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Mythos Luxusauto

»Wir bauen Autos, die keiner braucht, aber die jeder
haben will«

Ferdinand Porsche
1875-1951

-

I

»Das Beste oder nichts«

Gottlieb Daimler
1834-1900

Quelle: Ferrari, P Research

17.05.2022 © Luxusa



LB=BW

Was ist ein Auto der Premiumklasse?

Beispiele:

Abgrenzungskriterium Luxury cars Sports cars

Anzahl Sitzplatze - 2
GroRe/Grundfiache 5m? 4,1 m?
Gewicht 2.200 kg 1.565 kg
Passagiervolumen 3,4 m?

Preis

Mogliche Abgrenzungs-
kriterien:

Anzahl Sitzplatze
Anzahl angetriebener Achsen

Zuordnung ist nicht eindeutig

Keine einheitlichen Definitionen. EU-
Kommission, Kraftfahrt-Bundesamt und
LMC* haben eigene Termini. Klare
Abgrenzung der Segmente oft nicht
moglich.

Bezeichnung EU-Kommission Bezeichnung KBA Beispiele

A: mini cars/Kleinstwagen Minis Fiat 500, Smart, Opel Adam

B: small cars/Kleinwagen Kleinwagen Ford Fiesta, Toyota Yaris, Opel Corsa

C: medium cars/Mittelklasse Kompaktklasse VW Golf, Mercedes Benz A-Klasse, Audi A3

= Fahrzeuggrofle

" Gewicht Iklasse Toyota Prius, Tesla Modell 3, VW Passat

: GepaCkra,um E: executive cars/Oberklasse Obere Mittelklasse Audi A6, BMW 5er, Mercedes Benz E-Klasse, Tesla Model S

=  Grundpreis

L] HeCkform F: luxury cars/Luxusklasse Oberklasse udi A8, Bentley Mulsanne, BMW 7er, Jaguar X351, Mercedes Benz S-Klasse, Porsche Panamera
" Leistu ng Ferrari 458 ltalia, Lamborghini Gallardo, Porsche 911, Aston Martin Rapide, Maserati Gran Tourismo,

Quelle: LMC, statista, EU-Kommission, KBA, LBBW Research

Motorisierung
Passagiervolumen
Sitzhdhe
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~S_ sport coupés/Sportwagen Sportw.

Audi TT, Mercedes Benz CLK

Mini-Vans/GrofR raum- :
Vans/Utilities/Wohnmobile VW Touran, Mazda5, VW Sharan, Mercedes Benz Viano

SUV/Gelandewagen Dacia Duster, Audi Q5, Mercedes Benz GLK, Porsche Macan, Tesla Model X

M: multi purpose cars/Multivan

J: sport utility cars/SUVs




Marktvolumen (2020) der drei wichtigen
Premiumsegmente

69,2 Mrd. USD 53,6 Mrd. USD

1,4 Mio. Fahrzeuge p.a.
und
4,2% Anteil am Weltmarkt

0,8 Mio. Fahrzeuge p.a.
und
3,3% Anteil am Weltmarkt

Executive Cars Sportscars

Durchschnittspreise pro Fahrzeug:  Durchschnittspreise pro Fahrzeug:

USA  41.415 USD (+23%*) USA  84.551 USD (+151%%)
EU  58.128 USD (+103%) EU  70.407 USD (+146%)
China 51.726 USD (+119%) China 61.119 USD (+159%)

*Prozent Uber dem Durchschnitts-Fahrzeugpreis des gesamten Marktes
Quelle: statista, LBBW Research
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14,8 Mrd. USD

0,1 Mio. Fahrzeuge p.a.
und
1,0% Anteil am Weltmarkt

Luxury Cars
Durchschnittspreise pro Fahrzeug:
USA 80.623 USD (+139%%)

EU 132.436 USD (+363%)
China 101.569 USD (+331%)



Unsere Abgrenzung

Wir fokussieren uns bei weltweiten Analysen auf die LMC-Segmente Economy, Non-Premium,
; Premium und Super-Premium, wobei Economy + Non-Premium = Non Premium und Premium

+ Super-Premium = Premium. Fur den deutschen Markt ziehen wir zusatzlich Daten von KBA
; fur die Segmente Oberklasse und Sportwagen heran.

