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Facelift fur den Emissionshandel

In aller Kurze:

e Eine Differenzierung und verlassliche Ausgestaltung
des europaischen Emissionshandels sind dringend

erforderlich.

Mechanismen gegen unnotige Preisschocks zu
etablieren, dient der Planbarkeit.

Die Rahmenbedingungen fiir den Ausbau CO2-armer
Technologien mussen besser werden.

Einleitung

Die Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Industrie zu sichern, ist ein
zentrales Ziel der EU-Kommission fur die aktuelle Legislaturperiode bis
2029. Das produzierende Gewerbe leidet seit Jahren unter anhaltend
teuren Energiepreisen. Die hohen Kosten stellen einen zentralen Stand-
ortnachteil dar. Sowohl Unternehmen als auch private Haushalte sind
erheblich belastet. Durch den Krieg im Iran steigen die Kosten fir fossile
Brennstoffe nun noch mehr, und die Rufe aus der Industrie nach Erleich-
terungen werden lauter. Es scheint vielen naheliegend, zuerst am Emis-
sionshandel Hand anzulegen. Denn steigende CO2-Preise werden hau-
fig fur sinkende Investitionsspielrdume verantwortlich gemacht. Anderer-
seits werden neue Technologien fir die energieintensive Industrie haufig
erst durch den CO2-Preis wirtschaftlich attraktiv. Damit rickt die Frage
in den Vordergrund, wie sich die Energiepreise nachhaltig senken las-
sen, ohne die klimapolitischen Zielsetzungen aus dem Blick zu verlieren.
Klar ist, dass steigende CO2-Abgaben die Kostensituation in den kom-
menden Jahren weiter verscharfen und damit den Druck erhéhen. Das
falsche Signal ware die Abschaffung des Europaischen Emissionshan-
dels | (EU ETS). Eine Uberarbeitung tate ihm aber gut. Denn die Rah-
menbedingungen heute sind andere als noch vor 20 Jahren. Um Dekar-
bonisierung und gleichzeitig internationale Wettbewerbsfahigkeit zu er-
reichen, braucht es nun viel Fingerspitzengefuhl der EU-Kommission.
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Eckpunkte des aktuellen Systems

Kostenlose Zuteilungen

Seit mehr als 20 Jahren wachst die Bedeutung des europaischen Emis-
sionshandels fur den Treibhausgasausstol3 der energieintensiven In-
dustrie im Europaischen Wirtschaftsraum. Bis 2012 waren die Emissi-
onsberechtigungen Uberwiegend kostenlos. Anfanglich sanken die
Emissionen nur wenig. Heute werden noch immer mehr als 40 % der
Emissionsberechtigungen kostenlos ausgegeben — mit deutlichen Un-
terschieden zwischen den Sektoren. Wahrend Energieanlagen mittler-
weile nur noch etwa 12 % kostenlose Emissionsberechtigungen (EUA)
erhalten, liegt der Anteil der Industrie bei mehr als 90 % (siehe Abb. 1
und 2). Entsprechend hat der Energiesektor seine Emissionen seit 2005
um rund 60 % reduziert, die Industrie jedoch nur um etwa 20 %. Aller-
dings stellt sich auch die Wettbewerbssituation der beiden Branchen un-
terschiedlich dar. Denn im européischen Energiemarkt kdnnen Preise
weitergegeben werden, es gibt keine internationale Konkurrenz. Unter-
nehmen aus dem Bereich Chemie, Stahl & Co. hingegen missen mit
ihren Preisen im Weltmarkt bestehen kénnen. Mit Windkraft- und PV-
Anlagen existieren bereits skalierbare Technologien zur Energieerzeu-
gung. Andere Sektoren mussen Ldésungen durch Forschung und Ent-
wicklung sowie hohen Kapitaleinsatz erst noch erarbeiten.

