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Zusammenfassung
Automobil
Der faire Wert je Aktie betragt nach unserer Ertragswertmethode 76,27 EUR
je Aktie. Dabei haben wir unterstellt, dass unter zuklnftigen Normalbedin-
. . . . . . Bewertungskennzahlen
gungen (AFC) eine operative Marge von 8,75% nachhaltig erzielbar ist. Die
Voraussetzungen hierfir sind (u.a.), dass die Effizienzbemiihungen anhalten 2007e 2008e
und das Unternehmen seine traditionellen Stirken nutzt (z.B. das hohe An- KGV 8,8 83
sehen der Marke Mercedes-Benz). EV/Umsatz 06 05
EV/EBITDA 4,2 4,0
EV/EBIT 18,6 12,8
Die operativen Margen friiherer Jahre sind fiir die Analyse nicht aussagekraf- KCFV 3,4 3,2
tig. Durch den Chrysler-Verkauf hat sich das Unternehmen deutlich veran- Dividendenrendite (%) 3,4 3,9
dert. Die Mercedes Car Group selbst zeigte restrukturierungsbedingt noch im .
. . Aktienkennzahlen
Jahr 2005 einen operativen Verlust.
Schlusskurs am 30.01.2008 (EUR) 51,71
Der niedrigere Asset Value zu Wiederbeschaffungskosten (47,20 EUR je Aktie) ~ Marktkapitalisierung (Mio. EUR) 52.853
. . .. e e . . . Freefloat (%) 93,00
findet keine Berlcksichtigun ie Daimler AG nach unserer An r ’
! det ke e' erucksichtigung, da die Daimle ' G nac ! unsere alyse Ube 52-Wochen-Hoch/Tief (EUR) 77,25/47 81
einen ausreichend groRen Wettbewerbsvorteil gegeniiber der Konkurrenz Performance 3M/12M (%) 32,5/48,2
verfugt.
Gednderte Schiatzungen wesentlicher
. . . . . Kennzahlen
Ein wesentliches Problem stellt fiir Daimler der steigende US-$ dar. Durch
den Chrysler Verkauf hat sich die US-$-Kurs-Abhangigkeit markant erhoht. aktuell zuvor
Fairer Wert 76,27 93,53
Die Daimler AG ist im Premiumsegment mit der Marke Mercedes-Benz sehr
gut positioniert und mit Maybach auch im Luxusbereich vertreten.
75 n
Unternehmensdaten rﬂ\
(in Mio. EUR / IFRS) 2005 2006 2007e 2008e n
Umsatz 149.776 151.589 99.000 103.500 e
EBITDA 15.874 18.693 20.968 21.568 60 %
EBITDA-Marge (%) 10,6 12,3 21,2 20,8 55 —N "
EBIT 3221 3.377 8.485 9.055 50 g f
EBIT-Marge (%) 2,2 2,2 8,6 8,7 B8 E38883¢88¢8¢8
Nettoergebnis 2.846 3.227 5.980 6.369 2 5fs5335E3: 38
Netto-Marge (%) 1,9 2,1 6,0 6,2
Dr. Ulrich Horstmann, CEFA
Daten je Aktie (in EUR) 2005 2006 2007e 2008e  senjor Analyst
EPS (EUR) 2,80 3,16 5,85 6,23 +49 89 2171 21873
CFPS (EUR) 12,17 13,71 15,12 16,39 Ulrich.Horstmann@bayernlb.de
Dividende (EUR) 1,50 1,50 1,75 2,00
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» Marktstruktur: Die
deutschen Herstel-
ler sind im Luxus-
und Premiumseg-
ment gut vertreten

» Zunehmend welt-
weit auftretende
japanischen Kon-
kurrenten

» Gut gefiillte Pro-
duktpipeline aller
Premium- und Lu-
xushersteller
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Wettbewerbsanalyse: Marktstruktur, Porter’s Finf-Krafte
und Beurteilung der Markteintrittsbarrieren

Wesentliche Produktionsstandorte der internationalen Fahrzeugindustrie sind die USA,
Japan, Deutschland, China, Stidkorea, und Frankreich. Die deutschen Hersteller sind in
den letzten Jahren zunehmend zu Premium- und Luxusfahrzeuganbietern avanciert.
Unter den weltweit hier fihrenden Marken (hoher Brand Value und grof3es Marktvo-
lumen) sind die deutschen Hersteller mit Audi, Porsche, Mercedes-Benz und BMW
Uberproportional vertreten (die herausragende Position der deutschen Hersteller im
Luxussegement wurde durch den Erwerb der Markenrechte von Rolls-Royce, Bentley,
Bugatti, Lamborghini u.a. noch weiter gestarkt). Hauptwettbewerber ist die zu Toyota
gehorende Premiummarke Lexus, die zunehmend weltweit auftritt. In den USA ist Le-
xus bereits die fihrende Premiummarke.

Ubersicht Giber die internationale Fahrzeugindustrie

PKW Hersteller ...mit Luxus-/Premiummarken -Nutzfahrzeughersteller

Toyota Lexus Daimler (Chrysler)

General Motors Cadillac, Chevrolet, Saab Volvo/Renault

Ford Jaguar*, Land Rover, Lincoln, Volvo Paccar (DAF)

Porsche/VW Audi, Bentley, Bugatti, MAN, Scania, VW
Lamborghini, Porsche Iveco (Fiat)

Renault/Nissan Infiniti Sonstige (chinesische

Daimler (Chrysler) Maybach, Mercedes-Benz Produzenten mit stark

Honda Acura wachsenden Marktanteilen)

PSA

Hyundai/KIA

Fiat Alfa Romeo, Ferrari, Lancia, Maserati

BMW BMW, MINI, Rolls Royce

Investorenkonsortium Aston Martin

* wurde inzwischen an den indischen Hersteller Tata verkauft

Quelle: Fahrzeughersteller, BayernLB Research

Die japanischen Marken Lexus, Infiniti und Acura werden international zunehmend als
Premiummarken angeboten. Ahnlich wie seine japanischen Mitbewerber Toyota und
Honda (mit ihren Premiumablegern Lexus und Acura), versucht Nissan auf diese Art
und Weise am renditestarken Markt fiir Premiumfahrzeuge zu partizipieren. Ziel dieser
Strategie ist es, die technischen Ressourcen der Muttermarke kostengunstig zu nutzen,
dem Kunden aber gleichzeitig den Eindruck zu vermitteln, dass es sich um eine eigen-
stdndige Marke handelt, die keinerlei Bezug zu den glinstigeren Modellen der Mutter-
marke hat. Aus diesem Grund sind die Verkaufsraume auch oft rdumlich getrennt.

