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Aktienjahrbuch DAX® 2026

Sehr geehrte Leser des Aktienjahrbuchs,

mit dieser Ausgabe des Aktienjahrbuchs gibt es eine Namensanderung: Das Aktienjahrbuch wurde von
Aktienjahrbuch Deutschland in Aktienjahrbuch DAX® umbenannt. Dieser Titel ist viel passender, weil es ja
auch um die 40 DAX-Aktien geht.

Im Jahr 2025 gab es zwei Austausche im DAX. Am 22.09.2025 haben der Anlagen- und Maschinenbauer
GEA Group sowie der Betreiber der Internetseite ImmoScout24 den Automobilhersteller Porsche AG sowie
den Laborzulieferer Sartorius ersetzt.
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Vielleicht fragen Sie sich, wie es mit den Borsenlieblingen Rheinmetall und Infineon weiter geht? Die
Renditeschatzungen auf Basis der prognostizierten Gewinnentwicklung deuten jedenfalls auf eine relativ
schlechte Wertentwicklung in den kommenden 10 Jahren hin. Umgekehrt kénnte es zu Uberraschungen im
Automobil- oder Chemiesektor kommen. Details zu den einzelnen Unternehmen aus dem DAX finden Sie
auf den folgenden Seiten.

Nun wiinsche ich Ihnen gutes Gelingen bei der Suche nach passenden Aktien fir lhr Depot!
Ihr

Benjamin Knépfler
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Indexveranderungen DAX

vom 1.1.2021bis zum 03.06.2026

Datum Aufgenomme Unternehmen
22.03.2021 Siemens Energy
16.09.2021 Vitesco
17.09.2021 -
Airbus
Brenntag
HelloFresh

Porsche Automobil Holding

Ausgeschiedene Unternehmen

Beiersdorf

Vitesco

20.09.2021 Puma Indexerweiterung
T Oiagen von 30 auf 40 Aktien
Sartorius
Siemens Healthineers
Symrise
Zalando
29.10.2021 Beiersdorf Deutsche Wohnen
10.12.2021 Daimler Truck Holding -
13.12.2021 - Daimler Truck Holding
21.03.2022 Daimler Truck Holding Beiersdorf
21.03.2022 Hannover Riick Siemens Energy
20.06.2022 Beiersdorf Delivery Hero
19.09.2022 Siemens Energy HelloFresh
19.12.2022 Porsche AG Puma
27.02.2023 Commerzbank Linde plc
20.03.2023 Rheinmetall Fresenius Medical Care
27.12.2024 Fresenius Medical Care Covestro
22.09.2025 GEA Group Porsche AG
22.09.2025 Scout24 Sartorius




Die Standorte der 40 DAX-Unternehmen

Volkswagen Group Beiersdorf Airbus**

Continental g 'S
Hannover Riick

Symrise

;

;* S %
Hamb
Vonovia K\v:}

RWE
Zalando

Brenntag L)

E.ON °
Henkel
Rheinmetall

GEA Group [ Esen] ® Bochum|

Oiagen* 3

Bayer ), |aiden]|

®{Bomn |

DHL Group
Deutsche Telekom ¢ 9 [Bad Homburg
<'/\ () Frnkfurtam Main Adidas
Fresenius Medical Care ;
Fresenius & @ ogmead] Siemens Healthineers
Commerzbank L“dgshaf”
' .

Deutsche Bank o
C

Deutsche Borse

4
MTU Aero Engines

Merck ®
i
Echterdingen -
BASF BMW Group
(]
. . . L)
Heidelberg Materials Allianz
Munich Re
SAP
Siemens Energy
Scout24
Mercedes-Benz Group Infineon .
. . Siemens
Daimler Truck Holding
Porsche SE
* wichtiger Standort, **wichtiger Standort,
offizieller Sitz: offizieller Sitz:
Venlo, Niederlande Leiden, Niederlande



Adidas

BRANCHE/PRODUKT LAND FIRMENSITZ Griindungsjahr
Sportartikel Deutschland Herzogenaurach 1949

Der weltweit zweitgroBte Sportartikelhersteller

Adidas ist ein Sportartikelhersteller. Mit seinen beiden Kernmarken Adidas und Reebok bietet das Unternehmen Sportbekleidung,
-schuhe, -ausriistung und -accessoires an. Der Konzern gilt nach Nike als zweitgroBter Sportartikelhersteller der Welt.