60 % weniger
Emissionen im
Energiesektor

Abb. 1: Emissionen und kostenlose Zuteilung des Energiesektors sowie Anteil kostenloser EUA
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Abb. 2: Emissionen und kostenlose Zuteilung der Industrie sowie Anteil kostenloser EUA
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Um diesem Unterschied Rechnung zu tragen, teilen die zustandigen Be-
hoérden in den Staaten kostenlose Zertifikate zu. Die Verteilung basiert
auf sektorspezifischen Benchmarks. Sie werden regelmafig an den
technischen Fortschritt und die tatsachlichen Emissionsdaten ange-
passt. Kontinuierliche Effizienzgewinne in den Sektoren bewirken, dass
diese Benchmarks sinken — und damit auch die Menge der kostenlos
ausgegebenen Zertifikate. Grundlage sind die 10 % effizientesten Anla-
gen in der jeweiligen Benchmark. Damit soll sichergestellt werden, dass
die Dekarbonisierung voranschreitet, allerdings nur, soweit es dem je-
weiligen Sektor moglich ist. Doch nicht jedes Produkt hat eine eigene
Benchmark. Um alle energieintensiven Prozesse abzudecken, wurden
deshalb Fallback-Benchmarks generiert. Eine davon adressiert Warme-
und Brennstoffemissionswerte.

Die EU-Kommission plant die Benchmarks 2026 anzupassen. Fallback-
Benchmarks kénnten dabei um 50 % reduziert werden. Die meisten In-
dustriezweige werden an vergleichbaren Anlagen gemessen. In der
Chemieindustrie wird aber beispielsweise die Nutzung von importierter
Warme, also nicht selbst vor Ort erzeugter Warme, mit der Fallback-
Benchmark Warme- und Brennstoffemissionswerte bemessen. Der Ver-
band der Chemieindustrie kritisiert, dass die besten Anlagen in dieser
Benchmark Biomasseanlagen sind, deren CO2-Ausstoll zumindest teil-
weise mit Null angerechnet wird. Die Verfligbarkeit von Biomasse zur
Warmegewinnung ist aber begrenzt. Denn Biomasse ist nicht nur geeig-
net, um Warme zu erzeugen, sondern konnte in der Chemieindustrie
den bisher genutzten fossilen Kohlenstoff ersetzen. Eine bessere L6-
sung scheint die direkte Elektrifizierung der Warmeerzeugung, die be-
reits einige Unternehmen in Angriff nehmen. Doch noch ist dieser Weg
nicht wirtschaftlich.

> 90 0/ Der sukzessive Wegfall kostenlo-
(0] ser Zertifikate stellt die Industrie
vor immense Herausforderungen.

Derzeit erhalten noch mehr als

Kost_enlose 90 % der Anlagen kostenlose EUA.
Zuteilungen

Preisschwankungen versus Planungssicherheit

Der EU ETS I unterliegt permanenten Anpassungen. Zunachst wurde
2013 die Zahl kostenloser EUA, unter anderem flr den Energiesektor,
reduziert. Durch einen dauerhaften Angebotsuberhang im Markt beweg-
ten sich die Preise aber weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau. Um
regulierend eingreifen zu kénnen, fihrte die EU 2015 die Marktstabili-
tatsreserve (MSR) ein. Sobald sich mehr als 1.096 Mio. EUA im Umlauf
befinden, kann die EU-Kommission pro Jahr 24 % des Uberschusses in
die MSR Uberfuhren. Sie kann dem Markt aber auch 100 Mio. EUA zu-
satzlich zufuhren, wenn weniger als 400 Mio. EUA in Umlauf sind. Be-
finden sich mehr als 400 Mio. EUA in der MSR, werden alle Uber dieser
Schwelle liegenden dauerhaft geldscht. Bis Ende 2024 fielen so laut der
EU-Kommission insgesamt 3,2 Mrd. EUA weg.

2024 kam die Schifffahrt als weiterer Sektor hinzu und der sogenannte
lineare Reduktionsfaktor (LRF) wurde angepasst. Er beschreibt die
Rate, mit der die jahrlich verfugbaren EUA reduziert werden mussen,
um die Klimaneutralitat bis 2050 zu erreichen. Bis 2023 lag er bei 2,2 %,
2024 wurde er auf 4,3 % und fur 2028 bis 2030 auf 4,4 % erhoht.