-
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Europaische Hersteller dominieren den Premium-Markt

Automobilmarken Premium-Segment Automobilmarken Non-Premium-Segment
nach Marktstatus nach Marktstatus

p G0 © Non Premium DAC.A
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 Die Preisspanne innerhalb der einzelnen Segmente ist extrem hoch

« Automarken im Premium-Segment verfolgen ,Premiumstrategie”
+ Erfolgreiche Premiumstrategie sorgt fur hohe Gewinne im Verhaltnis zur Anzahl verkaufter Autos

Anmerkungen: Priméare Einteilung der Modelle nach Hersteller, Einzellokalisierung von Modellen nach Einkaufspreis und prozentualer Abweichung vom Segmentdurchschnitt
Quelle: LMC Automotive, LBBW Research
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Premium ist nicht gleich Premium: Preisspanne extrem

Braict ™ Maserati Ghibli Super-Premium Rolls Royce Dawn
Neuwagen ab 65.380€ ))))))) bis 416.499 EUR

2021 Oberklasse” Oberklasse*
Alfa Romeo Giulietta Premium Mercedes-Benz G65 AMG i
ab 21.500 EUR b DD DD D2 bis 275.000 EUR @
Kompaktklasse* Gelandewagen®
loaciay) Dacia Sandero Non-Premium VW Touareg R
(S IEAD > ) > ) > JEREESEY)
' Kompaktklasse* Gelandewagen*

* Segment-Bezeichnungen des KBA
Quellen: ADAC, LMC Automotive, KBA, LBBW Research
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Premium-Segment zeigt konstant hohere Wachstumsraten

Wachstumsraten Automobilproduktion

in %
15%
12,0% 11.7%
10%
6,9%
1,10/
5% 6,6% 3,0%
. o 2,5%
,0 /0
2015 2022 2023 2024 2025 2026
-5% -1,5%
-10%
A CAGR* 2015 - 2026
0,8% 4.2%
” -16,8%
-20%
mmm Premium tiber NP =—Premium ===Non Premium

* Premium-Fahrzeuge erreichen zweistellige Wachstumsraten in 2022 und 2023
* Produktionszahlen trotzen der Krise 2020: das Premium-Segment schlagt den restlichen Markt deutlich
« Gesamtproduktion 2021: Premium 10,5 Mio., Non-Premium 66,5 Mio.

* CAGR: compound annual growth rate (durchschnittlich jahrliches Wachstum)
Quelle: LMC Automotive, LBBW Research
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Die wichtigste Region bleibt Europa, gefolgt von China

in Mio. Fahrzeuge pro Jahr

Produktion Autos (Mio.)

Global: 15,2
10,3

Quelle: LMC Automotive, LBBW Research
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Drei deutsche Marken fuhren Premiummarkt an

GrofRte Premiumautomobilmarken
nach Produktionsstickzahl (2021)

Geographische Verteilung der Top 10 Hersteller

Marke Stuck Anteil seit 2017

BMW 2204022  211%  +0,7% Europa: 7 (D 4, UK 2, S 1)

M - -

B:;c;edes A 2.033.154  19,4% 3,1% USA: 1

Audi (D 1574081 150%  -2,6% ® Japan: 1

Tesla YT 930310 8,9%  +7,9%

Lexus @ 713.440 6,8%  +0,6% = Ein reinc_ar E:Autohersteller unter den TOP 10:
=~ 206.833 6.8% +1.4% Tesla mit groldter Verbesserung der

Volvo ' e o Marktpositionierung seit 2017 (2012: 0,03%)

Cadillac 351.516 3,4% +0,0%

Land Rover . 302.403 29%  -1,5% - Mercec_j_es-Benz und Audi. verlieren Marktanteile
p—e . . gegenuber BMW und weiteren

Porsche @ 300.080 2,9% +0,5% Premiumherstellern

MINI ‘:5@5:’ 290.278 2,8% -0,7%

= Porsche gewinnt stetig. Gegenuber 2012 (2,0%)
legte der Marktanteil um 42% zu.

