NR. 5853 17/12/25

DAS FUHRENDE FINANZPORTAL

boerse-express:

INTERVIEW

‘ A
.

™

VIG-CEO Hartwig Léger Foto: Marlene Frshiich
H H - H Die gréBte Ubernahme in der Konzernge-
Elne elnz'gartlge schichte plus eine neue Konzernstrategie.
s - Mehr als ein Grund, um Hartwig Léger, CEO
Gelegenhelt mlt der Vienna Insurance Group, auf ein Ge-

sprach zu treffen. Vom Delisting, Dividenden-
Meh rwe rt und weiteren Planen.
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MERRY
CHRISTMAS

FROHE
WEIHNACHTEN

PASSION CREATES INNOVATION n | /////////W

FROHE WEIHNACHTEN UND EIN GUTES NEUES JAHR!

Wir bedanken uns beim Borse-Express-Team fur die gute Zusammenarbeit
und winschen Ihren Lesern eine frohe Weihnachtszeit sowie ein gutes
und erfolgreiches Neues Jahr.

MARKUS HUEMER MARTIN RESCH MARKUS MUHLBOCK
CEO | Chairman of the board COOQO | Member of the board CFO | Member of the board
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In Kirze
E—

Frequentis. Die Zivil-
)) luftfahrtbehsrde von
Katar (QCAA) hat

Bayanat Engineering Qatar mit
der Lieferung eines hochmoder-
nen Display-Systems von Fre-
quentis beauftragt. Die Lésung
umfasst vollsténdig redundante
Frequentis smartTOOLS, ein in-
tegriertes Informations- und
Kontrollsystem, das auf 78 Ar-
beitsplétzen installiert wird und
das Bereichskontrollzentrum,
das Anflugkontrollzentrum, die
Flugsicherungstower der inter-
nationalen Flugh&fen Hamad
und Doha sowie NotfallmaB3-
nahmen abdeckt. <

Gallmetzer Health-
)) Care S.p.A. notiert
neu im Segment direct

market plus. Die Unternehmens-
gruppe ist im Bereich Mund-

und Zahnpflege tétig. Ihr Mar-
kenportfolio entlang der ge-
samten Wertschépfungskette
reicht nach Unternehmensanga-
ben von der Herstellung eige-
ner Produkte, wie z.B.
Andsthesiemitteln und nachhal-
tigen Mundpflegeprodukten,
bis hin zum zahnmedizinischen
Vertrieb eigener Produkte und
Handelswaren. <

Porr. Montega bestd-
)) tigt fir die Aktie die
Empfehlung Kaufen -

und das Kursziel von 36,0
Euro. Letzter Kurs: 30,7 Euro.<

Reploid Group halt
)) aktuell mehr als 30%
der Anteile an der stei-

rischen HEROSAN Healthcare
GmbH. Diese entwickelt mo-
derne, wissenschafilich fun-
dierte und naturbasierte
Premiumprodukte fir die Tier-
nahrung und Tiergesundheit
und hat sich zu einer Crowd-Fi-
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nanzierung iber ROCKETS ent-
schlossen - mehr dazu gibt's
hier. <

)

Wohnungen, sowie ergénzen-
der Infrastruktur in Wien. Die
Auftragssumme liegt bei rund
128 Mio. Euro.<

Vienna Insurance
)) Group. Erste Group
bestatigt fir die Aktie

die Empfehlung Kaufen - und
erhdht das Kursziel von 55,0
auf 75,0 Euro. Letzter Kurs:
64,2 Euro.<

Sonstiges. Helmut
)) Ettl, Vorstand der 6ster-
reichischen Finanz-

marktaufsichtsbehdrde (FMA),
wurde fir weitere zweieinhalb
Jahre als stellvertretender Vor-
sitzender der Europdischen
Bankenaufsichtsbehérde (EBA)
wiedergewdhlt. Ettl fungiert

Strabag erhdlt zwei
Wohnbauauftrége fir
insgesamt Gber 440

|
Ff)to: Borse Express |

damit weiter als Stellvertreter
von EBA-Vorsitzenden José Ma-
nuel Campa.<

Konjunktur. Die Inflo-
)) tion lag in Osterreich
im November im Ver-

gleich zum Vorjahresmonat bei
4,0 Prozent - den dritten Monat
in Folge unveréndert hoch.
Damit fiel die Teuerung etwas
niedriger aus als in der Schnell-
schétzung Anfang Dezember
erwartet.