Die Firmengeschichte geht auf das Jahr 1924 zuriick. Damals griindeten die Briider Adolf und Rudolf Dassler die Gebriider Dassler
Schuhfabrik in Herzogenaurach. Nach einem Zerwiirfnis der Briider erfolgte im Jahr 1949 die Griindung der heutigen Adidas AG
unter dem Namen Adi Dassler adidas Sportschuhfabrik durch Adolf Dassler; Rudolf Dassler griindete hingegen die Firma Puma. Die
berlihmten drei parallelen Streifen wurden noch im selben Jahr patentiert. 2006 wurde der US-Konkurrent Reebok tibernommen.
Im selben Jahr wurde der Konzern in Adidas AG umbenannt. Der Borsengang der Adidas AG erfolgte im Jahr 1995.

Aktuelle Geschaftsentwicklung

Das Jahr 2025 war ein weiteres erfolgreiches Jahr fiir adidas. Das Unternehmen konnte auf seiner positiven Dynamik weiter
aufbauen und das Wachstum Uber alle Geschéaftsbereiche hinweg betrachtlich ausweiten. Mit einem klaren Fokus auf gesundes
Wachstum und Konsumentenbediirfnisse hat sich auch die Profitabilitat weiter verbessert. Der Schllissel zum Erfolg in diesem
volatilen Umfeld ist die Befahigung der Mitarbeiter in den jeweiligen Markten. Dadurch sind sie in der Lage, lokal relevante Produkte
und Aktivierungen zu entwickeln, agil zu handeln und schnell auf Trends zu reagieren.

Aktionarsstruktur (Stand: 31.12.2025)

Die drei groBten Aktionare sind die US-amerikanische Fondsgesellschaft BlackRock (7,24%), der norwegische Staatsfonds (5,11%)
sowie die franzosische Fondsgesellschaft Amundi(4,86%).

Gewinnrendite Dividendenrendite
12,0% 7.0%
10,0% 6,0%
8,0% 5.0%
4,0%
6,0%
3.0%
4,0%
2,0%
2,0% 1,0%
0,0% erwartet 0,0% erwartet
19 '20 ‘21 22  '23 24 25 '26%  27*  '28* 19 '20 21 '22 23 24 '25 '26* 27 '28*
400
—— Adidas Aktienkurs (EUR) ——— DAX (indexierter Kursindex) Kursdaten 3.6.2026
350 Aktienkurs EUR
161,60
300 Borsenwert Mio. EUR
28.872
250 ' Handelsvolumen pro Tag
letzte 5 Tage Mio. EUR
200 »} 140,0
Hauptborsenplatz
150 Xetra (Frankfurt)
Wahrung Borse
100 B
Aktiengattung
Stammaktien
50
WKN
0 AIEWWW
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Aktienkursentwicklung vom 01.01.2019 bis zum 03.06.2026 aktueller Aktienkurs (Google Finanzen)
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ENDE GESCHAFTSJAHR INTERNETSEITE WKN
31. Dezember www.adidas-group.com AIEWWW
OPERATIVER GELDFLUSS (BLAU)
UMSATZ (MIO. EUR) UND INVESTITIONEN (MIO. EUR)
35.000 3.500

30.000 2000

2.500
25.000 2.000
20.000 1.500
1.000
15.000 50 L .
10.000 .I
5.000 500
-1.000
0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026* 2027* 2028* 20192020 2021 2022 2025 2024 2025

o o

JAHRESERGEBNIS (MIO. EUR) EIGENKAPITALQUOTE
3.000 40%

2.500 35%

2.000 30%

25%
1500

20%
1.000

15%
“Haln 1
0 — 5%
-500 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026* 2027* 2028*