Betrachtet man die Produktpipeline von Daimler und den Konkurrenten etwas naher,
so zeigt sich, dass die fihrenden Autohersteller voraussichtlich sich jede sich bietende
Marktnische nutzen werden. Die weitere Internationalisierung des Marktes fiir Premi-
um und Luxusfahrzeuge konnte sich in den nachsten Jahren negativ auf die Margen
auswirken. Die gleichzeitige Auffacherung aller Anbieter nach vergleichbaren Produkt-
reihen macht den Markt flr die Kunden intransparenter und konnte auch den Allein-
stellungsmerkmalen bestimmter Marken schaden. Mit der moglichen Markenverwasse-
rung kénnten die Margen dann sinken, wenn die Kunden die Qualitat/Attraktivitat der
Produkte nicht mehr ausreichend glinstig beurteilen.

BayernLB
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> Verstarkte Koope- Statt einer nicht auszuschlieRenden Verscharfung des Wettbewerbs durch immer dhnli-
rationen oder mehr

chere Produkte konnte in einigen Segmenten zunehmend auch die Kooperationsstra-
tegie gewahlt werden. Hierdurch liele sich die Fixkostenbelastung absenken, was sich
wiederum positiv auf die Margen auswirken wiirde. Nach unserer Auffassung ist Daim-
ler mit seiner Modellpalette auf jeden Fall gut positioniert, wie die folgende Ubersicht

Wettbewerb?

zeigt:
Produktpalette/-pipeline BMW, MINI, Audi/Porsche Mercedes-Benz, Lexus Jaguar, Volvo u.a.
Rolls-Royce Bentley u.a. Maybach Aston Martin
Kleinwagen MINI (2006, A1 (2009) Smart (2007,
2011/12)* 2012)
City Modell, neue
Marke? (2011)

Standardlimou- Kompakklasse ler-Reihe (2004, A3 (2003,2010) A-/B-Klasse (2004 bzw. Prius** ** Volvo €30 (2006,
-sinen/ Coupes 2011) 2005, 2010/11) (2003/04, 2009) 2013)
-Cabrios CLC (2008)

Mittelklasse 3er-Reihe (2005, A4 (2007,2012) C-Klasse (2007, IS (2005) X-Type (2001,
2012) 2014) ES (2007) 2009), Volvo
A5 (2007,2012) CLK-Klasse (2002,2008) $40/V50 (2004,2009)
Obere Mittelklasse 5er-Reihe (2003, A6 (2004, E-Klasse (2002, GS (2005)** S-Type/XF (1999, 2008)
2010) 2010) 2009) S60/V70/XC70 (2006,09)
Coupes 6er-Reihe (2004, CL-Klasse (2006, XK (2006, 2014)
2012) 2013) C70 (2005,2013)
Oberklasse 7er- Reihe (2001, A8 (2003,2009) S-Klasse (2005, LS (2006)** XJ (2003,
2008) Phaeton (2003, 2012) 2011), Volvo
2011) 580 (2007, 2015)

Sportliche Mehr- KompaktsUV ~ MINI SUV (2010) Q1 (2011)
zweckfahrzeuge X1 (2011) Q3 (2010)

(SUV, Cross-Over- Mittelklasse-SUV X3 (2004, Q5 (2008) GLK (2008)

-Modelle, Vans) 2010)
Obere Mittelklasse-LSC, SUV LSC3 ****(2009) Porsche Rox- RX (1998)
ster (2011?)
Oberklasse-LSC, SUV's, X5 (2006, Q7 (2006,2013) G-Klasse (1979-?)
Vans, Gelandewagen 2013) Porsche GL-Klasse (2005,2013) Volvo XC60 (2009)
Cayenne (2003, M-Klasse (2005, XC90 (2002,
2011) 2013) 2010)
PAS**** (2009) R-Klasse (2006,
X6 (2008) Q6? (20117) 2013)
Lamborghini
SUV? (2009?)
Sportcoupes mit 4 Tliren CS/Gran Porsche Pana- CLS (2004,2012) Aston Martin
Turismo (2010) mera (2009) Rapide (2008)
A7 (2009)
Sportwagen Kompakt-/Mittelklasse 22 2(2010)
Obere Mittelklasse 24 (2002, Audi TT (2006, SLK (2004, SC (2001)
2009) 2014), Porsche 2011) FT-HS (2011?)
Boxster (2006, 2011),
Cayman (2005, 2010),
Audi R4 (2011)
Ober-/Luxusklasse Z8/M10 ? (2011?) Audi R8 (2006, SL (2001,2008) Aston Martin
2016), Porsche SLR (2004) DB9 (2004,
911 (2004,2012) Fliigeltiirer (2010) 2012), DBS (2008)
Lamborghini Murcié- DBR (2005),
lago (2001) V8 Vantage (2005,
Lamborghini Gallar- 2013), V12 (2001,
do (2003) 2012)
Bugatti Veyron
16.4 (2005)
Luxusfahrzeuge
Untere Luxusklasse "kleiner" RR (2011) Bentley Conti- "kleiner" May- Daimler (2003,
nental Flying bach(2011) 2011)

Spur (2005)
Bentley Continental
GT/GTC (2004,

2006)
Obere Luxusklasse RR Phantom (2003) Bentley Arna- Maybach 57, 62 (2002)
RR Phantom Drop- ge (1998), Azu-
head (2007) re (2006)

* Einflihrung der letzten Modellreihe / Voraussichtlicher Modellwechsel bzw. Neueinfiihrung (falls bekannt oder
einschétzbar) in Klammern

** werden auch mit Hybridantrieb angeboten

*** Prius konnte ab 2009 als eigene Marke von Toyota gefiihrt werden

**%% Konzept eines "PAS", Progressive Activity Sedan

Quelle : Automobilfachpresse, Wikipedia, BayernLB Research
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» Fiihrende Marktpo-
sitionen

» Margenerosion im
Vgl. zu BMW,...

» ...aber die Aufhol-
jagd hat bereits be-
gonnen

» Porter-Analyse
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In allen Geschéftsfeldern verfiigt Daimler tber eine filhrende Marktposition. Im LKW-
Geschaft ist Daimler weltweit sogar klar die Nr. 1. Insgesamt verfugt der Konzern u.E.
Uber nachhaltige Eintrittsbarrieren durch GréBenvorteile und die in vielen Jahren auf-

gebaute Kundenbindung.

Marktstrukturen, Wettbewerbsaspekte und Daimler-Position nach Geschaftsbereichen

Geschafts-
felder

Marktstruktur

Wettbewerbsaspek-
te/Besonderheiten

Daimler-Marktposition

Mercedes-Benz Oligopol,

Cars Der Markt fiir Pre-
mium-/Luxus-anbieter
wird von wenigen
Anbietern gepragt

Daimler Trucks

Daimler Finan- Oligopol
cail Services

Vans, Buses, Oligopol
Other

Konzern Oligopol

enges Oligopol

Hohe Fixkosten, Gefahr von
Sunk Costs durch Modellfehl-
entwicklungen

Zyklische Nachfrage

Regional deutlich diffe-
rierende Markte mit
entsprechend variierenden
Marken. Zyklische Nachfrage.