Internationale
)) Companynews.
Der US-Onlinehéndler und
Technologiekonzern Amazon
will sein Geschdft rund um die
Kinstliche Intelligenz (KI) offen-
bar mit einer milliardenschwe-
ren Investition in den
ChatGPT-Entwickler OpenAl
ausbauen. Dabei geht es um
mindestens 10 Milliarden US-
Dollar (rund 8,6 Mrd Euro),
wie Bloomberg unter Berufung
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Trading Corner

Kolumne von

Stefan Leichtfried, CEO
LeSta5-Trading.Company
FED im Balanceakt

Die US-Notenbank senk-
te im Dezember den
Leitzins, wéhrend die
Europaische Zentralbank
abwartet. Beide reagie-
ren auf eine schwéachere
Konjunktur, vermeiden
aber klare Festlegungen.

Analyse

In den USA soll die Zins-
senkung Wachstum und
Arbeitsmarkt stlitzen,
obwohl die Inflation noch
nicht vollstandig unter
Kontrolle ist. Uneinigkeit
im Gremium erhéht die
Unsicherheit. In Europa
sinkt der Preisdruck, das
Wachstum bleibt verhal-
ten. Entscheidungen
bleiben strikt datenab-
hangig.

Experten-Tipp

Der Blick sollte weniger
auf Worte, mehr auf
kommende Konjunktur-
und Inflationsdaten
gerichtet werden. Sie
bestimmen die Richtung.

auf eine mit den Verhandlun-
gen vertraute Person berich-
tet. Die potenzielle Investition
kénnte die Bewertung von
OpenAl auf mehr als 500 Mil-
liarden Dollar treiben.

Verzdgerungen bei gewissen
Kundenprojekten machen dem
Internetdienstleister lonos zu
schaffen. Die Entwicklung in
den Bereichen Web Presence
und Productivity sowie im
Cloudgeschéft sei bisher leicht
hinter den Erwartungen zu-
riickgeblieben. lonos kiirzte
daher seine Wachstumsziele
fur das laufende Jahr und
rechnet nunmehr mit einem
wdhrungsbereinigten Umsatz-
plus von sechs Prozent statt
der zuvor angepeilten acht

Prozent. Die bereinigte Ebitda-

Marge wird nun bei etwa
36,5 Prozent erwartet (zuvor:
ca. 35%), deshalb bleibt das
Gewinnziel auch unverdndert.
Das bereinigte EBITDA soll
weiterhin um ca. 17 Prozent
auf rund 480 Millionen Euro
steigen.

Kommendes Jahr will lonos
dann wieder stérker wachsen
und ein wéhrungsbereinigtes
Umsatzplus von sieben Pro-
zent erzielen. Das bereinigte
EBITDA soll um ca. 10 Prozent
auf 530 Millionen Euro an-

wachsen.

Beim deutsch-franzdsischen
Panzerhersteller KNDS ver-
dichten sich die Hinweise auf
einen Borsengang. In Zusam-
menarbeit mit den Banken be-
reite sich das in Amsterdam
ansdssige Unternehmen fir
das kommende Jahr auf eine
médgliche Doppelnotierung in

Paris und Frankfurt vor, berich-

tet Bloomberg unter Berufung
auf eingeweihte Personen. An-
gestrebt werde dabei eine Be-

wertung von rund 20 Milliar-
den Euro. Der Panzerherstel-
ler entstand vor einem
Jahrzehnt durch die Fusion
von Krauss-Maffei Wegmann
und dem franzésischen Unter-
nehmen Nexter. Aktuell befin-
det sich KNDS im Besitz der
deutschen Familie hinter
Krauss-Maffei Wegmann und
der franzésischen Regierung.

