liegt im Rahmen der Marktschatzung. Der
neue Vorstandsvorsitzende sollte die begonnene Neuausrich-
tung des Konzerns zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit fort-
setzen.

Carl Zeiss Meditec — Kauf

Carl Zeiss Meditec verfligt Uber eine gute Ausgangsbasis, um
u.a. im Geschéaft mit Intraokularlinsen sowie der refraktiven Chi-
rurgie langfristig weiter zu wachsen. Gleichzeitig hat das Unter-
nehmen im Segment Mikrochirurgie eine herausragende Markt-
stellung. Die Folgen der Corona-Pandemie haben den Konzern
zwischenzeitlich Uberproportional belastet, doch kaum erholt
sich das Geschéaft davon, driickten neue Sorgen (u.a. Kosten-
steigerungen, China, USA).

Covestro — Kauf

Covestro ist gut ins neue Jahr gestartet. Im ersten Quartal ver-
zeichnete der Konzern sequenziell deutlich gestiegene Absatz-
volumina, fir Entlastung sorgten niedrigere Rohstoffkosten und
eine hohere Anlagenauslastung. Infolge niedrigerer Preise blieb
die EBITDA-Marge im Vergleich zum Vorjahr aber nur in etwa
stabil. Der Ausblick auf 2024 wurde bestatigt. Das EBITDA soll
um durchschnittlich 20% steigen. Eine Entscheidung, ob
ADNOC Covestro Gbernimmt, riickt mit der Due Diligence-Pru-
fung naher.

Deutsche Lufthansa — Kauf

Die Corona-Krise hatte historische Ausmale fiir den Konzern.
Die Nachfrage erholt sich trotz hoher Flugpreise aber schneller
als erwartet. Die Lufthansa hatte die Kostenseite bisher gut un-
ter Kontrolle, was bei den Ertragen geholfen hat. Es bleibt ab-
zuwarten, ob sie den zunehmenden Inflationsdruck auch zu-
kinftig Uber héhere Ticketpreise auffangen kann. Streikbedingte
Belastungen flihrten im April 2024 zu einer Gewinnwarnung/
deutlichen Prognosesenkung.
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Fresenius Medical Care — Verkauf

FMC ist der weltweite Marktfuhrer im Bereich Dialyse. Die Aktie
steht unter dem Druck von Kosteninflation, einer schwachen
Entwicklung der Behandlungszahlen sowie der Annahme, dass
Adipositas-Therapien die Anzahl der Dialysebehandlungen re-
duzieren kénnten. Trotz des einsetzenden Turnarounds halten
wir das Chance-Risiko-Verhaltnis flr negativ, da vor allem die
Rickkehr zu spirbarem Wachstum der Behandlungszahlen so-
wie der weitere Verlauf der Margenerholung Unsicherheitsfak-
toren sind.

Hugo Boss — Kauf

Nach einer langen und schwierigen Phase hat das Unterneh-
men unter neuer Fiihrung ab 2021 eine erfolgreiche Neupositi-
onierung eingeleitet, die seitdem zu einer mehrfachen Anhe-
bung der Finanzziele gefihrt hat. Der Ausblick 2024 hat
kurzfristig jedoch fur Enttduschung und Skepsis gesorgt. Die Ak-
tienbewertung spiegelt auf Basis aktueller Gewinnschatzungen
aber ein u.E. zu negatives Szenario wider, das sich mit einer
Verbesserung des Konsumklimas auflésen sollte.

K+S - Kauf

Die Kalipreise haben im Jahr 2023 weiter konsolidiert, zogen in
Brasilien zuletzt aber wieder leicht an. In seinem Ausblick auf
2024 ist K+S trotz eines guten Starts ins neue Jahr eher vor-
sichtig. Zu den potenziellen Risikofaktoren zahlen die ausste-
henden grof3en Liefervertrage mit Indien/China und die Nach-
haltigkeit der Pramiumpreise fir Spezialitatendlinger in Europa.
Hinsichtlich der Kostenseite rechnet das Unternehmen mit einer
Entlastung (v.a. Energie/Logistik).

