o)

Ubergewichten

Abdeckung
Kursstichtag*

Sektorstudie
01.10.2026

*XETRA-Schlusskurse (1. Okt. 2026)

w— BASF === LANXESS SGL Carbon ==+ AlzChem
w— Evonik = Wacker =—K+S wee DAX

Indexiert, 01.10.2025 = 100; DAX als Benchmark

ERSTRATINGS UND KURSZIELE

291 PARMANTIER & CIE.

Unternehmen Rating KZ(€) 12M-GR
BASF Kaufen 59.00 +24.0%
Evonik Halten 20.50 +4.3%
LANXESS Kaufen (spek.) 21.00 +70.2%
Wacker Kaufen 106.00 +21.1%
SGL Carbon  Kaufen (spek.) 5.40 +8.7%
K+S Halten 17.50 +16.4%
AlzChem Halten 140.00 -10.2%

Quelle: Parmantier & Cie. Research; XETRA 01.10.2026
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~Europaische Chemie: Der Zyklus 2027"

Wir starten deutsche Chemie mit Ubergewichten. Am 25. September 2026
bestatigte Evonik BASFs unverbindliche Anfrage zu einem freiwilligen
offentlichen Ubernahmeangebot fiir alle Aktien; BASF bestatigte
Sondierungen mit Evonik und der RAG-Stiftung, RAG den Kontakt [R].
Konsolidierung ist vom Gerucht zur bestatigten Anfrage geworden, aber
noch kein Angebot, keine Konditionen, Finanzierung oder Vereinbarung.
Laut Handelsblatt (29.09.2026) arbeitet BASF nach Evoniks erster
Ablehnung weiter an der Idee [M]. Unsere Sicht: Konsolidierung kaufen, wo
Bilanzen sie tragen, sonst die Aufspaltung.

BASF: Kaufen, KZ EUR 59.00 (+24.0% 12M-Gesamtrendite). Agricultural
Solutions tragt EUR 27.3 Mrd. Basis-EV bei 12x EBITDA 2027E; 17-19x ist
Aufwartssensitivitat, keine IPO-Annahme. Battery Materials ist weitere
Abspaltungsoption, kein angektndigter Bérsengang. Evonik verlangt Preis-
und Finanzierungsdisziplin [A/R].

Evonik: Halten, KZ EUR 20.50 (+4.3% 12M-Gesamtrendite). Die bestatigte
BASF-Anfrage ist kein Angebot. Berichtete EUR 22.15 bleiben unbestatigt;
RAG konnte Erlose hypothetisch in Agricultural Solutions statt BASF-Aktien
reinvestieren [R/M/A].

LANXESS: spekulatives Kaufen, KZ EUR 21.00. H1-EBITDA vor
Sondereinflissen EUR 246 Mio. (Q1 EUR 94 Mio.; Q2 EUR 152 Mio.). Private
Equity, auch Advent, ist als hypothetischer Kaufer schltssiger als BASF. Das
Szenario: Take-private und Dreidivisionen-SOTP, nicht nur Envalior-
Anteilskauf; kein Gebot bestatigt [R/H].

Wacker (Kaufen) steht flUr Qualitatserholung; SGL-Carbon ist ein
spekulativer  Investmentfall;, K+S und AlzChem Halten. Die
kapitalisierungsgewichtete  12M-Gesamtrendite von ~20%  stutzt
Ubergewichten [A].

Kennzahlen; 2026e  Kurs (€)* Marktkap. (€ EV/EBITDA KGV Div.-Rendite
Mio.)

BASF 49.40 42,530 8.5x 15.0x 4.6%

Evonik 20.62 9,609 6.4x 17.9x 4.8%
LANXESS 12.40 1,071 7.3% n.a. 0.8%

Wacker 87.50 4,347 7.3x 39.8x k. A.

SGL Carbon 4.97 608 5.9x 14.2x keine

K+S 15.10 2,704 4.0x 15.1x 0.5%
AlzChem 158.10 1,601 13.0x 22.6x 1.3%

Quelle: S&P Capital IQ (XETRA 01.10.2026, TEV); PCR-Schétzungen 2026e
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Zusammenfassung

Initiale Sektor- und Unternehmensstudie: Die BASF-Anfrage fiir Evonik verandert die strategische
Gleichung

Wir nehmen die Analyse deutscher Chemieunternehmen mit Ubergewichten auf. Am 25. September
2026 bestatigte Evonik eine unverbindliche Anfrage von BASF zu einem freiwilligen offentlichen
Ubernahmeangebot fiir sdmtliche Aktien; BASF bestatigte Sondierungsgesprache mit Evonik und der
RAG-Stiftung, und RAG bestatigte die Kontaktaufnahme [R]. Die Konsolidierung ist vom Gerucht zur
bestatigten Anfrage Ubergegangen, aber nicht zu einem Angebot, Konditionen, einer Finanzierung oder
einer Vereinbarung. Unsere erste Einschatzung: Konsolidierung kaufen, wo die Bilanzen sie tragen
kdnnen, und die Aufspaltung, wo dies nicht mdglich ist. Laut Handelsblatt (29.09.2026) verfolgt BASF die
Idee nach Evoniks erster Ablehnung weiter; erneute Gesprache, Angebotskonditionen oder ein Zeitplan
wurden von keinem der Unternehmen bestatigt [M].

Kernaussagen

= BASF: erstmals Kaufen, KZ EUR 59.00 (+24.0% 12M-GR). Agricultural Solutions: Basis-EV EUR 27.3
Mrd. (EUR 2,275 Mio. EBITDA 2027E x 12x); EUR 38.675 Mrd. (17x) ist eine Obergrenze flir einen
Kontrollerwerb, kein IPO-Wert. Standalone-Wert ~EUR 60; wir ziehen ~EUR 1.2/Aktie fur das
wahrscheinlichkeitsgewichtete Risiko einer Uberzahlung fiir Evonik und einer Verwéasserung ab
[C/A].

= Evonik: erstmals Halten, KZ EUR 20.50 (+4.3% 12M-GR). Die Anfrage erhoht den strategischen
Wert, doch die Aktie notiert bereits 19.6% Uber dem unbeeinflussten Kurs von EUR 17.24; eine
Pramie von 30% entspricht EUR 22.41. Ein berichteter Vorschlag von EUR 22.15 wurde als zu niedrig
abgelehnt (28.09.2026) [M]; unser wahrscheinlichkeitsgewichteter Wert betragt EUR 20.57 [R/M/A].

= LANXESS: erstmals spekulatives Kaufen, KZ EUR 21.00. Die Envalior-Beteiligung von 40.94%
erklart den Grol3teil der Marktkapitalisierung von EUR 1.07 Mrd.; Andienungsfenster 2027/28. Es
gibt kein neues Gebot: Konsolidierungsimpulse sind lediglich Optionalitat [R/A].

= Die Transaktionsrechnung ist anspruchsvoll. Bei 30% Pramie betragt der Erwerbs-EV
einschliel3lich Pensionen EUR 15.7 Mrd. (7.5x bereinigtes EBITDA 2026E). Eine reine Barzahlung
bringt BASF auf 3.3x; nur eine reine Aktienzahlung (2.2x; 1.6x nach IPO-Erldsen) schutzt das Single-
A-Rating, bei 25% Verwasserung. Wertneutralitdt erfordert ~EUR 0.9 Mrd. Bruttosynergien [A].

= Eine RAG-Ankerbeteiligung von ~50% ist rechnerisch nicht plausibel. Eine reine
Aktientransaktion verschafft allen Evonik-Aktiondren ~20% an BASF und RAG ~8.6%; RAG hat
Berichten zufolge mittelfristig einen Ruckgang auf 25.1% signalisiert [M] und erklarte am
30.09.2026, dass ihre Satzung auch einen vollstandigen Verkauf der Beteiligung erlaubt [R].

Dieses Dokument enthdlt das erste Equity Research von Parmantier & Cie. zu djesen Sektor- und
Unternehmensthemen. Kurse: XETRA-Schlusskurse vom 1. Oktober 2026, unbeeinflusster Evonik-
Referenzkurs EUR 17.24 (21.09.2026). Research-Stichtag 22. September 2026, mit Ausnahme der
ausdrticklich gekennzeichneten Mitteilungen und Berichte vom 24. September bis 1. Oktober 2026 [R].

Ergdnzende Berichterstattung bis 1. Oktober 2026 berticksichtigt, einschlieSlich der Erkidrung der RAG-
Stiftung vom 30. September 2026. Kurse und Marktdaten wurden auf den XETRA-Schlusskurs vom 1.
Oktober 2026 aktualisiert: Kursziele sind unverdndert. Die Handelsblatt-Berichterstattung vom 29.
September 2026 ist keine Unternehmensmitteilung.
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Kurse: XETRA-Schlusskurse 01.10.2026 ftr alle Titel. 12-Monats-Renditen enthalten Dividenden. [R/A]

Unabhangige, nicht gesponserte Anlageempfehlung (8 86 Abs. 1 WpHG). Erstmalige Ratingbandbreiten:
Kaufen > +15%, Halten -15% bis +15%, Verkaufen < -15% Gesamtrendite Uber 12 Monate.
Analystenbestatigung, Offenlegungen und potenzielle Interessenkonflikte siehe Rechtlicher Hinweis
am Ende dieses Berichts.

WESENTLICHE RISIKEN

Keine Einigung mit RAG/Evonik Uber Konditionen; hoher Baranteil der Gegenleistung; kartellrechtliche
Auflagen bei Additiven und Katalysatoren; BASF-Verwasserung; Normalisierung der Sondergewinne
2027; TTF > EUR 60/MWh; verzoégerter IPO von Agricultural Solutions.

WIDERLEGUNG DER THESE

EU-Auslastung bis Mitte 2027 nicht Uber 76%; BASF verpflichtet sich vor Erlésen aus Agricultural
Solutions zu >50% Baranteil; Envalior erneut abgelehnt; bereinigtes Evonik-EBITDA 2027 unter EUR 1.8
Mrd.

Erste Einschatzung

Sektoreinschatzung Ubergewichten
Datum der Analyseaufnahme 6. Oktober 2026
Kursstichtag 01.10.2026 (alle Titel)
Erstveroffentlichung Ja

Erstrating KZ (EUR) 12M-GR
BASF Kaufen 59.00 +24.0%
Evonik Halten 20.50 +4.3%
LANXESS Kaufen (spek.) 21.00 +70.2%
Wacker Kaufen 106.00 +21.1%
SGL Carbon Kaufen (spek.) 5.40 +8.7%
K+S Halten 17.50 +16.4%
AlzChem Halten 140.00 -10.2%

Im gesamten Bericht verwendete Evidenzkennzeichnungen

Kennzeic Bedeutung

hnung
[R] Berichteter Fakt: Unternehmensmitteilung, regulatorische Veréffentlichung, gesetzliche Stimmrechtsmitteilung,
Bérsen- oder Marktdaten

[G] Managementprognose oder Managementkommentar

[C] Broker-Research oder Konsens, mit Zuordnung und Datum

[M] Markt- oder Pressebericht unter Berufung auf ungenannte Quellen; unbestatigt

[A] Annahme, Schatzung oder Berechnung von Parmantier & Cie. Research

[H] Hypothetisch: Es gibt weder Bericht noch Gerlicht oder Verdffentlichung; analysiert, weil die Frage gestellt wurde
6
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Kurse sind, sofern nicht anders angegeben, XETRA-Schlusskurse vom 1. Oktober 2026. Durchgehend
EUR. Multiplikatoren verwenden den von S&P Capital 1Q standardisierten EV und das EBITDA, sofern
keine Unternehmensbasis angegeben ist: Evonik wird, wo gekennzeichnet, auf bereinigter Basis
dargestellt, da Guidance und Konsens darauf beruhen.

Zentrale Debatten

Abbildung 1: Fiinf Debatten, die die Sektoreinschatzung bestimmen

Debatte Markteinschatzung Unsere Einschéatzung Was unsere Einschatzung
andern wirde

Ist 2026 ein Zyklus Geteilt: Prozyklische Uberwiegend Sondergewinne im Q2 [C/G]. EU-Auslastung unter 76% bis
oder ein Hauser sehen eine Wende; Diese mussen nicht anhalten: Die These Mitte 2027 ohne Fortschritte
Sondergewinn? Pessimisten einen beruht auf Verkaufen, Stilllegungen und bei Verkaufen
Angebotsschock Vermogenswerten
Macht die BASF- Bestatigte Anfrage = Bestatigte Anfrage, kein Angebot [R]. Sie  Eine Mitteilung nach 8 10
Anfrage unmittelbar erhéht die WpUG mit >50%
Konsolidierung bevorstehendes Gebot; Konsolidierungswahrscheinlichkeit, Aktiengegenleistung und
investierbar? Evonik-Neubewertung schafft aber nur bei hohem Aktienanteil RAG-Unterstutzung; oder
+7.2% am 25.09, BASF - Wert; bei 30% Pramie sind ~EUR 0.9 Mrd.  BASF-Ruckzug
3.6% [R] Bruttosynergien notig [A]
Ist der BASF-IPO von  Kurzfristiger Borsengang  Die operative Mitteilung vom 24.09 Carve-out-Ziele, Cash
Agricultural Solutions  als Katalysator verbessert die IPO-Bereitschaft; EUR 2,275 Conversion und ein am Markt
eingepreist? Mio. EBITDA 2027E von Agricultural platzierbarer IPO-

Solutions bei 12x ergeben EUR 27.3 Mrd.  Multiplikator
fairen EV, gegenuber der

Ubernahmeobergrenze von 17x bzw. EUR

38.675 Mrd. [C/A]

Was ist LANXESS Ein verschuldeter Zykliker ~ Ein operatives Geschaft mit einem Advent lehnt die Beteiligung
ohne Envalior wert?  in Schwierigkeiten eingepreisten Eigenkapitalwert von ~EUR 2027 erneut ab

370 Mio. bei EUR 12.40 [A], mit >EUR 1.35

Mrd. ungezogenen Kreditlinien [R]

Kann Wacker fur Siltronic-Erlose erhhen Nein: EUR 359 Mio. decken ~9% eines Jeder Bericht, jede
LANXESS bieten? die Finanzkraft Preises von ~EUR 4 Mrd.; die Verdéffentlichung oder
Familienmehrheit begrenzt Erklarung, die beide

Aktienemissionen [R/A]. Allenfalls Kaufer  verbindet
einzelner Vermdgenswerte

Quelle: Parmantier & Cie. Research. Evidenzkennzeichnungen wie oben definiert.
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1. Investmentuberblick

1.1 Warum wir die Analyse jetzt aufnehmen: funf Schlussfolgerungen

1. Die Konsolidierung ist vom Gerlicht zur bestatigten Anfrage libergegangen. Am 25. September
2026 bestatigte Evonik per Ad-hoc-Mitteilung gemaf Art. 17 MAR eine unverbindliche BASF-Anfrage zu
einem freiwilligen o6ffentlichen Ubernahmeangebot fiir samtliche Aktien; BASF bestatigte
Sondierungsgesprache mit der RAG-Stiftung und Evonik; RAG (43.8%) bestatigte die Kontaktaufnahme
[R]. Es gibt weder Angebot noch Preis, Struktur, Finanzierung oder Vereinbarung, und Evonik erklart,
dass derzeit keine Gesprache stattfinden [R]. Neben ADNOC/Covestro, dem Coatings-Verkauf, der
Ausgliederung von Agricultural Solutions und drei Beteiligungsmonetarisierungen macht die Anfrage
aus der ,Konsolidierung durch Zerlegung” einen zweiseitigen Zyklus [R/A].

2. BASF ist unser bevorzugter Large Cap fiir ein Engagement in der Konsolidierung. BASF erhalt
Kaufen mit Kursziel EUR 59: Die Abspaltung von Agricultural Solutions tragt den Wert (Basis-EV EUR 27.3
Mrd.), wahrend eine Evonik-Transaktion nur bei uberwiegender Aktienzahlung oder nach IPO-Erldsen
disziplinierte Optionalitat darstellt. Der Markt bestrafte BASF am 25.09.2026 bereits mit -3.6% fur
Umsetzungs- und Verwasserungsrisiken [R/A].

3. Evonik: Strategischer Wert steigt, Standalone-Potenzial sinkt. Die Aktie schloss am 01.10.2026 bei
EUR 20.62, 19.6% Uber dem unbeeinflussten Kurs von EUR 17.24. Eine Pramie von 30% impliziert EUR
22.41; unser wahrscheinlichkeitsgewichteter Wert betragt EUR 20.57 unter Berlcksichtigung des
berichteten, von Evonik abgelehnten Vorschlags von EUR 22.15 [M]. Ohne bestatigte Gesprache und bei
unbekannten RAG-Preisvorstellungen nehmen wir die Analyse mit Halten, KZ EUR 20.50, auf [R/A].

4. LANXESS bleibt die asymmetrische Option. Wir starten mit spekulativem Kaufen, KZ EUR 21.00.
Die Envalior-Beteiligung von 40.94% und die Andienungsfenster 2027/28 sind bestatigte
Wertkanale; ein Sponsor-Take-private und eine SOTP-Bewertung der drei Divisionen
einschlieBlich eines Advent-Szenarios bieten zusatzliche hypothetische Optionalitat. BASF ist
nicht unser bevorzugter Kaufer. Das EBITDA vor Sondereinfliissen im H1 2026 betrug EUR 246 Mio.,
nicht EUR 174 Mio.; erhebliche Einmaleffekte erfordern eine Uberleitung zu berichteten
Ergebnissen und Cashflow. Keine Ubernahmeanfrage ist bestétigt [R/A/H].

5. Bilanzen entscheiden, wer konsolidieren kann. Nur reine Aktientransaktionen oder Strukturen
nach dem IPO halten BASF nahe Single-A (1.6-2.2x). Bei 30% Pramie erfordert Wertschaffung ~EUR 0.9
Mrd. Bruttosynergien, mehr als die in Marktkommentaren genannte Bandbreite von EUR 650-700 Mio.
[M/A]. Wacker (Kaufen, EUR 106) bleibt eine Qualitatserholung und allenfalls Kaufer einzelner
Vermdgenswerte [R/A].

Die Reihenfolge ist wichtiger als die Schlagzeile. Eine Anfrage kann ein Zielunternehmen neu
bewerten, bevor der Kaufer eine angemessene Rendite fir seine eigenen Aktionare nachgewiesen hat.
Wir trennen deshalb drei Entscheidungen. Erstens: Was ist Evonik ohne BASF wert, wenn Commodity-
Geschafte verlassen werden und sich die Cash Conversion verbessert? Zweitens: Wie viel dieses Wertes
musste BASF als Pramie abgeben? Drittens: Welche Einsparungen entstehen nur durch die
Zusammenfuhrung der Vermdgenswerte, statt bereits in der Standalone-Guidance eines der
Unternehmen enthalten zu sein? Die beiden Aktienempfehlungen kdénnen rational unterschiedlich
ausfallen: Wir sehen genugend von Agricultural Solutions getragenen Wert fur ein BASF-Engagement,
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wulrden aber zum aktuellen Evonik-Kurs keine Abschlusswahrscheinlichkeit kaufen, die keines der
Unternehmen belegt hat [A].

Investmentinterpretation. Das Sektorurteil Ubergewichten ist kein gepaarter Merger-Trade.
BASF profitiert vom dokumentierten Vorbereitungspfad der Abspaltung von Agricultural
Solutions; LANXESS ist eine Sondersituation, deren Eigenkapitalwert von Envalior und moderaten
industriellen Verbesserungen abhangt; Wacker steht fir Erholung und Kapitaldisziplin. Evonik
bietet weiterhin ein Engagement in einem maglichen formellen Gebot, doch die Bewertung
enthalt bereits erhebliche Transaktionsoptionalitat. Sinkende deutsche Chemieproduktion muss
diese Investmentfalle nicht widerlegen, sofern Verkdufe, Konzernvereinfachung und selektiv
verbesserte Fixkostendeckung vorankommen; ein negativer Energie- oder Importschock wiirde
jedoch die Titel mit hohem Beta treffen, bevor er den bilanziellen Wert von Agricultural Solutions
trifft [Al.

Quelle: Unternehmensverdoffentlichungen von BASF und Evonik 25.09.2026 [R]; BASF-Mitteilung Agricultural Solutions 24.09.2026
[R]; Szenarioanalyse Parmantier & Cie. Research [A].

Abbildung 2: Chancen/Risiken: Werte im Negativ-, Basis- und Positivszenario gegeniber
aktuellem Aktienkurs

LANXESS 4 59% @ | o 1%
1
I

Evonik -34% @ ¢ ' @ 1%
I
I
BASF -17% Qu— O 952

1
1
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1
1
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1
I
% ! 230/
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T T T r I
0 0 50 100 150

Szenariowert ggi. XETRA-Schlusskurs 01.10.2026 (%)

@ Negativ € Basis @ Positiv QO 12M-Kursziel

Quelle: Parmantier & Cie. Research [A]; XETRA-Schlusskurse 01.10.2026, S&P Capital IQ [R]. Szenariowerte: BASF-SOTP 2027E mit
Agricultural Solutions 12x Basis / 14x borsennotierter Positivfall / 9x Negativiall: andere Titel anhand eigener Szenarien 2028E.
LANXESS-Positiviall abgeschnitten.



i PARMANTIER & CIE.

