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Der Krieg in der Ukraine und die dadurch ausgeldste Energiekrise stellen eine Zasur
im Kampf gegen den Klimawandel dar. So sorgt die Erhdhung der Kohleverstromung
dafiir, dass Deutschlands Energie-Sektor im Jahr 2022 seine Vorgabe fir den CO2-
Ausstol verfehlen wird und nach Angaben des BDEW rund 1% zu viel CO2 aussto-
Ren durfte. Zudem sind auch die Energiekosten bei Unternehmen und privaten
Haushalten Uberaus stark gestiegen.

Die hohen Energiekosten zeigten jedoch auch eine positive Wirkung. Stromver-
brauch und Gasverbrauch sind in Deutschland im Jahr 2022 deutlich gesunken. So
sank etwa der Gasverbrauch in den ersten elf Monaten des vergangenen Jahres um
immerhin 10% gegenuber dem gleichen Vorjahreszeitraum. Wenn diese Entwicklung
aber auch langerfristig Wirkung zeigen soll, reicht es nicht, die Heiztemperatur zu
senken oder einzelne elektrische Gerate ausgeschaltet zu lassen. Vielmehr waren
wegen der immensen Herausforderung des Klimawandels langfristig wirksame MaR-
nahmen notwendig.

Angesichts des voraussichtlich auch auf lange Sicht erhéhten Energiekostenniveaus
und der weiter steigenden CO2-Abgaben lohnen sich mittlerweile sogar viele Investi-
tionen in Energiesparen oder in den Einsatz erneuerbarer Energien, die vor der
Energiekrise wirtschaftlich noch nicht rentabel erschienen. Daher dirften Unterneh-
men und private Haushalte vermehrt versuchen, ihre Energiekosten Uber Investiti-
onsmafinahmen moglichst dauerhaft zu verringern.

Auch die mittelstandischen Unternehmen sind darauf angewiesen, etwas gegen ihre
stark gestiegenen Energiekosten zu unternehmen. Ein Ergebnis unserer ,Sonderum-
frage: Energiekrise belastet Mittelstand stark” war, dass die Mittelstandler dabei zu-
nachst einmal versuchten, Uber kurzfristige Mittel wie etwa signifikante Maflinahmen
zum Energiesparen oder Umstrukturierungen eine Kostensenkung zu erreichen.

In der im vergangenen Herbst durchgefiihrten und nun im Rahmen dieser Studie vor-
liegenden dritten Nachhaltigkeits-Sonderumfrage unter rund 1.000 mittelstédndischen
Unternehmen in Deutschland richten wir dagegen den Blick auf die langerfristig an-
gelegten MaRnahmen, mit denen der Mittelstand die durch die Energiekrise gestie-
gene Kostenbelastung moglichst dauerhaft verringern will. Dabei handelt es sich vor
allem um nachhaltige MaRnahmen, die neben der Kostenreduktion auch zu einer
Verringerung des CO2-AusstoRRes fihren werden.

Obwohl in vielen Fallen die Notwendigkeit der Energiekostenreduktion der Ausléser
fur die verstarkte Investitionstatigkeit der mittelstandischen Unternehmen sein diirfte,
ist das Ergebnis auch aus Sicht des Kampfs gegen den Klimawandel sehr begri-
Renswert. Zumal die auf den nachsten Seiten prasentierten Ergebnisse unserer Be-
fragung zeigen, dass nicht nur einige wenige Unternehmen diesen Weg gehen wol-
len. Tatsachlich plant die groRe Mehrheit der mittelstandischen Unternehmen nach-
haltige Investitionen in den Bereichen Energieeffizienz und erneuerbare Energien.

Energiekrise ist Zasur im Kampf ge-
gen den Klimawandel:

Kohleverstromung sorgt fiir mehr
CO2-Ausstob, ...

... hohe Energiekosten fiihren aber
zu Einsparungen

Hohe Energiekosten lassen viele
MaBRnahmen inzwischen rentabel
erscheinen

Mittelstand konzentrierte sich zu-
nachst auf kurzfristige MaBnahmen

Langerfristige Investitionen in
Energiekostenreduktion sind aber
auch geplant ...