o

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

UMSATZRENDITE EIGENKAPITALRENDITE

12% 35%

10% 0%

8% 25%
20%

6% 15%

4% 10%

2% I I 5% l I

0% I _ 0% -
-5%

-2%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026* 2027* 2028* 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kennzahlen 2026* 2027 2028*
Umsatz(Mio. EUR) 23.640 19.844 21.234 22.5M 21.427 23.683 24.81 26.522 28.461 30.690
Umsatzwachstum - -16,1% 7,0% 6,0% -4,8% 10,5% 4,8% 6,9% 7,3% 7,8%
Jahresergebnis (Mio. EUR) 1.977 443 2.158 638 -14 832 1.385 1.719 2.076 2.391
Umsatzrendite 8,4% 2,2% 10,2% 2,8% -0,1% 3.5% 5,6% 6,5% 7,3% 7,8%
Operativer Geldfluss (Mio. EUR) 2.819 1.486 3.192 -543 2.630 2.910 751
Investitionen (Mio. EUR) 708 443 667 695 504 540 477 Renditeschatzung
Freier Geldfluss (Mio. EUR) 2111 1043 2525  -1.238 2126 2.370 274 kommende 10 Jahre:
Bilanzsumme (Mio. EUR) 20.680 21.053 22137  20.296 18.020 20.655 20.262 6,9% pro Jahr
Eigenkapital (Mio. EUR) 7.058 6.691 7.837 5.351 4,925 5.867 6.125
Eigenkapitalquote 34,1% 31,8% 35.4% 26,4% 27,.3% 28,4% 30,2% Erlauterung zur Berechnung
Eigenkapitalrendite - 6,5% 30,3% 9,8% -1,6% 15,2% 23,8% und Risikohinweise siehe
Anzahl Mitarbeiter 59.5633 62.285 61.401 59.258 59.030 62.035 64.938 Anhang
Marktkap. (Mrd. EUR) 56,8 58,1 48,5 22,8 32,9 42,3 30,2
Ergebnis je Aktie (EUR) 9,99 2,21 10,90 3,34 -0,42 4,28 7,50 9,31 1,24 12,95
Dividende je Aktie (EUR) 3,85 3,00 3,30 0,70 0,70 2,00 2,80 3,63 4,48 5,26

Aktienkurs: Gewinnrendite: 2,6% 4,6% 5.8% 7.0% 8,0%

Aktienbewertung (3.6.2026)
161,60 EUR Dividendenrendite: 1.2% 1.7% 2,2% 2,8% 3.3%

*erwartet, Stand: 04.06.2026
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Definitionen (1/2)

Aligemeines

Aktienkurs

Aktionarsstruktur
Anzahl Mitarbeiter

Borsenwert

(Marktkapitalisierung)

Dividende je Aktie

Dividendenrendite (DR)

Eigenkapital
Eigenkapitalquote

Eigenkapitalrendite

Ergebnis je Aktie

Firmensitz
Freier Geldfluss

Gewinnrendite (GR)

Investitionen

Jahresergebnis

Operativer Geldfluss

104

Die Finanzkennzahlen wurden aus den Geschaftsberichten der jeweiligen Geschaftsjahre entnommen. Diese
werden riickwirkend nicht angepasst (Ausnahmen: Ergebnis und Dividende je Aktie, wenn es eine Aktienteilung
oder eine Kapitalerhdhung gab).

Manche Firmen verdffentlichen ihre Finanzkennzahlen nicht in der Landeswahrung. Um die Vergleichbarkeit
mit den anderen Unternehmen im jeweiligen Land zu ermdglichen, werden Finanzkennzahlen in Fremdwahrung
in die jeweilige Landeswahrung umgerechnet. Die Bilanzkennzahlen werden mit dem Jahresschlusskurs einer
Wahrung und die Ertragskennzahlen mit dem Jahresdurchschnittskurs einer Wahrung umgerechnet.

Die Aktienkursentwicklungen beziehen sich auf die Stammaktien, wenn dies nicht anders gekennzeichnet ist.

Die dargestellten Aktienkurse sind Kursindizes, d.h. ohne Bertiicksichtigung von ausgeschutteten Dividenden.
Die Aktionarsstruktur bezieht sich auf das Ende des letzten Geschéaftsjahres.
Bei groBen Zahlen gerundet

Aktienkurs x Anzahl ausstehender Aktien zum Geschéaftsjahresende

Wenn es Stamm- und Vorzugsaktien gibt: Aktienkurs Stammaktie x Anzahl ausstehender Stammaktien +
Aktienkurs Vorzugsaktie x Anzahl ausstehender Vorzugsaktien

Dividende je Stammaktie, auBer es ist bei den Hinweisen vermerkt, dass es sich um Vorzugsaktien handelt

Die Dividende bezieht sich auf das jeweilige Geschaftsjahr und nicht auf das Jahr der Ausschuttung.