Der Agrarkonzern Stidzu-
cker geht auch fir das neve
Geschéftsjahr von einem
schwierigen Zuckermarkt aus.
Im Zuckersegment diirfte es
2026/27 "keine signifikante"
Ergebniserholung geben, teilte
das Unternehmen mit. Hinge-
gen rechnet Sidzucker sowohl
bei der Tochter Cropenergies
dank héherer Prémien auf
Ethanolabsétze und geringe-
rer Nettorohstoffkosten als
auch in der Spezialitéten-
Sparte dank steigender Ab-
satzmengen mit deutlichen
Ergebnissteigerungen. Insge-
samt dirfte der Umsatz in
dem bis Ende Februar 2027
laufenden Geschéftsjahr leicht
zuriickgehen. Das EBITDA
sieht der Konzern bei 480 bis
680 Millionen Euro - und
damit deutlich unter den Er-
wartungen von Analysten, die
im Schnitt bislang 751 Millio-
nen Euro auf dem Zettel
haben. Gegeniiber dem Vor-
jahr wére dies ein moderater
Anstieg.

4

Die Prognose fir das laufende
Geschéftsjahr bekraftigte Siid-
zucker. Der Umsatz dirfte von
9,7 auf 8,3 bis 8,7 Milliarden
Euro sinken, das EBITDA von
723 auf 470 bis 570 Millio-
nen Euro verschlechtern. <

)) Sonstiges.

Die Stimmung in der deut-
schen Wirtschaft hat sich er-
neut verschlechtert. Im
Dezember fiel das Ifo-Ge-
schéaftsklima um 0,4 Punkte
auf 87,6 Punkte. Volkswirte
hatten im Schnitt mit einem
leichten Anstieg auf 88,2
Punkte gerechnet. "Die Unter-

|
Foto: Borsi ress.|
oy eE)éo S5 .|

nehmen blicken pessimistischer
auf das erste Halbjahr 2026",
sagte Ifo-Président Clemens
Fuest zum Ergebnis der Um-
frage. "Das Jahr endet ohne
Aufbruchstimmung." Der Er-
wartungsindikator triibte sich
merklich ein. Der Indikator zur
aktuellen Lage blieb hingegen
unverdndert.

Die weltweite Kohlenachfrage
diirfte dieses Jahr nach Ein-
schétzung der Internationa-
len Energieagentur (IEA)
erneut ein Rekordhoch errei-
chen. Die Fachleute gehen
davon aus, dass der Ver-
brauch um 0,5 Prozent auf
8,85 Milliarden Tonnen Kohle
steigt. <ag/red>
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HARTWIG LOGER

Von der Chance Nurnberger, foderalen Pr|n2|p|en und

einem Blick ins Jahr 2028

Robert Gillinger robert.gillinger@boerse-express.com
Bei der VIG scheint’s derzeit zu laufen:
Rekordzahlen, Rating-Verbesserung, die
gréBte Ubernahme der Konzerngeschichte,
dazu ein neues Konzern-Strategiepapier
evolve28. Keine Revolution, eine Evolution
sagt CEO Hartwig Léger in Gesprach mit dem

Borse Express dazu.

BORSE EXPRESS: Nach Veréffentlichung Ihrer Zahlen zum
dritten Quartal habe ich in unserem Newsletter getitelt
,wenn’s lauft, dann lauft’s“. Sehr erfreuliche Zahlen, mehr
Gewinn fiir 2025 als prognostiziert, verbessertes Rating und
mit der Nirnberger den gréBten Erwerb der VIG bisher im
Auge. Wird die neue Gruppenstrategie ,evolve28“ fir eine
Prolongation des Erfolgskurses sorgen?