Hohe Abhangigkeit vom reinen
Fahrzeuggeschaft

Hohe Fixkosten, regional
differierende Markte (Busse),
zyklische Nachfrage
Bestehende Eintrittsbarrie-
ren, Nachfragezyklik

Gehort zu den weltweit fiihrenden Premium-
und Luxusanbietern neben BMW, Audi und
Lexus

Weltweite Markfihrerschaft

Z&ahlt zu den weltweit fiihrenden
Anbietern

Zahlt zu den weltweit filhrenden
Anbietern

fiihrende Positionen in allen Geschéfts-
feldern

Quelle: Daimler, BayernlB Research

Im Gegensatz zum Konkurrenten BMW waren die operativen Margen bei Daimler seit

1999 ricklaufig, wie die folgende Graphik zeigt:

Entwicklung der operativen Margen (EBIT/Umsatz)

10 4

1992-2006 in %

O Daimler MBMW Group

Quelle: Fahrzeughersteller, BayernlLB Research

Mit der Abgabe des Chrysler-Geschafts (80,1%) haben sich die Chancen verbessert, dass
Daimler wieder das hohere BMW-Niveau (und das von Audi) erreicht. Wir kalkulieren
unter AFC-Bedingungen mit einer Marge von 8,75 % (siehe Anmerkungen bei der Er-

tragswertanalyse).

Anhand der Porter-Analyse der so genannten finf Krafte (Gefahr neuer Konkurrenten,
Rivalitat innerhalb der Branche, Verhandlungsmacht der Lieferanten, Bedrohung durch
Ersatzprodukte, Verhandlungsmacht der Abnehmer) mochten wir im Folgenden zu-
nachst in relativ allgemeiner Form die Attraktivitat des Daimler-Geschafts abschatzen.

BayernLB



Wettbewerbsanalyse nach Porter
Daimler
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Gefahr neuer Konkurrenten:
gering

e Die hohe Akzeptanz der Marke
Mercedes fur qualitativ hoch-
wertige Premiumfahrzeuge
schafft u.E. bis auf absehbare
Zeit einen nachhaltigen Schutz
vor Wettbewerbern.

Uber die bekannten Konkurren-
ten BMW, Audi und Lexus hinaus
ist in absehbarer Zeit nicht mit
neuen aggressiven Anbietern im
Luxussegment zu rechnen.

—~———

Verhandlungsmacht der Liefe-
ranten: gering - mittel

e Gute Verhandlungsposition
insbesondere bei mittelstandi-
schen Zulieferbetrieben.

e Durch die Konsolidierungsten-
denz bei den Zulieferern und
den Outsourcingtrend koénnte
die Verhandlungsmacht der Zu-
lieferer in den ndchsten Jahren
steigen.

Rivalitdt innerhalb der Branche:
gering - mittel

e In Nordamerika und Europa ist
der Hersteller durch die Positio-
nierung in margenstarken Ni-
schen von den Uberkapazitaten
in der Branche vergleichsweise
wenig betroffen. Insbesondere
durch das gute Daimler-
Markenimage wird der Preis-
druck gemindert.

Verhandlungsmacht der Abneh-
mer: gering - mittel

e Grundsatzlich ist die Verhand-
lungsmacht eines einzelnen
Endkunden gering-mittel.

e Die erschwerte Absatzsituation
hat die Verhandlungsmacht der
Endkunden verbessert. Dies gilt
in eingeschrankter Form (bei
einigen Modellen) auch fiir den
Premiumhersteller Daimler.

el

Bedrohung durch Ersatz-
produkte: gering

e Andere Verkehrstrager stellen
nur eingeschrankt eine Konkur-
renz dar. Eine ernstzunehmende
Bedrohung durch Ersatzproduk-
te ist nicht erkennbar.

e Insbesondere in den Boomlan-
dern China und Indien ist das
Auto ein wichtiger Faktor der
wirtschaftl. Entwicklung.

Quelle: Daimler, BayernLB Research

BayernLB



» Porter-Analyse:
Geringe bis mittlere
Rivalitat, relativ
hohe Branchenatt-
raktivitat

» Analyse der Ein-
trittsbarrieren
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Zusammenfassend ergibt die Analyse der funf Krafte nach Porter eine geringe bis mitt-
lere Rivalitat und damit eine relativ hohe Branchenattraktivitat. Daimler ist weltweit
bekannt fiir Premium- und Luxusfahrzeuge. Um die Eintrittsbarrieren fir Daimler im
PKW-Geschaft noch besser herausarbeiten zu kénnen, werden wir sie im Folgenden
noch in anderer Form systematisch aufbereiten.

Eintrittsbarrieren des Daimler-Konzerns im PKW-Geschaft

Art der Barriere BMW, MINI, Audi/Porsche Mercedes-Benz, Lexus
Rolls-Royce Bentley u.a. Maybach
Brand Value* X X X X
Economic Value
GroBenvorteile

Flexibilitdt und technischer

Standard der Produktions-

anlagen XX XX X X
Weltweiter Marktanteil

anteil der Gesell-

schaft im Luxus- und Pre-

miumsegment XX X XX X

Kundenbindung
Langjahrige
Kundentreue durch
Produktzufriedenheit...
- hohe Qualitatsstandards
(Sicherheit/Zuverlassigkeit) XX XX XX XX
- Unterhaltskosten (Versi-
cherung, Steuern, Verbrauch)
- Attraktivitat
(Design, Komfort, Fahrleis-

tungen, Ausstattung) XX XX XX X

...und umfassenden

Service (Vertragshandler) XX XX XX XX
Fazit XX XX XX x

* Bereitschaft, fir die Produkte mehr zu zahlen als bei den Nicht-Premium-Konkurrenten
** jst vor allem dann von Bedeutung, wenn keiner oder nur ein geringer Schutz vor
Wettbewerb durch GroBenvorteile oder Kundenbindung besteht

Bewertung:

X leichter Schutz vor Wettbewerb

XX mittlerer Schutz vor Wettbewerb
XXX sehr groRer Schutz vor Wettbewerb

Quelle : BayernLB Research
Die Hauptquellen von Wettbewerbsvorteilen bei Daimler sind aus unserer Sicht:

1. Brand Value: Hierunter verstehen wir die Bereitschaft von Kunden, fur die Pro-
dukte mehr zu zahlen als fir vergleichbare Erzeugnisse der Massenhersteller
ohne Premium-/Luxusimage. Dies schafft u.E. zumindest einen leichten Schutz
vor Wettbewerb. Anhand vieler Testberichte ist abzulesen, dass die Daimler-
Produkte zu den am besten bewerteten Fahrzeugen gehoren. Gegenuiber den
Konkurrenten, die ebenfalls Premium- und Luxusfahrzeuge anbieten, ist der
Aufpreis u.E. am Markt dennoch nur in einigen Segmenten deutlich erkennbar
(z.B. bei der SKlasse oder den SL-Coupes).