Quelle: LMC Automotive, LBBW Research
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T——

Premiifr'nstrategie in der Autoindustrie

Hohe Preise = hohe Margen

40 -

der Gewinne mit 13% der verkauften Autos (2018).
McKinsey im Dezember 2019.

Was steckt hinter einer Premiumstrategie im Automobilsektor:

Aulergewdhnliches Design
Exklusive Innovationen

Herausragende Serviceleistungen

= Edle Materialien (Interieur/Exterieur) und exzellente Verarbeitungsqualitat
= Moderner Komfort und Infotainment-Elemente

Wie sehen die gréfiten Herausforderungen aus:

= Elektromobilitat

= Autonomes Fahren

= Konnektivitat

= Mobilitatskonzepte der Zukunft

17.05.2022 - Luxusautos 11
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Produktion von Luxuswagen bei den Premiumherstellern

iIm Fokus

Anteil Premiumautos an
Gesamtproduktion

Audi, BMW, Lexus und Tesla

produzieren zu 100% Premium-

autos. Mercedes-Benz kommt auf

einen Anteil von 88%. Mehr als 70%

der Premiumhersteller produzieren

ausschlieflich Premiumautos. Die

grofRten Premiumproduzenten mit 1 OOO/O 880/0
einem hohen Anteil an Non-

Premiumproduktion sind Ford (2%),
VW (0,6%) und Smart (63%).

Die Hersteller positionieren sich
wegen der hoheren Margen am
oberen Premium-Rand. Der
Ubergang zu Luxusfahrzeugen ist

hier flieRend. 100% 100% 100%

17.05.2022 - Luxusautos 12
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Ein Blick nach Deutschland zeigt Potenziale fur die

Luxusklassen

Utilities ~ Wohnmobile ~ Sonstige
0,7%

Grossraum-Vans__ 3 9% 3,0% .
1,8% ° °’ / e
4%
Mini-Vans —
1,0% \
Kleinwagen
SPO”‘S@V 14,3%
1,0% '
Gelandewagen___—
10,7%

Obere /Mittelklasse
Oberklasse Mittelklase 10,3%
0,9% 2,9%

SUVs dominieren

= Das Segment SUVs macht
25,4% der Neuzulassungen
aus

= Sportwagen kommen auf
1,0% und Oberklassewagen
auf 0,9%

Quelle: KBA, LBBW Research
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Kompaktklasse
17.5%

Wachstum bei Neuzulassungen im Luxusbereich

2021 legten SUVs mit 7,5% zu

Oberklassewagen schafften ein Plus von 8,4%

Dagegen verzeichneten Sportwagen ein Minus von 20,5%.

Erfolgreich jedoch Ferrari (+47,4%) und Porsche (+2,0%).

Minis
Kleinwagen
Kompaktklasse
Mittelklasse
Obere Mittelklase
Oberklasse
SUVs
Gelandewagen
Sportwagen
Mini-Vans
Grossraum-Vans
Utilities
Wohnmobile

0,

o

% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0%

B 2021 m2020
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Porsche dominiert in Deutschland

Jaguar Sonstige
Ferrari  2,3% 4,9%
4,7%

Ford
5,9%

Porsche

39,2%
Audi
10,6%
BMW
15,5%
Mercedes-
Benz
‘ 16,9%

Sportwagen

Porsche ist klarer MarktfUhrer

* Der 911 ist der bekannteste
Sportwagen von Porsche und
ist seit 1963 der Inbegriff der
Marke.

Quelle: KBA, Porsche, Schwacke, Auto Bild, LBBW Research
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der zugelassenen Porsche

fahren noch.