Abgesehen von den politischen Eingriffen in den EU ETS | bestimmt
auch der Markt den Preis flr eine Tonne CO:2. Es besteht eine hohe
Korrelation zum Gas- und Strommarkt. Zudem ist der CO2-Ausstol} ab-
hangig von der Industrieproduktion. Wird wenig hergestellt, sinkt der
Ausstofd und mit ihm die Nachfrage nach EUA ebenso wie deren Preis.
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Fur Unternehmen sind natlrliche Marktbewegungen in der Regel be-
herrschbar — entsprechende Schwankungen sind sie von den Rohstoff-
markten gewohnt. Deutlich kritischer sind politische Eingriffe, da sie
Planbarkeit und Kontinuitat beeintrachtigen. Die zurtckliegenden Mo-
nate haben gezeigt, dass bereits die Debatte um Anderungen am EU
ETS | genligte, um Marktverwerfungen, Unsicherheit und die Vertagung
von Investitionsentscheidungen auszuldsen.

Politische
Eingriffe sind
nicht planbar

Abb. 3: Entwicklung des CO2-Preises im europdischen Emissionshandel
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Quelle: Bloomberg, LBBW Research

Die Preise im EU ETS | haben sich in den vergangenen funf Jahren in
einer Spanne von etwa 60 bis 100 EUR je Tonne CO2bewegt. Fur Un-
ternehmen, die sich in der Transformation befinden, ist es unter diesen
Bedingungen schwierig, Investitionen verlasslich zu kalkulieren und
tragfahige Investitions- und Geschaftsmodelle zu entwickeln.

Facelift oder radikaler Eingriff

Im dritten Quartal 2026 steht eine turnusmafRige Anpassung des EU
ETS I an. Unter anderem geht es um die Anpassung der bereits erwahn-
ten Benchmarks. Unternehmen ebenso wie nationale und europaische
Politiker haben bereits eine breite Palette méglicher Anderungswiinsche
formuliert. Zwischen der ganzlichen Abschaffung des ETS am einen
Ende und dem unveranderten Festhalten am anderen kursieren bei-
spielsweise folgende Ideen:

¢ Eine verlangerte Zuteilung kostenloser EUA — bisher ist ein
vollstandiges Phase-out bis 2034 geplant.

e Eine langere Begebung neuer EUA. Derzeit soll es ab 2040
keine neuen Zertifikate mehr geben. Unternehmen, die bis da-
hin nicht CO2-neutral produzieren, missten dann mit stark stei-
genden Preisen rechnen.

e Senkung des bisherigen linearen Reduktionsfaktors von 4,4 %
pro Jahr auf 3,4 % pro Jahr.

e EUA in der Mindeststabilitatsreserve (MSR) sollen kiinftig nicht
mehr geldscht werden dirfen. Bisher wird jahrlich jener Teil
der EUA in der MSR gel6scht, der 400 Mio. Ubersteigt.
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Den letzten Punkt griff die EU-Kommission am 01. April 2026 auf und
legte bereits vor den turnusmafRigen Anpassungen einen Vorschlag vor.
Zunachst dirfte der Eingriff keine unmittelbare Wirkung haben, denn die
EUA sollen zwar nicht geldscht werden, aber auch nicht in den Markt
zurlickgereicht. Sie sollen in der MSR verbleiben, bis eine Knappheit im
Markt entsteht. Das kann noch ein paar Jahre dauern. Doch dann hatte
die Kommission ein Instrument in der Hand, um starke Preisspriinge
auszugleichen und die Industrie, falls notwendig, zu schitzen.

Fur bereits getatigte Investitionen ware das keine gute Nachricht, denn
bisher gingen die Prognosen wegen der Verknappung von zunehmend
steigenden Preisen aus. Dadurch hatten sich Investitionen in kohlen-
stoffarme Technologien zwar nicht sofort gerechnet, waren aber Uber
die kommenden Jahre wirtschaftlich attraktiv geworden. Dennoch ist
diese MalRnahme ein vergleichsweise milder Eingriff im Vergleich zu den
Vorschlagen, die kostenlose Zuteilung zu verlangern oder das Auslau-
fen von Emissionen neuer EUA zu verschieben.