2. Economic Value

BayernLB



» Vorteile fir Daim-
ler: Marke ,,Merce-

des-Benz“ und Kun-

denbindung

» Leichter Schutz vor
Wettbewerb
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e GrofRenvorteile: Je flexibler die Produktionsanlagen und je hoher der
technische Stand der Produktionsanlagen, desto groRere Kostende-
gressionseffekte dirften sich ergeben. Bei den Produktionsanlagen
besteht noch Modernisierungsbedarf hinsichtlich der Flexibilitat der
FertigungsstraBen (zum Bau verschiedener Fahrzeugtypen).

Je hoher der Marktanteil, desto groRer ist die Fixkostendegression: In-
dikatoren fur GroRRenvorteile bilden die jeweiligen Marktanteile in den
verschiedenen Nischen der Premium-/Luxusmarktsegmente. Daimler
ist in allen Segmenten gut vertreten, vor allem aber bei gréf3eren
Premiumfahrzeugen und in der Luxusklasse.

¢ Kundenbindung: Langjahrige Kundentreue durch Produktzufrieden-
heit

1. hohe Qualitatsstandards (Sicherheit, Zuverlassigkeit),
2. Unterhaltskosten (Versicherung, Steuern, Verbrauch),

3. Attraktivitat (Design, Komfort, Fahrleistungen, Aus-
stattung) und

umfassenden Service (Vertragshandler).

Wesentlich ist u.E. vor allem die Bindung durch Gewohnheit an die Marke bzw. den
Vertragshandler vor Ort. Insgesamt schneidet Daimler nach den oben genannten Krite-
rien vergleichsweise gut ab. Die Marke Mercedes gehort zu den weltweit bekanntesten
Marken Uberhaupt und steht fir Premium-/Luxus-Fahrzeuge. Die Kundenbindung wird
auch durch sehr professionelle Werbungsaktivitaten u.a. kundenbegleitende MaRnah-
men (,,Flyer” der Vertragshandler und z.B. das hochwertig gestaltete monatlich er-
scheinende Kundenmagazin) unterstitzt. Im Zuge des zunehmenden Wettbewerbs
musste man bei Daimler lernen, die Produkte aktiver zu vermarkten (friher, d.h. bis in
die 80er Jahre stand der Verkauf und das Marketing weniger im Vordergrund, da die
hoch angesehenen Fahrzeuge ,verteilt” werden konnten. Die Kundenbindung erlaubte
sehr lange Wartezeiten).

Insgesamt besteht u.E. ein leichter Schutz vor Wettbewerb nicht zuletzt dank der er-
reichten guten Positionierung in den wachstumstrachtigen Premiumsegmenten des
Automobilgeschafts und dem langjahrig aufgebauten Vertrauen der Kunden zur Marke
nach den oben genannten Kriterien.

BayernLB



» Stark schwankende
intrinsische Werte
je Aktie seit 1986...

» ...und Aufwartspo-
tenzial ab 2007E
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Entwicklung des intrinsischen Werts

Die langfristige Entwicklung des intrinsischen Wertes (nach der Formel: 10 *EBIT -
Nettoschulden) je Aktie seit 1986 zeigt deutlich schwankende Zahlen. Wahrend in dem
Jahr 1989 und 1996-1999 relativ hohe Werte erreicht werden, fielen 1992-1995 und
2001 bis 2006 negativ aus. Auch die Kursentwicklung verlief entsprechend der schlech-
ten Performance (noch unter dem friiheren Vorstandsvorsitzenden Schrempp) unglins-
tig aus.

Daimler-Aktie: Entwicklung des intrinsischen Wertes (und des Kurses in EUR)

-120 -

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E 2010E

Quelle: Daimler, BayernLB Research

Mit der Trennung vom Chrysler unter dem neuen Vorstand (Zetsche) sehen die Ertrags-
perspektiven wieder deutlich gtinstiger aus. Die EBIT-Marge wird sich nach unserer
Schatzung fir das Geschaftsjahr 2007 bereits wieder auf 8,6% belaufen und damit fast
das Vierfache des Vorjahreswertes von 2,2% erreichen, der noch die Chrysler-Zahlen
enthielt. Bereits fur das Jahr 2007 kdnnte der intrinsische Wert damit wieder bei 48 EUR
liegen. Fir die Folgejahre ist bei unseren Annahmen mit weiteren Verbesserungen des
intrinsischen Wertes auf 57 EUR (2008E), 73 EUR (2009E) und 85 EUR (2010E) zu rech-
nen.

BayernLB



» Buchwert: 37,67
EUR je Aktie

» Fairer AV zu Wie-
derbeschaffungs-
werten: 47,20 EUR
je Aktie
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Bewertung

Im Folgenden gehen wir auf die Bewertungsverfahren Asset Value (AV) zu Wiederbe-
schaffungswerten, das Ertragswertverfahren und als Alternative das Wertermittlungs-
verfahren nach Prof. Penman naher ein.

Asset Value zu Wiederbeschaffungskosten

Die Ermittlung des Asset Value zu Wiederbeschaffungswerten ist bei der Daimler AG
mit Unsicherheiten behaftet. Es geht darum, den Wert des technischen Know Hows,
das Firmenimage, das Handlernetz und die Steuerung des Unternehmens durch das
Management angemessen zu berticksichtigen. Der Buchwert je Aktie belauft sich auf
37,67 EUR je Aktie (Stand: 30.9.2007).

Wesentliche Anderungen gegenlber der Ausgangsbilanz betreffen die Bilanzpositio-
nen Geschaftswerte und immaterielle Vermogenswerte und die Sachanlagen. Bei den
Geschaftswerten und immateriellen Vermogenswerten haben wir die Forschungs- und
Entwicklungskosten der letzten drei Jahre zugrunde gelegt. Bei den Sachanlagen gin-
gen wir bei der Ermittlung der Sachinvestitionen genauso vor (siehe Detailangaben
unten). Die groRe Kundenbindungskraft der Marken haben wir durch den Ansatz der
Vertriebskosten berticksichtigt (siehe Detailangaben unten).