HARTWIG LOGER: Wir schaffen mit ,evolve28“ die Voraus-
setzungen dafir. Wir sind in den letzten Jahren sehr erfolg-
reich unterwegs gewesen und beweisen starke Resilienz.

. Darauf setzen wir mit der
VIG-CEO Hartwig neuen Strategie auf und ent-
Loger im Interview

wickeln unser Geschéftsmo-
mit dem Bérse dell flexibel weiter, basierend
Express.

auf den Charakteristika der
einzelnen Markte und allge-
meinen Trends. Der Fokus
liegt auf Wachstum, héherem Ertrag und kontinuierlich stei-
gender Dividende.

Mit welchen konkreten Kennzahlen wollen Sie dies errei-
chen?

Bis Ende 2028 wollen wir ein Volumen an verrechneter
Pramie von mindestens 20 Milliarden Euro erreichen. Das
Ergebnis vor Steuern soll mindestens 1,5 Milliarden Euro be-
tragen. Das entspricht einer Steigerung zur Prognose 2025
von 30 Prozent. Bei der Combined Ratio netto streben wir
einen Wert von héchstens 91 Prozent an. Der operative Re-
turn on Equity soll 2028 mindestens 17 Prozent betragen.
Die Bandbreite fur die Solvenzquote der Gruppe bleibt bei
150 bis 200 Prozent. Damit zeichnen wir ein sehr klares Bild
des Wachstumskurses, den wir Uber die nachsten drei Jahre
forcieren und nach der regulatorischen Ubernahme der
Nurnberger noch entsprechend anpassen werden.

Halten Sie auch an der Dividendenstrategie fest, die im Prin-
Zip eine steigende Dividende vorsieht?

Wir beteiligen seit der Erstnotiz der VIG-Aktie an der Wie-
ner Borse seit mehr als 30 Jahren unsere Aktionéare jedes
Jahr am Unternehmenserfolg. In unserer aktuellen Dividen-
denpolitik haben wir festgelegt, dass die Dividende je Aktie
fur das abgelaufene Geschéftsjahr zumindest auf dem Ni-

Hartwig Léger, CEO Vienna Insurance Group

Foto: Merlene Fréhlich

veau des Vorjahres liegt. Daran halten wir fest. Es ist unser
Ziel, abhéngig von der operativen Ergebnissituation, die Di-
vidende je Aktie kontinuierlich zu steigern.

Was aufféllt ist Ihre Betonung, dass sich die VIG als Gruppe
und nicht als Konzern sieht und sehr stark nach dem Prin-
Zip des lokalen Unternehmertums agiert. Warum ist lhnen
das so wichtig?

Es ist eines unserer definierten Prinzipien und ein klares
Unterscheidungsmerkmal zu anderen internationalen Mitbe-
werbern. Wir verstehen uns als Gruppe, die nach einem 6-
deralistischen Prinzip strukturiert ist. Wir geben eben keine
zentrale Konzernstrategie vor, wir entwickeln sie gemeinsam
mit den Gruppengesellschaften und tragen so den regiona-
len Gegebenheiten optimal Rechnung. Die Lander sind sehr
unterschiedlich, sowohl 6konomisch als auch regulatorisch
und kulturell. So sind 50 individuelle Strategien entstanden,
die auch in lokaler Verantwortung umgesetzt werden, wobei
die Holding den Know-how Austausch zwischen den Ge-
sellschaften férdert.

Gilt auch unter ,,evolve2
Kernmarkt?

Daran andert sich auch unter ,evolve28“ nichts. Wir sind
seit 2008 Marktfuhrer in Zentral- und Osteuropa. Es ist unser
Ziel, auch mit ,evolve28“ unseren FuBabdruck als klare
Nummer Eins in CEE weiter zu vergréBern.