... und sorgen zudem fiir eine
Verringerung des CO2-AusstoRes

GroRe Mehrheit der Mittelstédndler
plant Investitionen in erneuerbare
Energien und Energieeffizienz
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AUSGEWAHLTE ERGEBNISSE

Mittelstand mit nachhaltigen Investitionen im Energiebereich

\

1 3 o/ Nur jeder achte Mittelstandler plant langerfristig keine
Investitionen gegen die Energiekostenbelastung.

15.2% 14,3%

o,

Umsatz: < 5 bis < 25 bis < = 50M o €
5Mio€ 25Mio€ 50Mio€

Investitionsbereitschaft steigt
tendenziell mit zunehmender
UnternehmensgroBe.

Keine MaBBnahmen
gegen Energiekosten

TOP 6-MaBnahmen: Photovoltaik und Energieeffizienz besonders wichtig

. machen sich daran, eine . wollen die Energieeffizienz von
o Photovoltalk -Anlage zu errichten. Helzung, elektrischen Geraten,
65 A) 2 A) Produktlonsprozessen steigern.
A/ p—

_ - = .
.. planen Investitionen in ... nehmen alternative

0 energieeffizientere o Energietrdger zu Erdgas in
35 A) Gebaude. 31 A) den Blick.

a =

'\ ... wollen ihr Warmwasser \ planen ihre Heizung auf
zukUnftig mit Solarthermie eine Warmepumpe
28 % 27 % umzustellen.

erzeugen. '

Branchenbetrachtung
Agrarsektor an der Spitze bei 6 von 10 MaBnahmen, ... ... Dienstleister bei 2, Handel & Chemie bei jeweils 1

72% ... der Mittelstandler in der
Energieeffizienz ww ;

71%

Chemiebranche setzen auf Photovoltaik.

Ersatz von Erdgas

ww 42 % ... der mittelstandischen Handler

Biomasse/Biogas
planen Investitionen in Solarthermie.

Kraft-Warme-Kopplung w w 33 % ... der befragten Dienstleister

Windkraft

30% ... der Dienstleister wollen in
Pellets ww z : :

Warmepumpen investieren.

Quelle: DZ BANK

nehmen Gebaude-Energieeffizienz ins Visier.
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LANGERFRISTIGE MARNAHMEN GEGEN DIE ENERGIEKRISE
Uberblick

In diesem Winter bewegt den Mittelstand vor allem ein Thema: Wie kénnen die Un- Energiekosten belasten, ...
ternehmen ihre Energiekosten in den Griff kriegen? Fur 88% der mittelsténdischen

Unternehmen in Deutschland sind die stark gestiegenen Energiekosten derzeit ihr

groRtes Problem, noch vor Fachkraftemangel und Material- und Rohstoffkosten. Das

ist ein Ergebnis der Herbstausgabe der VR Mittelstandsumfrage, die in der gemein-

sam vom Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken BVR

und der DZ BANK AG erstellten Studie ,Mittelstand im Mittelpunkt* veréffentlicht

wurde.

Zwar setzen die Unternehmen berechtigte Hoffnung auf staatliche Unterstiitzung ... hicht nur in diesem Winter
durch die Gas- und Strompreisbremse. Allerdings sind diese Hilfen zeitlich bis nach

dem Winter 2023/24 befristet, decken nicht den gesamten Verbrauch ab und werden

frihestens ab diesem Januar ausgezahlt. Aus langerfristiger Sicht entscheidend fur

Unternehmen und private Haushalte ist aber, dass sich die Ausgestaltung der Ener-

giepreisbremsen auf ein Preisniveau des sogenannten ,New Normal“ bezieht.

Die Expertinnen und Experten der Kommission fiir Gas und Warme gehen also nicht  Keine Riickkehr zu Preisniveau vor
davon aus, dass Preise wie vor der Energiekrise in der Zukunft wieder erreicht wer- der Energiekrise zu erwarten

den. Auch die angesetzten Preisbremsen liegen dementsprechend deutlich tber

dem Preisniveau von vor der Energiekrise. Schliel3lich geht es dabei auch darum,

die Sparanreize aufrechtzuerhalten. Neben dem reinen Energiesparen stellt sich da-

her fur alle Unternehmen, egal ob sie dem Mittelstand angehdren oder nicht, die

Frage nach sinnvollen MaRnahmen zu einer langfristigen Reduktion der Energiekos-

ten.