Abbildung 3: Erstratings, Kursziele und erwartete Renditen

Unternehmen Erstrating Kurs 12M-KZ 24M-Spanne  Div.- 12M-GR 24M-GR Kategorie
01.10.26 Rendite
BASF KAUFEN 49.40 59.00 64-72 4.6% +24.0% +36% bis +50%  Agricultural-

Solutions-IPO /
disziplinierter
Konsolidierer

Evonik HALTEN 20.62 20.50 20-25 4.8% +4.3% +9% bis +29% Bestatigte Anfrage /
M&A-
Wertuntergrenze
LANXESS KAUFEN 12.40 21.00 26-31 0.8% +70.2% +109% bis Sondersituation
(spek.) +148%
Wacker Chemie KAUFEN 87.50 106.00 115-130 keine* +21.1% +32% bis +49%  Qualitatserholung
SGL-Carbon KAUFEN 4.97 5.40 6.20-7.00 keine +8.7% +25% bis +41%  Sondersituation
(spek.)
K+S HALTEN 15.10 17.50 18-20 0.5% +16.4% +19% bis +33%  Anderer Zyklus
AlzChem HALTEN 158.10 140.00 130-150 1.3% -10.2% -7% bis -1% Qualitat, voll
bewertet

Quelle: S&P Capital 1Q, XETRA-Schlusskurse 01.10.2026 [R]; erste Schdtzungen Parmantier & Cie. [A]. *Wacker-Dividende
unbestdtigt, mit null angesetzt. Kapitalisierungsgewichtete 12M-Gesamtrendite des abgedeckten Universums ~20.2%.
Ratingbandbreiten: Kaufen > +15%, Halten -15% bis +15%, Verkaufen < -15%.

BASF stellt nach Marktwert etwa 68% unseres abgedeckten Universums. Bei 24.0% BASF-Gesamtrendite

bis zu unserem Kursziel von EUR 59 betragt die kapitalisierungsgewichtete erwartete 12-Monats-
Rendite ~20.2% und stUtzt unser Sektorrating Ubergewichten [Al.

Kapitalisierungsgewichtetes Ubergewichten ist letztlich eine BASF-Empfehlung. Da BASF den Korb
dominiert, kann ein zahlenmaRig hohes LANXESS-Kursziel eine schlecht finanzierte BASF-Akquisition
nicht ausgleichen. Eine negative Uberraschung von 10% beim BASF-Eigenkapital ist fir die Rendite
dieses Universums weit bedeutender als eine Bewegung von 50% bei LANXESS mit einer
Marktkapitalisierung unter €1.1 Mrd. Diese Asymmetrie erklart, warum unser BASF-Investmenttest mit
Finanzierung und Wert je Aktie beginnt, nicht mit potenziellen industriellen Synergien. Der Test wirde
negativ ausfallen, wenn Agricultural-Solutions-IPO-Erldse nicht zur Bilanzreparatur einbehalten wiirden
oder ein Gebot vor Offenlegung seines Cash-Perimeters angekindigt wirde [A].

Die Aktienkursentwicklung Uber zwdlf Monate bis 1. Oktober 2026 zeigt, wie unterschiedlich der Markt
die Themen dieser Studie bereits eingepreist hat: SGL-Carbon (+53%), Evonik (+39%), Wacker (+37%) und
K+S (+31%) Ubertrafen den DAX (+3%) deutlich, BASF stieg um 15% und AlzChem um 9%, wahrend
LANXESS 42% verlor [R]. Evoniks letzte Aufwartsbewegung spiegelt die bestatigte BASF-Anfrage wider;
der LANXESS-Abschlag bildet den Vermdgenswert, auf dem unser spekulatives Kaufen beruht [A].
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Abbildung 4: Aktienkursentwicklung der abgedeckten Unternehmen gegeniiber dem DAX
(indexiert, 01.10.2025 = 100)
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= BASF (+15%) —— LANXESS (-42%) SGL Carbon (+53%)  ====- AlzChem (+9%)
Evonik (+39%) ——  Wacker (+37%) K+S (+31%)  weeeem DAX (+3%)

Quelle: S&P Capital IQ (XETRA-Schlusskurse), Yahoo Finance (DAX); Parmantier & Cie. Research. Tadgliche Schiusskurse 01.10.2025-
01.10.2026, auf 100 normiert.
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2. Bewertungs- und Schatzungsrahmen der Analyseaufnahme

2.1 Initialer BASF-Bewertungsrahmen

BASF erstmals Kaufen, 12-Monats-Kursziel €59.00, Abspaltung von Agricultural Solutions plus disziplinierte
Konsolidierungsoptionalitat

Die bestétigte Mitteilung vom 24.09.2026 zu Fiihrung und Betriebsmodell von Agricultural Solutions ist ein Meilenstein
der Vorbereitung, keine Prognose [R]. Konzern-EBITDA vor Sondereinfliissen 2027E €7.8 Mrd., davon Agricultural
Solutions €2.275 Mrd. (Gegenpriifung Bernstein 22.09.2026) [C/A]. Basis-EV Agricultural Solutions €27.3 Mrd. (12x);
~€5.77 Mrd. IPO-Erl6se senken die Schulden einmalig; 30% Minderheitsanteil zum fairen Wert separat abgezogen. 17x
(€38.675 Mrd.) ist eine Kontrollerwerbsobergrenze. Bestétigte Evonik-Anfrage (25.09.2026) [R]: Wir ziehen
wahrscheinlichkeitsgewichtet ~€1.2/Aktie ab; ein hoher Baranteil vor IPO-Erlésen wiirde Kaufen widerlegen [A].

Abbildung 5: Triangulation des initialen BASF-Kursziels

62 A
60.00 -1.2

7 58.54 I

58

59.00

56
54

52 4

EUR je BASF-Aktie

BQ - xeTra-schluss 01.10.2026: £49.40

48

46

SOTP nach IPO Standalone- Wahrsch.-gew. 12M-
(Basis) 12M-Wert Evonik-Effekt Kursziel

Quelle: Initialbewertung Parmantier & Cie. Research [A]. Gegenprtifung vor IPO: 100% Agricultural Solutions mit Nettoschulden
vor Erlésen. Peer-Rahmen-Gegenpriifung: Morgan Stanleys Konzernmultiplikator von 8.5x sowie Nettoschulden- und
Minderheitsanpassungen (27.03.2026), angewandt auf EUR 7.3 Mrd. als Mitte der BASF-Guidance 2026 [C/G/A].

Herleitung des initialen BASF-Kursziels von EUR 59.00. Ein fairer Agricultural-Solutions-EV von EUR
27.3 Mrd. und ein Konzern-EBITDA vor Sondereinflissen 2027E von EUR 7.8 Mrd. ergeben eine Basis-
SOTP nach IPO von EUR 58.54 je Aktie; eine SOTP vor IPO bei vollstandigem Eigentum betragt etwa EUR
60.06, und wir setzen den Standalone-12-Monats-Wert auf EUR 60.00. Die bestatigte Evonik-Anfrage
fihrt zu einem wahrscheinlichkeitsgewichteten Abschlag von ~EUR 1.2 je Aktie (Ergebnisabbildung,
Abschnitt 8), der Uberzahlungs- und Verwasserungsrisiken bei hohem Baranteil abbildet. Bei BASFs
Schlusskurs von EUR 49.40 (01.10.2026) betragt das Kurspotenzial 19.4%; zuzluglich einer
angenommenen Dividende von EUR 2.25 ergeben sich 24.0% Gesamtrendite: Kaufen [A/R].

Treiber des Kursziels. Die Bewertung hangt von Offenlegung und Umsetzung der Abspaltung von
Agricultural Solutions ab, nicht von einer Evonik-Transaktion und nicht von einer nicht offengelegten
Ubernahme von Agricultural Solutions. Die Organisationsmitteilung vom 24. September ist ein
operativer Vorbereitungsmeilenstein; der Kapitalmarkttag am 24. November, Carve-out-Abschlisse und
das Borsengangfenster 2027 sind die nachsten messbaren Katalysatoren. Bei Evonik ist der Mix der
Gegenleistung entscheidend: Je mehr Aktien und je spater der Zeitpunkt (nach IPO-Erldsen), desto
kleiner unser Abschlag [R/A].

12

\/\/
\N
W



PARMANTIER & CIE.

Abbildung 6: Initiale BASF-Segment-EBITDA-Schatzungen (EUR Mio.)

Segment FY2025A  2026E 2027E 2028E  Initiale Annahme

Agricultural 2,081 2,050 2,275 2,450 Bernstein 2027E €2,275 Mio.; EigenmalRnahmen,
Solutions Volumenerholung; Betriebsaufstellung 24.09 [C/R/A]
Materials 1,575 1,850 1,900 2,000 MDI-Vorteil 2026 halt teilweise an, nicht dauerhaft [A]
Chemicals 853 1,450 1,450 1,550 Moderate Preis-/Mix- und Auslastungserholung [A]
Industrial Solutions 1,200 1,300 1,400 1,500 Fixkostendeckung [A]

Nutrition & Care 649 760 860 900 Eigenmalinahmen und Mix [A]

Surface 800* 500 500 500 Coatings verkauft 01.07.2026; verbleibende Katalyse
Technologies [R/A]

Zentrale / Sonstiges  (604) (610) (585) (600) Kostenkontrolle und Intersegmentanpassungen [A]
Konzern 6,053 7,300 7,800 8,300 Mitte der Managementprognose 2026; 2027 unter

Bernstein €7,885 Mio. [G/C/A]

Quelle: S&P Capital 1Q Segmentdaten GJ2025 (standardisiertes EBITDA) und BASF-EBITDA vor Sondereinfilissen G/2025 €6,554
Mio. [R]; unterschiedliche Kennzahlendefinitionen. Konzern 2026 €7.3 Mrd. als Mitte der Unternehmensguidance zum EBITDA vor
Sondereinfiiissen (29.07.2026) [G]. PCR 2027E €7.8 Mrd. [A].

Unternehmen 2026E 2027E 2028E 2029E Aktueller Abweichung Zentrale Annahme
/ Kennzahl PCR PCR PCR PCR Konsens 26 / 27 / zum Konsens
28
BASF Umsatz 63,000 65,000 67,000 69,000 63,488 /64,518/ -0.8%/+0.7% Volumen/Mix bei
66,329 / +1.0% Agricultural Solutions und
im Ubrigen Konzern;
Organisation 24.09 [A]
EBITDA vor 7,300/ 7,800/ 8,300/ 8,700/ 7,576 /7,585 / -3.6% / +2.8%  Agricultural Solutions
Sondereinfliss  11.6% 12.0% 12.4% 12.6% 8,307 /-0.1% 2027E €2,275 Mio.;
en/ Marge normalisierter Rest €5,525
Mio. [C/A]
EBIT 3,400 3,800 4,250 4,650 3,562 /3,609 / -4.5% / +5.3%  Abschreibungen und
4,277 /-0.6% Portfolioeffekte [A]
EPS (EUR) 3.30 2.95 3.50 4.00 3.53/2.55/3.28 -6.5%/+15.7% Angenommener 30%-
/+6.7% Streubesitz bei
Agricultural Solutions mit
Minderheitenergebnis [A]
FCF 1,800 2,750 3,150 3,500 2,149/ 2,959/ -16% /-7% / Saisonales Working
3,089 +2% Capital;
Investitionsdisziplin [A]
16,500 14,730 13,700 12,500 k. A. k. A. 2027 nach ~€5.77 Mrd.
Nettoverschuld Nettoerlésen aus
ung sekundarem IPO [A]
Evonik Umsatz 14,600 14,500 14,950 15,400 14,778/ 14,591/ -1.2%/-0.6% / Portfolioabgange
14,948 0.0% kompensieren
Volumenerholung
Bereinigtes 2,100/ 2,050/ 2,150/ 2,250/ 2,196 /1,999 / -4.4% /+2.6% VorlUbergehende
EBITDA / Marge 14.4% 14.1% 14.4% 14.6% 2,099 /+2.4% Preiseffekte laufen aus;
Restrukturierung liefert
Beitrage
EBIT 1,100 1,050 1,150 1,250 1,162 /1,001 / -5.4% /+4.9% Verkaufe und
1,057 / +8.8% Stilllegungen verbessern
Qualitat
EPS (EUR) 1.15 1.25 1.40 1.55 1.13/1.23/1.14 +2%/+2% / Geringere
+23% Sonderbelastung im
Zeitverlauf
13
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Unternehmen 2026E 2027E 2028E 2029E Aktueller Abweichung Zentrale Annahme
/ Kennzahl PCR PCR PCR PCR Konsens 26 / 27/ zum Konsens
28
FCF 750 800 850 900 810/819/798 7%/ -2% / Cash Conversion
+6% normalisiert sich
3,500 3,350 3,200 2,950 k. A. k. A. Dividenden und
Nettoverschuld Verkaufserlose enthalten
ung
LANXESS 5,700 5,850 6,050 6,250 5,766 /5,880 / -1.1% /-0.5% / Keine vollstandige
Umsatz 6,035 +0.3% industrielle Erholung
EBITDA / 430/ 520/ 600/ 650/ 487 /554 / 605 -11.7%/-6.1% Konservativere
Marge 7.5% 8.9% 9.9% 10.4% /-0.8% Normalisierung 2026-27
EBIT 10 90 140 185 16/93/98 -37%/-3% / Hohe Abschreibungen;
+43% Eigenmalinahmen bis
2028 sichtbar
EPS (EUR) (2.80) (1.60) (0.80) 0.20 (2.88)/(1.77) / besser / Sonderbelastungen
(1.73) besser/ sinken
besser
FCF 30 70 150 200 55/75/136 -45% /-7% / Working Capital und
+11% Investitionen
normalisieren sich
2,050 1,950 1,209 1,000 k. A. k. A. EUR 700 Mio. Envalior-
Nettoverschuld Erlose fur 2028
ung angenommen
Wacker 5,850 6,000 6,100 6,300 5,710/5,904 / +2.5% /+1.6% Erholung bei Siliconen
Umsatz 6,200 /-1.6% und Halbleitern
EBITDA / 720/ 790/ 854/ 930/ 674 /728 /805 +6.8% / +8.5% PACE und Mix
Marge 12.3% 13.2% 14.0% 14.8% /+6.1% kompensieren
Solarschwache
EBIT 250 330 414 490 196/ 232/ 311 +28% / +43% / Normalisierte
+33% Belastungen und
geringere Investitionen
EPS (EUR) 2.20 3.80 5.00 6.20 1.84/3.56/4.07 +20%/+7%/ Keine GroRakquisition
+23%
FCF 180 220 300 350 199/190/ 229 -10% / +16% / Investitionen unter
+31% Abschreibungen; PACE-
Umsetzung
500 400 300 100 k. A. k. A. Enthalt beide Siltronic-

Nettoverschuld
ung

Platzierungen

14
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Abbildung 7: BASF-Bewertungsuberleitung 2027E, € Mrd. (illustrativer IPO mit 30% sekunddrem
Streubesitz)

Komponente Negativfall Basisfall Positivfall

EV des tbrigen BASF-Konzerns 36.20 42.31 48.42
Agricultural-Solutions-EV (EBITDA 2027E x  18.45 (2.05%9x) 27.30 (2.275%12x) 35.00 (2.50%14x)
Multiplikator)

Coatings, Harbour und 1.90 2.60 3.30
Finanzbeteiligungen

Konzern-EV 56.55 72.21 86.72

Abzuglich Konzern-Nettoverschuldung (17.19) (14.73) (12.57)

2027E nach IPO-Zufluss

Abzuglich 30% Agricultural-Solutions- (4.22) (7.08) (9.60)

Minderheit zum FAIREN Eigenkapitalwert
(EV abzuglich zugeordneter Schulden)

BASF-Eigenkapitalwert 35.15 50.40 64.55
BASF je Aktie, € 40.83 58.54 74.98

Quelle: PCR [A], unter Berticksichtigung der US-Mitteilung zu BASF Agricultural Solutions vom 24.09.2026 [R]; EBITDA 2027F
Agricultural Solutions €2,275 Mio., Gegenprtifung Bernstein 22.09.2026 [C]. Nettoschulden 2027 vor Erlésen €20.5 Mrd.; fairer
Minderheiteneigenkapitalwert separat abgezogen. Borsennotierte Minderheit ist keine zweite Quelle fiir BASF-Erldse.

So ist die Agricultural-Solutions-Uberleitung zu lesen. Der Unternehmenswert bezieht sich auf das
gesamte Agricultural-Solutions-Geschaft, unabhangig davon, ob BASF spater eine Minderheit verkauft.
Beim illustrativen sekundaren IPO von 30% senkt der Mittelzufluss BASFs Schulden, doch 30% des
*Eigenkapitals* der Tochter gehdren anschlieBend neuen Aktionaren. Ein Minderheitsabzug auf Basis
des Unternehmenswerts statt des Eigenkapitalwerts wirde BASF wegen zugeordneter Agricultural-
Solutions-Schulden zu stark belasten; der Ansatz von 100% Agricultural Solutions nach Abzug des IPO-
Zuflusses von den Nettoschulden wurde das BASF-Eigenkapital uberhdhen. Die Tabelle trennt diese
Schritte. Die Kontrollerwerbssensitivitat von €38.675 Mrd. liegt bewusst aulerhalb der
BasisUberleitung: Sie setzt eine strategische Pramie fur den Erwerb des gesamten Agricultural-
Solutions-Geschafts voraus, wahrend eine bdrsennotierte Minderheit weder Kontrolle noch eine
etablierte Streubesitzbewertung hatte [A].

Warum dies eine Kapitalallokationsgeschichte und kein Handel auf den Bérsengangtermin ist.
Ein separat gehandeltes Agrarwissenschaftsgeschaft kénnte Margen, Cash Conversion, Pipeline-
Okonomie und Governance klarer offenlegen als der konsolidierte BASF-Segmentanhang. Bessere
Offenlegung kann den Konglomeratsabschlag vor dem ersten Aktienverkauf senken, aber nur, wenn
die neue Einheit saisonales Working Capital und Forschung finanzieren kann, ohne versteckte Kosten
an BASF zuruckzugeben. Wir wirden den IPO am realisierten Eigenkapitalwert *nach*
Schuldenzuordnung, Steuern und Trennungskosten sowie am Multiplikator der verbleibenden
Chemiegeschafte beurteilen, nicht isoliert an Bruttoerldsen [A].

2.2 Erste Parmantier-&-Cie.-Schatzungen gegenuber Konsens

Abbildung 8: Erste Parmantier-&-Cie.-Schatzungen gegeniiber dem zuletzt verfiigbaren Konsens
(EUR Mio.)

Quelle: Unternehmensberichte; S&P Capital IQ, erste Schatzungen Parmantier & Cie. Research [A]. Konsens. zuletzt verfigbare
strukturierte Schatzungen fiir BASF, Evonik, LANXESS und Wacker, abgerufen 22.09.2026 [C]. Der Datenanbieter stellte weder
Snapshot-Datum noch Schatzungen fiir 2029 bereit; Konsens daher nur fiir 2026-2028. Werte in EUR Mio., aulSer EPS und Margen.
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Abbildung 9: Evonik-EBITDA 2026E: Schatzungen in sechs Monaten um ~15% gestiegen
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Quelle: Konsensmittelwert und Bandbreite (Refinitiv) laut Morgan Stanley, 27.03.2026 [C]; Evonik-Guidance EUR 1.7-2.0 Mrd. (HV,
03.06.2026), auf EUR 2.0-2.2 Mrd. erhéht (26.06.2026) und am 04.08.2026 bestétigt [G]; bereinigtes EBITDA H1 2026 EUR 1,105
Mio. (Q1 EUR 475 Mio., Q2 EUR 630 Mio.), annualisiert [R/A].

Den Vergleich zeitlich einordnen. Die beigefligte Morgan-Stanley-Sektoranalyse datiert vom 27. Marz
2026. Ihre Schatzungen zeigen, wie eine angebotsbeschrankte, von vorgelagerten Geschaften
getragene Einschatzung vor BASFs Juli-Ergebnissen, Evoniks August-Zwischenbericht und der BASF-
Anfrage im September aussah; sie sind keine aktuelle Konsensumfrage. Wir behalten den historischen
Vergleich bei, um Richtung und Quellen der Ergebnistiberraschung zu identifizieren. Unsere initialen
Prognosen 2026-2029 in Abbildung 8 verwenden spatere operative Veroffentlichungen; fehlen im
strukturierten Konsens Zahlen fir 2029 oder ein prufbares Snapshot-Datum, wird der Vergleich
weggelassen statt konstruiert. Entscheidungsrelevant ist, ob Anhebungen auf Volumen und
dauerhaftem Kostenabbau oder voribergehenden Preisen infolge der Angebotsstérung im Nahen
Osten beruhen [C/A].

Quelle: Morgan Stanley, Industrial Chemicals, 27.03.2026, S. 1, 17-18, 21-22 [C]; BASF H1 2026 und Evonik H1 2026 Berichte [R];
Parmantier & Cie. Research [A].

Das Evonik-Muster ist der Kern unserer abweichenden Sicht. Unternehmensguidance und Konsens sind
seit Marz um etwa 15% gestiegen, und der Aktienkurs liegt unter dem von Morgan Stanley auf
niedrigerer Basis gesetzten Kursziel von EUR 18. Die beiden nachfolgenden verifizierten Brokeraktionen
sind Herabstufungen: Goldman auf Neutral im Juni und Morgan Stanley auf Gleichgewichten am
15.09.2026 [C]. Der Markt hat die Anhebung als Sondergewinn interpretiert und das Portfolio vor
Restrukturierung bewertet. Wir stimmen zu, dass die Anhebung teilweise ein Sondergewinn war. Wir
widersprechen der Annahme eines statischen Portfolios.