“die Definition der CEE-Region als

Neben der neuen Strategie und den neuen Finanzzielen ist
sicher die Ubernahme der Niirnberger aktuell das bewe-
gende Thema. Gab es eigentlich vor der Niirnberger bei
Ihnen Uberlegungen, dass ein groBer Schritt in einen etab-
lierten Markt eine gute Idee sein kénnte, nachdem zuvor
jahrzehntelang das Wachstumsthema Osteuropa getrom-
melt wurde?
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Unsere Wachstumsstrategie fur die CEE-Region bleibt un-
vermindert aufrecht. Wir haben in unseren Prinzipien definiert,
dass die Holding gruppenweite Chancen verfolgt. Die geplante
Ubernahme der Niirnberger Versicherung ist eine einzigartige
Gelegenheit und ein ausgezeichneter strategischer Fit. Die
Nirnberger passt mit ihrer unternehmerisch gepréagten Unter-
nehmenskultur und ihrer starken lokalen Marke sehr gut zu
unserer Philosophie. Sie bringt weitere Expertise bei biome-
trischen Produkten und insbesondere der Berufsunfahigkeits-
absicherung mit, die wir gruppenweit nutzen wollen.
Deutschland ist und bleibt fir
die VIG ein Spezialmarkt, der
aufgrund der hohen Affinitat zu
Versicherungsprodukten und
MarktgréBe ein attraktives Um-
feld bietet.

»,Die geplante
Ubernahme der
Nurnberger Versi-
cherung ist eine
einzigartige Gele-
genheit und ein
ausgezeichneter
strategischer Fit.”

S&P beurteilte den Schritt
Nirnberger positiv und begrtin-
dete u.a. damit die jlingste An-
hebung des Kreditratings auf
einen positiven Ausblick, was
die Refinanzierungskosten senkt. HeiB3t das, dass Sie kiinftig
in Relation mit mehr Fremdkapital arbeiten werden? Kann
man erwarten, dass weitere Schritte ins ,etablierte Europa‘fol-
gen, oder wird jetzt wieder der CEE-Fokus eingeschaltet?

Fir die VIG ist dies eine kapitaleffiziente Transaktion, finan-
ziert ausschlieBlich durch interne Mittel. Wir nutzen verflgba-
res Kapital zur Unterstitzung des langfristigen profitablen
Wachstumsziels der Gruppe. Vom geplanten Erwerb sind
weder unsere Dividendenpolitik noch unsere Féhigkeit betrof-
fen, kinftig strategisch attraktive Investitionsmdglichkeiten zu
nutzen. Die VIG ist gut kapitalisiert, um weitere Wachstums-
chancen in ihren Méarkten zu nutzen. Dabei bleibt der CEE-
Fokus eingeschaltet, aber wir prifen immer auch
Opportunitaten in jenen Markten, in denen wir als Gruppe aktiv
sind. Wichtig ist, sie miissen in unser Portfolio passen und at-
traktive Wachstums-, Vertriebs- und/oder Ertragsperspektiven
bieten.

Ist in etwa ein Viertel des Prédmienvolumens in etablierten
Mérkten fiir Sie in der Konzernbalance so etwas wie eine Ziel-
Untergrenze?

Wir haben keine derartigen Ziel- oder Grenzwerte fur Préa-
mienvolumina aus bestimmten Regionen definiert. Wir teilen
unsere Markte wie erwahnt ein in Kernmérkte, zu denen der-
zeit 20 Lander inklusive Osterreich gehéren und 10 Spezial-
markte. In diesen Spezialmérkten generiert die VIG
zusétzliche Ertrdge und Wertschdpfung, stérkt ihre Finanzkraft
und greift auf spezifisches Know-how zu, ohne eine Top-Markt-
position anzustreben.

Welche Faktoren waren fiir die VIG beim Angebot an die Niirn-
berger-Aktionére ausschlaggebend?