Dividende je Aktie / aktueller Aktienkurs

Auch inden Vorjahren wird der aktuelle Aktienkurs zur Berechnung der Dividendenrendite verwendet.
inklusive Anteile anderer Gesellschafter
Eigenkapital / Bilanzsumme

[Jahresergebnis - Anteil anderer Gesellschafter - Anteil Hybridkapitalgeber - Anteil Vorzugsaktionare (wenn
diesen eine feste Zahlung zusteht und wenn diese nicht bérsennotiert sind (ist manchmal in den USA der Fall)]/
[(Eigenkapital - Anteil anderer Gesellschafter - Anteil Hybridkapitalgeber - Anteil Vorzugsaktien aktuelles Jahr
+ Eigenkapital - Anteil anderer Gesellschafter Vorjahr - Anteil Hybridkapitalgeber - Anteil Vorzugsaktien
Vorjahr)/2]

Ergebnis je Stammaktie, auBer es ist bei den Hinweisen vermerkt, dass es sich um Vorzugsaktien handelt
Das Ergebnis je Aktie kann ein Gewinn je Aktie oder ein Verlust je Aktie sein.

[Jahresergebnis - Anteil anderer Gesellschafter - Anteil Hybridkapitalgeber - Anteil Vorzugsaktien (wenn
diesen eine feste Zahlung zusteht und wenn diese nicht bérsennotiert sind (ist manchmal in den USA der Fall)]/
(Anzahl durchschnittlich ausstehender Aktien)

Wenn es Stamm- und Vorzugsaktien gibt, wird das Ergebnis je Aktie wie folgt berechnet:

[(Jahresergebnis - Anteil anderer Gesellschafter - Anteil Hybridkapitalgeber - Dividendensumme fir alle
Stamm- und Vorzugsaktien) / (Anzahl durchschnittlich ausstehender Stammaktien x Nominalwert + Anzahl
durchschnittlich ausstehender Vorzugsaktien x Nominalwert)] x Nominalbetrag der jeweiligen Aktiengattung
fur die das Ergebnis je Aktie berechnet wird + Dividende der jeweiligen Aktiengattung fir die das Ergebnis je
Aktie berechnet wird

Juristischer Sitz(der Dachgesellschaft)

Operativer Geldfluss - Investitionen

Gewinn je Aktie / aktueller Aktienkurs

Der Gewinn in einem Jahr wird ins Verhédltnis zum aktuellen Aktienkurs gesetzt (und nicht zum
Jahresschlusskurs in einem bestimmten Jahr).

in Sachanlagen und in immaterielle Vermdgensgegenstande

Das Jahresergebnis kann ein Jahresiiberschuss oder ein Jahresfehlbetrag sein.

Gewinn nach Steuern, vor Abzug von Anteilen anderer Gesellschafter, inkl. Ergebnis nicht fortgefiihrter
Geschafte

Einzahlungen - Auszahlungen aus dem operativen Geschaft



Definitionen (2/2)

Umsatz bei:
Banken

Immobilien-
gesellschaften

Versicherungs-
gesellschaften

Umsatzrendite

EUR/USD-Wechselkurse zur Umrechnung von Ertragskennzahlen* von USD in EUR, wenn die Bilanzierungswahrung USD ist

ZinsUberschuss (vor Risikovorsorge) + zinsunabhéngige Ertrage (z.B. Provisionsiiberschuss, Handelsergebnis)

Mietertrage + VerauBerungsgewinne (keine Beriicksichtigung von Wertanderungen von Bestandsimmobilien)