Abbildung 10: Initiale Schatzungen, Unternehmen der zweiten Reihe

Unternehmen / Kennzahl  2026E 2027E 2028E 2029E Basis
SGL Carbon Umsatz 860 890 930 970 PCR-Annahme [A]
EBITDA / Marge 120/ 14.0% 126/ 14.2% 135/ 14.5% 145/ 14.9% PCR-Annahme [A]
EBIT 70 75 82 90 PCR-Annahme [A]
EPS (EUR) 0.35 0.40 0.47 0.55 PCR-Annahme [A]
FCF 30 35 42 50 PCR-Annahme [A]
Nettoverschuldung 100 85 65 40 PCR-Annahme [A]
K+S Umsatz 4,050 4,150 4,250 4,350 PCR-Annahme [A]
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Unternehmen / Kennzahl  2026E 2027E 2028E 2029E Basis

EBITDA / Marge 720/17.8% 700/ 16.9% 720/16.9% 740/17.0% Operatives EBITDA; 2026E =
Mitte der Guidance [G/A]

EBIT 250 230 250 270 EBITDA abzlglich ~EUR 470 Mio.
Abschreibungen [A]

EPS (EUR) 1.00 0.90 1.00 1.10 PCR-Annahme [A]

FCF 70 120 180 220 2026E gemal’ Guidance-
Bandbreite [G/A]

Nettoverschuldung 150 450 400 300 Qemetica EUR 350 Mio. im Q1
2027 [R/A]

AlzChem Umsatz 620 670 720 770 PCR-Annahme [A]

EBITDA / Marge 125/ 20.2% 138/ 20.6% 150/ 20.8% 163/721.2% PCR-Annahme [A]

EBIT 100 112 124 137 PCR-Annahme [A]

EPS (EUR) 7.00 7.80 8.60 9.40 PCR-Annahme [A]

FCF 45 50 55 60 PCR-Annahme [A]

Nettoverschuldung / (35) (60) (85) (115) PCR-Annahme [A]

(Nettoliquiditat)

Quelle: Erste Schatzungen Parmantier & Cie. Research [A]. Fir die Unternehmen der zweiten Reihe wurde keine aktuelle
strukturierte Konsensreihe abgerufen, der Bericht leitet keine ab. K+S wird vom Kalizyklus und nicht von der europdischen
Chemiesektorthese bestimmt.
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3. Sektorthese: von der Zerlegung zur bestatigten Konsolidierungsanfrage

Kullmann auf der Handelsblatt-Chemiekonferenz: Konsolidierung kommt, ein zyklischer Aufschwung ist aber nicht
gesichert

Kullmann erwartete ausdriicklich eine Konsolidierung der europédischen Chemie. Auf der Handelsblatt Jahrestagung
Chemie in Berlin am 20. Mai 2026 (Reuters, gleicher Tag) sagte Evonik-CEO Christian Kullmann: ,Wir sind in Europa
unter Druck... Steht uns eine Konsolidierung der europdischen Chemie ins Haus? Ja.” Und: ,,Wird die nur im eigenen
Saft stattfinden, Europder zwischen Europdern? Nein... Die wird sehr viel offener sein.” In derselben Rede: ,,Wir werden
ein starkes zweites Quartal sehen, das im Wesentlichen durch Hamsterkaufe und die Notwendigkeit zu produzieren
getrieben ist” und ,,Ein Aufschwung ist nicht absehbar.” [R] Kullmann ist seit Ende August krankheitsbedingt
abwesend; Claus Rettig ist seit 01.09.2026 Interims-CEO [R, Evonik, 27.08.2026].

Handelsblatt-
nicht nur

Kullmanns Aussage stutzt die Konsolidierungsthese unmittelbar. Auf der
Chemiekonferenz erwartete er einen offeneren Prozess mit externem Kapital,
Zusammenschllisse europaischer Produzenten. Portfolioverkaufe, Abspaltungen und Stilllegungen
gehodren dazu; eine sponsorgetriebene Gesamtibernahme mit anschlieBenden Verkaufen ist ein
weiterer moglicher Weg. BASFs spater bestatigte Evonik-Anfrage ergdnzt einen dokumentierten
strategischen Kauferpfad. Keine dieser Entwicklungen garantiert eine Transaktion oder eine breite

zyklische Erholung [R/A].

Abbildung 11: Bestatigte Ereignisse sind Verkaufe, Abspaltungen und Stilllegungen sowie seit

25.09.2026 eine bestatigte Ubernahmeanfrage

Ereignis Art Status Gemeinsamer Treiber

ADNOC Ubernimmt Covestro Auslandische Abgeschlossen [R] Staatliche Kapitalkosten
Ubernahme

BASF Coatings an Carlyle / QIA, EUR Spartenverkauf Vollzogen 01.07.2026 [R] Entschuldung; Fokus

7.7 Mrd. EV

Ausgliederung und IPO von BASF Abspaltung Von Aktiondren genehmigt Konglomeratsabschlag

Agricultural Solutions

30.04.2026; Koordinatoren
mandatiert 14.09.2026 [R]

BASF-Verkauf von Harbour-Energy-
Anteilen

Beteiligungsmoneta
risierung

Tranche abgeschlossen 09.2026 [R]

Bilanz

Wacker-Siltronic-Platzierungen
(26.05, 22.09)

Beteiligungsmoneta
risierung

Abgeschlossen; ~EUR 359 Mio.
brutto [R]

Bilanz; Neufokussierung

LANXESS-Envalior-Andienung

Beteiligungsmoneta
risierung

Advent lehnte 2026 ab; Fenster
2027/28 [R]

Bilanz

Evonik Oxeno und Syneqt

Spartenverkauf

Im Prozess [R]

Ausstieg aus Commodity-
Wertschopfungsketten

Evonik-Stilllegungen Hamburg und
Bitterfeld

Kapazitatsbereinigu
ng

Angekindigt 11.09.2026 [R]

Asiatisches Angebot;
geringe Auslastung

BASF-Evonik

Mégliche
freiwillige
offentliche
Ubernahme

Bestétigte unverbindliche
Anfrage; Sondierungsgesprache;
kein Angebot oder Konditionen
(25.09.2026) [R]

GroRe gegenuber Asien;
RAG-Diversifikation

Wacker-LANXESS

Zusammenschluss
ganzer
Unternehmen

Keinerlei Bericht [H]

Quelle: Unternehmensmitteilungen und Veroffentlichungen mit jeweiligern Datum, Dealreporter via Seeking Alpha/TradingView,

21.09.2026 [M]; Parmantier & Cie. Research.
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Abbildung 12: Plausibelste Konsolidierungswege, nach Rang

Rang Art

Begriindung

1 Restrukturierungsgetriebene
Wertschaffung ohne M&A

Bei allen abgedeckten Unternehmen im Gang; kein Finanzierungs- oder
Genehmigungsrisiko [R]

2 Transaktionen auf
Vermdégenswertebene und
Beteiligungsmonetarisierungen

Siltronic, Envalior, Harbour, Coatings, Oxeno, Syneqt: dominierendes
bestatigtes Muster [R]

3 Abspaltungen und IPOs BASF Agricultural Solutions; setzt Wert ohne Kaufer frei [R]

4 Eigenkapitalfinanzierte Jetzt als Anfrage bestatigt (BASF-Evonik) [R]; einzige Struktur, die Single-A
Gesamtunternehmenszusammensc schutzt; Widerstand der Aktionare gegen Verwasserung [A]
hlisse

5 Private-Equity-Ubernahmen und Carlyle/QIA (Coatings), Advent (Envalior) zeigen Interesse an Carve-outs, nicht

Gemeinschaftsunternehmen

an grofRen borsennotierten deutschen Konzernen [R/A]

6 Fremdfinanzierte Konsolidierung

Am wenigsten bevorzugt: 3x+ Verschuldung, Ratingdruck, Werttransfer an
Zielunternehmen [A]

Quelle: Parmantier & Cie. Research.

Abbildung 13: Warum Konsolidierung Wert schaffen oder vernichten kann

Wertschaffender Evidenz im abgedeckten Wertvernichtender Evidenz im abgedeckten Universum
Kanal Universum Kanal

Kapazitatsbereinigu ~9% der europaischen Kapazitat Uberzahlung €10 Mrd. fur Evonik entsprechen EUR 21.46
ng seit 2022 stillgelegt [C]; Bitterfeld- je Aktie, unter unserem Basiswert von EUR

Stilllegung [R]

23.12 [A]: ein fairer BASF-Preis ist ein
schlechter fir Evonik-Aktionare

Geringerer Separater Referenzmultiplikator fiir Zusammenfiihrung ~ BASF-Evonik-Uberschneidungen liegen bei
Konglomeratsabschl Agricultural Solutions [R/A] belasteter PU-Katalysatoren und
ag Vermdgenswerte Beschichtungsadditiven, nicht bei
Gewinnern [A]

Entschuldung Siltronic: Wacker-Nettoschulden - UberméRige Reine Barzahlung BASF-Evonik 3.28x;

40% [R/A]; Agricultural-Solutions- Verschuldung Wacker-LANXESS 3.6x [A]

Erlose ~EUR 5 Mrd. [A]
Realisierte Coatings bei EUR 7.7 Mrd. EV [R] Verlust Agricultural Solutions: 32% des BASF-
Verkaufsmultiplikato hochwertiger Segment-EBITDA bei 15% des Umsatzes [R]
ren Vermdgenswerte

Ubernahmepramien Covestro [R]

Kartellrechtliche und Mitbestimmung;
politische Risiken Betriebsratsverhandlungen bei Evonik-
Stilllegungen [R]

Quelle: Parmantier & Cie. Research.
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Abbildung 14: Konsolidierer, Zielunternehmen und exponierte Teilsektoren

Rolle

Akteure

Begriindung

Konsolidierer:
kapitalstarke externe
Kaufer

ADNOC/XRG, staatliche Akteure,
asiatische GrolRkonzerne

Einzige Kaufer mit Kapitalkosten fir antizyklisches
Handeln; durch Covestro belegt [R]

Konsolidierer: privates
Kapital

Advent, Carlyle und Sektorsponsoren

Carlyle/QIA kauften BASF Coatings; Advent kontrolliert
Envalior [R]

Konsolidierer: europaische
Strategen

BASF (bestatigte Evonik-Anfrage);
Arkema; Wacker flr
Erganzungsakquisitionen

BASF: nur hoher Aktienanteil oder nach IPO; andere nach
Bilanzreparatur [R/A]

Zielunternehmen

Evonik (kontaktiert), Oxeno, Syneqt,
LANXESS-Vermdgenswerte, SGL
Carbon

Gedruckte Bewertungen, motivierte Anteilseigner,
formelle Prozesse [R/A]

Am starksten exponierte
Teilsektoren

Am wenigsten exponiert

C4/Butadien, Zwischenprodukte, PU-
Katalysatoren und
Beschichtungsadditive,
Standortdienstleistungen

Pflanzenschutz, Biozide, Pharma-
Zwischenprodukte, Oladditive

Chronische Uberkapazitt; kein natirlicher européischer
Eigentimer [R/A]

Qualifikationshirden: Vermdgenswerte, die Eigentimer
behalten oder zum vollen Wert verkaufen [A]

Quelle: Parmantier & Cie. Research; Unternehmensverdffentlichungen.

Abbildung 15: Klassifizierte Konsolidierungsevidenz: Was bestatigt ist und was nicht

Kategorie Ereignisse Status

Abgeschlossene ADNOC/Covestro; BASF Coatings an Carlyle/QIA (vollzogen 01.07.2026) [R]

Transaktionen

Bestatigte Anfragen BASF — Evonik (unverbindlich; Sondierungsgesprache; 25.09.2026) [R]

Angekiindigte Verkaufe / Evonik Oxeno und Syneqt; Siltronic- und Harbour-Anteilsverkdufe; Envalior- [R]

Prozesse Andienungsfenster

Abspaltungen / IPOs BASF Agricultural Solutions (Bereitschaft Mitte 2027; Koordinatoren [R]
mandatiert)

Kapazitatsstilllegungen Evonik Hamburg und Bitterfeld; BASF-Restrukturierung Ludwigshafen [R]

Medienberichte liber Berater und friihere BASF-Arbeiten zu Evonik (FT, Dealreporter) [M]

Gesprache

Spekulative LANXESS oder seine Vermogenswerte; SGL Carbon [A]; kein

Zielunternehmen Bericht

Unabhéngige
unternehmensspezifische
MaBBnahmen

Wacker-PACE-Einsparungen; LANXESS-Stellenabbau

[R]

Quelle: Unternehmensmitteilungen und Veroffentlichungen mit jeweiligem Datum, Medienberichte wie gekennzeichnet
Parmantier & Cie. Research [A].

Warum die bestatigte Anfrage die Wahrscheinlichkeitsverteilung verdndert. Vor dem 25.
September war jedes bestatigte Ereignis ein Verkauf, eine Abspaltung oder eine Stilllegung. Eine
bestatigte Anfrage des grofRten Sektorunternehmens, auch an den Ankeraktionar gerichtet, zeigt, dass
Gesamtkonsolidierung auf Vorstandsebene aktiv erwogen wird. Dies erhdht die Wahrscheinlichkeit
wertschaffender Kandle, Kapazitatsbereinigung, Preisdisziplin, geringerer Gemeinkosten und
transparenterer Aktiengeschichten, aber auch wertvernichtender Kanale: Uberzahlung, tbermaRige
Verschuldung und in Aktienkursen Uberkapitalisierte Spekulation. Unser Rahmen honoriert Erstere nur,

wenn Bilanzen und Gegenleistungsmix dies erlauben [A].
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Konsolidierung ist ein Prozess, kein Multiplikator. Die Okonomie unterscheidet sich zwischen drei
Wegen. Eine Standortstilllegung entfernt Kapazitat und kann Branchen-Spreads verbessern, verursacht
aber meist Abfindungen, Sanierung und verbleibende Gemeinkosten, bevor der Margenvorteil eintritt.
Ein Vermogensverkauf realisiert einen Preis und kann Schulden reduzieren, doch der Verkaufer gibt
Ergebnis ab und behalt méglicherweise gemeinsame Dienstleistungen. Ein Gesamtzusammenschluss
erlaubt Einkaufs- und Standortentscheidungen Uber beide Konzerne, bringt aber Kontrollpramie und
Finanzierungslast eines Geschafts mit eigenen Pensions- und Leasingverpflichtungen mit sich. Der
Markt sollte die ersten beiden Wege nach Unterzeichnung am ehesten honorieren und dem dritten eine
deutlich geringere Wahrscheinlichkeit zuweisen, bis Gegenleistung, regulatorischer Umfang und RAG-
Position offengelegt sind [A].

Warum ein europdischer Champion allein keine These ist. GroBe kann Einkauf, Logistik und
Verhandlungsstarke verbessern; sie beseitigt weder das europadische Energiegefalle noch
Kundenqualifikationen und erlaubt keine Preisabsprachen. Die Konsolidierung uberlappender
Hochkostenanlagen kann wertvoll sein, wenn das Management Grenzkapazitaten tatsachlich schlief3t
und Schlusselkunden halt. Sie vernichtet Wert, wenn politische oder arbeitsrechtliche Bedingungen
beide Standortnetze erhalten. Wir unterscheiden ein starkeres *Unternehmen* von einer starkeren
*Branche*: EBITDA-Synergien koénnen BASF zuflieBen, selbst wenn der globale Preis fur
Basischemikalien weiterhin vom chinesischen oder nahdstlichen Grenzexporteur bestimmt wird [A].
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4. Zyklus, Energie und China: Was die Erholung bendtigt und was nicht

Unsere Position in einem Satz. Die Starke im Q2 2026 war Uberwiegend ein angebotsbedingter
Sondergewinn; das akzeptieren wir. Der Investmentfall bendtigt keine Dauerhaftigkeit, weil er auf
Verkaufen, Stilllegungen und Vermdgenswerten beruht. Er bendtigt aber, dass Energiegefalle und
chinesischer Exportdruck sich von hier aus nicht verscharfen.

Eine kurzfristige zyklische Erholung hat vier Phasen. Zunachst fullt Lageraufbau den Vertriebskanal
und erhoht Bestellungen vor Verbesserung der Endnachfrage; héhere Produktion verteilt dann
Personal- und Wartungskosten auf mehr Tonnen; anschlieRend kdnnen knappe Spotprodukte Preise
zurlckgewinnen; schlieBlich steigt oder enttauscht der freie Cashflow, wenn Forderungen und Vorrate
Liquiditat binden. Ein Unternehmen kann in Phase zwei starkes EBITDA bei weiterhin schwachem
Halbjahres-Cashflow berichten. Deshalb sind der Angebotsschock 2026 und eine nachhaltige Erholung
2027 unterschiedliche Aussagen. Bei BASF achten wir auf anhaltende Chemicals- und Materials-
Volumina nach Auslaufen des vorubergehenden Q2-Preisvorteils. Bei Evonik auf strukturelle
Einsparungen aulBerhalb von Methionin und C4. Bei LANXESS verlangen wir FCF nach Zinsen und
Restrukturierung, nicht blof3 hoheres berichtetes EBITDA [A].

Abbildung 16: Funfjahreshistorie: Tiefpunkt und Sondergewinne 2026

EUR Mio. 2021 2022 2023 2024 2025 H1 2026
BASF Umsatz 78,598 87,327 68,902 61,444 59,657 33,226
BASF EBITDA 10,594 10,229 6,186 6,131 6,053 4,663
BASF EBITDA-Marge 13.5% 11.7% 9.0% 10.0% 10.1% 14.0%
BASF freier Cashflow 3,713 3,334 2,716 748 1,343 (1,564)
Evonik Umsatz 14,955 18,488 15,267 15,157 14,069 7,319
Evonik EBITDA 2,155 2,333 1,795 1,993 1,713 1,070
LANXESS Umsatz* 6,101 8,088 6,714 6,366 5,673 2,939
LANXESS berichtetes 740 852 420 521 332 186
EBITDA*

LANXESS EBITDA vor k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 246
Sondereinflissen

Wacker Umsatz 6,208 8,209 6,402 5,722 5,485 2,924
Wacker EBITDA 1,407 1,808 686 667 456 384

Quelle: Standardisierte Finanzdaten S&P Capital 1Q; Unternehmensberichte. *LANXESS 2021-22 enthalten High Performance
Materials, 2023 in Envalior eingebracht; vergleichbare Erholungsspanne EUR 500-750 Mio. Wacker H1 2026 = berichtetes Q17 + Q2.
LANXESS H1 2026 wurde auf das offiziell berichtete EBITDA von EUR 186 Mio. korrigiert; EBITDA vor Sondereinfliissen von EUR
246 Mio. separat gezeigt (H1-Bericht, S. 2); Anbieterhistorie der Vorjahre wird nicht stillschweigend als bereinigtes EBITDA
umetikettiert.

22



PARMANTIER & CIE.

NS

i

Abbildung 17: Woraus der Anstieg 2026 bestand, in den Worten der Berichterstatter

Quelle (Datum) Aussage Kennzeic
hnung
Evonik-Q2-Mitteilung .HOohere Mengen und Verkaufspreise aufgrund von Lieferkettenengpassen [R]
(04.08.2026) auBerhalb Europas”
Berenberg zu BASF Q2 Ubertreffen der Erwartungen ,unterstitzt durch auBergewdhnliche Ammoniak- [
(07.2026) und [MDI]-Preise”; viele Commodity-Chemikalien bereits ricklaufig
mwb research, BASF- +~Angebotsbedingungen, die vorgelagerte Preise im Q2 stutzten, beginnen sichzu [C]
Herabstufung (02.09.2026) normalisieren... vorsorgliche Kaufe sind abgeklungen”
Kullmann, Handelsblatt Q2-Stérke ,im Wesentlichen durch Hamsterkaufe”; ,Ein Aufschwung ist nicht [R]
Jahrestagung (20.05.2026) absehbar”
V(I (2026) Deutsche Chemieproduktion 2026 voraussichtlich -1.5%; H1 -3% [R]
Quelle: Mit jeweiligem Datum, MT Newswires, Reuters; Unternehmensmitteilungen.
Abbildung 18: Die zwei beobachteten Bedingungen: Gasgefalle und Auslastung
Verhéltnis Gaspreise Europa / USA EU27-Auslastung Chemiekapazitaten
6 =
5 >5x 82.5 1 Langfristiges Mittel 81.3%
80.0 -
4 -
77.5
a4 Yy e R - FERAEE =S Bb (i aiEy
75.0
. 73.2%
~1.5% 72.5 7
11 70.0 -
0 1 1
2014-19 2022 Jan.-Apr. Q12026 Q2 2026
Mittel Mittel 2026

Quelle: Cefic, Chemical Trends Report Q2 2026 (06.2026): Europdisches Gas +40% und US-Gas -17% zwischen April 2025 und April
2026; EU27-Auslastung 74.3% im Q2 2026 gegentiber 73.2% im Q1 und langfristigem Mittel von 81.3% [R]. Verhdltnis 2022 als

Untergrenze gezeigt. PCR-Schwelle zur Widerlegung [A].

Abbildung 19: Energiesensitivitat: EBITDA und Eigenkapitalwert je EUR/MWh Verdnderung der

gasaquivalenten Kosten

Unternehmen Angenommene Moderat -5 Positiv -15 Extrem -25 Negativ +10
Exposition

BASF 45 TWh +225 Mio. / +4.7% +675 Mio. / +14.0%  +1,125 Mio. / +23.2% (450) Mio. / -9.3%

Evonik 12 TWh +60 Mio. / +4.1% +180 Mio. / +12.2%  +300 Mio./+20.3%  (120) Mio. /-8.1%

LANXESS 4 TWh +20 Mio. / +17.6% +60 Mio. / +52.9% +100 Mio. / +88.2%  (40) Mio. /-35.3%

Wacker 10 TWh +50 Mio. / +7.3% +150 Mio. / +21.9%  +250 Mio./ +36.5%  (100) Mio. / -14.6%

Quelle: Parmantier & Cie. Research. Die Unternehmen legen keine Gasvolumina offen, Expositionen sind unsere Annahmen und
das Raster ist ein Rahmen, keine abgeleitete Elastizitit [A]. Eigenkapitaleffekt zu aktuellen Multiplikatoren, vor Absicherung und

Weitergabe. Nur kurzfristiger Margeneffekt; Stilllegungs- und Strandingrisiko separat und nicht symmetrisch.