9
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» Fairer EPV-Wert je
Aktie (ohne Wachs-
tum): 76,27 EUR
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Daimler AG: Asset Value zu Wiederbeschaffungswerten

in Mio. EUR GB 2007* Wiederbe- Annahmen / Anderungen
*30.09. schaffungswert

Aktiva 140.891 151.912

Anlagevermégen 73.579 84.600

Geschéftswerte u. Immat. Vermbgenswerte 5.030 12.876 Statt des Bilanzansatzes setzen wir hier den geschatzten Wert des Produktportfolios
der Daimler AG an: Die geschatzten Wiederbeschaffungskosten wurden anhand der
der F&E-Kosten der letzten drei Jahre ermittelt (angesichts eines Produktzyklusses
von funf bis sieben Jahren u.E. ein sehr konservativer Ansatz).
Mercedes-Benz Cars 7.185
Daimler Trucks 4.485
Daimler Financial Services 0
Vans, Buses, Other 1.207
Summe 12.876

Sachanlagen 15.464 18.639 Die SA sind geschaftsnotwendig und u.E. von hherem Wert fiir einen externen
Erwerber (trotz u.E. vorhandener Produktivitatsreserven sind die Fertigungs-
strukturen vergleichsweise modern und das Potenzial der Ingenieure hoch).
Statt des Bilanzansatzes setzen wir hier einerseits den vorsichtig geschéatzten Wert der
Sachinvestitonen an: Die geschatzten Wiederbeschaffungskosten der Anlagen wurden
anhand der Sachinvestitionen der letzten drei Jahre ermittelt (angesichts
eines Produktzyklus von fiinf bis sieben Jahren u.E. ein sehr konservativer Ansatz).
Mercedes-Benz Cars 5.692
Daimler Trucks 2.773
Daimler Financial Services 74
Vans, Buses, Other 1.600
Summe 10.139
Um andererseits die Kundenbindungskraft (ein Erwerber wiirde auch Gber das gut
ausgebaute Handlernetz und die langjéhrigen Kundenbeziehungen verfiigen) zu
berticksichtigen, haben wir die geschatzten Vertriebskosten fiir das Jahr 2007E
zusatzlich angesetzt (sehr vorsichtiger Ansatz von nur einem Jahr, ein mehr-
jahriger Ansatz ware ebenfalls plausibel angesichts der Bedeutung der Marke(n),
deren Renomee durch jahrzentelange Erfolge gesteigert wurde).

8.500

Finanzanlagen 5.469 5.469

Vermietete Gegenstande u.a. 47.616 47.616

Umlaufvermégen 62.505 62.505

Vorrdte 14.922 14.922

Ford. aus Lieferungen und Leistungen 6.762 6.762

Ubrige Ford. und so. Vermdgenswerte 20.527 20.527

Cashbestand 20.294 20.294

Latente Steuern, Sonstiges 4.807 4.807

Passiva 140.891 151.912

Fremdkapital 103.667 103.667

Anteile Dritter 1.510 1510

Ruckstellungen 20.778 20.778

Finanzschulden 68.810 68.810

Verb. aus Lieferungen und Leistungen 7.826 7.826

RAP, Latente Steuern, Sonstiges 4.743 4.743

Eigenkapital 37.224 48.245

Netto-Wiederbeschaffungswert 48.245

Vermogenswerte 151.912

- Verbindlichkeiten -103.667

Anzahl Aktien 1022,1

Netto-Wiederbeschaf t je Aktie 47,20

Quelle: Daimler, BayernLB Research

Earnings Power Value

Die Ermittlung des Earnings Power Value (EPV) zielt im Gegensatz zu den DCF-
Bewertungsverfahren auf die Abdiskontierung von Gewinnen ab, die unter zukiinftigen
Normalbedingungen erzielbar sind. Fiir den Daimler-Konzern ist nach unseren Annah-
men eine Normal-EBIT-Marge (unter zukiinftigen Normalbedingungen nach der Ldsung
vom Chrysler Geschaft, AFC-Marge) von 8,75% nachhaltig erzielbar. Dabei haben wir
unterstellt, dass die EffizienzsteigerungsmaBnahmen weiter umgesetzt werden, das
Unternehmen seine traditionellen Starken nutzt (u.a. das hohe Ansehen der Kernmarke
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» Bewertungsfazit:
Fairer Wert von
76,27 EUR
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Mercedes-Benz) und kein markanter Nachfrageeinbruch (sowie keine liberraschende
neue Abschwdchung des US-$) eintritt. Fur die Division Mercedes hat Daimler ein ope-
ratives Margenziel von 10% veroffentlicht, das bis zum Jahr 2010 erreicht sein soll.

Die Kapitalkosten (WACC) vor Steuern errechnen sich aus einem Eigenkapitalkosten-
satz vor Steuern von 14,85% (der Eigenkapitalkostensatz nach Steuern in Hohe von
9,65% ist in der Risikoanalyse aufgefiihrt, siehe unten), der mit der Eigenkapitalquote
von 27,5% gewichtet wurde. Die Fremdkapitalkosten (vor Steuern) wurden mit 5,75%
geschatzt. Nach Division des EBIT von 9.095 Mio. EUR mit den Kapitalkosten vor Steu-
ern (8,25%) ergibt sich ein EV von 110.204 Mio. EUR (siehe unten) und ein Wert des
Eigenkapitals (nach Abzug der Nettoverschuldung in Héhe von insgesamt 33.248 Mio.
EUR, Ansatz fiir das Jahr 2008e) von 77.956 Mio. EUR. Dies entspricht einem EPV je
Aktie ohne Wachstum von 76,27 EUR.

Unternehmenswert (ohne Wachstum)

Normal-EBIT
Unternehmenswert =
WACC vor Steuern
9.095
Unternehmenswert =
8,25%
Unternehmenswert = 110,2 Mrd. EUR

Quelle : BayernlLB Research

Aufgrund der nach unseren Berechnungen nicht wertgenerierenden Entwicklung in der
Vergangenheit berucksichtigen wir hier den Wert des Wachstums nicht. Bei Porsche
und BMW haben wir den Wert des Wachstums mit einbezogen, da der Track Record
ein positives Ergebnis zeigte (auch bei Toyota dirfte die Berechnung des Wachstums-
wertes gerechtfertigt sein).

Bewertungsfazit (je Aktie):

1. AV zu Wiederbeschaffungskosten: 47,20 EUR

2. EPV (ohne Wachstum): 76,27 EUR

Aufgrund der guten Wettbewerbsposition (in allen Segmenten ist Daimler fiihrend

vertreten) setzen wir den Ertragswert von 76,27 EUR je Aktie in voller Hohe als fairen
Wert an.

BayernLB



» Alternativrechnung
nach Prof. Penman:
77,77 EUR bzw.
78,00 EUR (Markt-
konsens)

Aktien Report - Daimler vom 31.01.2008 12

Penman:

Als alternative Ermittlungsmethode kommt auch die sog. Penman- Formel (Grundlage:
Seminarunterlagen Financial Statement Analysis and Security Valuation, General Elect-
ric Beispielrechnung von Prof. Penman) in Betracht. Als Opportunitdtskosten werden
hier 9,65% unterstellt, die der Eigenkapitalrendite nach Steuern entspricht. Als Wachs-
tumsrate wurde vorsichtig nur 2% angenommen. Die eigenen Nettogewinn- und Divi-
dendenschdtzungen wurden ohne Korrektur ibernommen. Der Buchwert je Aktie bil-
det den ersten Block der Berechnung und wurde anhand der Bilanz vom 30.9.2007
ermittelt. Er betragt 37,67 EUR und ist besonders leicht und sicher ermittelbar. Im zwei-
ten Block werden die Gewinn- und Dividendenschdtzungen fir die Jahre 2008E und
2009E zusatzlich beriicksichtigt, die auch noch relativ sicher ermittelbar sind. Relativ
spekulativ ist der dritte Block, der auf den langfristigen Gewinnwachstumsannahmen
beruht (der Growth-Wertanteil macht im Zuge unserer Wachstumsannahme von 2%
nur fast 8 EUR oder rd. 10% aus).