Wir haben die tblichen Bewertungsmethoden angewendet
und dabei das einzigartige Profil der Nurnberger mit ihrem Le-
bensversicherungsportfolio und Expertise im Bereich biome-

trischer Risiken berticksichtigt, ihre starke Solvabilitat mit Ei-
genmitteln von 2,2 Mrd. Euro, Skaleneffekte und ihr nach er-
folgreicher Transformation mittel- und langfristig erwartetes
solides und stabiles Dividendenausschittungspotenzial ein-
berechnet.

Als mit ein Grund fiir den Nirnberger-Kauf nennen Sie deren
Expertise in biometrischen Risiken. Jetzt bietet die mehr als
200jdhrige VIG Gruppe Lebensversicherungen sicher schon
genauso lange an, wie die 150jéhrige Niirnberger. Was kén-
nen die, was Sie nicht kbnnen?

Die Nurnberger hat nicht nur eine sehr lange Erfahrung bei
biometrischen Risiken, mit ihren Produkten, speziell in der Be-
rufsunféhigkeitsabsicherung, zahlt die Nirnberger zu den Top
3 am deutschen Markt. Zweifellos bieten wir in Osterreich der-
artige Produkte an und haben ebenfalls Langzeitexpertise, al-
lerdings ist das Thema Berufsunféhigkeitsversicherung in
Osterreich anders als in Deutschland organisiert. Fir uns steht
auch nicht die Nutzung in Osterreich im Vordergrund, der
Fokus liegt auf den Gruppengesellschaften in CEE. Gerade in
den Markten in CEE, in denen das Sozialversicherungssys-
tem nicht so ausgepréagt, wie in Osterreich ist, ist die Berufs-
unfahigkeit ein zukunftsrelevantes Versicherungsthema, bei
dem wir als Gruppe vom Know-how der Nlrnberger profitieren
werden kénnen.

Die Niirnberger als bérsennotiertes Unternehmen wird es wei-
tergeben, oder ist ein Bérsertickzug geplant?

Ein Delisting von der Bdrse ist sehr wahrscheinlich. Wie ein
solches Delisting erreicht wird, ist allerdings noch offen. Wir
haben mit gut 98 Prozent eine sehr hohe Annahmequote er-
reicht. Nach Vollzug der Transaktion kommt daher auch ein
Squeeze-out, also ein Ausschluss der verbleibenden Minder-
heitsaktionare der Nurnberger gegen Zahlung einer ange-
messenen Barabfindung in Betracht. Ein Squeeze-out wirde
ebenfalls zu einer Beendigung des Listings der Nurnberger
Beteiligungs-AG fihren.

Nirnberger ist ein Unternehmen, dass sich aus der Krise auf-
zuraffen scheint. Mit welchen Investitionen ins Unternehmen
muss ich als Aktiondr rechnen?

Das Management von Nirnberger hat eine klare Vision fur
den Turnaround und hat bereits Initiativen gestartet, um dieses
Ziel zu erreichen. Wir werden Nirnberger in Schlisselberei-
chen, in denen die VIG sehr spezifische Kompetenzen erwor-
ben hat, wie zum Beispiel in der IT, aktiv und effektiv
unterstiitzen. Nach Abschluss des Transformationsprozesses
erwarten wir stabile Dividendenbeitrdge in einer Hohe, die
Uber dem Niveau der Vergangenheit liegt.

Ihre neue Konzernstrategie heiB3t evolve - keine Revolution
sagen Sie, daftir eine Evolution. Was bedeutet die Nirnberger
fur die VIG?

Kurz zusammengefasst: Die Nirnberger passt strategisch
hervorragend zu uns, erfordert zwar kurz- bis mittelfristige Um-
strukturierungen, bietet aber sowohl Nurnberger als auch VIG
langfristiges profitables Wachstumspotenzial. <
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STUDIE
Anleger ziehen Bilanz