Die Kostenkurve hat eine zeitliche Dimension. Morgan Stanleys Bericht vom Marz 2026
argumentierte, dass Stérungen bei nahdstlichen Rohstoffen asiatische Einstandskosten fur Naphtha vor
vergleichbaren europaischen Kosten erhéhen und europaischen vorgelagerten Produzenten Auftrage
zurtickbringen konnten. Dies ist ein zeitgebundenes Szenario, kein Beleg einer dauerhaften Umkehr
europdischer Wettbewerbsfahigkeit. Der Mechanismus ist nutzlich: Europdische Cracker kénnen
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vorlUbergehend von relativen Kostenvorteilen profitieren, obwohl europaisches Gas strukturell teurer
als US-Gas bleibt. Vorrate puffern Inputkostenanderungen; Rohstoffkosten kénnen Marktpreisen
mehrere Wochen nachlaufen, wahrend nachgelagerte Kunden monatelang Preisanpassungen
widerstehen. Ein glnstiger Quartals-Spread kann deshalb von Mittelabfluss und bei normalisierten
Handelsstrémen einer Margenumkehr gefolgt werden [C/A].

Fixkostendeckung ist stark, aber begrenzt. Bei geringer Auslastung kénnen zusatzliche Tonnen von
BASFs Chemicals- und Materials-Produkten einen Deckungsbeitrag deutlich Gber der berichteten
Segment-EBITDA-Marge erzielen, weil Standort, Stammpersonal und Versorgungsinfrastruktur bereits
vorhanden sind. Diese operative Hebelwirkung stitzt unsere konstruktive Sicht ohne vollstandige
Ruckkehr zum Vorkrisenvolumen. Dasselbe integrierte Netz wird zur Belastung, wenn Volumen
ausbleibt: Feste Energie- und Wartungsausgaben lassen sich nicht so schnell reduzieren wie Spotpreise
fallen. Weder Morgan Stanleys Marz-Spotfall noch unsere Gassensitivitat dirfen ohne Prifung von
Produktmix, Stillstandszeiten, Absicherungen, Logistik und Dauer der Entlastung bei asiatischen
Importen annualisiert werden [C/A].

Was wiirde die Interpretation andern? Unser Vertrauen stiege, wenn die Verbesserung zwei Quartale
normalisierter  asiatischer Rohstoffstrome Uberdauert, Auftragwachstum mit geringeren
Lagerreichweiten statt Kanalbefullung einhergeht und operativer Cashflow vor Working Capital in
berichteten FCF Ubergeht. Umgekehrt wiirde Rohdl dauerhaft Uber Morgan Stanleys zeitgebundener
Stressmarke von US$120/bbl Nachfragezerstérung riskieren, selbst bei besserer relativer europaischer
Rohstoffposition. Wir verwenden diese Schwelle nicht als Prognose fur September 2026; sie markiert,
wann ein Kostenkurvenvorteil durch verlorenes Endmarktvolumen Uberlagert werden kdnnte [C/A].

Quelle: Morgan Stanley, Industrial Chemicals, 27.03.2026, S. 1-6, 17 [C]; Cefic Chemical Trends, Juni 2026 [R]; Parmantier & Cie.
Research [A].

4.1 China: Was ,,50-100% Umsatzverlust” bedeutet und wo die Aussage zutrifft

Wortlich auf Unternehmensebene ist die Behauptung falsch: Vom Hochst- zum Tiefpunkt fiel der Umsatz
bei BASF, Evonik und LANXESS um 24-32%, und die EU erzielte im Q1 2026 weiterhin EUR 6.7 Mrd.
Chemiehandelsiiberschuss [R/Cefic]. Konzernumsatz unterschatzt jedoch den Schaden. Auf
Produktebene ist die Aussage tendenziell zutreffend: Bei Standardzwischenprodukten, Chlorsilanen,
Solarpolysilizium und Basisolefinen hat Europa den Grol3teil des zusatzlichen Marktes und erhebliche
Gewinnpotenziale verloren und auf Kapazitatsinvestitionen verzichtet, die nun nicht mehr erfolgen
werden. Evonik nannte ,zunehmendes Angebot aus Asien” als Grund fur die Bitterfeld-Stilllegung [R,
11.09.2026].
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Abbildung 20: Verteidigungsfahige und anfillige Geschafte

Verteidigungsfahig und warum Anfaéllig: Wert auf strukturell niedrigerer Basis
Pflanzenschutz: Zulassungsdaten, Patente, nationale Methionin: global und gréRengetrieben (Evonik) [C]
Genehmigungen. BASF Agricultural Solutions bei 21.6% Marge

[R]

Biozide und Materialschutz: Zulassungshirden. LANXESS C4-Kette und Butadien: Oxeno wird derzeit verkauft [R]
Consumer Protection 14.9% [R]

Pharma-Zwischenprodukte und CDMO: Standort in Commodity-Polymere und Basisolefine in Europa [C]
Kundenzulassungen benannt. Evonik Custom Solutions 16.2%

[R]

Halbleiter-Polysilizium: Reinheit und mehrjahrige Qualifikation Standardzwischenprodukte: LANXESS Advanced
(Wacker) [R] Intermediates 7.3% [R]

Katalysatoren, Oladditive, formulierte Chemie: Qualifikation Solarpolysilizium: chinesische Kostendominanz (Wacker) [R]
[A]

Quelle: Unternehmenssegmentdaten G/2025 (S&P Capital IQ); Parmantier & Cie. Research.

Ist der chinesische Druck dauerhaft? Teilweise. Der Kostenvorteil kohlebasierter und integrierter
Commodity-Ketten ist  strukturell. Die Exportintensitat nicht: China hat begonnen,
Exportsteuererstattungen flr ausgewahlte Chemikalien zurtickzunehmen und die Immobilienpolitik zu
lockern [C, Goldman Sachs, 10.02.2026], und Berenberg sieht ,konzertiertere Mallnahmen gegen
Uberkapazitdten” in der Siliziumchemie [C]. Wir bewerten die Struktur, nicht den Héhepunkt des
Exportdrucks.

Importverdréngung und Nachfrage sind nicht dieselbe Variable. Morgan Stanleys Marz-These
setzte voraus, dass asiatische Rohstoffknappheit manche importierten Chemikalien in Europa weniger
wettbewerbsfahig macht; sie erforderte keinen hoheren Materialverbrauch europaischer Auto- oder
Baukunden. Ein Produzent kénnte vorUbergehend Marktanteile in einem stagnierenden Markt
zuruckgewinnen und bessere Auslastung berichten. Wir fragen deshalb, ob die Erholung bei realisierten
Nettopreisen, an Endkunden verkauften Tonnen oder an Handler zum Lageraufbau verkauften Tonnen
liegt. Das Thesenrisiko besteht darin, dass chinesische Exporte nach Normalisierung der asiatischen
Inputkette zu niedrigeren Preisen zurlckkehren: Zuriickgewonnene Marktanteile kénnten sich gerade
bei unqualifizierten Commodity-Qualitaten als voribergehend erweisen. Dieses Risiko ist geringer bei
Formulierungen, deren Zulassung, Reinheit, Kundenversuche und Versorgungssicherheit wichtiger sind
als der Spotpreis je Tonne [C/A].

Quelle: Morgan Stanley, Industrial Chemicals, 27.03.2026, S. 1-4 [C]; Sektor- und Produktanalyse Parmantier & Cie. Research [A].
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5. Wo wir vom Markt abweichen

Abbildung 21: Sell-Side-Prifung: datierte Positionen im Vergleich mit unseren

Datum Institution MaBnahme Zykluseinschatzu  Ubereinstimmung /  Signalart
ng Abweichung
24.11.2025 Deutsche Bank  BASF Kaufen—Halten, Negativ Widerlegt: H1-EBITDA  Nachlaufend:
KZ 51—45; Warnung +12.4%, Guidance Fortschreibung des
vor EBITDA-Ruckgang erhoht Tiefpunkts
und 11% Abwartsrisiko
zum Konsens
28.01.2026 Kepler Bevorzugt BASF, Selektiv Ubereinstimmung bei  Bester negativer
Cheuvreux Bayer; meidet Evonik; H&R; Abweichung bei  Evonik-Fall
H&R auf Reduzieren Evonik (,strukturell”)
10.02.2026 Goldman Sachs  Arkema, Evonik, Prozyklisch Uns am nachsten, Vorlaufend;
Symrise auf Kaufen; sieben Monate friher; verringert unseren
LANXESS auf Neutral Evonik spater Vorsprung
herabgestuft
27.03.2026 Morgan Stanley BASF Top-Favorit (KZ Marktkonform; Ubereinstimmung bei  Qualitativ beste
58); Evonik auf vorgelagert vor Envalior; BASF-SOTP Quelle
Ubergewichten (KZ nachgelagert EUR 66 verwendete
18); LANXESS KZ 20 EBITDA Uber
einschlieBlich EUR 9 Guidance
Envalior
15.09.2026 Morgan Stanley  Evonik Vorsichtig Hin und zurick in Konsensinstabilitat
Ubergewichten—Gleic unter sechs Monaten
hgewichten; KZ 21—-18
02.09.2026 mwb research BASF-Herabstufung Vorsichtig Ubereinstimmung bei  Nutzliches
wegen normalisierter Sondergewinn; in Gegenargument
vorgelagerter Preise unseren Schatzungen
2027E berlcksichtigt
22.09.2026 mwb research ~ Wacker auf Kaufen Konstruktiv Ubereinstimmung Bestatigend
hochgestuft, KZ erhéht
24.09.2026 JPMorgan Untergewichten BASF  Vorsichtig: Abweichung: Anfrage  Nutzliches
und Evonik; BASF- Sondergewinn nun bestatigt; Gegenargument
Evonik-Transaktion lauft aus Ubereinstimmung
.eher beim Sondergewinn
unwahrscheinlich”
25.09.2026 Deka / Union Evonik-Bewertung Konsolidierung Ubereinstimmung bei  Signal fur
Investment Lattraktiv’; Transaktion logisch Logik; Abweichung Investorenunterstit
(Buy-Side) kénnte Spezialchemie bei Preisdisziplin zung

starken

Quelle: Investing.com (Goldman Sachs, 10.02.2026; Deutsche Bank, 24.11.2025); Deutsche Borse/dpa-AFX (Kepler Cheuvreux,
28.01.2026); Morgan-Stanley-Research, 27.03.2026; MT Newswires (mwb, 02.09.2026 und 22.09.2026; MS Evonik, 15.09.2026) [C].
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Abbildung 22: Welche Konsensannahmen wir ablehnen und welche wir akzeptieren

Wir lehnen ab

WAS BEREITS EINGEPREIST IST

 Der aktuelle Kurs reflektiert das Portfolio vor
Restrukturierung und eine teilweise Umkehr des Q2-
Angebotssondergewinns.

WAS DER MARKT MOGLICHERWEISE FALSCH BEWERTET

* Der Markt unterschatzt méglicherweise Verkaufswerte,

die Qualitat von Custom Solutions und die Dauerhaftigkeit

der Kosteneinsparungen.

Wir akzeptieren

Dass niedrige Evonik-Multiplikatoren ein statisches Portfolio
abbilden: beeintrachtigte Einheiten werden verkauft oder
geschlossen

Dass der Q2-Anstieg 2026 Uberwiegend ein
Angebotssondergewinn war und die Schatzungen 2027 fur
vorgelagerte Unternehmen fallen werden

Dass LANXESS-Eigenkapital eine gehebelte Zykluswette ist: Es
besteht Uberwiegend aus einem Vermdgenswert (Envalior)
plus einem kleinen Restgeschaft

Dass europaische Energie ein dauerhafter struktureller
Nachteil ist

Dass Fusionsoptionalitat BASF stlitzt: Sie ist ein Extremrisiko
far BASF-Aktionare

Dass chinesische Kostenvorteile in Commodity-Ketten
strukturell sind

Dass Siltronic-Erlose Wacker zum Bieter machen: Sie machen
Wacker zum besseren Standalone-Investment

Dass BASF unter normalisierten initialen Schatzungen mit
IPO-Potenzial bewertet wird

Dass chinesische Exportintensitat eine dauerhafte Konstante
ist

Dass Kullmann keinen Aufschwung prognostiziert und den
Daten naher ist als wir

Quelle: Parmantier & Cie. Research.

Warum diese Initialstudie abweicht. Goldman veroéffentlichte im Februar 2026 eine prozyklische
Sektoreinschatzung, Morgan Stanley machte BASF im Marz zum Top-Favoriten; beide revidierten spater
ihre [Cl. Sicht  basiert und
UnternehmensmalBnahmen statt dauerhaften Spreads, und unsere Schatzungen normalisieren
ausdrucklich die voribergehenden Sondergewinne vorgelagerter Geschafte 2026.

Evonik-Einschatzung Unsere erste auf Vermodgenswerten

Die Brokeranalyse als Gegenentwurf nutzen. Im Marz bevorzugte Morgan Stanley europaische
vorgelagerte Exposition: BASFs integrierte Cracker, Evoniks Methionin und C4 sowie vorubergehend
geringere asiatische Importe. Sein BASF-Spotrahmen deutete auf etwa €7.4 Mrd. annualisiertes EBITDA
und warnte ausdricklich, dass Working Capital damals ungefdhr 3.3 Prozentpunkte FCF-Rendite
absorbieren kénnte. Bis September hatte BASF die Jahresguidance erhdht, Evonik €2.0-2.2 Mrd.
bereinigtes EBITDA prognostiziert, und beide diskutierten eine mdgliche Transaktion. Diese Abfolge
macht die Marz-Einschatzung zu einer starken Erklarung daftr, *wie* der Ergebnisanstieg 2026
entstand, aber zu einer schwachen eigenstandigen Begriindung fiir eine heutige Ubernahmepramie.
Unsere zusatzliche Aussage ist, dass PortfoliomaBnahmen und geringere Fixkosten Teile des Gewinns
nach Auslaufen voribergehender Spreads erhalten kdnnen; der Nachweis bleibt beim Cashflow [C/R/A].

Quelle: Morgan Stanley, Industrial Chemicals, 27.03.2026, S. 1, 17, 21, 24 [C]; BASF- und Evonik-Berichte H1 2026 [R]; Evonik-EQS-
und BASF-Mitteilungen 25.09.2026 [R]; Parmantier & Cie. Research [A].
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6. Initiale Chancen-Risiko-Bewertungen

Eine Seite je Kerntitel: Erstrating wund Kursziel, aktuelle Bewertung, Szenariowerte,
Wahrscheinlichkeitsgewichtung,  Katalysatoren, Risiken, eingepreiste  Faktoren, = mdgliche
Fehlbewertungen und Evidenz, die die These widerlegen wurde.

Initiale Chancen-Risiko-Bewertung: Evonik Industries AG (EVK.DE)

Erstrating Kursziel Kurs 01.10.26 Kurspotenzial 12M-GR Div.-Rendite
HALTEN EUR 20.50 EUR 20.62 -0.6% +4.3% 4.8%
SZENARIOWERTE ZENTRALE ERGEBNISANNAHMEN
Szenario EUR/Akti ggu. Zentrale Annahmen EUR Mio. 2025A  2026E 2027E 2028E
e Kurs Bereinigtes 1,900 2,100 2,050 2,150
— . EBITDA
Positiv 30.79 +49.3% Bereinigtes EBITDA 2028E EUR
(25%) 2,450 Mio. bei 7.0x; Verkaufe zum WETEE b =S e =ik
vollen Wert Nettoversch 3,248 ~3,500 ~3,350 3,200
uldung
Basis (40%) 23.12 +12.1% EUR 2,150 Mio. bei 6.5x;
. Nettoschuld  1.7x 1.7x 1.6x 1.5x
Restrukturierung umgesetzt TR
Negativ 13.65 -33.8% EUR 1,750 Mio. bei 5.75x;
(35%) Sondergewinn kehrt sich um
Wahrsch.- 20.57 -0.2% Abschnitt 8.10; berichtete EUR 22.15 RISIKEN FUR UNSERE EINSCHATZUNG
gew. inkl. abgelehnt [M] Aufwirtsrisiken
BASF * Oxeno oder Syneqt Uber 6x EBITDA verkauft

* Formelles BASF-Angebot > EUR 23 oder
konkurrierende Anfrage

* Methioninknappheit hélt an

Abwaértsrisiken

« Starkere Sondergewinnumkehr: bereinigtes
EBITDA 2027 unter EUR 1.8 Mrd.

* Umsetzung unter Interims-CEO

* BASF zieht sich zuriick; RAG verkauft am
Markt

¢ Chinesischer Druck bei Zwischenprodukten

WARUM HALTEN?
m Strategischer Wert gestiegen: Anfrage von Evonik, BASF und RAG
bestatigt (25.09.2026) [R]; dokumentierte Wertuntergrenze, noch kein
Angebot.
= Standalone-Potenzial gesunken: +19.6% gegeniiber dem
unbeeinflussten Kurs EUR 17.24; ~65% einer Bewegung auf 30% Pramie
bereits eingepreist [R/A].
m Glaubwurdige Ergebnisbasis: Guidance EUR 2.0-2.2 Mrd.; H1 EUR
1,105 Mio.; Moody’s Baa1 (27.08.2026) [R/G].
m Ertrag: EUR 1.00 Dividende je Aktie (4.8%) innerhalb der .
Ausschiittungspolitik von 40-60% [R]. * Entscheidung nach § 10 WpUG oder RAG-
= Verhandlungsliicke: Standalone-Basis EUR 23.12 > 30%-Angebot; Erklarung; Q3-Mitteilung (Nov. 2026)
BASF benétigt ~EUR 0.9 Mrd. Synergien fiir 30% Pramie [A]. * Oxeno-Unterzeichnung; Syneqt-Prozess ab
WAS BEREITS EINGEPREIST IST 2027 [R]
« ~65% der Bewegung zu einem 30%-Angebot und eine * GJ2026-Ergebnisse und erste Dividende unter
restrukturierungsgetriebene Ergebnisbasis. neuer Politik (Marz 2027)
WAS DER MARKT MOGLICHERWEISE FALSCH BEWERTET * Klarheit tiber dauerhaften CEO
* Bei BASF-Ruickzug betragt der Riickfallwert ~EUR 18, nicht den
unbeeinflussten Kurs: Verkidufe und RAG-Anteilsabbau ziehen andere  WAS UNSERE THESE WIDERLEGEN WURDE
Kaufer an. ¢ Bereinigtes EBITDA 2027 unter EUR 1.8 Mrd.

* BASF-Riickzug und Oxeno-Verkauf unter 5x

¢ Dividende unter der Bandbreite von 40-60%

KATALYSATOREN

Quelle: Evonik-Mitteilungen 26.06.2026, 04.08.2026, 27.08.2026, 11.09.2026 und 22.09.2026 [R/G]; Moody's 27.08.2026 [R];
Dealreporter 21.09.2026 [M]; Schatzungen Parmantier & Cie. Research [A].
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Initiale Chancen-Risiko-Bewertung: LANXESS AG (LXS.DE)

Erstrating Kursziel Kurs 01.10.26 Kurspotenzial 12M-GR Div.-Rendite
KAUFEN (spek.) EUR 21.00 EUR 12.40 +69.4% +70.2% 0.8%
SZENARIOWERTE ZENTRALE ERGEBNISANNAHMEN
Szenario EUR/Akti ggu. Kurs Zentrale Annahmen EUR Mio. 2025A  2026E 2027E 2028E
e EBITDA 332 430 520 600
Positivfa 50.85 +310.1% Operatives EBITDA 2028E EUR 750 Marge 5.9% ~7.5% ~9% ~10%
1l Mio. bei 7.0x; Envalior EUR 900 Mio.; Nettoversch 2,036 ~2,050 ~1,950 1,209
Nettoschulden EUR 0.9 Mrd. uldung
Basis 31.16 +151.3%  EUR 600 Mio. bei 6.5x; Envalior EUR Ne/té‘;igj\'d & B S 20
(40%) 700 Mio. in 2027/28; Nettoschulden en
EUR 1.2 Mrd.
Negativ ~ 5.11 -58.8% EUR 400 Mio. bei 5.5x; Envalior nur . -
(25%) EUR 400 Mio.; Eigenkapital RISIKEN FUR UNSERE EINSCHATZUNG
weitgehend beeintrachtigt Aufwartsrisiken
B 100 — . tFak o5 * Advent libt im Fenster 2027 aus
Ll ) E el B.aslswe.rt um Ze_'t el el 22k * Verkauf ausgewahlter Vermégenswerte zum
Kursziel Risiko einer zweiten Advent-

Ablehnung reduziert [A]

WARUM KAUFEN (SPEKULATIV)?

m Das Eigenkapital ist Uberwiegend ein Vermogenswert: 40.94% an
Envalior, von Morgan Stanley mit EUR 606-777 Mio. bewertet [C];
operatives Geschaft bei EUR 12.40 mit ~EUR 370 Mio. Eigenkapital
eingepreist [A].

m Vertragliche Ausstiege: Advent lehnte 2026 ab (05.03.2026);
Andienungsfenster 2027 und 2028 [R].

m Liquiditat ist nicht das Problem: >EUR 1.35 Mrd. ungezogene Linien;
Anleiheriickzahlung Oktober 2026 gesichert [R].