LANGEBFRISTIG WIRKSAME MARNAHMEN ZUR SENKUNG DER ENERGIEKOSTEN UND UM
UNABHANGIGER VON ERDGAS ZU WERDEN
IN % DER BEFRAGTEN

Photovoltaik (Solarenergie fur Strom) [ 65
Energieeffizienz (Heizung, Strom, Produktion) [y 62
Energieeffizientere Gebaude [N 35
Ersatz von Erdgas durch andere Energietrager [N 31
Solarthermie (Heizung, Warmwasser) [N 28
Warmepumpen [ 27
Kraft-Warme-Kopplung [N 17
Windkraft [ 10
Biomasse/Biogas [ 10
pPellets [ 6

Keine Manahmen [ 13

Quelle: DZ BANK; Mehrfachnennungen mdglich
Antwort auf die Frage: ,Energiekosten: Welche Investitionen kommen fiir Ihr Unternehmen mittel- bis lang-
fristig in Frage?*

Positiver Nebeneffekt ist dabei der Einsatz der jeweiligen Unternehmen fiir mehr Investitionen in Senkung der
Nachhaltigkeit. Das zeigt sich vor allem an der von den meisten Mittelstédndlern in Energiekosten sind Investitionen in
unserer Sonderumfrage favorisierten Ma3nahme: dem Bau einer Photovoltaik- Nachhaltigkeit

Anlage. Immerhin rund zwei Drittel der Befragten planen langerfristig die Errichtung
einer solchen Anlage.


http://www.mittelstandsstudie.de/
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Fast ebenso viele Mittelstandler wollen an der Energieeffizienz ansetzen, um so ihre  Mehrheit der Mittelstandler plant
Heizkosten und ihren Stromverbrauch, aber auch die Kosten ihrer Produktionspro- Investitionen in Energieeffizienz o-
zesse zu reduzieren. Die Energieeffizienz ihrer Gebaude etwa durch Warmedam- der Erneuerbare Energien

mung oder den Einbau energiesparender Fenster zu verbessern, planen immerhin

mehr als ein Drittel der befragten Unternehmen.

KEINE LANGERFRISTIGEN INVESTITIONEN GEGEN ENERGIEKOSTENBELASTUNG GEPLANT
IN % DER BEFRAGTEN
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Quelle: DZ BANK
Wie engagiert die mittelstdndischen Unternehmen den Kampf gegen ihren Energie- Nur jeder achte Befragte plant keine
verbrauch angehen, zeigt sich aber vor allem daran, dass nur rund jeder achte Be- langerfristigen MaBnahmen gegen

fragte keine langerfristigen Maflnahmen gegen die Energiekostenbelastung plant. In  Energiekostenbelastung, ...
Ostdeutschland ist dieser Wert nur etwas héher als in Westdeutschland. Tendenziell

steigt der Anteil der Mittelstéandler, die nichts gegen ihren Energieverbrauch unter-

nehmen wollen oder miissen, mit abnehmender Unternehmensgréle.

Die Differenzen hinsichtlich der Branchenzugehdrigkeit fallen jedoch wesentlich stéar- ... aber hohe Unterschiede nach
ker aus als die Unterschiede nach Region oder nach UnternehmensgréfRe. So pla- Branchen, ...

nen zwar lediglich 6% der mittelstandischen Unternehmen im Agrarsektor, trotz der

stark gestiegenen Kosten keine Maflnahmen gegen ihren Energieverbrauch zu er-

greifen. Im Baugewerbe sind es dagegen fast ein Viertel aller Befragten.

Die Ergebnisse im Detail

Betrachtet man die Sonderumfrage-Ergebnisse fiir die einzelnen MaRnahmen im De- ... bei den einzelnen MaRnahmen
tail, zeigt sich, dass eine derart grofRe Spreizung zwischen den Branchen wie bei der  féllt die Spreizung aber geringer aus
Frage danach, ob die Unternehmen Uberhaupt etwas gegen ihren Energieverbrauch

unternehmen wollen, sonst kaum zu finden ist.