Die Idee, Uber Benchmarks Entwicklungen am Markt abzubilden, ist
prinzipiell gut. Doch bisher wurde der Vielfalt an Produkten zu wenig
Rechnung getragen. Besonderheiten in der Produktion, der technologi-
sche Reifegrad der benétigten Anlagen und auch die unterschiedlichen
Rahmenbedingungen in den 27 EU-Landern finden bisher nur unzu-
reichend Berlicksichtigung. Eine vitale Frage flr die Industrie ist bei-
spielsweise die Verfligbarkeit von Wasserstoff und der Ausbau der Was-
serstoffinfrastruktur. Fir Spanien wird es leichter sein, eine ausrei-
chende eigene Wasserstoffproduktion aufzubauen und der Industrie zur
Verflgung zu stellen als beispielsweise fiir Deutschland oder Polen. Die
Rahmenbedingungen sind regional unterschiedlich innerhalb Europas,
sodass die Dekarbonisierung in einem Land leichter voranschreitet als
in einem anderen. Ein aktuelles Beispiel im Bereich der Stahlproduktion
ist ArcelorMittal: In Deutschland musste das Unternehmen die Umstel-
lung auf Elektrolichtbogendfen trotz Milliardenférderung abbrechen und
gibt als Grund dafir unter anderem zu hohe Energiepreise an. Es wird
den Plan nun in Frankreich fortsetzen. Womit wir beim eigentlichen
Problem in Europa sind: den Energiekosten.

Kettenhemd der Industrie

Es ist nicht der CO2-Preis allein, der Unsicherheiten fur die Industrie mit
sich bringt. Anhaltend hohe Energiepreise lasten bei Weitem schwerer
auf der europaischen Industrie. Die Kosten fur Energie setzen sich zu-
sammen aus Rohstoffkosten, Vertrieb, Netzentgelten, Steuern und auch
Abgaben wie dem CO2-Preis. Doch ein Grofteil der Kosten entsteht
durch den Rohstoff selbst, nicht durch den Kauf von Emissionsberechti-
gungen. Selbst wenn der CO2-Preis ganzlich entfiele, wére die entlas-
tende Wirkung fur Industrie und Haushalte vergleichsweise gering.

EU-Kommission
unterbreitet
ersten Vorschlag

Unterschiedliche
Rahmenbedin-
gungen

Es ist nicht der
CO2-Preis allein

Europas Primarenergieverbrauch basiert nach wie vor sehr stark auf
fossilen Brennstoffen. Mehr als 65 % der Primarenergie in Europa ent-
fielen Ende 2023 laut der Internationalen Energieagentur auf Kohle, Ol

Landesbank Baden-Wiurttemberg
SUSTAINABILITY RESEARCH | 04.05.2026 | Seite 5

LB=BW



und Gas (Abb. 4). In Deutschland waren es zum selben Zeitpunkt sogar
nahezu 80 % (Abb. 5).

Abb. 4: Primarenergieverbrauch in den EU-27 Abb. 5: Primarenergieverbrauch in Deutschland
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Die Energie kommt fir Stromproduktion, industrielle Warmeerzeugung,
Raumwarme, als Treibstoff im Verkehrssektor, aber auch als Grundstoff
in der Chemie zum Einsatz. Meist beziehen sich die hohen Energie-
preise auf Gas und Strom. Nattirlich spielt auch Erddl nach wie vor eine
groRRe Rolle, insbesondere im Verkehrssektor. Nicht umsonst macht sich
derzeit grolRe Empdrung an den Zapfsaulen Europas und im Rest der
Welt breit. In Europa kommt erschwerend hinzu, dass die meisten fos-
silen Brennstoffe aus Drittstaaten importiert werden miissen — das ist
eine Schwachstelle, wie sich in den vergangenen Jahren gezeigt hat. Es
ware naiv zu glauben, alles wirde gut, wenn nur der CO2-Preis nicht
mehr ware. Im Folgenden stellen wir einige alternative Malinahmen vor.

Bessere Energieeffizienz und weniger fossile Energie

Die Energieeffizienz zu verbessern, sollte ureigenstes Interesse von Un-
ternehmen und Haushalten sein. Allerdings sind Investitionen in neue
Maschinen- oder Anlagenparks — oder bei Privaten in eine neue Hei-

zungsanlage — langfristiger Natur. Gleiches gilt auch flr die Elektrifizie-

rung. Zumal Strom immer mindestens um den Faktor zwei oder drei teu- BerUCkS|Cht|gung
rer ist als Gas. Hinzu kommt, dass es in den schwer zu dekarbonisie- rL n r
renden Sektoren oft noch keine marktreifen Alternativen zu den beste- de ebe Sd_aue
henden Technologien gibt. Das sind Punkte, die im Emissionshandel alter und Reife
Berucksichtigung finden sollten. Wir kdnnen nicht auf der einen Seite neuer Anlagen

eine vielfaltige Industrie erhalten wollen und auf der anderen den Be-

sonderheiten nicht Rechnung tragen. Allerdings muss sichergestellt
sein, dass der Gegenwert kostenloser Zuteilungen im EU ETS | auch
ungemindert in die Forschung und Entwicklung oder gar in Investitionen
in kohlenstoffarme oder energieeffiziente Technologien flieRen.