= EigenmaBBnahmen: 550 weitere Stellenstreichungen, EUR 100 Mio.
Einsparungen bis 2028 [R]; Consumer Protection bei 14.9% Marge [R].
m Extremer Hebel: EUR 10/MWh bei Gas bewegen den Eigenkapitalwert
um ~35% [A]. Dies verstarkt Aufwarts- wie Abwartsrisiken.

WAS BEREITS EINGEPREIST IST

* Der aktuelle Kurs reflektiert Solarpolysiliziumbelastungen und ein
von Sonderaufwendungen gepréagtes 2025.

WAS DER MARKT MOGLICHERWEISE FALSCH BEWERTET

* Der Markt verwendet méglicherweise veraltete Nettoschulden und
unterschatzt PACE-Ergebnisbindung sowie die Spezialitatenanteile bei
Siliconen und Halbleiterpolysilizium.

vollen Wert

¢ Gas Uber einen Winter unter EUR 35/MWh
Abwartsrisiken

¢ Advent lehnt 2027 erneut ab (35%)

¢ Gas dauerhaft Giber EUR 60/MWh

¢ Chinesischer Druck bei Advanced
Intermediates

* Refinanzierung zu hoheren Spreads

KATALYSATOREN

* Q3-Mitteilung 05.11.2026 [R]

* Envalior-Andienungsfenster 2027 [R]
* GJ2026-Ergebnisse (Marz 2027)

WAS UNSERE THESE WIDERLEGEN WURDE

¢ Advent lehnt 2027 ab: Wir wiirden Kaufen
zuriicknehmen

¢ EBITDA 2027 unter EUR 450 Mio.

¢ Nettoschulden tiber EUR 2.3 Mrd.

Quelle: LANXESS-Mitteilungen 23.09.2025, 05.03.2026, 19.03.2026 [R]; Morgan Stanley 27.03.2026 [C]; S&P Capital I1Q; Parmantier

& Cie. Research [A]. Wahrscheinlichkeit dauerhaften Kapitalverlusts ~18% [A].
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Abbildung 23: LANXESS: Envalior-Beteiligung erkléart den GrofBteil des Eigenkapitalwerts

Eigenkapitalwert 371  Marktkapitalisierung EUR 1,071 Mio.

Unternehmenswert 2,851 (6.6x 2026E EBITDA) EV inkl. Pensionen EUR 3,551 Mio.

0 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000
EUR Mio.

I Envalior 40.94% (EUR 700 Mio., Mitte MS-Spanne) Il mplizierter operativer EV inkl. Pensionen

Impliziter Eigenkapitalwert des operativen Geschafts

Quelle: S&P Capital 1Q (Marktkapitalisierung 01.10.2026, Nettoschulden 30.06.2026); Pensionen ~EUR 421 Mio. laut Morgan
Stanley GJ2025e, nicht erneut verifiziert [C]; Envalior EUR 700 Mio. = Mitte der Morgan-Stanley-Spanne EUR 606-777 Mio. [C];
Parmantier & Cie. Research [A].
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Initiale Chancen-Risiko-Bewertung: Wacker Chemie AG (WCH.DE)

Erstrating Kursziel Kurs 01.10.26 Kurspotenzial 12M-GR Div.-Rendite
KAUFEN EUR 106.00 EUR 87.50 +21.1% +21.1% keine*
SZENARIOWERTE ZENTRALE ERGEBNISANNAHMEN
Szenario EUR/Akti ggii. Zentrale Annahmen EUR Mio. 2025A  2026E 2027E 2028E
e Kurs EBITDA 456 720 790 854
Hohes 188.61 +116%  EBITDA 2028E EUR 1,156 Mio. Marge 8.3% ~123%  ~13% 14.0%
Aufwaértspotenzi (17%) bei 7.5x; Nettoliquiditat Nettoversch 886 ~500 ~400 ~300
al EUR 0.2 Mrd. (10%) uldung
Konstruktiv 146.82  +68%  EUR 992 Mio. (15.5%) bei 7.0x Nettoschuld 1.9x 0.7x 0-5x 0.4x
en/EBITDA
(25%)
Basis (50%) 113.75 +30% EUR 854 Mio. (14%) bei 6.5x;
Siltronic-Beteiligung EUR 400 . -
Mio. (40%) RISIKEN FUR UNSERE EINSCHATZUNG
. - - Aufwartsrisiken
Niedrig (25%) 65.02 -26% EUR 605 Mio. (11%) bei 6.0x;

Silicone erneut schwach (25%)

WARUM KAUFEN?

m Erholung in den Zahlen: Q2-EBITDA EUR 211 Mio., EUR 175 Mio. ohne
einmaligen Pensionsgewinn; Q3 auf gleichem Niveau erwartet; H1
+64% [R].

m Gunstiger als Screenings zeigen: ~6.2x operativer EV / EBITDA 2026E
nach Aktualisierung der Nettoschulden und separater Siltronic-
Bewertung [A].

m Bilanz repariert: zwei Siltronic-Platzierungen, ~EUR 359 Mio. brutto;
Nettoschulden pro forma ~EUR 554 Mio., 0.8x [R/A].

m Festgelegte EigenmaBBnahmen: PACE spart ab 2028 >EUR 300 Mio.
jahrlich, >50% verbleiben im EBITDA; Investitionen EUR 300-400 Mio.
unter Abschreibungen [R].

m Echte Wettbewerbsvorteile in einzelnen Linien: Fast die Halfte aller
Chips nutzt Wacker-Reinstpolysilizium; VAE-Marktfuhrer [R].

WAS BEREITS EINGEPREIST IST

* Der aktuelle Kurs reflektiert die Tatsache der Agricultural-Solutions-
Abspaltung und einen mittzyklischen Restmultiplikator.

WAS DER MARKT MOGLICHERWEISE FALSCH BEWERTET

* Der Markt unterschatzt méglicherweise Umsetzungsmeilensteine
und Entschuldung, doch unsere Basis-SOTP zeigt begrenzte aktuelle
Fehlbewertung.

¢ Chinesische Disziplin bei Siliconen

* Entscheidung liber US-Polysiliziumstandorte
* Verkauf der verbleibenden ~15% Siltronic
nach Haltefrist

Abwartsrisiken

* Siliconpreise: +5% = +20.5% Eigenkapitalwert
[A]

* Solarpolysilizium; US-Politik ,,enttduschend”
[R]

* Familienkontrolle begrenzt Streubesitz
(33.09%) [R]

* GroBe fremdfinanzierte Akquisition (<2%) [H]

KATALYSATOREN

* Q3-Ergebnisse 28.10.2026 [R]

¢ Haltefristende bei verbliebenem Siltronic-
Anteil ~Dez. 2026 [R]

¢ Polysilizium-Standortentscheidung (2027)

WAS UNSERE THESE WIDERLEGEN WURDE

¢ Q3-EBITDA deutlich unter EUR 175 Mio.

* Erneuter Riickgang der Siliconpreise

* Fremdfinanzierte Ubernahme von LANXESS
oder Ahnlichem

Quelle: Wacker-Mitteilungen 26.05.2026 und 22.09.2026; Kapitalmarkttag (Reuters, 17.09.2026); dpa-AFX 17.09.2026 [R]; MT
Newswires (mwb 22.09.2026) [C]; Parmantier & Cie. Research [A]. Wahrscheinlichkeitsgewichteter Wert 2028F EUR 117 [A].
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Initiale Chancen-Risiko-Bewertung: BASF SE (BAS.DE)

Erstrating Kursziel Kurs 01.10.26 Kurspotenzial 12M-GR Div.-Rendite
KAUFEN EUR 59.00 EUR 49.40 +19.4% +24.0% 4.6%
SZENARIOWERTE ZENTRALE ERGEBNISANNAHMEN
Szenario EUR/Akti ggu. Kurs Zentrale Annahmen EUR Mio. 2025A  2026E 2027E 2028E
e EBITDA (vor 6,554 7,300 7,800 8,300
Sondereinfl
Positivfall 74.98  +51.8% Agricultural Solutions €2.50 ;2" CH<"
Mrd. bei 14x; starkerer
abri K Nettoversch 19,123 16,500 14,730 13,700
Ubriger Konzern vl
Basisfall 58.54 +18.5% Agricultural Solutions €2.275 Nettoschuld - 2.3x 1.9% 1.7x
Mrd. bei 12x; 30% Minderheit en/EBITDA
abgezogen DPS(EUR) 225 2.25 2.25 2.25

Negativfa 40.83 -17.3% Agricultural Solutions €2.05
Il Mrd. bei 9x; schwacher

Chemiezyklus RISIKEN FUR UNSERE EINSCHATZUNG

Kontroller +9.25 zusatzlich 17x statt 12x EV auf Aufwartsrisiken
werb- verbleibende 70%; NICHT der e« Reiner Pflanzenschutzanbieter erzielt >12x;
Extremfall IPO US-Aufstellung liefert greifbare kommerzielle
Vorteile
* Nahoststorungen halten vorgelagerte
Spreads bis 2027 hoch
WARUM KAUFEN? « TTF unter EUR 35/MWh

m Agricultural Solutions bei €2.275 Mrd. x 12x = €27.3 Mrd. Basis-EV;
Kontrollerwerbsobergrenze 17x bzw. €38.675 Mrd. [C/A]. « Konzern-EBITDA vor Sondereinfliissen 2027
= Agricultural-Solutions-Organisation 24.09; US-Fiihrung 01.10; globale |, ..o\ €7 3 Mrd. oder Agricultural Solutions
Aufstellung 01.01.2027 [R]. unter €2.0 Mrd.

m Evonik-Anfrage bestétigt 25.09.2026; sondierend, Ausgang offen [R]. Agricultural-Solutions-IPO iiber 2028 hinaus
YVir ziehen wahrscheinlichkeitsgewichtet ~€1.2/Aktie fiir verschoben (20%)

Uberzahlungsrisiko ab [A].

m SOTP €58.54 Basis, €74.98 positiv, €40.83 negativ; Kursziel €59 [A].
m 4.6% Dividendenrendite; hochste Liquiditat im Universum [R/A].

Abwartsrisiken

* Evonik-Angebot mit hohem Baranteil vor
Agricultural-Solutions-Erlésen (11%)
* Rheinlogistik

KATALYSATOREN

* Q3-Ergebnisse 28.10.2026; jede Entscheidung
nach § 10 WpUG zu Evonik

¢ Agricultural-Solutions-Kapitalmarkttag
24.11.2026; Carve-out-Abschliisse H1 2027

¢ Agricultural-Solutions-IPO-Bereitschaft Mitte
2027 [R]

WAS UNSERE THESE WIDERLEGEN WURDE

* Kaufen widerlegt, wenn CMD-Ziele von
Agricultural Solutions <22% Marge 2029
implizieren oder Bereitschaft tiber 2028
hinaus verzégert wird

* Kaufen zuriickgenommen, wenn BASF vor
Agricultural-Solutions-Erlésen >50%
Barzahlung fiir Evonik zusagt oder der IPO
aufgegeben wird

Quelle: BASF-Q2-Mitteilung und Guidance (29.07.2026); Ausgliederungsbericht 18.03.2026; HV 30.04.2026;, Mandat globaler
Koordinatoren 14.09.2026 [R/G]; Schédtzungen Parmantier & Cie. Research [A]. Dividende je Aktie unverdndert EUR 2.25
angenommen [A].
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Abbildung 24: Initiale BASF-Bewertungsmethoden (zur Referenz wiederholt)
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SOTP nach IPO Standalone- Wahrsch.-gew. 12M-
(Basis) 12M-Wert Evonik-Effekt Kursziel

Quelle: Parmantier & Cie. Research.

7. BASF: Segmente, Sum-of-the-Parts und der Agricultural-Solutions-IPO

Unternehmenseinschatzung: BASF SE, die Agricultural-Solutions-Abspaltung tragt den
Wert; das Evonik-Gebot darf ihn nicht aufzehren

Investmentfall in einem Absatz. Wir starten BASF mit Kaufen und Kursziel EUR 59, weil der Marktpreis
von EUR 49.40 (01.10.2026) kaum mehr als unsere Negativ-bis-Basis-Spanne fir die Chemiegeschafte
bezahlt und Agricultural Solutions, das rechtlich und organisatorisch auf Eigenstandigkeit vorbereitet
wird, nur teilweise honoriert. Die bestatigte Evonik-Anfrage ist das wichtigste neue Risiko dieses Falls,
keine zusatzliche Potenzialquelle: Sie kann Wert vernichten, wenn BASF vor Eingang der Agricultural-
Solutions-Erlose eine Kontrollpramie bar zahlt, und nur Wert schaffen, wenn die Gegenleistung
aktienlastig ist, der Preis nahe Evoniks innerem Wert bleibt und Synergien tatsachlich zusatzlich sind
[R/A].

Was BASF nach den PortfoliomaBnahmen 2026 ist. Der Konzern berichtet nun vier Kernsegmente,
Chemicals, Materials, Industrial Solutions und Nutrition & Care, sowie zwei eigenstandige Segmente,
Surface Technologies und Agricultural Solutions [R: BASF-Mitteilung 25.09.2026]. Coatings wurde zu EUR
7.7 Mrd. Unternehmenswert an Carlyle/QIA verkauft, Vollzug 01.07.2026; eine Harbour-Energy-Tranche
wurde im September verkauft [R]. BASF hat damit bereits getan, was der Sektor aus unserer Sicht tun
sollte: Geschafte ohne Verbundintegration verkaufen und die Bilanz mit Erlésen schutzen. Die Evonik-
Anfrage passt nur bedingt dazu, weil sie einen standortbasierten Spezialchemiekonzern kaufen wirde,
der physisch nicht mit BASFs Verbundstandorten verbunden ist. Wir interpretieren sie als
Portfoliotausch, eigenstandige Vermdgenswerte hinaus, kernnahe Spezialitditen hinein, statt als
Ruckkehr zum Konglomeratsaufbau [R/A].

Die Ergebnisuberleitung. Das EBITDA vor Sondereinflissen GJ2025 betrug EUR 6,554 Mio.; das
Management prognostiziert EUR 6.9-7.7 Mrd. fur 2026, und wir modellieren EUR 7.3 Mrd. 2026E und
EUR 7.8 Mrd. 2027E [R/G/A]. Die Zusammensetzung ist wichtiger als die Summe. Chemicals steigt von
gedruckten EUR 853 Mio. auf ~EUR 1.45 Mrd. 2026E, bedingt durch den Nahost-Angebotsschock, der

33

\/\/
\N
W



PARMANTIER & CIE.

asiatische Rohstoffkosten vor europaischen erhéhte, den von Morgan Stanley im Marz beschriebenen
Mechanismus [C]. Wir annualisieren diesen Sondergewinn bewusst nicht. Unser 2027E beruht
stattdessen auf drei langsameren Treibern: Fixkostendeckung an deutlich unter historischer Auslastung
laufenden Standorten, Ludwigshafen-Restrukturierung und Agricultural-Solutions-Wachstum von EUR
2,081 Mio. auf EUR 2,275 Mio. EBITDA vor Sondereinflissen [R/C/A]. Normalisiert sich der vorgelagerte
Spread schneller als angenommen, trifft es zuerst Chemicals, und unsere Konzernzahl 2027E kdnnte
Richtung EUR 7.3 Mrd. fallen; dies ist das wichtigste einzelne Schatzungsrisiko im BASF-Fall [A].

Agricultural Solutions: Warum es die Bewertung verankert. 2025 erzielte Agricultural Solutions EUR
2,081 Mio. EBITDA vor Sondereinflissen bei EUR 9,587 Mio. Umsatz, 21.7% Marge, etwa ein Drittel des
Segment-EBITDA bei rund einem Sechstel des Umsatzes [R]. Bei 12x EBITDA 2027E ist das Geschaft EUR
27.3 Mrd. wert; die Syngenta-artige Kontrollerwerbsobergrenze von 17x ergibt EUR 38.675 Mrd., als
Sensitivitat, nicht als Ziel [C/A]. Die Organisationsmitteilung vom 24.09.2026, eigene Fihrung, US-
Management ab 01.10.2026 und globale Betriebsaufstellung ab 01.01.2027, ist der klarste Beleg fur
einen realen IPO-Pfad [R]. Scope Ratings’ Kommentar zum Gebot (verbreitet 28.09.2026) erganzt aus
Kreditsicht: Finanziert BASF ein Evonik-Gebot hauptsachlich mit Schulden, wird der Agricultural-
Solutions-IPO  von einer Quelle kreditseitigen  Potenzials zu einem notwendigen
Entschuldungsinstrument [C, PCR zur Verfigung gestellt]. Unsere Bewertung behandelt IPO-Erldse
bereits als Schuldenabbau, nicht als Akquisitionsfonds.

Der Riickkauf: schnellere Umsetzung, kein gro3eres Programm. BASFs aktuelle Tranche von bis zu
EUR 1.0 Mrd. lauft von August 2026 bis Ende April 2027 und ist Teil eines EUR 4 Mrd.-Programms bis
2028; laut Unternehmen werden zurlickgekaufte Aktien eingezogen [R]. In der Woche 21.-25.
September kaufte BASF 838,832 Aktien flr EUR 43.1 Mio., etwa 30% mehr als die 644,178 Aktien der
Vorwoche; allein am Freitag, 25. September, als die Aktie wegen Evonik um 3.6% fiel, waren es 400,000
Aktien bzw. 48% der Wochensumme [R]. Kumulierte Kaufe erreichten bis 25.09.2026 5,025,589 Aktien
und ~EUR 260 Mio., also 26% der Tranche nach ~21% ihrer geplanten Dauer. Wir interpretieren dies als
preissensitive Umsetzung durch die mandatierte Bank innerhalb eines unveranderten Programmes,
nicht als Entscheidung fur mehr Ruckkauf. Aussagekraftig bleibt, dass das Programm nicht ausgesetzt
wurde: Ein Vorstand mit reiner Baribernahmeplanung wirde normalerweise Liquiditat bewahren statt
weiter Aktien einzuziehen [R/A].

Abbildung 25: BASF-Aktienriickkauf, Tranche August 2026 - April 2027

Woche Gekaufte Aktien Betrag (EUR @-Kurs (EUR) Kommentar
Mio.)

03.08-07.08 545,000 27.9 51.13 Start

10.08-14.08 695,000 35.4 50.97

17.08-21.08 557,966 28.6 51.33

24.08-28.08 591,251 30.7 52.00

31.08-04.09 484,017 25.7 53.18 Niedrigstes Wochenvolumen

07.09-11.09 669,345 35.3 52.80

14.09-18.09 644,178 33.6 52.11

21.09-25.09 838,832 431 51.36 400,000 Aktien allein am 25.09

Kumuliert 5,025,589 260.4 51.81 26% der EUR 1.0 Mrd.-Tranche
34
NN

DN
N



PARMANTIER & CIE.

Quelle: BASF-Aktienrtickkaufseite und 8. Zwischenmeldung, 28.09.2026 [R]; Durchschnittskurse sind PCR-Berechnungen aus
berichteten Betrdgen und Aktienzahlen [A]. Zurtickgekaufte Aktien sollen eingezogen werden [R].

Marktpositionierung. Die Stimmung ist skeptisch. JPMorgan hielt BASF am 28.09.2026 bei
Untergewichten mit EUR 40 Kursziel und argumentierte, BASF/Evonik sei keiner der offensichtlichsten
europdischen Zusammenschlisse; Geschaftsiuberschneidungen bei rund einem Drittel des Umsatzes
warfen Kartell- und Verkaufsfragen auf; Bloomberg berichtete eine Marshall-Wace-Nettoshortposition
von 0.5% der BASF-Aktien per 25.09.2026 [M]. Beides sehen wir als Beleg dafiir, dass das Abwartsrisiko
einer Uberteuerten Transaktion teilweise bereits diskutiert wird, die Aktie fiel am 25.09 um 3.6%,
wahrend der Agricultural-Solutions-Wert es nicht wird. Die Asymmetrie hangt daher von BASFs
Preisdisziplin ab, die BASF selbst am 25.09 betonte (,Dabei geht BASF diszipliniert vor”) [R/M].

Bewertung und was uns widerlegen wirde. Unsere SOTP nach IPO betragt EUR 58.54 je Aktie und
unser Standalone-12-Monats-Wert EUR 60; ein wahrscheinlichkeitsgewichteter Evonik-Abschlag von
~EUR 1.2 ergibt EUR 59 Kursziel und 24.0% Gesamtrendite einschlielich EUR 2.25 Dividende [A]. Morgan
Stanleys Marz-SOTP von EUR 66 verwendete EUR 8,121 Mio. EBITDA 2026, Uber der spateren Guidance;
am Guidance-Mittelpunkt ergibt derselbe Rahmen ~EUR 57.5 [C/A]. Wir wirden Kaufen zurtcknehmen,
wenn BASF vor Agricultural-Solutions-Erlésen mehr als 50% Barzahlung zusagt, ein vereinbarter Evonik-
Preis ~EUR 24 ohne glaubwurdigen Bruttosynergiefall von mindestens EUR 0.9 Mrd. Ubersteigt oder der
Kapitalmarkttag am 24. November Margenambitionen von Agricultural Solutions unter 22% fur 2029
setzt [A]. Nachste feste Termine: Q3-Ergebnisse 28.10.2026 und Kapitalmarkttag 24.11.2026 [R/M].