LB=BW

Maserati gonstige
Bentley 1,2% 0 30/3
1,8% '

BMW
18,8% Porsche

28,6%

Audi
21,2%

Mercedes-

Benz

Oberklasse

Auch hier ist Porsche neben

Mercedes-Benz ganz vorne
dabei

* Der vollelektrische Taycan (MA
20,4%) trug 2021 maldgeblich
hierzu bei.

14



» I hat |
eleetr i
hit e Sl

matte)]
Stefano‘fom 5



LB=BW
Tesla gibt Startschuss fur Premiumautos mit reinem

Elektroantrieb*
Audi/BMW/
Mercedes- Mercgdes-BenzlPorsche
Benz/Porsche * Audi A6 e-tron Ziel
- Porsche Taycan * Mercedes EQE, EQT - Reduktion
Tesla BMW - Mercedes EQC 400 * Porsche Taycan Sport  THG um
- Tesla Roadster - BMW i3 Turismo 55%
Tesla Tesla Ferrari/Lamborghini
» Tesla Model S » Tesla Model 3 * BMW iX3 * Erste E-Autos
sollen auf den Markt
kommen

*Es handelt sich hier um eine Auswahl
Quelle: Automobilhersteller, eigene Recherche, LBBW Research

17.05.2022 - Luxusautos 16



Wachstumstreiber E-Mobilitat

Geldnde- Sonstige

SportwagenWagen 1,8% Mi :i
0,5% 7,0% 9,6%
SuUv \ Kleinwagen

19,9%
17,6%

Utility

1,4%
Oberklasse
3,1%
Obere

Mittel- Kompakt-
klasse

. klasse
5,1% Mittelklasse 22 0%

11,5%

Deutschland 2020:
E-Mobilitat der Segmente

« Wachstum explodiert

» Fahrzeuge der Oberklasse
haben den hochsten E-Anteil
mit fast 7% in ihrem Segment

17.05.2022 - Luxusautos

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0%

VW 20,5%
Renault 18,8%
Smart 11,9%
Tesla 11,3%

BMW  m— 7 7,
Hyundai m— 7 (9,
Nissan m— 359,
Audi  e— ) 99,
Opel w49,
Kia oo 209
Mercedes wmmmm 139,
Peugeot mmmm 139,
Skoda mmmm 159,
Mini w1 49,
Mazda wmm 129,
Porsche == ()99,
Seat = (79
Jaguar m 6%
Citoen m (5%
Honda m (4%
Fiat = 3%
Sonstige ™ (57,

VW fuhrt den Markt an
Elektrofahrzeuge nach Marken
(2021)

LB=BW

“Wir mussen weg von fossilen
Energien. Da liegt es auf der
Hand, die Antriebsart zu
wechseln. Nun werden wir
elektrisch....”

Ola Killenius, Vorstand Mercedes-Benz in der Zeit
2. Februar 2022

“Wir pladieren fur Technologie-
Offenheit, weil wir Uberzeugt
sind, dass zumindest in den
nachsten 10 bis 15 Jahren die
Weiterentwicklung aller Tech-
nologien einen substanziellen
Beitrag zum Klimaschutz
leisten kann — mit grolRer
Betonung auf Elektromobilitat”

Oliver Zipse, Vorstand BMW in der NZZ 11. April
2022

17
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China steht fur rund 50% der weltweiten Elektrofahrzeuge

Neuzulassungen von Elektrofahrzeugen
BEV und PHEV in Tsd. Einheiten weltweit

7.000
6.500
6.000
5.500
5.000
4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500
0

*110%

BEV: Battery Electric Vehicle

Quelle: zsw, ACEA, LBBW Research
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+38%
139
322
+74% +3%
221 AL
361 2
+64%-
+39% 200
+ 0
...... 47/0 1366
2015 2016 2017 2018 2019 2020
mEuropa ®China mUSA Rest der Welt

PHEV: Plug-In-Hybrid Electric Vehicle

2021e

Unterschiedliche Entwicklungen in den
Regionen

Europa:

* Nachdem Europa als Folge der Forderung und
Regulierung 2020 plotzlich der grofte E-Automarkt wurde,
liegt China 2021 mit einem Anstieg um 168% wieder vorn
(Europa +66%).