Verdiente Nettobeitrage

... oder wie im Kommentarfeld definiert

Jahresiiberschuss / Umsatz

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EUR/USD 1,181 119 1137 1,183 1,053 1,081 1,082 1,130
*Umsatz, Jahresergebnis, Gewinn je Aktie, Dividende je Aktie, Operativer Geldfluss, Investitionen, Freier Geldfluss
Durchschnittskurs im jeweiligen Jahr
EUR/USD-Wechselkurse zur Umrechnung von Bilanzkennzahlen* von USD in EUR, wenn die Bilanzierungswahrung USD ist
31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
EUR/USD 1,145 1,120 1,220 1137 1,070 1,104 1,035 1,175

*Bilanzsumme, Eigenkapital / Jahresschlusskurs

EUR/USD-Wechselkurs am 03.06.2026 zur Umrechnung der Analystenschatzungen von USD in EUR: 1,160
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Erlauterung Schatzung Fundamentalkennzahlen

Umsatze, Gewinne, Umsatzrenditen und Dividenden werden fiir das laufende Geschaftsjahr sowie fiir die folgenden zwei Geschaftsjahre
geschatzt. Hierbei orientiert sich der Autor des Aktienjahrbuches an den Analystenschatzungen, wie sie auf www.finanzen.net veréffent-
licht werden. Bei der Ubertragung ins Aktienjahrbuch werden diese gewdhnlich gerundet. Falls keine Analystenschatzungen vorhanden
sind, oder diese als nicht plausibel angesehen werden, werden eigene, diskretionare Schatzungen verwendet.

In einem ersten Schritt werden die Umséatze geschatzt. Je nach Phase im Konjunkturzyklus konnen die Umsatzschatzungen zunachst
stark vom langfristigen Trendwachstum abweichen. In spateren Prognosejahren wird von einer normalisierten, d.h. konjunkturbereinigten,
Umsatzentwicklung ausgegangen, wenn dies sinnvoll erscheint.

In einem zweiten Schritt werden die Umsatzrenditen geschatzt. Auch hier gilt: Je nach Phase im Konjunkturzyklus konnen die Schatzun-
gen fir die Umsatzrenditen zunachst stark vom langfristigen Durchschnitt abweichen. In spateren Prognosejahren wird von einer normali-
sierten, d.h. konjunkturbereinigten, Umsatzrendite ausgegangen, wenn dies sinnvoll erscheint.

Die Schatzungen der Unternehmensgewinne ergeben sich aus den Schatzungen der Umsatze und Umsatzrenditen (Umsatz x Umsatzren-
dite = Gewinn).

Bei der Schatzung der Dividenden orientiert sich der Autor des Aktienjahrbuchs an den Analystenschatzungen. Sind diese nicht vorhan-
den, orientiert sich der Autor an der durchschnittlichen Ausschiittungsquote der Vergangenheit.

Auf Basis der geschatzten Gewinne und Dividenden je Aktie kdnnen die Kurs/Gewinn-Verhaltnisse und Dividendenrenditen geschatzt
werden.

Erlauterung Renditeschatzung (interner ZinsfuB3)

Bei Aktieninvestitionen sind die zukiinftigen Unternehmensgewinne der Ertrag der Aktionare. Steigen die zukiinftigen Gewinne eines Un-
ternehmens, sollte auch der Aktienkurs steigen; fallen die zukiinftigen Unternehmensgewinne, sollte auch der Aktienkurs fallen. Steigen
die Unternehmensgewinne, kann tendenziell auch eine hohere Dividende ausgeschiittet werden; fallen die Unternehmensgewinne, wird
tendenziell eine niedrigere Dividende ausgeschiittet.

Die zu erwartende Rendite kann berechnet werden, indem die zukiinftigen Gewinne ins Verhaltnis zum aktuellen Aktienkurs gesetzt wer-
den. Je héher die zukiinftigen Gewinne je Aktie im Verhaltnis zum aktuellen Aktienkurs sind, desto héher ist die zu erwartende Rendite des
Aktionars. Umgekehrt gilt: Je niedriger die zukiinftigen Gewinne je Aktie im Verhaltnis zum aktuellen Aktienkurs sind, desto niedriger ist
die zu erwartende Rendite des Aktionars.