Abbildung 26: BASF-Segmente, GJ2025

EUR Mio. Umsatz EBITDA Marge EBIT Investitio Kommentar
nen
Agricultural 9,587 2,081 21.7% 1,500 (351) 32% des Segment-EBITDA bei 15% des
Solutions Umsatzes
Materials 13,520 1,575 11.6% 722 (940) Hauptprofiteur des MDI-Preissprungs 2026
Industrial Solutions 9,063 1,200 13.2% 786 (391) Stabilste Renditen
Chemicals 13,488 853 6.3% (286) (2,108) Cracker; EBIT-Verluste; 44% der
Segmentinvestitionen
Surface Technologies 9,010 800 8.9% 587 (116) Coatings-Mehrheit inzwischen verkauft
Nutrition & Care 6,961 649 9.3% 133 (662) Geringere Ertragskraft als Spezialchemie-
Peers
Sonstiges 3,277 (604) n. a. (752) (219) Zentrale
BASF-Konzern 59,657 6,053 10.1% 2,473 (4,267) Nach EUR -5,311 Mio. Intersegmentposten

Quelle: BASF-Bericht 2025, Agricultural-Solutions-Drittumsatz €9,587 Mio. und EBITDA vor Sondereinfiiissen €2,081 Mio., Marge
21.7% [R]; S&P Capital IQ Segmentdaten anderer Gruppen. €9,650 Mio. enthalten Intersegmenttransfers und werden nicht als
AulBenumsatz verwendet.

7.1 Unabhdngige Bewertungsgegenpriifung

Morgan Stanleys EUR 66 SOTP (27.03.2026) bietet eine nutzliche Peer-Methodenreferenz, verwendet
aber EUR 8,121 Mio. EBITDA 2026, oberhalb der spateren BASF-Guidance von EUR 6.9-7.7 Mrd. [C/G].
Derselbe 8.5x-Rahmen am Guidance-Mittelpunkt EUR 7.3 Mrd. ergibt EUR 57.51 [C/G/A]. Unser initiales
Kursziel trianguliert diese Gegenprufung mit einer normalisierten SOTP nach IPO und einer SOTP vor
IPO.
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Warum eine Wertspanne ehrlicher ist als ein gemischter Multiplikator. Ein konzernweiter
EV/EBITDA-Multiplikator kapitalisiert Agrargeschaft, Commodity-Cracker und Additive gleich, obwohl
Kapitalintensitat, Ergebnisbestandigkeit und maogliche Eigentumer unterschiedlich sind. Die SOTP
bewertet die Gewinnpools separat und zeigt, wie der BASF-Zielwert bei Bdrsennotierung von
Agricultural Solutions verandert wird. Die DCF-Gegenprufung pruft das Gegenrisiko: Ein hoher Endwert
kann mittelmaRige Kapitalrenditen und hohe Erhaltungsinvestitionen der Chemiebasis verdecken.
Morgan Stanleys Marz-Analyse ergab eine hohere SOTP als DCF; wir werten dies nicht als Beweis
versteckten Wertes, solange Cashgenerierung und eine am Markt platzierbare Transaktion
Segmentwerte nicht bestatigen [C/A].

Wichtigste operative Annahmen. Unser Agricultural-Solutions-Multiplikator hat das gro3te Gewicht,
doch der Restkonzern ist kein Ausgleichsposten. €100 Mio. Veranderung nachhaltigen EBITDA bei 7-8x
Segmentmultiplikator verandern den EV um rund €0.7-0.8 Mrd. bzw. etwa €0.8-0.9 je BASF-Aktie vor
Steuer- und Minderheiteneffekten [A]. Die Erholung des Chemicals-EBITDA vom gedrickten GJ2025-
ist wegen hoher Fixkostendeckung wichtig; Materials muss nach Abklingen der
Angebotsstorung ebenfalls gentigend Spreadvorteile 2026 bewahren. Wir trennen diese Erholung vom
Agricultural-Solutions-EBITDA-Fall 2027E von €2.275 Mrd. und von angenommenen Evonik-Synergien.
Eine starkere Transaktionserzahlung kann keine schwachere organische Ergebnistberleitung
ausgleichen [Al.

Niveau

Quelle: Morgan Stanley, Industrial Chemicals, 27.03.2026, S. 17-20, 46 [C]; BASF-Berichte G/2025 und H1 2026 [R]; Parmantier &
Cie. Research [A].

7.2 Agricultural-Solutions-IPO: Status

Abbildung 27: Von der Absicht zur Veréffentlichung: Zeitplan der Abspaltung

Datum Meilenstein Status

18.03.2026 Gemeinsamer Ausgliederungsbericht zur Ausgliederung von Agricultural [R] Regulatorische
Solutions Verdffentlichung

30.04.2026 BASF-Aktionare genehmigen Carve-out (HV-Tagesordnungspunkt 7) [R] Aktionarsbeschluss

20.07.2026 BASF bestatigt Bankenansprache; Kapitalmarktfahigkeit Mitte 2027 [R] Vom Unternehmen

bestatigt

24.09.2026 BASF kiindigt globale Agricultural-Solutions-Betriebsaufstellung fur schnellere  [R]
Entscheidungen und Crop-Systems-Integration an; Leta LaRush fuhrt USA ab Unternehmensmitteilung
01.10; globales Modell startet 01.01.2027

21.08.2026 Vorstandsmitglied Livio Tedeschi: rechtliche Grundlagen ,in Europa und den [G] Management
Amerikas weitgehend abgeschlossen”

14.09.2026 Citi, Deutsche Bank, Goldman Sachs, JPMorgan als globale Koordinatoren [R] Vom Unternehmen
mandatiert; keine Entscheidung tber Umsetzung oder Zeitpunkt bestatigt

Q4 26-Q1 27 Carve-out-Abschlisse [A] Erwartet

Mitte 2027 IPO-Bereitschaft [R] Ziel

Quelle: BASF-Veroffentlichungen und Mitteilungen mit jeweiligerm Datum, MT Newswires 14.09.2026 [R/G].
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7.3 Syngenta-Kontrollerwerbsprazedenz: 17x EBITDA ist eine Obergrenze, nicht der IPO-
Basisfall

Abbildung 28: Agricultural-Solutions-EV/EBITDA-Sensitivitat und Syngenta-artige
Kontrollerwerbsobergrenze

EBITDA-Basis 2027E 9.0x 12.0x 14.0x 17.0x Kontrollerwerbsfall
EUR 2,050 Mio. 18,450 24,600 28,700 34,850
(Negativfall)
EUR 2,275 Mio. 20,475 27,300 31,850 38,675
(Bernstein)
EUR 2,500 Mio. 22,500 30,000 35,000 42,500
(Positivfall)
Syngenta- Eigenkapitalange Nettoschulden EBITDA 2015 ~16.4x; gerundet ~17x
Transaktion 2016 bot $43 Mrd. 2015 $2.586 Mrd.  $2.777 Mrd.
Interpretation Niedrige PCR fairer IPO- Starker Kontrollverkaufsobergrenze, kein IPO-Preis
Handelsbewertun Wert bdérsennotierte
9 r Positivfall

Quelle: Bernstein, BASF: Key Themes Ahead of 3Q26 Results, 22.09.2026 (Agricultural-Solutions-EBITDA 2027F EUR 2,275 Mio.) [C];
ChemChina-Angebotserkildrung 03.02.2016 ($43 Mrd. Eigenkapital) und Syngenta-Jahresergebnisse 2015 ($2,777 Mio. EBITDA,
$2,586 Mio. Nettoschulden) [R]; PCR-Berechnungen [A]. Syngenta 16.4x anhand berichteter Zahlen 2015, gerundet ~17x;
Kontrollpramie ist kein IPO-Multiplikator.

Abbildung 29: Agricultural-Solutions-EV-Sensitivitéat (EBITDA 2027E x EV/EBITDA; € Mrd.)

EBITDA 2027E (€ Mio.)  9x 10x 11x 12x 13x 14x 17x KONTROLLE
2,050 18.45 20.50 22.55 24.60 26.65 28.70 34.85
2,275 20.48 22.75 25.02 27.30 29.57 31.85 38.67
2,500 22.50 25.00 27.50 30.00 32.50 35.00 42.50

Quelle: PCR-Berechnung [A]; Bernstein Agricultural-Solutions-EBITDA 2027EF €2,275 Mio. (22.09.2026) [C]; Syngenta/ChemChina-
Kontrolltransaktion 2016 etwa 16.4x berichtetes EBITDA G/2015 bei $43 Mrd. Eigenkapitalangebot plus $2.586 Mrd. Nettoschulden
[R]. 17x ist eine gerundete Kontrollsensitivitat, kein IPO-Prelis.

Abbildung 30: Agricultural Solutions: Standalone-Bewertung und IPO-Erlose

Negativfall Basisfall Positivfall
EBITDA 2026E (EUR Mio.) / Marge 1,950/ 20.6% 2,050/ 21.7% 2,150/ 22.8%
EBITDA 2027E (EUR Mio.) 2,050 2,275 2,500
EV/EBITDA-2027E-Multiplikator 9.0x 12.0x 14.0x
Unternehmenswert (EUR Mio.) 18,450 27,300 35,000
Abzuglich zugeordneter Nettoschulden und  (4,400) (3,700) (3,000)
Pensionen
Eigenkapitalwert (EUR Mio.) 14,050 23,600 32,000
Indikative Nettoerldse bei 30% Streubesitz*  EUR 3.31 Mrd. EUR 5.77 Mrd. EUR 7.93 Mrd.
Jahrliche verbleibende Kosten (200) (150) (100)
BASF-Nettoschulden 2027E nach Erlésen ~17,186 ~14,729 ~12,568

Quelle: BASF-Bericht H1 2026 (Nettoschulden €17,117 Mio. per 30.06.2026) [R]; Bernstein 22.09.2026 (Agricultural-Solutions-
EBITDA 2027F €2,275 Mio.) [C]; PCR-Annahmen [A]. (i) 12.5% Abschlag auf fairen Eigenkapitalwert, 30% sekunddrer Streubesitz,
2% Gebtihren, €300 Mio. zahlungswirksame Trennungskosten, (ii) €20.5 Mrd. Nettoschulden 2027 vor Erlosen, nach sonstigen
Ausschdittungen und Zahlungsbewegungen [A].
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Wer erhalt die Agricultural-Solutions-Neubewertung? BASF erhalt sie nur auf behaltene Aktien und
den bei Emission vereinnahmten Zufluss. Notiert eine Minderheit mit Abschlag auf unseren geschatzten
fairen Eigenkapitalwert, kann die Transaktion BASF dennoch durch geringere Schulden und
glaubwirdige Segmentoffenlegung helfen; der verkaufte Anteil wird fir BASF-Aktionare aber nicht zum
spateren hoéheren Bdrsenmultiplikator wertvoll. Umgekehrt kdnnte ein hoher IPO-Preis bei
UbermalRiger Schuldenzuordnung die Standalone-Aktie von Agricultural Solutions unattraktiv machen
und einen spateren Anteilsabbau beschranken. Im Basisfall werden verbleibende 70% und illustrative
Nettoerldse ausdricklich Ubergeleitet; keiner ist ein separater Sondergewinn zusatzlich zur SOTP des
vollen Unternehmenswerts [A].

Nachweismeilensteine, kein angenommener Abschluss. BASFs neue Agricultural-Solutions-Fuhrung
und Betriebsmodell einschlieRlich US-Ubergang belegen Abspaltungsfahigkeit; sie bestimmen weder
IPO-Datum noch Bewertung. Nachste Fragen: Stimmen Carve-out-Abschlisse mit dem Konzern
Uberein, wer tragt Working Capital und Pensionspflichten, und kann Pipeline-Investition unabhangig
finanziert werden? Ein Markt, der das Geschaft als Pflanzenschutzunternehmen statt als integrierten
Saatgut- und Merkmals-Peer bewertet, wirde weniger als die strategische Kontrollsensitivitat
rechtfertigen. Der Syngenta-Multiplikator reflektiert eine Gesamt-Kontrolltransaktion, keine
Minderheitsnotierung: Wir behalten ihn als Obergrenze, nicht als Ziel fir den ersten Agricultural-
Solutions-Handel [R/A].

Quelle: BASF-Mitteilung Agricultural Solutions 24.09.2026 und IPO-Bereitschaftserkldarung 14.09.2026 [R]; Syngenta/ChemChina-
Angebot 2016 und GJ2015-Ergebnisse [R]; Parmantier & Cie. Research [A].

Abbildung 31: Was BASFs Markt-EV bei verschiedenen Kontroll- und Borsenwerten fiir Agricultural
Solutions impliziert

Implizierter Wert % des BASF-EV Rest-EV (EUR Mio.) Auf EBITDA 2026E des Restkonzerns von €5.25
von Agricultural Mrd.

Solutions

EUR 22 Mrd. 34% 42,901 8.2x

EUR 27.3 Mrd. 42% 37,601 7.2x

EUR 38.675 Mrd. 60% 26,226 5.0x

Quelle: S&P Capital 1Q, BASF-EV €64,901 Mio. (24.09.2026) [R]; BASF-Guidance-Mittelpunkt 2026 €7.3 Mrd. abztiglich PCR-
Schétzung Agricultural Solutions €2.05 Mrd. [G/A]. €38.675 Mrd. ist ein hypothetischer Vollkontroll-Ubernahmewert, keine IPO-
Schatzung [A].
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Abbildung 32: Wahrscheinlichkeitsgewichteter Aktienkurspfad nach IPO-Phase

Phase Status Szenario / Wahrscheinlichkeit Gewichtet

Ankundigung, Abgeschlosse  Eingepreist 0.0%

Genehmigung, Berater n

CMD 24. Nov.: Ausstehend Glaubwurdige Margen-/Cashziele 45% / neutral 35% / +2.2%

eigenstandiges schwach 20%

Management und Ziele

Carve-out-Abschlusse Ausstehend Geprufte Cash Conversion/Standalone-Kostenoffenlegung +1.3%

IPO-Preisfestsetzung Frihestens Premiumbewertung eines reinen Anbieters 35% / mittel +1.6%
Mitte 2027 45% / verschoben 20%

Handel nach IPO / Ausstehend Schuldenabbau und SchlieBung des Mutterabschlags +1.8%

Entschuldung

Gesamte +6.9% [A]

Ereignispfadsensitivitat
(nicht zusatzlich zur SOTP)

Quelle: Illustrative PCR-Ereignispfadsensitivitat [A]. Nicht additiv zur SOTP 2027, da einige Ereignisse im Basis-EV kapitalisiert
sind. BASFs globale Betriebsmitteilung vom 24.09.2026 ist ein abgeschlossener Meilenstein [R].

7.4 Agricultural-Solutions-Wert und Evonik-Finanzierungskapazitat

Abschnitt 8.6 verbindet Agricultural-Solutions-Bewertung, IPO-Erlése, Verschuldung und Evonik-
Finanzierungskapazitat in einer Matrix. Schlussfolgerung fur BASF-Aktionare: Im Basisfall senkt der IPO
die Verschuldung 2027E auf ~1.9x, lasst aber innerhalb von ~2.0x nur ~EUR 1.6 Mrd. Barkapazitat fur
Evonik; eine Transaktion muss daher Uberwiegend in Aktien bezahlt werden. Unser EUR 59 Kursziel
enthalt ~EUR 1.2 wahrscheinlichkeitsgewichteten Abschlag fur das Risiko, dass dies nicht geschieht [A].
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7.5 Battery Materials: nachster Abspaltungskandidat, noch kein nachster
angekiindigter IPO

BASFs Battery-Materials-Geschaft ist vom Materials-Segment zu unterscheiden. Es liegt in Surface
Technologies und wird neben Environmental Catalyst and Metal Solutions als eigenstandiges Geschaft
identifiziert. BASFs Geschaftsbericht 2025 beschreibt reduzierte Fixkosten und Investitionen,
Kundenvertrage zur Nutzung vorhandener Kapazitat und Kooperationsmaglichkeiten entlang der
Wertschopfungskette. Er kiindigt keinen Battery-Materials-IPO an [R: BASF-Bericht 2025, S. 17-18].

Nach Agricultural Solutions ist ein Battery-Materials-Bérsengang daher ein méglicher nachster
Portfolioschritt, neben Partner, Gemeinschaftsunternehmen oder Teilverkauf [H]. Notierungsfahigkeit
erfordert eigenstandige geprufte Abschlisse, einen klaren Schulden- und Technologieperimeter,
Auslastungsvisibilitat, Kundenkonzentrationsoffenlegung und nachhaltige Cashgenerierung. Battery
Materials erzielte 2025 EUR 642 Mio. Drittumsatz; Surface-Technologies-EBITDA darf nicht als Battery-
Materials-EBITDA behandelt werden [R: BASF-Bericht 2025, S. 76]. Unser BASF-Kursziel EUR 59 enthalt
weder IPO-Termin noch Erlése oder zusatzlichen Wert [A].

Abbildung 27A: BASF-Abspaltungspipeline, bestatigter Plan gegenuiber hypothetischer Optionalitat

Geschaft Status Bewertungsbehandlung
Agricultural Solutions IPO-Bereitschaftsziel 2027; Umsetzung bleibt Bestehende 12x-Basisbewertung;
bedingt [R] unverandert
Battery Materials Eigenstandiges Geschaft; moglicher IPO / Kein angenommener IPO-Termin, Erlds
Partner / Teilverkauf [H] oder Bewertungsanstieg
Materials-Segment Kerngeschaft; nicht der Batterie-Carve-out [R] In bestehender Kerngeschaftsbewertung
enthalten

Quelle: BASF-Bericht 2025, S. 17-18 und 76; Parmantier & Cie. Research [A/H].
8. BASF-Evonik: bestatigte Anfrage, unbestatigte Transaktion

Status: BESTATIGTE UNVERBINDLICHE ANFRAGE, kein Angebot, keine Konditionen, keine Vereinbarung

Evonik (Ad-hoc-Mitteilung nach Art. 17 MAR, 25.09.2026, 15:12 MESZ): Der Vorstand , hat eine unverbindliche Anfrage
von BASF SE zu einem freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot fiir simtliche Aktien der Gesellschaft erhalten.
Derzeit finden keine Gesprache statt.” [R]

BASF (Mitteilung P-26-172, 25.09.2026): BASF ,,bestatigt Sondierungsgesprache mit der RAG-Stiftung und Evonik ...
Verlauf und Ergebnis dieser Sondierungsgesprache sind derzeit offen.” [R]

Die RAG-Stiftung (43.8%) bestatigte die Kontaktaufnahme durch BASF (MT Newswires, Dow Jones, Reuters, 25.09.2026)
[R, Giber Nachrichtenagenturen]. Keine Partei hat Preis, Struktur, Finanzierung, Due-Diligence-Vereinbarung oder
Zeitplan offengelegt. Samtliche nachfolgenden quantitativen Angaben sind Parmantier-&-Cie.-Szenarien [A].

8.1 Was bestatigt, was berichtet und was weiterhin unbekannt ist

Abbildung 33: BASF-Evonik: Was bestatigt, was berichtet und was weiterhin unbekannt ist

Punkt Status Evidenz Quelle / Datum Investmentimplikatio
n
BASF-Anfrage Bestatigt Unverbindliche Anfrage zu Evonik-Ad-hoc, Konsolidierungswahrsc
freiwilligem 6ffentlichem 25.09.2026 [R] heinlichkeit steigt;
Ubernahmeangebot fiir sémtliche weiterhin kein Angebot

Evonik-Aktien

BASF-Erklarung Bestatigt Sondierungsgesprache mit RAG BASF P-26-172, Signalisiert
und Evonik; Ausgang , offen”; 25.09.2026 [R] Preisobergrenze und
Akquisitionen missen Disziplin

.Kerngeschafte starken”;
Jdiszipliniertes Vorgehen”
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Punkt Status Evidenz Quelle / Datum Investmentimplikatio
n
Reaktion des Bestatigt .Derzeit finden keine Gesprache Evonik-Ad-hoc, Keine begrundete
Evonik-Vorstands (begrenzt) statt”; keine Stellungnahme Uber 25.09.2026 [R] Stellungnahme fallig:
gesetzliche Pflichten hinaus kein Angebot
vorhanden
RAG-Stiftung Kontakt 43.8%-Aktiondr bestatigte Anfrage; MT Newswires, Dow RAG ist der
bestatigt; verweigerte FT-Kommentar Jones 25.09.2026 [R];  SchlUsselakteur
Position FT Gber Seeking Alpha
unbekannt [M]
Berater / Berichtet BASF spricht ,seit friher in diesem  FT, Gber Reuters und  Ernsthaftigkeitssignal;
Vorbereitungsarbei Jahr" mit Beratern; in Kontakt mit Seeking Alpha, unbestatigt
ten Banken 25.09.2026 [M]
Ursprunglicher Berichtet Dealreporter (21.09.2026): BASF Seeking Alpha, 21- Finanzierung ist die
Bericht prifte Transaktion; eine Quelle 25.09.2026 [M] bindende
nannte BASF Beschrankung
Jiquiditatsbeschrankt”, IPO zuerst
Transaktionskondi Unbestatigt .Keines der Unternehmen sagte, Dow Jones / WS), Alle Pramien hier sind

tionen

Bar-
/Aktienstruktur

RAG-
Ruckbeteiligung
oder Ankerposition

Synergien

Nur Szenario

Nur Szenario

Nicht verifiziert

wie viel Geld BASF auf den Tisch
legt”

Keine Partei legte eine Struktur
offen

Nicht offengelegt; RAG strebt
Berichten zufolge mittelfristig
25.1% Beteiligung an; am
30.09.2026 erklarte RAG, dass ein
vollstandiger Verkauf
satzungsgemal’ mit
Kuratoriumsgenehmigung méglich
ist

Keine Managementschatzung; EUR
650-700 Mio. kursieren nur in
Marktkommentaren

25.09.2026 [R]

Reuters Uber
MarketScreener,
25.09.2026 [M]

Marktberichte [M]

Szenarien [A]

In Abschnitt 8.4
modelliert [A]

~50%-Anker in BASF ist
nicht plausibel (8.5)

PCR-Bruttospanne EUR
500-800 Mio. [A]

Finanzierung

Unbestatigt

Keine Zusage offengelegt; BASF-
Nettoschulden EUR 17,117 Mio. per
30.06.2026

BASF-Bericht H1 2026
[R]

Barkapazitat vor IPO-
Erl6sen begrenzt

Due Diligence, Unbestatigt Nichts offengelegt - Kein Nachweis eines
Exklusivitat, unterzeichneten
Stillhaltevereinbar Prozesses

ung

Vollzugszeitplan Unbestatigt Keine Entscheidung nach § 10 - Frihester realistischer

WpUG veréffentlicht

Vollzug 2027-28 [A]

Stakeholderkomm
entar

Nur Investoren

Deka: niedrige Bewertung ,macht
es zu einem attraktiven
potenziellen Partner”; Union
Investment: kdnnte Spezialchemie
starken; JPMorgan (24.09):
Transaktion unwahrscheinlich,
beide Untergewichten. Politik:
NRW-SPD (30.09.2026), ,Evonik ist
keine Beute" [M]; kein
Arbeitnehmer- oder
Behordenkommentar identifiziert

Reuters 25.09.2026;
Trading-Treff
24.09.2026 [M]

Investoren
grundsatzlich
unterstitzend; Sell-
Side skeptisch

Aktiv zum
Berichtsdatum

Offen

BASF: Gesprache ,bleiben offen”;
Evonik: ,derzeit” keine Gesprache

25.09.2026 [R]

Aktuell, aber friihe
Phase
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Quelle: Evonik-EQS-Ad-hoc 25.09.2026; BASF-Mitteilung P-26-172 25.09.2026; MT Newswires und Dow Jones/WSJ 25.09.2026 (WS/-
Original kostenpflichtig; syndizierter Dow-Jones-Text verwendet); Reuters 25.09.2026; FT laut Reuters und Seeking Alpha, Trading-

Treff 24.09.2026. [R] = Unternehmens- oder regulatorische Offenlegung, [M] = Medien-/Marktbericht.