China:

* Mit rund 50% der weltweiten Zulassung ist China der
grofldte E-Automarkt. 2020 wurde im 1. HJ gestort durch
Corona, erholte sich jedoch schnell im 2. HJ.

+ Staatliche Incentivierung, lokale Reglementierungen und
Flottenziele (Credit-Points) fur Hersteller.

USA:
* Rucklaufige Entwicklung wahrend Trump-Administration
« Geschatzte Verdoppelung in 2021 unter Prasident Biden

18
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Connected Cars als elementarer Bestandteil des

Okosystems Mobility

Smart
EE Cities
T Smarte
IT-Infrastruktur /f- = @‘ :
% O—0 Parktechnologie
Kommunikation = >
C e :
(-_ R s B ﬁ Smart
- . - Homes

P Smart
Sicherheit Qa ) Grid
5

Recycling

17.05.2022 - Luxusautos 19
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Vernetzung — Enormes Wachstumspotenzial

Aber auch technische Herausforderungen

1-3 340 Mio. 10’ TB 300 Mrd.

Server vernetzte Fahrzeuge Daten pro Monat EUR
ersetzen bis zu 70-100 weltweit unterwegs weltweite Ubertragung Umsatz mit Produkten
Steuergerate in einem bis 2025 zwischen Fahrzeugen und Dienstleistungen im

Automobil und back-ends bis 2025 Bereich vernetzter

Mobilitat bis 2025

CAGR +7% CAGR +216% CAGR +13%

Quelle: Continental, FEV, Toyota, LBBW Research

17.05.2022 - Luxusautos 20
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Bedeutung vernetzter Autos steigt — Premiumklasse als

First Mover

Connected Cars im Dienste
der Kunden

Die Mobilitat der Zukunft baut auf
intelligenter Vernetzung auf.
Premiumautos konnen hier als First
Mover gelten. Konnektivitat als
Wachstumstreiber.

Quelle: Statista, LBBW Research

17.05.2022 - Luxusautos

Premium-Marken-Fahrer finden Connected Cars wichtig
in Prozent

60%

0
50%
41%
0,
———85%———amr g
40% 33% 33%

0, 0,
0% 30% 30% 29% 570

20%
10%
0%

Audi Mercedes A Citroen KIA Hyundai Nissan Renault
Benz

Prognostizierter Anteil vernetzter Autos steigt weltweit
in Prozent
120%

100%
80%
60%
40%
20%

0%
2025

BEU mUSA mChina
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Erfolgreiche Premiummarken konnen sowohl unabhangig

als auch in Konzernverbunden eingebunden sein

Marktanteile Premiumhersteller (2021)

Unabhangige Einbindung in Mehr-

Premiumhersteller Marken-Konzern = BMW, Mercedes-Benz und Tesla sind die gréRten
unabhangigen Premiummarken mit einem
weltweiten Marktanteil von zusammen knapp 50%

Audi (15,0%) = Der Rest entfallt auf zahlreiche Marken, welche in
Lexus (6,8%) Mehr-Marken-Konzerne eingebunden sind, die
Volvo (6,8%) auch das Non-Premium-Segment bedienen
Cadillac (3,4%)
Land Rover (2,9%) = Zuletzt lagen Abspaltungen und IPOs von
Porsche (2,9%) hochwertigen Geschéftsfeldern im Trend:
Mini (2,8%) ~ VW /TRATON, MB / Daimler Truck, CNH / Iveco
Genesis (2,0%) ~  Continental / Vitesco Technologies
Acura (1,3%) ~  Siemens / Siemens Healthineers / Siemens Energy
Lincoln (1 ,2%) —  GE / GE Healthcare / GE Energy / GE Aviation
Jaguar (0,7%)
= Vorteile aus Kapitalmarktsicht:
—  Fokussierung auf die hochwertige Marke
— Reduzierung des Konglomeratsabschlags
— Renditechancen beim Investor