Wert der Daimler-Aktie anhand der eigenen Schatzungen

Penman-Formel (EUR) 2007E 2008E  2009E

Block 1: Buchwert je Aktie (BjA) 37,67

(sicher ermittelbar)

Nettogewinn je Aktie 6,23 7,21
Dividende je Aktie 2,00 2,25
BjA 37,67 41,90 46,86
Residualgewinn je Aktie 2,595 3,165
+
Block 2 (relativ sicher ermittelbar) 32,28
+
Block 3 (spekulativ): 7,82
Wert je Aktie (Block 1-3) 77,77

Annahmen: Opportunitdtskosten von 9,65%, untertellte Wachstumsrate von 2%

Quelle : Seminarunterlagen Prof. Penman, BayernLB Research

Auf Grund unserer eigenen Prognose ergibt sich ein fairer Wert von 77,77 EUR je Aktie
nach dieser Berechnungsmethode.

BayernLB



Aktien Report - Daimler vom 31.01.2008 13

Wert der Daimler-Aktie anhand der Konsensschatzungen

Penman-Formel (EUR) 2007E  2008E  2009E

Block 1: Buchwert je Aktie (BjA) 37,67

(sicher ermittelbar)

Nettogewinn je Aktie 6,20 7,20
Dividende je Aktie 2,28 2,38
BjA 37,67 41,59 46,41
Residualgewinn je Aktie 2,565 3,186
+
Block 2 (relativ sicher ermittelbar) 32,45
+
Block 3 (spekulativ): 7,87
Wert je Aktie (Block 1-3) 78,00

Annahmen: Opportunitatskosten von 9,65%, untertellte Wachstumsrate von 2%

Quelle : Seminarunterlagen Prof. Penman, BayernLB Research

Bei Verwendung von Konsenszahlen ware der Wert mit 78,00 EUR leicht hoher. Da
unsere Schatzungen nur sehr leicht vom aktuellen Konsens abweichen, ist dieses Er-
gebnis nicht Uberraschend.

Diese Werte nach der Formel von Prof. Penman bewegen sich damit auf einem ahnli-

chen Niveau wie der von uns ermittelte Ertragswert unter AFC-Bedingungen (von 76,27
EUR).
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Risikoanalyse

Die Bestimmung des fairen Wertes der Daimler AG erfolgt einerseits durch die Berech-
nung des Gewinns unter zukiinftigen Normalbedingungen, andererseits u.a. durch den
Diskontierungssatz, der sowohl die aktuelle Zinshohe als auch das unternehmensspezi-
fische Risiko berlicksichtigt. Im Rahmen der Risikoanalyse schatzen wir anhand wichti-
ger Beurteilungskriterien das Unternehmensrisiko, welches letztlich fir die Bestim-
mung der Eigenkapitalkosten herangezogen wird. Dabei unterteilen wir die Kriterien in
funf Kategorien, in denen wir dem Unternehmen eine Risikostufe zuordnen (auf der
Skala von 0 ,,kein Risiko“ bis 10 ,,hohes Risiko“). Bevor wir die Ergebnisse in einem Sco-
ring-Modell zusammenfassen, stellen wir jene Aspekte dar, die fiir die Einschatzung
des Risikos der Daimler AG von besonderer Bedeutung sind.

Risiken aus politischen und gesellschaftlichen Entwicklungen

- Daimler ist von der Entwicklung der weltwirtschaftlichen Rahmendaten abhangig.
Nicht vorhersehbare wirtschaftspolitische Eingriffe kdnnen auf einzelnen Markten
die Geschaftsentwicklung beeintrachtigen. Durch die weltweite Aktivitat der Grup-
pe und eine detaillierte Marktbeobachtung versucht die Daimler AG, diesen Risiken
angemessen Rechnung zu tragen.

- Geopolitische Konflikte konnen eine nachhaltige Belastung der Konsumenten- und
Investorenstimmung auslosen.

- Ein weiteres Anziehen der Rohdlpreise wirde sich negativ auf die Produktionskos-
ten und die Kaufbereitschaft der Kunden auswirken (im Zuge der Olkrise halbierte
sich der Absatz der S-Klasse-Fahrzeuge in den Jahren 1974-1977 gegenuber dem
Ausgangsniveau von 1973).

- Anhaltender politischer Aktionismus, auch von Seiten der EU, konnte die Absatz-
perspektiven gehobener Premiumfahrzeuge verschlechtern.

- Die markt- und steuerpolitisch beeinflusste Entwicklung der Treibstoffpreise (Bei-

spiel: Deutschland) sowie steigende Vorgaben zur Verbrauchs- und Emissionsre-
duktion stellen hohe Anforderungen an die Motoren- und Produktentwicklung.

Chancen-/Risiken-Analyse des Absatzmarktes und Beurteilung der Branchenattrak-
tivitdt

- Daimler verfugt durch seine langjahrige Firmenhistorie und der hohen Akzeptanz
seiner Premium- und Luxusprodukte (iber einen sehr groRen Bekanntheitsgrad.
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- Viele Kunden sind nach wie vor bereit, eine Pramie gegentiber Wettbewerbsfahr-
zeugen fir die Modelle der Daimler AG zu zahlen. Dies gilt u.E. insbesondere fur
vergleichbare Modelle der Massenhersteller.

- Durch die Trennung von Chrysler kann sich das Unternehmen wieder auf seine
Kernkompetenz fokussieren.

- Die Produktauffacherung nach unten (A-Klasse, smart) erhohte die Risiken. Lang-
fristig konnte hierdurch z.B. die Marke Mercedes verwdssert werden. Das Premiu-
mimage konnte sinken, wenn die Attraktivitdat und Qualitat der Fahrzeuge nicht
mehr dem hohen Anspruch entsprechen wiirde.

- Der geschaftliche Fortbestand von Zulieferern und Handlern ist durch den gestie-
genen Druck auf den Beschaffungs- und Absatzmarkten gefahrdet. Sollten wichtige
Zulieferer ausfallen, konnte sich dies negativ auf die Produktion und den Absatz
der Fahrzeuge und damit den Gewinn des Gesamtunternehmens auswirken.

- Aufgrund des Preisdrucks haben effizienzsteigernde Mallhahmen an Bedeutung
gewonnen. Angesichts der Teilevielfalt sind hier noch Synergien zu heben, ohne
die Qualitat zu beeintrachtigen.