Reduzierung der Abgaben und Steuern

Steuern und Abgaben auf Strom zu reduzieren, wenn dieser in kohlen- .
stoffarmen oder besonders energieeffizienten Anlagen zum Einsatz Fehlanrelze
kommt, kann eine Umstellung anreizen. Niedrigere Steuern auf Energie .

generell verstarken hingegen in Krisenzeiten die Knappheit von Ol und vermeiden

Gas, treiben die Preise weiter nach oben und verteuern auch Strom.

Flexibilitat im Netz

575 Stunden mit negativen Strompreisen fielen 2025 an, im Vorjahr wa-
ren es noch 459 Stunden. Dem schwankenden Ertrag erneuerbarer
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Energien stehen zu wenige flexible Abnehmer von Strom gegeniber.
Dazu zahlen unter anderem Batteriespeicher. Auch Elektrolyseure lie-
Ren sich mit Uberschussstrom betreiben, dessen Menge bei einem wei-
teren Ausbau der Erneuerbaren weiter ansteigen wird. Naheliegend ist
zudem, die Sektorkopplung, also die Elektrifizierung des Warme- und
Verkehrssektors, weiter voranzutreiben. Denn elektrische Fahrzeuge,
Kraft-Warme-Kopplungsanlagen oder auch Warmepumpen kénnen ge-
rade durch ihre flexibel steuerbare Nachfrage den Strompreis stabilisie-
ren und Fordermittel fur Erneuerbare senken. Zudem verschieben sie
die Last und entlasten so das Netz.

Optimierung der Forderlandschaft flr Energieerzeuger

Ende des Jahres lauft die beihilferechtliche Genehmigung der EU fur
das Erneuerbare Energien Gesetz (EEG) aus. Die EU-Kommission for-
dert, dass das neue Forderinstrument eine Beidseitigkeit beinhaltet.
Beidseitig bedeutet, dass der Staat bei niedrigen Preisen unterstitzt, im
Falle hoher Strompreise aber auch Mittel abschdpft. Diese Vertrage wer-
den Contracts for Differences (CfD) genannt. Sie werden in einigen eu-
ropaischen Nachbarstaaten wie Frankreich und Danemark und auch
dem Vereinigten Konigreich bereits eingesetzt. In weiteren Staaten ste-
hen sie kurz vor der Einflhrung.

Zur Auswahl stehen produktionsabhangige, produktionsunabhangige
oder hybride CfD. Derzeit berat das Bundesministerium fir Wirtschaft
und Energie Uber die zuklnftige Ausgestaltung der Vertrage, die bereits
2027 in Kraft treten sollen. Bereits heute schlieRen Anlagenbetreiber
langfristige Stromabnahmevertrage, sogenannte Power Purchase Ag-
reements (PPA), mit Industrieunternehmen ab. CfD kdnnten diese PPA
verdrangen oder unattraktiver machen. Denn in Deutschland liegen der
Zeitpunkt der Auktion fur CfD, zu dem Betreiber auf Férderung und FIa-
chen bieten, und der Zeitpunkt der finalen Investmententscheidung, zu
dem die Betreiber Finanzierungs- und Abnahmevertrage abschliel3en,
mehrere Jahre auseinander. Die staatliche Foérderung Uber CfDs steht
also lange fest, bevor ein PPA mit einem Abnehmer Ublicherweise ge-
schlossen wird. PPA ermdglichen es, dass auch private Unternehmen
zur Umsetzung der Energiewende beitragen. Bei der Novelle des EEG
gilt es, ein effizientes und marktunterstitzendes Instrument zu kreieren,
das zugleich so wenig Fordermittel wie moglich beansprucht.