Quelle: LMC Automotive, LBBW Research

17.05.2022 - Luxusautos 22
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Abspaltung und Wertsteigerung am Beispiel Ferrari

Kursentwicklung Stellantis, Ferrari...

in EUR

600

500

400 Ferrari wird
selbstandig

300

200

100

— Fiat bzw. Stellantis
—— Stoxx Europe 600 Auto

Quelle: Bloomberg, Refinitiv, LBBW Research

17.05.2022 - Luxusautos

—— Ferrari

600

500

400

300

200

100

Ferrari wurde am 21.10.2015 aus dem Fiat-
Konzern herausgetrennt und an die Borse
gebracht

Ferrari legte seither an der Borse +243% zu

Gleichzeitig gewann Fiat bzw. Stellantis +90%;
Stoxx Europe 600 Auto +32%)

Dagegen verlor Aston Martin seit dem
Borsengang im Oktober 2018 rd. 94% an
Marktwert

Im Zeitraum 21.05.15 bis 31.12.17 erzielten
Ferrari und Stellantis vs. Stoxx Europe Auto 600
eine Outperformance von 64% bzw. 42%

23
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Brand Value fuhrender Automobilhersteller 2021 vs. 2012

(in Mrd. USD)

54,1 50.9

30,3 30,1 291 17,3
Toyota Mercedes-Benz BMW Honda
Nur Toyota und
Mercedes-Benz
15,2
13,5 13,4 12,9 11,7 11,3 befinden sich
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 7.2 dauerhaft in den
‘ Top10 der
7,5 7,2 9,3 8,0 5,2 5,0 3,8 wertvollsten
Hyundai Audi VW Ford Porsche Nissan  Ferrari Marken!

Quelle: Interbrand, LBBW Research

17.05.2022  Luxusautos 24



Premiumhersteller haben strategische Vorteile

Luxus und Kaufkraft

* Luxusartikel interessieren
Kunden mit hoher Kaufkraft;
aber kleine Kundengruppe

- Steigender Wohlstand erweitert
Kauferschicht

* Verkauf von Individualitat

* Niedrigere Rabatte und
zusatzliche Sonderausstattung

* Keiner muss Premiumprodukte
kaufen - jeder will sie haben

Innovation und Emotion

Teure technische Innovationen
(u.a. Sicherheit/Komfort) eignen
sich zunachst fur Premium

First Mover wird belohnt und kann
dies spater in Masse ausrollen

Premium spielt auch bei
E-Mobilitat eine Hauptrolle

Premiumauto als Teil des
Okosystems Mobilitat mit hdchsten
Vernetzungsansprichen

Premiumautos bringen Emotionen
und ,Freude am Fahren®

Bessere Margen

17.05.2022 - Luxusautos
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Loyalitat und Resilienz

Treue Fangemeinde

Hohere Restwerte durch
begrenztes Angebot
(Sammlersttcke, Oldtimer)

Niedrigere Kaufpreiselastizitat,
d.h. Nachfrage ist weniger
anfallig fur exogene Schocks

Stabilere Ergebnisse

Standalone konnen Luxusartikel
ihren vollen Wert entfalten

Konzerne verlieren ihren
Konglomeratsabschlag

Premium
= mehr als ein Auto

Hohere Werthaltigkeit
Hohere Marktbewertungen

25
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich 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.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 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 uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fir zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tibernehmen kdnnen. Sie gibt
unsere unverbindliche Auffassung tiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die
personliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitnahere Informationen tber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke
einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduferte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu @andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen di Information
nicht vorzunehmen oder voéllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friheren Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen 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 fir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings und sonstige Informationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen")
sind Eigentum von Moody’s und/oder dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich oder durch sonstige geistige Eigentumsrechte 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 libertragen zu verbreiten, zu vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur spateren Nutzung fiir einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s® ist ein
eingetragenes Warenzeichen.
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