Knorr-Bremse — Kauf

Knorr ist Weltmarktflihrer bei Bremssystemen flur Schienen- und
Nutzfahrzeuge mit Uberdurchschnittlich starken Margen. Kon-
junkturanfalligeren LKW-Aktivitdten stehen stabilere Service-
und Schienengeschafte gegeniiber. Megatrends schaffen lang-
fristiges Wachstum, die Marktposition in Schwellenmarkten
bringt Entwicklungspotenzial.

Lanxess — Kauf

Umsatz und EBITDA von Lanxess entwickelten sich im ersten
Quartal 2024 etwas besser als vom Markt erwartet. Der E-
BITDA-Ausblick auf das Gesamtjahr wurde angehoben. Der
Konzern rechnet im Vergleich zum Vorjahr nunmehr mit einem
Anstieg von 10-20% (Erholung der Volumina, Kosteneinsparun-
gen). Die Nettoverschuldungsquote ist aber immer noch sehr
hoch. Lanxess kédmpft um den Erhalt seines Investmentgrade-
Ratings und muss die Nettoverschuldungsquote in den nachs-
ten 12-18 Monaten deutlich reduzieren.
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Auswirkung von Inflation
Grundsatzlich beeinflusst die Entwicklung der Inflationsrate lhren Anlageerfolg. Ein daraus resultierender Kaufkraftverlust betrifft sowohl die erzielten Ertréage als auch lhr
investiertes Kapital.

Darstellung von Wertentwicklungen

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlassliche Prognose fiir die Zukunft. Die Wertentwicklung kann durch Wahrungsschwankungen beeinflusst wer-
den, wenn die Basiswahrung des Wertpapiers/Index von EURO abweicht.

Die folgende Musterrechnung verdeutlicht die Auswirkungen anfallender Transaktionskosten bei unterschiedlichen Szenarien/Kursverlaufen:

Absolute prozentuale Entwicklung des Aktienkurses +10% 0% -10%
Ergebnis nach Transaktionskosten (hier 1% Kosten bei Kauf und Verkauf unterstellt) +7,8% -2% -11,8%
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Votenverteilung

Eine Ubersicht der Votenverteilung fiir das vergangene Quartal tiber alle vom Chief Investment Office des Geschéftsfeldes Group Research der Commerzbank AG analysier-
ten Werte, verglichen mit der Votenverteilung fir Werte, fir die die Commerzbank AG Investment-Banking-Dienstleistungen erbringt, finden Sie unter www.commerz-
bank.de/wphg.

Votendnderungen
Die Voten der Anlageexperten des Geschéaftsfeldes Group Research — Chief Investment Office der Commerzbank AG in den vergangenen 12 Monaten lauteten:

adidas, WKN — ATEWWW BASF, WKN — BASF11
Votum Geandert am Votum Geandert am
Kauf 24. Juli 2023 Starker Kauf 21. Marz 2024
Kauf 26. November 2013
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Carl Zeiss Meditec, WKN — 531370

Votum Geandert am

Kauf 08. Juli 2021

Covestro, WKN — 606214

Votum Geandert am

Kauf 14. Méarz 2018

Deutsche Lufthansa, WKN — 823212

Votum Geéandert am

Kauf 28. Dezember 2020

Fresenius Medical Care, WKN — 578580

Votum Geandert am

Verkauf 22. September 2022

Hugo Boss, WKN — A1PHFF

Votum Geandert am

Kauf 22. Juni 2023

K+S, WKN — KSAG88

Votum Geandert am

Kauf 22. Juni 2021

Knorr-Bremse, WKN — KBX100

Votum Geéandert am

Kauf 11. September 2020

Lanxess, WKN — 547040

Votum Geandert am

Kauf 22. Mai 2023

Das Votum bezeichnet die zentrale, auf Markt- und Produktmerkmalen begriindete allgemeine Einschatzung der Commerzbank Anlageexperten zum jeweiligen Produkt. Das
Votum stellt hingegen keine individuelle Anlageempfehlung dar. Weitere Informationen zu unseren Bewertungsmodellen und unserer Votensystematik finden Sie unter

www.commerzbank.de/wphg.

Aufsichtsbehorden
Européische Zentralbank, Sonnemannstrale 20, 60314 Frankfurt am Main

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StralRe 24-28, 60439 Frankfurt (Internet: www.bafin.de)
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