So planen 72% der mittelstdndischen Chemieunternehmen Investitionen in Photovol- Chemie: 72% der Mittelstiandler plant
taik. Damit stehen sie an der Spitze der hier betrachteten Branchen. Schlusslicht bil-  Investitionen in Photovoltaik

den die Mittelstandler in der Elektroindustrie und im Baugewerbe. Aber selbst hier

wollen noch knapp 60% der Befragten Solarzellen zur Stromerzeugung installieren.

Insgesamt steigt der Anteil der investitionswilligen Unternehmen tendenziell mit zu-

nehmendem Jahresumsatz.
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PHOTOVOLTAIK ENERGIEEFFIZIENZ (HEIZUNG, STROM, PRODUKTIONSPROZESS)
IN % DER BEFRAGTEN IN % DER BEFRAGTEN
72 70 70 @8 67 70 70 71 72

65 66 66 64

63

62

59

71 68
66 62 67
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Ein ahnliches Bild zeigt sich auch bei den Investitionen in die Energieeffizienz von
Heizung, elektrischen Geraten und Produktionsprozessen. Allerdings wollen hier die
Mittelstéandler im Segment Agrar und Ernahrung mit jeweils 71% am stérksten aktiv
werden. Zudem ist der Einfluss der Unternehmensgrofie etwas starker ausgepragt
als bei der Photovoltaik.

Auch bei den Investitionen in energieeffizientere Gebaude und in den Ersatz von
Erdgas durch andere Energietrager, um die Abhangigkeit von Erdgas zu verringern
und so einer etwaigen Gasmangellage entgehen zu kénnen, spielt die Unterneh-
mensgrofe eine deutliche Rolle. So nimmt das Investitionsinteresse der befragten
Mittelstandler auch bei diesen beiden MalRnahmen tendenziell mit steigender Unter-
nehmensgrofe zu.

Deutlich ausgepragt ist bei diesen beiden Optionen der Unterschied zwischen ost-
und westdeutschen Mittelstéandlern. So wollen in Westdeutschland fast vier von zehn
Mittelstandler ihre Firmengebaude energietechnisch verbessern. In Ostdeutschland
ist es dagegen ,lediglich” ein Viertel. Bei der Frage des Erdgasersatzes fallt der Un-
terschied fast ebenso stark aus.

Agrar und Erndhrung: 71% der
Mittelstandler planen Investitionen in
Energieeffizienz (Strom, Heizung, ...)

Investitionen in energieeffiziente
Gebaude und den Ersatz von Erdgas
eher von groBeren Unternehmen ...

... und von westdeutschen
Mittelstandlern, ...

ENERGIEEFFIZIENTERE GEBAUDE ERSATZ VON ERDGAS DURCH ANDERE ENERGIETRAGER
IN % DER BEFRAGTEN IN % DER BEFRAGTEN
39 42 38 38 41

36 35

West

Ost
Handel
Elektro
Bau
Metall/Kfz/Mbau
Chemie
Agrar

> 50Mio€
West

Ost

-
£
<
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Ernéhrung

-
£
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13
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Dienstleistungen
Umsatz: < 5Mio€
5 bis < 25Mio€
25 bis < 50Mio€

Agrar

Ernahrung
Chemie
Metall/Kfz/Mbau
Handel

Elektro

Bau

5 bis < 25Mio€
25 bis < 50Mio€
> 50Mio€

Dienstleistungen
Umsatz: < 5Mio€

Quelle: DZ BANK Quelle: DZ BANK
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Dabei fallen die Unterschiede hinsichtlich der Nutzung von Erdgas als Energietrager
fur die Beheizung von Gebauden zwischen ostdeutschen und westdeutschen Bun-
deslandern sonst eigentlich eher gering aus. Bei den anderen hier diskutierten Maf3-
nahmen lassen sich dementsprechend keine nennenswerten Unterschiede zwischen
Ost und West beobachten.