erfolgreiches Borsenjahr: 54,8 Prozent erreichten einen

Depotzuwachs von mehr als 7 Prozent seit Jahresbe-
ginn, zudem berichten 23,5 Prozent von einer moderat posi-
tiven Wertentwicklung (zwischen 2 Prozent und 7 Prozent).
Das ergab die aktuelle Online-Umfrage Trend des Monats im
Dezember, die der Bundesverband flr strukturierte Wertpa-
piere (BSW) gemeinsam mit der Bérse Stuttgart, der gettex
exchange und mehreren reichweitenstarken Finanzportalen
durchgefiihrt hat. Das abermals sehr positive Bérsenjahr —
der DAX liegt aktuell iber 20 Prozent im Plus — stand nach
anfanglicher Hochstimmung im Zeichen einer erratischen US-
Handels- und Zollpolitik, die im Méarz und April fir einen Aus-
verkauf an den Bdrsen sorgte, bevor eine rasche und sektoral
breit angelegte Erholungsbewegung einsetzte. Inflations- und
Rezessionsbeflrchtungen, eine volatile Rallye bei Gold, Sil-
ber und Krypto-Assets bestimmten das Bild an Markten im
zweiten Halbjahr. Im letzten Quartal riickten die Bewertungen
von KI-Aktien in den Fokus von Investoren. In diesem teils
schwankungsfreudigen Marktumfeld erwirtschafteten 7,3 Pro-
zent der Anleger ein neutrales Ergebnis (zwischen 2 Prozent
und -2 Prozent), 5,4 Prozent realisierten eine moderat nega-
tive Rendite (zwischen -2 und -7 Prozent) und 9 Prozent
haben deutlich negativ abgeschnitten (mit einem Minus von 7
Prozent oder mehr). ,Im Bdrsenjahr 2025 mussten Anleger
zunachst trendstarke Marktphasen, dann volatile Seitwarts-

E rneut verzeichnen mehr als drei Viertel der Anleger ein

Wie hat sich lhr Depot seit Jahresbeginn entwickelt?

=2.4%
7.3%

9.0%

23.5%

Foto: Pixabay Open!

bewegungen durchstehen. Strukturierte Wertpapiere erméog-
lichen Anlegern nicht nur eine offensive, sondern vor allem
die defensive Ausrichtung eines Depots — sie bieten Teilhabe,
Risikoreduktion und Ertragspotenziale, auch wenn die Kurse
einmal nicht steigen®, so Christian Vollmuth, geschéftsfih-
render Vorstand des BSW. <

(BWS)

@ Stark positiv (+7% oder besser)
Moderat positiv (+2 bis +7%)
Stark negativ (-7% oder schlechter)
Neutral (+/- 2%)
Moderat negativ (-2 bis -7%)
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Japans Aktienmarkt
in neuem Glanz

*

Ein Land entdeckt das Investieren

Japan erlebt einen Moment, den viele Beobachter als historischen
Wendepunkt bezeichnen wirden. Jetzt informieren.

Anleger tragen das Markt- und Emittentenrisiko.

Haben Sie Fragen zu dieser Investmentidee?
Sie erreichen uns unter der kostenlosen Kunden-Hotline 00800 93 00 93 00 oder informieren
Sie sich unter markets.vontobel.com.

markets.vontobel.com

Die vollstéandigen Angaben zu den Wertpapieren, insbesondere zur Struktur und zu den mit einer Investition verbundenen Risiken, sind in dem Basisprospekt, nebst etwaiger Nachtrage,
sowie den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen beschrieben. Es wird empfohlen, dass potenzielle Anleger diese Dokumente lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um die
potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Diese Dokumente sowie das Basisinformationsblatt sind auf der Internetseite
des Emittenten, Vontobel Financial Products GmbH, Bockenheimer LandstraBe 24, 60323 Frankfurt am Main, Deutschland, unter prospectus.vontobel.com veréffentlicht und werden beim
Emittenten zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die Billigung des Prospekts ist nicht als Beflirwortung der angebotenen oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen
Wertpapiere zu verstehen. Bei den Wertpapieren handelt es sich um Produkte, die nicht einfach sind und schwer zu verstehen sein kénnen.
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