- Die Attraktivitat der Branche hat durch Rabattaktionen, die durch den intensiven
Wettbewerb ausgeldst wurden, in den letzten Jahren gelitten. Die Markte sind
nach wie vor von Uberkapazititen gepragt. Insbesondere auf dem US-Automarkt
ist ein duBerst harter Verdrangungswettbewerb zu beobachten. Die Finanzie-
rungsangebote und Verkaufsanreize wurden in den letzten Jahren ausgeweitet.
Sollte die Nachfrage starker als bisher unterstellt einbrechen, konnten die Ver-
kaufsforderungsaktivitdten noch zunehmen und damit die Margen weiter unter
Druck geraten.

Stdrken-/Schwdchen-Analyse des Unternehmens

- Die Daimler AG gehort weltweit zu den fiihrenden Anbietern von Premium- und
Luxusfahrzeugen. Mercedes zahlt zu den renommierteste Marken im Fahrzeugbau.
Nach der Abgabe des Chrysler-Geschafts wird die Refokussierung auf die klassi-
schen Starken der Gesellschaft u.E. wieder leichter fallen.

- Insbesondere in den Premium- und Luxussegmenten, die hohere Margen verspre-
chen, ist der Konzern gut positioniert. Positiv fiel Mercedes durch die verbesserte

Fahrzeugqualitat auf (z.B. anhand der jingsten ADAC-Pannenstatistiken).

- Wechselkursrisiken ergeben sich vor allem durch Veranderungen des US-S$.
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- Das fixkostenintensive Geschaftsmodell ist relativ anfallig bei konjunkturell be-
dingten Nachfrageausfillen oder dem moglichen ,,Flop“ eines neuen Fahrzeugmo-
dells. Die Daimler-Ertrdge sind in hohem Mafe von dem Erfolg bestimmter Volu-
menmodelle abhangig, fiir die langjdhrige Forschungs- und Entwicklungsarbeiten
notwendig sind.

Finanzielle Lage des Unternehmens

- Mit 27,5% (30.9.2007, Gj. 2006: 17,2%) ist die Eigenkapitalquote im Branchenver-
gleich gut akzeptabel. Das Liquiditatspolster ist mit einem Kassenbestand von 20,3
Mrd. EUR (30.9.2007) (8,4 Mrd. EUR Gj. 2006) sehr groR.

- Das Wechselkursrisiko wird durch Absicherungsgeschafte abgemindert. Anhand
fortlaufend Uberprifter Devisenkurserwartungen mit Devisentermin- und Devisen-
optionsgeschaften erfolgt eine schrittweise Absicherung durch das Unternehmen.

- Liquiditats- und Zinsanderungsrisiken wird durch derivative Finanzinstrumente und
fristenkongruente Finanzierung begegnet. Mit dem zunehmenden Leasinggeschaft
wachst flir die Daimler AG volumenbedingt das Restwertrisiko aus der Vermark-
tung der Fahrzeuge, die nach Vertragsablauf bei der Daimler AG verbleiben.

- Commodity-Preis-Risiken: Beschaffungsseitigen Risiken begegnet das Unterneh-
men durch ein nach eigenen Anagaben gezieltes Commodity- und Supplier-Risk-
Management.

- Falls die technisch anspruchsvollen Daimler-Produkte nicht bestimmungsgemaf
funktionieren, unterliegt die Gesellschaft einem entsprechenden Produkthaftungs-
und Gewahrleistungsrisiko.

- Die Gesellschaft ist an einer Reihe von Gerichtsverfahren beteiligt, die aus der ge-
wohnlichen Geschaftstatigkeit entstanden sind. Diese Verfahren haben nach Ma-
nagementangaben aber keinen nachhaltigen Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns.

Beurteilung der Managementqualitdt

- Das Management verfuigt tUber eine sehr groRe Branchenerfahrung. So ist z.B. der
Vorstandsvorsitzende Zetsche langjahrig im Unternehmen tatig und kann grof3e Er-
folge vorweisen (z.B. die Chrysler-Sanierung, die sich im Zuge der verscharften
Rahmenbedingungen mit steigenden Olpreisen aber nicht als nachhaltig erwies
und zum Verkauf fuhrte).
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Durch das Fehlen eines groRBeren Anteilseigners (groRte Eigner: Kuwait und Deut-

sche Bank mit Quoten von 7% bzw. 5%) ist der Handlungsspielraum des Manage-
ments vergleichsweise grol3. Die Tatigkeit (und ,,Performance”) des friiheren Vor-
standsvorsitzenden Schrempp l6ste eine umfangreiche Diskussion um die ange-

messene Form des ,,Corporate Governance” aus.

Risikoanalyse

Beurteilungskriterien Gewichtung  Risikostufe Gewichteter
Risikobeitrag

Unternehmensspezifische Risiken aus politischen/ge-

sellschaftlichen Entwicklungen 20% 5 1,00%

Chancen/Risiken des Absatzmarktes und Beurteilung

der Branchenattraktivitat 25% 7 1,75%

Starken/Schwachen des Unternehmens 25% 4 1,00%

Finanzielle Lage des Unternehmens 15% 3 0,45%

Beurteilung der Managementqualitat 15% 3 0,45%

Risikoaufschlag 4,65%

Quelle: BayernLB Research

Zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten des Daimler AG Konzerns addieren wir den er-
mittelten Risikoaufschlag in Hohe von 4,65 Prozentpunkten zur langfristigen durch-
schnittlichen sicheren Anlage in Hohe von 5,0% (langjahriger Durchschnitt 10-jahriger
Bundesanleihen in Hohe von 3,0% zuzliglich der langfristig erwarteten durchschnittli-
chen Inflationsrate in Deutschland in Hohe von 2,0%). Damit betragen die Eigenkapi-
talkosten (nach Steuern), die im Rahmen unserer Unternehmensbewertung in den
gewichteten Gesamtkapitalkostensatz einflieBen, 9,65%.
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Allgemeiner Hinweis:

Diese Publikation ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhéltnissen und den angesprochenen
Anlageinstrumenten zum Zeitpunkt der Herausgabe der vorliegenden Information am 31.01.2008. Die vorliegende
Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverldssig und genau geltenden allgemein zuganglichen Quellen,
ohne dass wir jedoch eine Gewahr fir die Vollstdndigkeit und Richtigkeit der herangezogenen Quellen Gbernehmen
kénnen. Insbesondere sind die dieser Publikation zugrunde liegenden Informationen weder auf ihre Richtigkeit noch
auf ihre Vollstandigkeit (und Aktualitat) Gberprift worden. Eine Gewahr flr die Richtigkeit und Vollstandigkeit konnen
wir daher nicht ibernehmen. Die vorliegende Veroffentlichung dient ferner lediglich einer allgemeinen Information
und ersetzt keinesfalls die personliche anleger- und objektgerechte Beratung. Fir weitere zeitndhere Informationen
stehen lhnen die jeweiligen Anlageberater zur Verfligung.