Bei der Branchenbetrachtung der Investitionen in die Energieeffizienz der Gebaude
und die Losldsung aus der Erdgas-Abhangigkeit zeigt sich, dass die Mittelstandler im
Agrarsektor zwar am starksten daran interessiert sind, sich aus der Abhangigkeit von
Erdgas zu befreien (40%). Gleichzeitig stehen sie aber mit ,nur* 27% auf dem letzten
Platz hinsichtlich der geplanten Investitionen in energieeffizientere Gebaude. Spit-
zenreiter sind hier die mittelstandischen Handelsunternehmen (42%) vor den Mittel-
standlern in Elektroindustrie und Baugewerbe mit jeweils 38% der Befragten.
Schlusslicht beim angestrebten Ersatz von Erdgas sind die Mittelstandler im Bauge-
werbe (25%).

... aber keine groBeren Unterschiede
zwischen Ost und West bei den
anderen MaBnahmen

V. a. der Agrarsektor will sich aus
Abhingigkeit vom Erdgas l6sen, ...

... energieeffiziente Gebaude sind
besonders im Handel ein Thema

SOLARTHERMIE (SOLARENERGIE FUR HEIZUNG UND WARMWASSER) WARMEPUMPEN

IN % DER BEFRAGTEN

27 28
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Quelle: DZ BANK Quelle: DZ BANK

Bei fast 30% der Befragten, die hier investieren wollen, stehen auch der Einsatz von
Sonnenenergie zur Warmwasseraufbereitung sowie die Umrustung der Heizung auf
Warmepumpen im Mittelstand jeweils hoch im Kurs. Dabei zeigen sich noch nicht
einmal nennenswerte Unterschiede nach der Unternehmensgréfe.

Beide Mafinahmen sind vor allem bei den mittelstandischen Dienstleistungsunter-
nehmen und im Baugewerbe gefragt. Dagegen spielt die Solarthermie bei den Mit-
telstandlern in der Elektroindustrie nur eine eher untergeordnete Rolle. Gleiches gilt
fur die mittelstdndischen Handelsunternehmen bei den Warmepumpen. Dennoch
plant selbst in diesen beiden Fallen immer noch jeweils jeder fiinfte Befragte zu in-
vestieren.

Das ist merklich mehr als der Durchschnittswert fur die vier weiteren in unserer Son-
derumfrage abgefragten Investitionsmdglichkeiten in eine Energiewende auf Unter-
nehmensebene: Kraft-Warme-Kopplung, Windkraft, Biomasse und Holzpellets. Bei

allen diesen Varianten stehen die mittelstandischen Agrarunternehmen an der Spitze

der Branchen. Beim verstarkten Einsatz von Kraft-Warme-Kopplung plant fast ein
Viertel, dass die erzeugte Warme bei Stromproduktion oder bei anderen Prozessen
nicht verloren geht. Investitionen in die Nutzung von Windenergie wollen immerhin
14% der befragten Agrarbetriebe angehen. An beiden Mallnahmen haben zudem
tendenziell jeweils die umsatzstarkeren Unternehmen ein groReres Interesse.

Knapp 30% wollen in Solarthermie
und Warmepumpen investieren, ...

... insbesondere aus Bau- und
Dienstleistungsgewerbe

Agrarsektor ist Spitzenreiter bei
Kraft-Warme-Kopplung, Windkraft,
Biomasse und Pellets, ...
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KRAFT-WARME-KOPPLUNG
IN % DER BEFRAGTEN

WINDKRAFT

24 53

21

West

Ost

Agrar
Elektro
Chemie
Erndhrung
Bau
Metall/Kfz/Mbau
Handel

> 50Mio€
West

Ost

-
1=
I
»
[}
o
1)

£

Insgesamt
Dienstleistungen
Umsatz: < 5Mio€

5 bis < 25Mio€
25 bis < 50Mio€

IN % DER BEFRAGTEN

Agrar

Chemie

Ernahrung

Dienstleistungen

Metall/Kfz/Mbau

Handel

Bau
Elektro

Umsatz: < 5Mio€

5 bis < 25Mio€
25 bis < 50Mio€

> 50Mio€

Quelle: DZ BANK Quelle: DZ BANK

Auch an der vermehrten Nutzung der anfallenden Biomasse fur die Gas-, Warme
oder Stromproduktion sind vor allem die mittelstdndischen Agrarbetriebe interessiert.
Hier plant sogar mehr als ein Drittel der Befragten zu investieren. In der Erndhrungs-
branche ist es noch jeder achte Mittelstandler. Insgesamt sind es aber lediglich 10%
der Befragten.