Ausbau der Stromnetze sowie Erneuerbarer

In Krisenzeiten zeigt sich in Europa, dass die Strompreise einiger Staa-
ten weniger stark in Mitleidenschaft geraten (Abb. 6) als andere. Dazu
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zahlen beispielsweise Spanien und Portugal. Aber auch Frankreich ge-
hort generell zu den Landern mit durchschnittlich niedrigen Stromprei-
sen. Demgegenuber stehen Lander wie Ungarn und Polen mit fast im-
mer héheren GroRhandelsstrompreisen. Ein Blick auf den Energiemix
jener Lander legt nahe, dass ein hoher Anteil Erneuerbarer, ein geringer
Anteil Fossiler und ein Mix unterschiedlicher Technologien die Preise
tendenziell stabilisieren (Abb. 7).

Abb. 6: Durchschnittliche GroBRhandelsstrompreise in einigen europaischen Landern seit 2020
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Damit wird deutlich, dass Deutschland sich starker diversifizieren muss
und die Erneuerbaren weiter ausbauen sollte. Eine Riickkehr zur Atom-
kraft ist aus heutiger Sicht wirtschaftlich indes nicht sinnvoll. Kleine mo-
dulare Reaktoren (Small Modular Reactors; SMR) sind derzeit noch
nicht marktreif und wohl auch nicht wirtschaftlich. Zudem liefern sie zu
wenig Energie, um einen sinnvollen Ersatz fur fossile GroRkraftwerke
darzustellen. Der Ausbau von Netzen, Erneuerbaren und die Ergénzung
um Speicherlésungen kann fir Deutschland zunachst ebenfalls zu sin-
kenden Strompreisen fihren. Auch wenn Batteriespeicher keinen Strom
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liefern, kdnnen sie doch dazu beitragen, die Last zu verschieben. Aller-
dings muss ein Uberausbau vermieden werden, um die Netzentgelte
nicht unndtig in die Hohe zu treiben. Kommunen sollten sich auch um
mehr lokale Lésungen bemiihen: GroR3batterien pro Quartier statt in je-
dem Keller, Stadtwerke als Anbieter von Dienstleistungen statt nur von
Strom, Ausbau der Verteilnetze in Ortschaften.

Fazit

Der Ruf der Industrie nach Erleichterung ist nachvollziehbar. Doch es
gibt keine einfache Lésung. Anpassungen am Emissionshandelssystem
sind zwar notwendig, aber eher in homoopathischen Dosen und nicht
als radikaler Eingriff, wie sich das so mancher wiinschen wirde. Denn
die Wirkung wird ausbleiben. Die Erleichterung muss vom Energiemarkt
kommen, dort entsteht das Problem, nur dort kann es gel6st werden.

Waren schon alle Mdglichkeiten erschopft, die Effizienz auf dem hochs-
ten Niveau und die Forderlandschaft optimiert, dann lief3e sich dariber
streiten. Aber noch bleiben viele Optionen ungenutzt. Es fehlt bislang an
einem klaren Ziel, konkreten Mallnahmen und der Konsequenz, den
Plan bis zum Ende zu verfolgen.
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlief3lich an Empfanger in der EU, Schweiz und in
Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehérden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralle 22,
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quel-
len, die wir fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch
keine Gewahr tbernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung liber den
Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet et-
waiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die personli-
che Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Auffor-
derung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitnahere Informationen ber konkrete An-
lagemadglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduf3erte Meinung jederzeit und ohne Vorankindi-
gung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Ak-
tualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fur die kiinftige
Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen
Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat
der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbes-
sern.

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Kon-
zerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings und sonstige Informa-
tionen von Moody’s ("Moody’s-Informationen") sind Eigentum von Moody’s und/oder
dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich oder durch sonstige geistige Eigentums-
rechte geschutzt. Der Vertriebshandler erhalt die Moody’s-Informationen von Moody’s in
Lizenz. Es ist niemandem gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige schriftliche
Zustimmung von Moody’s ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise oder mit
welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren, neu zu
verpacken, weiterzuleiten, zu Uibertragen zu verbreiten, zu vertreiben oder weiterzuver-
kaufen oder zur spateren Nutzung fiir einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s® ist
ein eingetragenes Warenzeichen.
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