8.2 Rechtlicher und prozessualer Rahmen

Abbildung 34: Was die Anfrage nach deutschem Ubernahmerecht auslést und was nicht

Anforderung

Regel

Status 01.10.2026

Implikation

Ad-hoc-
Offenlegung

Art. 17 MAR

Von Evonik nach
Medienberichten am

25.09.2026 veroffentlicht

Informationsleck beendete jeden
Offenlegungsaufschub

Entscheidung zur
Abgabe eines
Angebots

§ 10 WpUG: unverzuglich veréffentlichen

Nicht von BASF
veroffentlicht

Kein formeller Angebotsprozess
gestartet

Angebotsunterlag
e

§ 14 WpUG: innerhalb von vier Wochen
nach 8§ 10 bei BaFin einreichen

k. A.

Wochen zwischen maéglicher
Entscheidung und Unterlage

Mindestpreis

Aktiengegenleist
ung

Pflichtangebot

§ 31 WpUG; 88 4-5 WpUG-AngebV: > 3-
Monats-VWAP vor § 10 und > hochster
Preis der vergangenen sechs Monate

§ 31(2) WpUG: liquide Aktien an einem
organisierten EWR-Markt; Baralternative
bei >5% Barkaufen

§ 35 WpUG: Kontrolle bei 30%; Befreiung
bei Kontrollerwerb durch freiwilliges
Ubernahmeangebot

k. A.

k. A.

k. A.

Ein spater 8 10 erhoéht die
Untergrenze durch vom
Informationsleck beeinflusste
Kurse

BASF-Aktien qualifizieren: reines
Aktienangebot mdglich

Kauf von RAGs 43.8% auBerhalb
eines Angebots l6st
Pflichtangebot aus

Vorstand des
Zielunternehmen
s

§§ 27, 33 WpUG: begriindete
Stellungnahme; Neutralitdt mit
Aufsichtsratsausnahmen

Keine Stellungnahme
fallig

Evoniks Einschatzung zahlt erst
bei vorhandenem Angebot

BASF-Aktionare

8§ 182, 202 AktG: Kapitalerhdhung tber
HV oder genehmigtes Kapital

Volumen des
genehmigten Kapitals
nicht verifiziert [A]

Grol3e reine Aktientransaktion
kénnte auRerordentliche HV
erfordern

Fusionskontrolle

EU-Fusionskontrollverordnung

k. A.

Phase-II-Risiko bei Additiven und
Katalysatoren [A]

Integration nach

§ 293 AktG: Beherrschungsvertrag (75%

k. A.

Mindestannahmeschwelle

zentral fur Konditionen

Angebot HV); Squeeze-out bei 90% (Verschmelzung)

oder 95%

Quelle: WpUG, WpUG-AngebV, AktG, MAR, gesetzlicher Rahmen zusammengefasst von Parmantier & Cie., keine Rechtsberatung
[A] Status laut Unternehmensmitteilungen 25.09.2026 [R].

8.3 Strategische Logik, getrennt von finanzieller Machbarkeit

Warum jetzt. Drei Treiber sind belegt. Erstens definiert BASF Akquisitionen als solche, die ,ihre
Kerngeschafte starken” [R]; Evoniks Additiv-, Pflege- und Erndahrungsgeschafte liegen neben BASFs
Kernsegmenten Industrial Solutions und Nutrition & Care [R/A]. Zweitens notiert Evonik unbeeinflusst
einschliel3lich Pensionen bei 6.3x bereinigtem EBITDA 2026E (Abbildung unten); ein Kaufer mit starkerer
Aktienwahrung erwirbt Ergebnisse mit Abschlag, wie Dekas Linus Vogel 6¢ffentlich betonte [M]. Drittens
hat die RAG-Stiftung Berichten zufolge einen Ruckgang auf 25.1% signalisiert [M], wodurch die
Sperrbeteiligung zum motivierten Verkaufer wird; am 30.09.2026 erganzte sie, ihre Satzung erlaube mit
Kuratoriumsgenehmigung einen vollstandigen Verkauf [R]. Zwei weitere Treiber sind Ableitungen: Der
Agricultural-Solutions-IPO (Bereitschaft Mitte 2027) schafft einen Finanzierungspfad, und Evoniks
Interimsfuhrung seit 01.09.2026 schwacht die Verhandlungsposition [R/A].
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Passt dies zu ,,Winning Ways“? Nur teilweise. Reuters berichtet, Kamieth wolle Geschafte verlassen
oder abspalten, die nicht eng mit BASFs Verbundstandorten integriert sind [M]. Evonik ist ein
standortbasierter Spezialchemiekonzern mit eigenen integrierten Standorten; sein Kauf erganzt nicht
verbundverbundene Geschafte. Schlissig ist ein Portfoliotausch: eigenstandige Geschafte verkaufen
(Coatings, Agricultural Solutions) und kernnahe Spezialitaten fur Industrial Solutions und Nutrition &
Care kaufen. Es ist keine Ruckkehr zu Crackern, und Evonik verkauft die C4-Kette (Oxeno) bereits [R/A].

Verbessert Konsolidierung die Kapazitatsdisziplin? Am Rand bei  PU-Additiven,
Beschichtungsadditiven und C4 ja; bei Methionin und Kieselsdure erganzt BASF nichts. Die
Zusammenfuhrung zweier europaischer Hochkostenbasen schliel3t nicht das Gaspreisgefalle von 3.3x
zwischen Europa und USA. Der eigentliche Wert besteht darin, Stilllegungsentscheidungen bei
Uberlappenden Vermdgenswerten einem Eigentimer zuzuordnen, die einzige Synergie, die keines
allein erreichen kann [A].

Der beste Fall ist selektiv, nicht umfassend. BASF konnte Kundennahe und Formulierungskompetenz
aus Evoniks Additiv- und Pflegegeschaften gewinnen, ohne jede periphere Einheit besitzen zu mussen.
Vermoégenstausch, Minderheitsinvestment oder schrittweiser Verkauf von C4/Standortdiensten
kénnten Komplementarititen bei geringerer kartellrechtlicher Uberschneidung erhalten. Ein
Gesamtangebot passt viel schwerer zu BASFs Vereinfachungsabsicht flr eigenstandige Aktivitaten: Der
Kaufer musste Evoniks Standortnetze integrieren, Ergebnisse nach vortibergehender Methionin- und
C4-Knappheit stabilisieren und Geschafte verkaufen, deren Abspaltung Evonik bereits begonnen hat.
Wir geben einem Vollabschluss geringere Wahrscheinlichkeit, weil diese Portfolioarbeit nach
Pramienzahlung nicht optional ist [R/A].

Abbildung 35: Portfolioliberschneidungen und Komplementaritat

Evonik-Geschaft BASF-Nachbarschaft Uberschneidun Passung zum PCR-Einschatzung

g BASF-Kern

Beschichtungsadditive Dispersionen, Harze, Mittel-hoch Kernnah Synergie- und

Formulierungsadditive Kartellschwerpunkt
PU-Additive und PU-Systeme und Hoch Kern Wahrscheinlichste
Aminkatalysatoren Katalysatoren (Materials) Auflage
Care Solutions (Wirkstoffe, Care Chemicals (Nutrition &  Mittel Kern Komplementar bei
Emollients, Biotenside) Care) Wirkstoffen
Tierernahrung (Methionin) Vitamine, Niedrig Kernnah Cross-Selling; keine

Futtermittelenzyme Uberschneidung
Kieselsaure, Kunde (HPPOQ), kein Niedrig Nicht-Kern Behalten oder
Wasserstoffperoxid Wettbewerber verkaufen
Hochleistungspolymere Technische Kunststoffe Niedrig-mittel Kern (Materials) Benachbarte
(PA12, PEEK) (PA6/66, PBT) Endmaérkte
Oladditive Schmierstoffadditive Mittel Kernnah Moderate

Uberschneidung

Katalysatoren (Basismetall, Prozess- und Mittel Kernnah Nischenuberschneidun
Edelmetallpulver) Hydrierkatalysatoren g
C4-Kette (Oxeno), wird Cracker-C4, Oxoalkohole Hoch Kern (Chemicals) Ausschliel3en oder
verkauft Auflage
Standortdienste (Syneqt), Verbundstandortdienste n.a Nicht-Kern Ausgeschlossen

werden verkauft
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Quelle: Unternehmenssegment- und Produktverdffentlichungen [R]; Klassifikation Parmantier & Cie. [A]. Uberschne/dungsgrade
qualitativ und nicht durch Fusionsanmeldungen verifiziert.

8.4 Transaktionsmodell: Kaufpreis und Kapitalstruktur

Abbildung 36: Evonik-Kaufpreis: Pramie auf unbeeinflusstes Eigenkapital und implizierte
Multiplikatoren

Szenario Angebot Eigenkapi + +Pensionen  + Minderheiten Erwerbs-EV EV / 26E EV/26E EV/27E
/ Aktie tal Nettofin EBITDA EBIT EBITDA
anzschul
den
Unbeeinflusst 17.24 8,034 3,620 1,538 61 13,253 6.3x 12.0x 6.5%
(21.09.2026)
Markt (01.10.2026) 20.62 9,609 3,620 1,538 61 14,828 7.1x 13.5x 7.2x
+20% Pramie 20.69 9,641 3,620 1,538 61 14,860 7.1x 13.5x 7.2x
+24.5% (= EUR 10 21.46 10,000 3,620 1,538 61 15,219 7.2x 13.8x 7.4x
Mrd. Eigenkapital)
+30% Pramie 22.41 10,444 3,620 1,538 61 15,663 7.5x 14.2x 7.6x
+40% Pramie 24.14 11,247 3,620 1,538 61 16,466 7.8x 15.0x 8.0x

Quelle: Evonik-Bericht H1 2026, Nettofinanzschulden EUR 3,620 Mio., Pensionen EUR 1,538 Mio., nicht beherrschende Anteile EUR
61 Mio. (30.06.2026); Guidance bereinigtes EBITDA 2026 EUR 2.0-2.2 Mrd. [R]; XETRA-Schlusskurse [R]; PCR bereinigtes EBITDA
2026F EUR 2,700 Mio., bereinigtes EBIT EUR 1,700 Mio., bereinigtes EBITDA 2027F EUR 2,050 Mio. [A]. Leasingverbindlichkeiten
(EUR 845 Mio.) als Teil der Nettofinanzschulden behandelt [A]; Pensionen vor Steuern. EUR Mio., sofern nicht anders angegeben.
Gegentiber Historie und Prazedenzfdllen. Bei 7.1-7.8x bereinigtem EBITDA 2026E einschlieBlich
Pensionen ist eine Pramie von 20-40% nach Spezialchemiemal3staben nicht teuer und nahe den 7.0x
unseres positiven Evonik-Standalone-Falls auf EBITDA 2028E. Die Beschrankung ist nicht der

Multiplikator, sondern BASFs Bilanz und Synergiehtrde [A].

Abbildung 37: Finanzierungsstrukturen bei 30% Pramie: Verschuldung, Verwasserung, EPS und
Rating

Struktur Bar Neue Verw.  PF- Nettoschul NachIPO Zusatzlich EPS Mit EUR Single-A?

(EUR BASF- Nettosc den/EBITD e Zinsen 2027E, vor 500 Mio.

Mio.) Aktien hulden  AvorIPO Synergien Synergien

(Mio.)

Nur bar 10,444 - - 31,181 3.32x 2.70x 366 +12.6% +26.7% Nein
50/50 bar und 5,222 105.7 123% 25,959 2.76x 2.15x 183 +4.9% +17.5% Grenzwertig,
Aktien nach IPO
RAG Aktien / 5,870 92.6 10.8% 26,607 2.83x 2.22x 205 +5.7% +18.5% Grenzwertig,
Streubesitz bar nach IPO
Nur Aktien - 211.4 24.6% 20,737 2.21x 1.59x - -1.3% +10.1% Ja

Quelle: BASF-Bericht H1 2026 (Nettoschulden EUR 17,117 Mio.) [R]; BASF-Guidance-Mittelpunkt EBITDA vor Sondereinfiltissen 2026
EUR 7.3 Mrd. [G]: Evonik-Nettofinanzschulden EUR 3,620 Mio. [R]: PCR EPS 2027E BASF EUR 2.95, Fvonik EUR 1.25 [A]. Neue Aktien
zu EUR 49.40; 3.5% neue Fremdkapitalkosten vor Steuern; 28% Steuer; EPS vor PPA-Abschreibungen und Integrationskosten.
Verschuldung ohne Pensionen. Single-A-Komfortniveau von ~2.0x ist PCR-Ndherung, keine Agenturschwelle. Nach IPO: ~EUR 5.77
Mrd. Nettoerlose angenommen [A].
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Abbildung 38: Pramiensensitivitét: Pro-forma-Verschuldung und Verwasserung

Pramie Nur bar: 50/50: vor / nach IPO Nur Aktien: Nur Aktien: EPS
Nettoschulden/EBITDA vor / Verwasserung 2027E
nach IPO

20% 3.23x/ 2.62x 2.72x /1 2.11x 22.7% +0.2%

30% 3.32x/ 2.70x 2.76x/ 2.15x 24.6% -1.3%

40% 3.40x / 2.79x 2.80x / 2.19x 26.4% -2.8%

Quelle: Parmantier & Cie. Research [A]; Annahmen wie in vorheriger Abbildung.

Abbildung 39: Pro-forma-BASF-Verschuldung nach Struktur (30% Préamie)

a5 Vor Ag-IPO-Erlésen Gestrichelt: PCR-Single-A-Komfortniveau ~2.0x [A]
’ B Nach ~€5.77 Mrd. IPO-Erlésen 3.3x

x 3.0 1
~ 2.8x 2.8x 27
< LXK
[a]
|: 25 = 2.3x%
E 2.2x 2.2x 2.1x
—
e 20 T~ - - - -~ ———— - ———— - N - — —— —~ [
]
o 1.6x 1.6x
2 15
o
I
2 10
o L
=

0.5

0.0 -

BASF .
eigenstandig Nur Aktien Sbeﬂ:itsnbgr 50/50 gemischt Nur bar
2026E

Quelle: BASF- und Evonik-Berichte H1 2026 [R]; Parmantier & Cie. Research [A]. EPS-Zuwachs ist keine Wertschaffung: Bei 17.9x
Angebots-KGV gegentiber ~2.5% Fremdkapitalkosten nach Steuern sind Bartransaktionen mechanisch ergebnissteigernd,
vernichten aber Wert, wenn die Prémie kapitalisierte Synergien (ibersteigt.

Warum mechanischer EPS-Zuwachs nicht genuigt. Finanzierung eines relativ niedrig bewerteten
Evonik mit zu 3.5% aufgenommenem Fremdkapital lasst das Modell vor Synergien ergebnissteigernd
erscheinen, selbst ohne erfolgreiche operative Integration. Diese Rechnung vergleicht Ergebnisrendite
und Zins; sie zieht weder PPA-Abschreibung noch einmalige Restrukturierungszahlungen,
Steuerverluste oder hohere Refinanzierungsspreads nach RatingmalBnahmen ab. Reine
Aktiengegenleistung vermeidet viel Refinanzierungslast, erhéht aber sofort die Aktienzahl, wahrend
Einsparungen Uber Jahre eintreffen. Wir bewerten eine Struktur daher anhand Pramie abzuglich
risikobereinigter *zusatzlicher* Synergien und Cash Conversion, statt den ersten Pro-forma-EPS-
Prozentsatz als Empfehlung zu behandeln [A].

Dividenden- und Rickkaufkapazitat. BASFs EUR 2.25 Dividende kostet ~EUR 1.94 Mrd. jahrlich [R/A].
Bei reiner Aktientransaktion erhéhen 211 Mio. neue Aktien die Dividendenlast um ~EUR 476 Mio., nahe
Evoniks eigener Ausschiuttung EUR 1.00 x 466 Mio.; Zahlungen an externe Aktionare bleiben weitgehend
unverandert. Barstrukturen erganzen stattdessen EUR 180-370 Mio. Zinsen vor Steuern und erfordern
aus unserer Sicht eine Aussetzung des berichteten Ruckkaufprogramms bis EUR 1 Mrd. [M/A]. Die
Dividende ist bei reinen Aktien- und 50/50-Strukturen sicher; der Rickkauf bei keiner barlastigen
Struktur [A].
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8.5 Die RAG-Stiftung: Schlusselakteur, kein 50%-Anker

Abbildung 40: RAG-Beteiligungsrechnung unter alternativen Strukturen (30% Pramie, EUR 10,444
Mio. Eigenkapital)

Struktur RAG- RAG bar BASF- RAG % an Alle Evonik- BASF-Barbedarf
Gegenleistung (EUR Mio.) Aktien an BASF Aktiondare % (EUR Mio.)
RAG (Mio.) an BASF
Nur Aktien 100% Aktien - 92.6 8.6% 19.7%
RAG Aktien / Streubesitz  100% Aktien - 92.6 9.7% 9.7% 5,870
bar
RAG 50/50- 50% Aktien 2,287 46.3 5.1% 5.1% 8,157

Ruckbeteiligung;
Streubesitz bar

RAG bar; Streubesitz 100% bar 4,574 - 0.0% 12.1% 4,574

Aktien

RAG behalt 25.1%; BASF  Behalt Evonik- - - 0.0% (25.1% - 7,823

kauft 74.9% Beteiligung an Evonik)

Hypothetisch: RAG ~50% Wiirde ~861 Mio. - ~861 50% - ~EUR 42.5 Mrd.
am fusionierten BASF- BASF-Aktien Aktien: 4.1x
Konzern bendtigen Angebotswert

Quelle: RAG-Beteiligung 43.8% laut MT Newswires/Dow Jones 25.09.2026 [R]; mittelfristiges RAG-Ziel 25.1% laut Reuters
25.09.2026 [M]; BASF 860.9 Mio. Aktien, EUR 49.40 (S&P Capital IQ, 01.10.2026) [R]; Parmantier & Cie. Research [A]. Alle Strukturen
sind Szenarien, keine wurde d&ffentlich vorgeschlagen.

Eine RAG-Position von ~50% ist als Eigentum am kombinierten Konzern 6konomisch nicht
plausibel. Evoniks Eigenkapital bei 30% Pramie entspricht ~20% der Pro-forma-BASF; RAGs Anteil daran
~8.6%. ,~50%" kann nur den in BASF-Aktien erhaltenen Anteil von RAGs *eigener Gegenleistung*
beschreiben, nicht BASF-Kontrolle. Mit 8-10% ware RAG vermutlich BASFs groRter Aktionar:
Stabilitatsquelle und moglicherweise Aufsichtsratssitz, aber keine Kontrolle, konsistent mit dem
berichteten Diversifikationswunsch weg von einer einzelnen Chemieexposition [A].

Was RAG vermutlich benétigt. Aus ihrem berichteten 25.1%-Ziel leiten wir teilweise bar, teilweise
Aktien ab: Liquiditat zur Diversifikation, Aktien fir Dividendenertrag (BASF 4.6% Rendite gegenlber
Evonik 4.8% zu aktuellen Kursen) und Synergiepartizipation. Eine RAG-RUckbeteiligung reduziert BASFs
Barbedarf um bis zu EUR 4.6 Mrd., lasst aber den 56.2%-Streubesitz zu bezahlen; sie funktioniert fur
BASF daher nur zusammen mit einem Aktienangebot an den Streubesitz oder nach IPO-Erldsen [A].