Das sind aber immer noch mehr als die lediglich 6% der Mittelstéandler, die in die
Umstellung ihrer Heizung auf eine mit Holzpellets betriebene Anlage investieren wol-
len. Im Agrarsektor und im Baugewerbe sind es zwar immerhin jeweils 11% der Be-
fragten. Sonst halt sich das Interesse an Pellets im deutschen Mittelstand aber in
Grenzen. Die Attraktivitat von Holzpellet-Heizungen diirfte in den vergangenen bei-
den Jahren allerdings auch deutlich unter den seither stark gestiegenen Preisen fir
Holz gelitten haben.

... Investitionen in Biomasse wollen
sogar 35% der Agrarbetriebe tatigen

Umstieg auf Holzpellets eher wenig
gefragt, ...

... auch wegen stark gestiegener
Preise

BIOMASSE/BIOGAS
IN % DER BEFRAGTEN

HOLZPELLETS

35

IN % DER BEFRAGTEN

11

1

West

Ost

Agrar
Ernahrung
Bau
Chemie
Handel
Elektro

> 50Mio€
Insgesamt
West

Ost

-
£
<
»
[}
=}
@
c

Metall/Kfz/Mbau
Umsatz: < 5Mio€
5 bis < 25Mio€
25 bis < 50Mio€

Dienstleistungen

Agrar

Bau

Dienstleistungen

Erndhrung
Metall/Kfz/Mbau

Handel
Elektro

Chemie

Umsatz: < 5Mio€

5 bis < 25Mio€
25 bis < 50Mio€

> 50Mio€

Quelle: DZ BANK Quelle: DZ BANK



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG 27.1.2023

9/12

Der Hauptgrund fiir die vermehrte Investitionsbereitschaft in Energiesparmallnah-
men und in Erneuerbare Energien dirfte zwar nicht in der starkeren Beschaftigung
der Mittelstandler mit den Themen Nachhaltigkeit, Klimawandel und CO2-Ausstof3-
Verringerung zu finden sein. Vielmehr werden die stark gestiegenen Energiekosten
die Ursache dafir sein.

Letztendlich spielt der Grund flr die steigenden Investitionen in mehr Nachhaltigkeit
aber auch keine Rolle. Wenn neben den globalen und gesellschaftlichen Vorteilen
auch noch 6konomische Vorteile fiir die Unternehmen herausspringen, handelt es
sich schlie3lich um eine fir alle erstrebenswerte ,Win-Win-Situation®. Und die Ren-
tabilitat dieser sehr langfristig wirksamen Investitionen wird zukiinftig mit jeder Erho-
hung der Abgaben fiir den CO2-Aussto noch weiter zunehmen.

Dass lediglich 13% der von uns befragten mittelstandischen Unternehmen in
Deutschland keinerlei Investitionen in diese Richtung vornehmen wollen, verdeutlicht
nicht nur die starke Betroffenheit des Mittelstands von der Energiekrise. Es unter-
streicht gleichzeitig, dass der immer starker krisenerprobte Mittelstand sich mittler-
weile schnell an geanderte Rahmenbedingungen anpassen kann. Mittelstandische
Unternehmen sind keineswegs mehr so trage, wie es ihnen noch vor einigen Jahren
oft unterstellt wurde. Sie wissen langst, dass sie sich den grolen kommenden Ent-
wicklungen proaktiv stellen missen. Sei es Digitalisierung, Demografie oder eben
Dekarbonisierung.

Der Mittelstand hat eine hohe Bedeutung flr die gesamte deutsche Wirtschaft. Im-
merhin sind rund 99% der deutschen Unternehmen der Gruppe der kleinen und mitt-
leren Unternehmen zuzurechnen. Dementsprechend kdnnte er mit seinen Investitio-
nen in eine mittelstdndische Energiewende auch einen betrachtlichen Beitrag dazu
leisten, dass Deutschland seine ambitionierten Klima-Ziele vielleicht doch noch erfiil-
len kann. SchlieRlich sollen nach dem Willen der Bundesregierung die Treibhausgas-
Emissionen bis zum Jahr 2030 um 65 Prozent gegeniber 1990 sinken. Bis 2040
wird eine Verringerung um 88% angestrebt. Zum Jahr 2045 soll sogar die Treib-
hausgasneutralitat erreicht werden. Ohne Mitwirkung des Mittelstands waren diese
Ziele definitiv nicht zu erreichen.