Im Aktienjahrbuch wird fir diese Renditeberechnung die sogenannte ,interne ZinsfuBmethode” angewandt. Hierbei wird die theoreti-
sche Rendite auf Basis des aktuellen Aktienkurses und der zukiinftigen Gewinne je Aktie in den kommenden zehn Jahren berechnet. Bei
dieser Methode wird davon ausgegangen, dass der aktuelle Aktienkurs der Investitionseinsatz ist und die Gewinne je Aktie in Form von
Dividenden ohne Steuerabzug an den Investor zuriickflieBen. Am Ende des Anlagezeitraums erhalt der Investor den Aktienkurs wieder
ausgezahlt. Diese Berechnung ist allerdings rein theoretisch! Sie dient der Schatzung des ungefahren Ertragspotenzials einer Aktie! Die
tatsachliche Rendite eines Aktionars setzt sich jedoch aus der Aktienkursveranderung sowie den erhaltenen Nettodividenden zusammen.
Diese Rendite ist nicht prognostizierbar! Bei dieser Berechnung wird keine Schwankung der Gewinne durch den Wirtschaftszyklus be-
ricksichtigt. Gerade bei konjunktursensiblen Unternehmen kénnen die zukiinftigen Gewinne deshalb ganz anders ausfallen, als prognosti-
ziert.

Die Renditeschatzung (der interne ZinsfuB) darf auf keinen Fall als einzige Kennzahl fiir die Auswahl von Aktien verwendet werden!
Diese Kennzahl kann jedoch ein Indiz fir den Optimismus oder Pessimismus der Anleger gegeniber einer bestimmten Aktie sein. Erfah-
rungsgeman ist die Renditeerwartung (der interne ZinsfuB) bei Unternehmen, die in irgendeiner Art von Krise stecken und deren Aktien-
kurs sich deshalb relativ schlecht entwickelt hat, eher hoch. Umgekehrt ist erfahrungsgemaB die Renditeerwartung (der interne ZinsfuB)
bei Unternehmen, die (in der jlingsten Vergangenheit) eine tolle Geschéaftsentwicklung hatten sowie tolle Zukunftsaussichten haben, und
deren Aktienkurs sich deshalb relativ gut entwickelt hat, eher niedrig.

Eine sehr hohe Renditeschatzung (ein sehr hoher interner ZinsfuB) kann auch ein Warnsignal sein. Ist der Aktienkurs eines Unterneh-
mens schon stark gefallen, die Gewinnprognosen jedoch noch nicht, dann kann dies auf zukiinftige wirtschaftliche Probleme dieses Un-
ternehmens hindeuten, welche der Kapitalmarkt schon vorwegnimmt, die sich jedoch noch nicht in den Geschéaftszahlen niederschlagen.
In manchen Fallen kann diese wirtschaftliche Verschlechterung auch zur Insolvenz fiihren.

Berechnungsbeispiel:

Jahr Jahr1 Jahr2 Jahr3 Jahr4 Jahrb Jahr6 Jahr7 Jahr8 Jahr9 Jahrl0
Gewinn je Aktie 10 n 12 13 14 15 16 17 18 19
Aktienkurs aktuell 100

Theoretische Geldfliisse -100 10 n 12 13 14 15 16 17 18 19

Erwartete Rendite (interner ZinsfuB) =13,5%
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Schematische Darstellung Schatzung
Fundamentalkennzahlen 1/2
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Schematische Darstellung Schatzung
Fundamentalkennzahlen 2/2
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Rechtliche Hinweise / Risikohinweise il