Die Bayerische Landesbank hat organisatorische Vorkehrungen in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen und auf-
sichtsrechtlichen Regelungen getroffen, um Interessenkonflikte im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzanaly-
sen zu vermeiden. Insbesondere bestehen unternehmensinterne Informationsschranken, die den Analysten den Zugang

zu Insiderinformationen versperren.

Die Bayerische Landesbank unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Postfach
50 01 54, 60391 Frankfurt.

Fur diese Publikation wurde der Schlusskurs an folgendem Borsenplatz herangezogen:
Daimler Frankfurt Stock Exchange
Die Aktualisierung erfolgt Anlass bezogen, auf das Einstellen der Coverage wird vorab hingewiesen.

Bitte beachten Sie auch die Hinweise auf unserer Webseite www.bayernlb.de unter Research.

Bewertungshinweis

* BayernLB Value Research - Empfehlungssystematik der wertorientierten Aktienanalyse
(modifizierter Value Ansatz Graham’scher Pragung)

Definitionen/Pramissen

Fairer Wert Der faire Wert entspricht dem Aktienkurs, bei dem das Unternehmen - unter der An-
nahme normalisierter zukiinftiger Bedingungen - nach klassischen Value-Kriterien
angemessen bewertet ist.

»Margin of Safety” Die ,Margin of Safety” (,Sicherheitsspanne“) ist die Differenz zwischen dem gegenwarti-
gen Aktienkurs und dem fairen Wert (gemessen als Abschlag vom fairen Wert, wenn gilt:
Aktienkurs < fairer Wert).

Indikativer Zeithorizont der Anlageempfehlung: 24 Monate

Bedeutung der Empfehlun-

gen
Kaufen Die ,,Margin of Safety“ ist gréRRer als 20%.

Halten Die ,,Margin of Safety” liegt in der Spanne von 0% bis einschlieBlich 20%.
Verkaufen Der faire Wert liegt unter dem gegenwadrtigen Aktienkurs.
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Letzte abweichende Empfehlung
(innerhalb der vergangenen 12 Monate)

18.05.2007 Unternehmen aktuell Halten

Verteilung der Empfehlungen

Verteilung der Empfehlungen der letzten drei Monate insgesamt und fiir die Unternehmen, fiir die in den letzten 12
Monaten Investmentbanking-Dienstleistungen erbracht wurden.

Verteilung aller Empfehlungen

Kaufen  Ubergewichten Halten Neutral Verkaufen  Untergewichten

37% 4% 41% 5% 8% 5%

Verteilung aller Empfehlungen auf Emittenten, fiir die in den letzten 12 Monaten Investment
Banking-Dienstleistungen erbracht wurden

Kaufen Ubergewichten Halten Neutral Verkaufen  Untergewichten

37% 4% 26% 11% 7% 15%

Die Verteilung bezieht sich auf alle Aktien, Unternehmensanleihen, Covered Bonds und Staatsanleihen, fir die das
Research der BayernLB eine Empfehlung ausspricht.

Hinweis auf mogliche Interessenkonflikte

3) Die Bayerische Landesbank bzw. ein mit ihr verbundenes Unternehmen war innerhalb der vorangegange-
nen 12 Monate an der Fiihrung eines Emissionskonsortiums von Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst
oder deren Emittent Gegenstand der vorliegenden Publikation sind.

Disclaimer fiir Linder auBerhalb Deutschlands

Diese Publikation ist nicht fur eine Veroffentlichung in Landern und eine Verteilung an Personen bestimmt, wenn die
Verteilung, Veroffentlichung oder Verwendung den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen des jeweili-
gen Landes zuwiderlaufen wiirde und die Bayerische Landesbank dadurch einer Eintragungs- und Lizenzverpflichtung
unterldge. Insbesondere ist diese Publikation nicht fiir eine Verteilung in den USA, Kanada und Japan bestimmt.
Sie ist lediglich fiir eine Verteilung in den Lindern Deutschland, Osterreich, Schweiz, Niederlande, Italien, Dine-
mark, Norwegen, Finnland, Portugal, Ungarn, Schweden, Spanien und GroRbritannien im Rahmen der unten
beschriebenen Einschrankungen bestimmt.

Diese Publikation ist urheberrechtlich geschiitzt. Die Vervielfaltigung von Informationen oder Daten, insbesondere die
Verwendung von Texten, Textteilen oder Bildmaterial bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung der Bayerischen
Landesbank. Alle Warenzeichen, Servicebezeichnungen und Logos, die in dieser Publikation verwendet werden, sind
Warenzeichen bzw. Servicebezeichnungen oder eingetragene Warenzeichen bzw. Servicebezeichnungen der Bayeri-
schen Landesbank.

Diese Publikation wurde ohne Mitwirkung der jeweiligen Emittenten, die Gegenstand der Publikation sind, erstellt.
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Diese Publikation dient ausschlieflich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch
ein Angebot zum Kauf, Verkauf oder der Zeichnung von Finanzinstrumenten dar. Einzelheiten zu der Ausgestaltung der
erwahnten Finanzinstrumente sind dem jeweiligen Verkaufsprospekt zu entnehmen.

Diese Publikation wird in GroBbritannien durch die Bayerische Landesbank verteilt; sie ist nicht als Aufforderung fiir
eine Anlageentscheidung im Sinne von § 21 des britischen Financial Services and Markets Act 2000 ("FSMA") zu verste-
hen. Soweit diese Publikation eine Aufforderung darstellen sollte, so ist diese nur gerichtet an:

(i) "Investment Professionals" im Sinne von § 19(5) des britischen Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion) Order 2005 (in der jeweils giiltigen Fassung; the "Financial Promotion Order”); oder

(i) Personen, die unter § 49(2)(a) bis (d) der Financial Promotion Order fallen; und

(iii) alle sonstigen Personen, an die die Publikation zuldssigerweise fir die in § 21 FSMA genannten Zwecke gerichtet
werden darf ("relevant persons").

Personen, die nicht zu dem vorstehenden Personenkreis gehéren, kénnen sich nicht auf diese Publikation stiitzen und
auf ihrer Basis Anlageentscheidungen treffen.

Diese Publikation wird in Italien durch die Bayerische Landesbank ausschlieRlich an "professional investors" (instituti-
onelle Investoren) gemaR den dortigen gesetzlichen Bestimmungen verteilt.

Diese Publikation wird in der Schweiz durch die Bayerische Landesbank gemaR den dortigen gesetzlichen Bestimmun-
gen verteilt.

Diese Publikation wird in Finnland durch die Bayerische Landesbank ausschlieBlich an ,,professionelle Investoren®
gemaR der Definition des Finnischen Securities Market Act (495/1989, wie erganzt) verteilt.
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