Hauptgrund fiir Investitionsbereit-
schaft in Erneuerbare und Energie-
sparen ist nicht Nachhaltigkeit, ...

... Wirkung dieser Investitionen ist
aber sehr wohl nachhaltig

Mittelsténdler reagieren immer
schneller auf verdnderte Rahmenbe-
dingungen ...

... oder gehen kommende
Entwicklungen proaktiv an

Mittelstand konnte Beitrag dazu
leisten, dass Deutschland seine
Klimaziele vielleicht doch erreicht
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IIl. PFLICHTANGABEN FUR SONSTIGE RESEARCH-INFORMATIONEN UND
WEITERFUHRENDE HINWEISE

1. Verantwortliches Unternehmen

1.1 Diese Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK AG
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main (DZ
BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhdngige Kundeninformati-
onen, die keine Anlageempfehlungen fiir bestimmte Emittenten oder
bestimmte Finanzinstrumente enthalten. Sie beriicksichtigen keine per-
sonlichen Anlagekriterien.

Die Pflichtangaben fiir Research-Publikationen (Finanzanalysen und
Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere
zur Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Me-
thoden und Verfahren kénnen kostenfrei eingesehen und abgerufen
werden unter: www.dzbank.de/Pflichtangaben.

1.2

2. Zusténdige Aufsichtsbehorden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen beaufsichtigt durch die:
— Européische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstrale 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StralRe 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

3. Unabhéngigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-

Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhangig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Sonstigen Research-Publikation

inhaltlich eingebunden ist, bestatigt, dass

— diese Research-Publikation seine unabhangige fachliche Bewertung des
analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy
der DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergltung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhangt.

3.2

4.1

4.2

4.3

4.4

5.2

5.3

5.4

5.5

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research In-
formationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makrodkonomischen Rahmenbe-
dingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von Maf3-
nahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zu-
standigen Aufsichtsbehdérden und der relevanten Zentralbanken sowie von
einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrau-
me geben daher nur einen unverbindlichen Anhalt dafiir, wann mit einer
Aktualisierung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen be-
steht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert, ersetzt
diese Aktualisierung die bisherige Sonstige Research Information mit
sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit Ab-
lauf von sechs Monaten. Diese Frist beginnt mit dem Tag der Publikation.
Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kdnnen im
Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen voriiberge-
hend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt / Aspekt
nicht weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mit-
geteilt oder, falls eine abschlieRende Publikation unterbleibt, werden die
Griinde fur die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfiigt Uber eine verbindliche Conflicts of Inte-
rest Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ
BANK, der DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs
Research und Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen
vermieden werden oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, ange-
messen identifiziert, gemanagt, offengelegt und liberwacht werden. We-
sentliche Aspekte dieser Policy, die kostenfrei unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden
kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schiitzt ihn durch Chinese Walls gegeniber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, rdumlichen Trennungen sowie durch
eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die Grenzen
dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen nur nach
dem Need-to-know-Prinzip kommuniziert werden.

Insbesondere durch die in Absatz 5.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten MaRnahmen werden auch weitere, theoretisch denkba-
re informationsgestiitzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern
des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergltung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
héangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertrédgen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstru-
menten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem Handel mit
Rohstoffen, Waren, Wéhrungen und / oder von Indizes der DZ BANK oder
der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren Finan-
zinstrumente fur Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die als
Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente,
Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Finanz-
kennzahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbezigliche Interessenkonflikte
werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die
genannten organisatorischen Mainahmen vermieden.

Adressaten und Informationsquellen

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete
Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeig-
net, an Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Sonsti-
ge Research-Information wurde von der DZ BANK ausdriicklich als auch fir
Privatkunden geeignet bezeichnet oder (i) ihre ordnungsgemane Weitergabe
erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraum
(EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men an Privatkunden, die nachweisbar (iber die erforderlichen Kenntnisse
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und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Sonsti-
gen Research-Information verstehen und bewerten zu kénnen.

Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fiir die Weiter-
gabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Euro-
paischen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.

Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kun-
den genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik
Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt firr die Erstellung ihrer Research-Publikationen aus-
schlie3lich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachpriifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. Refinitiv, Bloomberg, VWD, IHS Markit),
zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch,
DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zustandi-
gen Aufsichtsbehdrden, Informationen der Emittenten (z.B. Geschéftsberichte,
Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und Analysten-
Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro- und
makrodkonomische Recherchen, Untersuchungen und Auswertungen.

6.2

Ill. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professi-
onelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschafts-
raums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein
Dokument auch fir Privatkunden in der Bundesrepublik Deutschland
freigegeben.

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fiir
die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanz-
analyse' bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung geman den Nutzungsbeschrén-
kungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieflich von der

DZ BANK (Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Per-
sonen, gebracht und dort ausschlief3lich an ,accredited investors’, und / oder
,expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.
Finanzanalysen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als
,Sonstige Research-Information' bezeichnet, gelten fir seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singa-
pur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.
Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort gel-
tenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Doku-
ments gelangen, sollen sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften in-
formieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehérde regis-
triert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken iibergeben und darf
ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilwei-
se vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst verdffent-
licht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in elektronischen
und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von
dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder
gewahrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen
oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen kdnnten.

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Ab-
gabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren, sonstigen
Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch
nicht dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwar-
tungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte ange-
geben werden, kdnnen méglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbe-
sondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.
Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Markt-
volatilitaten, Branchenvolatilitaten, MaRnahmen des Emittenten oder Eigen-
tumers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfiigbarkeit von vollstandigen und / oder
genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis,
das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Progno-
segrundlagen, auf die sich die DZ BANK sttitzt, nachteilig auswirken kénnen.
Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bis-
her veroffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf
das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anle-
ger missen sich selbst Giber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Ver-
anderungen im laufenden Geschaftsgang der Unternehmen informieren.

Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlage-
empfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen,
sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben Uber das Investiti-
onsobjekt zu veroffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stltzt, aus
Quellen entnommen, die sie grundsétzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstédndigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthal-
tenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen (ibernehmen eine
Haftung fiir Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und /
oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

5. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Invest-
mentbanking- und sonstige Geschéftsbeziehungen zu dem / den Unterneh-
men zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind.
Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden Auf-
sichtsrechts ferner Informationen fiir Wertpapierdienstleistungen und Wert-
papiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbunde-
nen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-,
Wertpapier- oder sonstige Geschafte von oder mit den Unternehmen, die
Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass
(b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im
Rahmen des Aufsichtsrechts grundséatzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschafts beteiligt sein kdnnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-
nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpa-
pieren oder Investitionsobjekten tatigen.

6. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in die-
sem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen
deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermogenslage fir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt ge-
eignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK ge-
genuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls Empfeh-
lungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten
der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie
kénnen aufgrund kunftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindi-
gung geandert werden oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine un-
abhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise In-
vestitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewer-
tungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Do-
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kuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder
dritter Parteien Uberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezuglich Wertpapiere, sonstige Finanzin-
strumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf
der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlieB3lich,
jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sons-
tige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht
ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden
und / oder bei lhren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde le-
gen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschréankungen,
Mafgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlieflich verbindlich.

Erganzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter (ibernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften
oder irgendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfanger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrich-
tige oder unvollstéandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fir dar-
aus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung
oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers

derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich andern oder zu einem
spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrénkung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen
gegeniber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieflich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewabhrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Emp-
fehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen o-
der Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen,
ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien
beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und
Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmaRig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

Ergdnzende Information zu Nachhaltigkeit/ Sustainalytics

Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ
BANK Gitesiegels flr Nachhaltigkeit) basiert auf dem EESG-Modell, welches
durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitsein-
schatzung des EESG-Modells wird im Wesentlichen aus Daten und Informa-
tionen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered
by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum EESG-Modell
kénnen in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos eingesehen werden.

Dieses Dokument darf in der Bundesrepublik Deutschland an Privatkunden weitergegeben werden.
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