Fir die vorgestellten Wertpapiere werden verschiedene Fundamentalkennzahlen prognostiziert. Diese basieren auf Analystenschatzun-
gen (fir die ersten drei Jahre) und einer Normalisierung des Umsatzwachstums und der Profitabilitat. Die Schatzungen der Fundamen-
talkennzahlen beziehen sich auf den Kenntnisstand zu einem bestimmten Zeitpunkt. Die konjunkturelle und unternehmensspezifische
Entwicklung kann dazu fuhren, dass zu einem spateren Zeitpunkt diese Schatzungen bereits veraltet und nicht mehr aussagekraftig sein
kénnen. Zudem besteht die Moglichkeit, dass die Auswirkungen des zukiinftigen Konjunkturzyklus bei der Schatzung der Unternehmens-
gewinne nicht ausreichend stark beriicksichtigt werden. Bei der Renditeschatzung (Berechnung des internen ZinsfuBes) wird iberhaupt
keine Schwankung der Gewinne durch den Wirtschaftszyklus berilicksichtigt. Gerade bei konjunktursensiblen Unternehmen kénnen die
zukiinftigen Gewinne deshalb ganz anders ausfallen, als prognostiziert. Eine Bilanz- und Geschaftsberichtsanalyse wird fiir diese Schat-
zungen nicht gemacht. Risiken, die sich z. B. aus Bilanzmanipulationen oder einer Uberschuldung ergeben kénnen, werden somit nicht
beriicksichtigt. Keine Kennzahl - auch nicht die Renditeschatzung (der interne ZinsfuB) - darf als einzige Kennzahl fiir die Auswahl von
Aktien verwendet werden! Geldanlage ist keine Wissenschaft, bei der man auf Basis bestimmter Kennzahlen ein bestimmtes Ergebnis
sicher erwartet kann, sondern ein Agieren mit Ungewissheit.

Das Aktienjahrbuch dient lediglich zu Informationszwecken. Es werden keine konkreten Handlungsanweisungen, sei es Kaufen, Verkaufen
oder Halten bestimmter Wertpapiere, vorgeschlagen. Dennoch hat der Herausgeber dieser Publikation eine Tatigkeitsanzeige zur Er-
stellung und/oder Weitergabe von Anlagestrategie- und Anlageempfehlungen gemanB § 86 Abs. 1 WpHG bei der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) gemacht.

Die verwendeten Parameter und Inhalte (z. B. die Aktienbewertung auf Basis der geschatzten Kurs/Gewinn-Verhaltnisse) reichen maogli-
cherweise nicht aus, um Anlageentscheidungen treffen zu konnen. Die Grundlagen fiir Investitionsentscheidungen variieren von Anleger
zu Anleger. Im Aktienjahrbuch liegt der Bewertungsansatz auf einem konjunkturbereinigten Kurs/Gewinn-Verhaltnis.

Historische Ergebnisse sind kein ausreichender Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse und sollten deshalb nicht als alleiniger Grund zum
Treffen von Anlageentscheidungen verwendet werden.

Wertpapiergeschafte sind generell mit Risiken verbunden, die bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals fiihren kénnen. Fir einen
maglichen Verlust, den ein Anleger erleidet, weil er seine Anlageentscheidungen auf diese Publikation gestiitzt hat, haftet der Herausge-
ber nicht.

Das Risiko bei der Geldanlage leitet sich u. a. von der fundamentalen Entwicklung des Wertpapieremittenten, den Parametern eines Wert-
papiers sowie vom Anlagehorizont des Anlegers ab. Das Anlegerrisiko lasst sich nicht durch eine einzige Kennzahl ausdriicken. Um das
Risiko von Wertpapieren einschatzen zu konnen, ist eine fundamentale Unternehmensanalyse eines Wertpapieremittenten erforderlich.
Zudem sollten Finanzanlagen nur getatigt werden, wenn der Anlagehorizont sehr lange ist.

Mégliche Risiken bei der Geldanlage kdnnen u. a. sein: Kursverluste, Verlust der Kaufkraft, eine Verschlechterung der Wettbewerbsféahig-
keit, der Fundamentaldaten oder der Bonitat eines Wertpapieremittenten, die Insolvenz eines Wertpapieremittenten, ein Bilanzbetrug
durch den Wertpapieremittenten, Zinsanderungsrisiko, Wechselkursrisiko oder eine Anderung der Gesetzgebung.

Erwahnte Wertpapiere kdnnen sich auch im Besitz des Herausgebers dieser Publikation befinden. Zum Redaktionsschluss war der He-
rausgeber dieser Publikation in Stammaktien von Henkel (WKN: 604840) sowie in den Indexfonds Xtrackers DAX UCITS ETF 1D (WKN:
DBX00B) investiert.

Fir die Richtigkeit der publizierten Daten besteht keine Gewahr.

Alle Rechte, insbesondere das Recht der Vervielfaltigung und der Verbreitung iber elektronische Systeme, sind dem Herausgeber dieser
Publikation vorbehalten.
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