RAG ist kein unbelasteter Aktienblock. Die eigene Ad-hoc-Mitteilung vom 25.09.2026 legt drei
ausstehende, in Evonik-Aktien umtauschbare Anleihen offen und bestatigt 43.8% der ausgegebenen
Evonik-Aktien [R]. Exakt lieferbare Aktienzahl, Besicherungsmechanik, Umtauschausldser und Zeitpunkt
mussen gepruft werden, bevor samtliche 43.8% als frei lieferbar fur Barverkauf oder BASF-Aktientausch
gelten. Fir eine Stiftung, die Evonik-Dividenden fir dauerhafte Verpflichtungen nutzt, zadhlen
Dividendenkontinuitat, Wahrung, Liquiditdt, Governance und Anleihegldubigeranspriche. Das
berichtete langfristige Ziel einer Reduktion auf 25.1% und RAGs Erklarung vom 30.09.2026, ein
vollstandiger Verkauf sei moglich, sind keine Zustimmung zu einem konkreten BASF-Vorschlag [R/M/A].

Quelle: RAG-Stiftung, Ad-hoc-Mitteilung nach Art. 17 MAR, 25.09.2026 [R]; Handelsblatt 29.09.2026 (nur zugdnglicher Vorspann
und vom Nutzer bereitgestellte Ausztige) [M]; Parmantier & Cie. Research [A].
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8.5a RAG als Agricultural-Solutions-Aktionar: Alternative einer Portfolioumschichtung

Ein weiterer hypothetischer Weg ist die Monetarisierung eines Teils oder aller Evonik-Anteile durch
RAG und Reinvestition eines vereinbarten Anteils in den Agricultural-Solutions-IPO oder eine Vor-IPO-
Platzierung, statt nur Liquiditat zu behalten oder BASF-Aktionar zu werden [H]. Dies tauschte
konzentrierte Chemieexposition gegen eine Pflanzenschutzplattform; Sektor-, Liquiditats- und
Bewertungsrisiken entfielen nicht. Weder RAG-Zusage, Ankerzuteilung, vereinbarter Preis noch
Zuordnung der Umtauschanleihepflichten wurden offengelegt.

Der 6konomische Fall ist die Verbesserung kiinftiger Renditen, nicht bloR die Ubertragung eines
Investments zu gedrtcktem Preis. Bei illustrativem 11x-Einstiegs-EV/EBITDA impliziert ein Anstieg auf
17x oder 19x bei konstantem EBITDA 54.5% bzw. 72.7% Unternehmenswertpotenzial. Bei konstanten
zugeordneten Nettoschulden und Pensionen von EUR 3.7 Mrd. betragt das Eigenkapitalpotenzial
64.0% bzw. 85.3% [A]. Dies sind hohe Exitsensitivitaten: 17x ist die bestehende
Kontrollprazedenzreferenz, 19x eine zusatzliche ambitionierte Annahme, keine bestatigte IPO-Spanne
oder gesicherte Rendite. Unser 12x-Basisfall bleibt unverandert.

Abbildung 40A: Agricultural-Solutions-Reinvestitionssensitivitat fiir RAG (hypothetisch)

Kennzahl 11x Einstieg 17x Exitsensitivitat 19x ambitionierte
Sensitivitat

EBITDA 2027E (EUR Mio.) 2,275 2,275 2,275

Unternehmenswert (EUR Mio.) 25,025 38,675 43,225

Zugeordnete Schulden und 3,700 3,700 3,700

Pensionen (EUR Mio.)

Eigenkapitalwert (EUR Mio.) 21,325 34,975 39,525

Unternehmenswertpotenzial — 54.5% 72.7%

Eigenkapitalwertpotenzial — 64.0% 85.3%

Illustrativer Investmentwert EUR 4,521 7,415 8,379

4,521 Mio. (EUR Mio.)

Quelle: Bestehendes Agricultural-Solutions-Modell (EBITDA 2027E EUR 2,275 Mio.; Schulden/Pensionen EUR 3,700 Mio.),
Abbildung 30; Parmantier-Berechnungen. Identisches EBITDA und Schulden bei Einstieg und Exit; ohne Gebuhren, Steuern,
Zeitwert und Ausschittungen. EUR 4,521 Mio. ist der bestehende illustrative RAG-Blockwert, kein zugesagtes Investment.

Bei 11x wirden EUR 4,521 Mio. etwa 21.2% des illustrativen Agricultural-Solutions-Eigenkapitals
erwerben. Dies ist ein Unternehmenseigentumsanteil, kein empfohlenes Portfoliogewicht. Eine
AktienUbertragung durch BASF und ein Barverkauf mit anschlieRender Reinvestition haben
unterschiedliche Finanzierungs-, Steuer- und Governance-Folgen. In den IPO zurlckgefthrte Liquiditat
ist keine zweite Erldsquelle: Derselbe Transaktionsfluss muss einmal gezahlt werden. Jede verknipfte
Ubernahmestruktur erfordert rechtliche Priifung von Gleichbehandlung, Mindestpreis,
Umtauschanleihen und notwendigen Genehmigungen [A/H].

RAGs Finanzierungsdruck muss gemessen, nicht behauptet werden. Wir haben keinen 40%-Verlust
des gesamten RAG-Anlageportfolios verifiziert: Daflir braucht es definiertes Zeitfenster, BezugsgroRe
und Bewertungsbasis. Der geprufte Einzelabschluss 2025 zeigt stattdessen EUR 217.8 Mio.
Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermdgens, Buchvermdgen EUR
12,436.2 Mio. gegentber EUR 12,385.6 Mio. 2024 sowie Ewigkeitslastruckstellungen EUR 9,867.6 Mio.
Buchvermoégen ist kein Portfoliomarktwert. Diese Zahlen rechtfertigen die Prifung von
Renditegenerierung, Diversifikation und wiederkehrenden Zahlungsstromen; sie belegen weder 40%
Gesamtportfolioverlust noch eine unmittelbar bevorstehende Liquiditatskrise [R: RAG-Stiftung
Jahresabschluss 2025, S. 3-4].
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8.6 Agricultural-Solutions-Erl6se und Transaktionskapazitat

Abbildung 41: Kombinierte BASF-Bewertungsmatrix: Agricultural-Solutions-Bewertung, IPO-
Erlése, Verschuldung und Evonik-Kapazitat

Agricultural-Solutions- Agricult Erlése (EUR BASF 2027E  Evonik- BASF-SOTP Kursziel Impliziert
Bewertung ural- Mrd.) Nettoschuld Barkapazitit (EUR/Aktie) inkl. e 12M-GR
Solution en/EBITDA bei <2.0x wahrsch.-
s-EV (EUR Mrd.) gew.
(EUR Evonik-
Mrd.) Effekt
Negativ (9x) 18.45 3.31 2.2X Keine: nur 40.83 41.10 -12.2%
Aktien
Basis (12x) 27.30 5.77 1.9x ~1.6 58.54 59.00 +24.0%
Positiv (14x 35.00 7.93 1.6x ~3.8 74.98 75.20 +56.8%
borsennotiert)
Strategisch / Kontrolle 38.675 S350 Nettoliquidita >20 73.28 (vor ~72.10 +50.5%
(17x; 100% Verkauf, Bruttoeigenka t Steuern)
illustrativ) pital, vor

Steuerverluste
n

Quelle: Parmantier & Cie. Research [A]; Agricultural-Solutions-EBITDA 2027F EUR 2,275 Mio. (Bernstein-Gegenprtifung 22.09.2026)
[C]; 30% sekunddrer Streubesitz, 12.5% Abschlag auf fairen Eigenkapitalwert, BASF-Nettoschulden 2027F vor Erlésen EUR 20.5
Mrd.; Evonik-Nettoschulden 2027E EUR 3,350 Mio. und EBITDA EUR 2,050 Mio. [A]. BASF will Mehrheitsaktiondr von Agricultural
Solutions bleiben [R]; Kontrollzeile ist Obergrenzensensitivitat, kein Plan. Renditen gegentiber EUR 49.40 (01.10.2026) plus EUR
2.25 Dividende.

Der IPO hilft, finanziert aber kein Bargebot. Im Basisfall schaffen ~EUR 5.8 Mrd. Erlése nur ~EUR 1.6
Mrd. Barkapazitat fur Evonik innerhalb von ~2.0x, etwa 15% eines Eigenkapitalpreises von EUR 10.4 Mrd.
bei 30% Pramie. Der IPO verandert Machbarkeit daher von ,nein” zu ,nur Uberwiegend in Aktien”. Nur
ein vollstandiger Verkauf von Agricultural Solutions zum Kontrollwert (nicht geplant) machte ein reines
Barangebot finanzierbar und gabe BASFs hochwertigsten Ergebnisstrom auf [R/A].
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8.7 Synergien: brutto, netto und was die Préamie aufzehrt

Abbildung 42: Synergieaufbau: brutto gegeniiber netto, Uberschneidung mit bestehenden
Programmen (PCR-Schatzungen, EUR Mio.)

Kategorie Brutto Bereits in bestehenden Zusatzlich Zeitpunkt Wahrscheinlich
Programmen? keit
Einkauf und 120-180 Teilweise (BASF- 90-130 Jahr 1-2 Hoch
Energiebeschaffung Kostenprogramme)
Gemeinsame Dienste, 120-160 Teilweise (Evonik: 3,200 60-90 Jahr 1-3 Mittel-hoch
Verwaltung, IT Stellenstreichungen 2027-
29)
Produktion und 150-250 Teilweise (Hamburg, 80-150 Jahr 2-4 Mittel
Standortbereinigung Bitterfeld; Ludwigshafen)
Logistik und Lieferkette  40-60 Nein 40-60 Jahr 1-2 Mittel-hoch
Forschung und 40-70 Nein 40-70 Jahr 2-3 Mittel
Entwicklung
Vertrieb und Distribution 30-60 Nein 30-60 Jahr 2-3 Mittel
Treasury und 10-20 Nein 10-20 Jahr 1 Hoch
Finanzierung
Gesamte 500-800 350-580

Kostensynergien

Abziiglich Dis-Synergien, (75)-(90)
Auflagen, verbleibender

Kosten

Wiederkehrende Netto- ~275-470 Jahr-3-
EBITDA-Synergien Zielniveau

Einmalige 1.2x brutto 600-960 vor Jahr 1-3
Umsetzungskosten Steuern

Working Capital 300-500 Nein einmalig Jahr 1-2 Mittel
(einmaliger Zufluss)

Umsatzsynergien 30-80 Nein Nichtim Jahr 3+ Niedrig
(EBITDA) Basisfall

Quelle: Schatzungen Parmantier & Cie. Research [A]; Evonik-Stellenabbauprogramm laut MT Newswires 18.06.2026 und am
71.09.2026 angektindigte Standortstilllegungen [R]. Kein Unternehmen hat eine Synergieschétzung verdffentlicht.

Abbildung 43: Wertschaffung fiur BASF-Aktiondre (EUR Mio.): kapitalisierte Nettosynergien
abzuglich Umsetzungskosten und Pramie

Bruttosynergien Netto- 20%/3 20%/5 30%/3 30%/5 40%/3 40% /5
Zielniveau Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre
EUR 300 Mio. 145 (1,003) (1,126) (1,806) (1,929) (2,609) (2,733)
EUR 500 Mio. 275 (401) (635) (1,205) (1,438) (2,008) (2,242)
EUR 700 Mio. 405 200 (144) (604) (948) (1,407) (1,751)
EUR 1,000 Mio. 600 1,101 592 298 (212) (505) (1,015)
Bruttosynergien fur - 634 - 901 - 1,168 -

Wertneutralitat

Quelle: Parmantier & Cie. Research [A]. Netto = brutto x (1 - 30% Uberschne/dung) - EUR 50 Mio. - 5% von brutto; kapitalisiert mit
7.5x EBITDA; bei 8% liber Realisierungszeitraum diskontiert: Umsetzung 1.2x brutto nach 28% Steuer; Pramie gegentiber
unbeeinflusstem Eigenkapital EUR 8,034 Mio. Je BASF-Aktie bei 30% / 3 Jahren: EUR -1.40 (EUR 500 Mio. brutto) bis EUR +0.35 (EUR
1.0 Mrd.). Finanzierungsmix verdandert Werttréger, nicht Vorzeichen, EBITDA-Multiplikatoren nach Transaktion 6.5-8.5x veréndern
Neutralititsschwelle um rund +EUR 120 Mio.
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Interpretation. EUR 650-700 Mio. Zielsynergien, die in Marktkommentaren Kkursieren [M],
rechtfertigten nur ~20% Pramie. 30% Pramie erfordert ~EUR 0.9 Mrd. brutto; 40% ~EUR 1.2 Mrd. Kann
BASF keine Stilllegungen nachweisen, die keines der Unternehmen allein vornehmen wurde,
transferiert die Pramie Wert an Evonik-Aktionare. Deshalb ist die Anfrage nicht per se positiv fur BASF
[Al

Eine Synergie ist nur zusatzlich, wenn die Unternehmen sie separat nicht erzielen kénnen. Evonik
hat bereits Personalabbau, Standortstilllegungen und Portfolioausstiege angektndigt; BASF
restrukturiert ebenfalls Standorte. Einsparungen sind mindestens teilweise in Standalone-Prognosen
enthalten und durfen nicht erneut zur Rechtfertigung einer Akquisitionspramie verkauft werden.
Plausibler Zusatznutzen sind gemeinsamer Einkauf bei gleichen Spezifikationen, Abbau doppelter
Vertriebs- und Dienstleistungsfunktionen oder Bereinigung gegenseitig ersetzbarer Kapazitaten.
Letzteres verursacht aber langste Verzogerung, héchste Personalkosten und grof3te Kartellexposition.
Dies erklart unseren 30%-Uberschneidungsabschlag, €50 Mio. feste und 5% variable Dis-Synergien
sowie 1.2x brutto Einmalkosten. Alles sind Analystenannahmen, keine BASF- oder Evonik-Ziele [A].

8.8 Kartellrecht, Arbeitnehmer und Politik

Abbildung 44: Produktweise Uberschneidungspriifung (indikativ; nicht  durch

Fusionsanmeldungen verifiziert)

Markt Gemeinsamer Geografie Hauptwettbewerber Wahrscheinli Wahrscheinliche Arbeitsplatze /
Anteil (PCR che Prifung Auflage Politik
indikativ)

PU- Hoch (geschatzt EWR / global Huntsman, Tosoh, Phase II Eine Niedrig

Aminkatalysatoren 35-50% EWR) Momentive, Dow wahrscheinlic  Katalysatorlinie

und Additive h verkaufen

Beschichtungsadditi Mittel-hoch Global BYK (Altana), Dow, Phase I mit Uberlappende Niedrig

ve (geschatzt 25-35%) Elementis, Arkema Auflagen / Linien verkaufen

Phase II

Hydrier- und Mittel in Nischen Global Johnson Matthey, Phase I mit Carve-out von Niedrig

Spezialkatalysatore (geschatzt 20-30%) Clariant, Grace, Auflagen Nischenlinien

n Umicore

c4a/ Hoch im EWR, falls EWR ExxonMobil, 0OQ, Phase II Oxeno Marl; durch Verkauf

Weichmacheralkoho Oxeno enthalten Perstorp, Sabic wahrscheinlic  ausschlieRen gelost

le h (bereits zum

Verkauf)
Ol- und Mittel (geschatzt Global Lubrizol, Infineum, Phase I Unwahrscheinlich  Niedrig
Spezialadditive 15-25%) Afton, Chevron
Oronite

Pflegeinhaltsstoffe Mittel (geschatzt Global Croda, Clariant, Dow, Phasel Unwahrscheinlich  Niedrig
15-25%) Givaudan

Zwischenprodukte Niedrig-mittel Global Ineos, Dow, Phase I Unwahrscheinlich  Politik bei

(allgemein) chinesische StandortschlieBung

Produzenten en

Erndhrung Keine horizontale  Global Adisseo, Novus, CJ; PhaseI Keine Keine

(Methionin ggii. Uberschneidung dsm-firmenich

Vitaminen)

Quelle: Indikative Schatzungen Parmantier & Cie. Research [A]. Marktanteile werden von Unternehmen nicht offengelegt und sind
unbestétigt; sie zeigen wahrscheinliche Priifschwerpunkte der Europdischen Kommission, keine Ergebnisse.

Arbeitnehmer und Politik. Beide Konzerne sind mitbestimmt, Arbeitnehmer halten die Halfte der

Aufsichtsratssitze, und IG BCE ist die zentrale Gewerkschaft [A]. Per 01.10.2026 wurde kein
Arbeitnehmer- oder Behérdenkommentar identifiziert [R: nichts gefunden]; politisch erklarte die NRW-
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SPD am 30.09.2026 ,Evonik ist keine Beute” [M]. Die Politik durfte einen deutschen Champion
unterstutzen, Reuters bemerkt, BASFs Konzernumsatz 2025 von EUR 59.7 Mrd. sei fast so hoch wie
Sinopecs Chemiesegment [M], StandortschlieBungen in NRW und Auflagenverkaufe an
aullereuropaische Kaufer aber ablehnen [A]. EU-Fusionskontrolle kennt keine formelle ,Champions”-
Ausnahme; Resilienzargumente kdnnen gehdrt werden, der materielle Test gilt weiterhin. Phase II
wurde nach Unterzeichnung 9-15 Monate erganzen [Al.

Abbildung 45: Prazedenzfélle: Lehren und Grenzen der Vergleichbarkeit

Transaktion Jahr Konditionen Lehre Vergleichbarkeit
(angekiindigt)
BASF / Ciba 2008 CHF 50 je Aktie; ~CHF Restrukturierungsfall nahe Ahnlich: Spezialadditive;

6.1 Mrd. Eigenkapital Zyklushoch gekauft; erhebliche  anders: verlustbringendes,
Restrukturierung nach Abschluss kleineres Ziel

BASF / Cognis 2010 ~EUR 3.1 Mrd. EV In Care Chemicals integriert; Anders: Private-Equity-
einschlieBlich Schulden  Synergien realisiert Eigentimer, keine
Minderheitsaktionare
Evonik / Air 2016-17 USD 3.8 Mrd. Klarer Additiv-Bolt-on (Ursprung Anders: Carve-out, kein
Products PMD von Evoniks PU-Additiven) borsennotiertes Ziel
ADNOC / Covestro 2024-25 Angebot EUR 62 je Aktie Staatliches Kapital; langer Anders: auBereuropaischer
regulatorischer Weg Barkaufer, keine
einschliel3lich EU- Uberschneidung
Subventionsprufung
Clariant / 2017 Reine Aktienfusion Reine Aktientransaktionen Relevant fur jede reine BASF-
Huntsman unter Gleichen, nach scheitern an Aktiondren, nicht Aktienstruktur
(aufgegeben) Aktivistenwiderstand Behorden
aufgegeben

Quelle: Historische Transaktionskonditionen zum damaligen Anklindigungszeitpunkt [R*: fiir diese Studie nicht neu belegt];
Parmantier & Cie. Research [A].

8.9 Der berichtete EUR 22.15-Vorschlag, ein RAG-Blockkauf und die Riickkaufaktien-Idee

Status 28.09.2026: berichtet, nicht von Unternehmen bestatigt

FT und Reuters (28.09.2026, unter Berufung auf mit der Sache vertraute Personen): BASFs erster Vorschlag betrug etwa
EUR 22.15 je Evonik-Aktie (~EUR 10.3 Mrd.); Evonik lehnte ihn als zu niedrig fiir formelle Verhandlungen oder Due
Diligence ab. BASF kommentierte die Angebotshdohe nicht; Evonik lehnte einen Kommentar ab [M]. Keine Entscheidung
nach § 10 WpUG wurde veréffentlicht [R].

Was der berichtete Preis aussagt. EUR 22.15 liegen 28.5% Uber dem Schlusskurs EUR 17.24 vom
21.09.2026 und 26.9% Uber unserem geschatzten Dreimonats-VWAP EUR 17.46 bis 24.09.2026.
EinschlieBlich Nettofinanzschulden, Pensionen und Minderheiten bewertet er Evonik mit ~EUR 15.5 Mrd.
bzw. 7.4x unserem bereinigten EBITDA 2026E und 14.1x bereinigtem EBIT [M/R/A]. Das ist kein
Uberhohter Spezialchemie-Multiplikator, liegt aber unter unserem Standalone-Basiswert EUR 23.12
(Basis 2028E), weshalb Evoniks Ablehnung rational ist. In unserem Synergierahmen bendtigt eine
Pramie von 28.5% ~EUR 0.86 Mrd. Bruttosynergien fur Wertneutralitdt der BASF-Aktiondre. Die
Preislicke zwischen Evoniks angemessener Forderung und BASFs rechtfertigbarem Preis ist klein, aber
real und begriindet, warum wir keine schnelle Einigung annehmen [A].
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Abbildung 46: Berichteter EUR 22.15-Vorschlag: Prémie, Multiplikatoren und BASF-Verschuldung
nach Finanzierungsmix

Punkt Wert Kommentar
Angebot je Aktie / Eigenkapitalwert EUR 22.15/EUR 10,322 Berichtet [M]

Mio.
Pramie auf Schlusskurs 21.09.2026 / 3M- +28.5% / +26.9% PCR-Berechnung [A]
VWAP
Erwerbs-EV inkl. Pensionen und EUR 15,541 Mio. Nettofinanzschulden 3,620; Pensionen 1,538;
Minderheiten Minderheiten 61 [R]
EV / bereinigtes EBITDA 2026E / 7.4x/14.1x PCR EBITDA 2026E 2,100; EBIT 1,100 [A]
bereinigtes EBIT
Bruttosynergien fur Wertneutralitat ~EUR 0.86 Mrd. PCR-Rahmen, 3-Jahres-Hochlauf [A]
BASF Nettoschulden/EBITDA: nur bar 3.30x / 2.69x PCR-Basis, ohne Pensionen [A]
(vor / nach IPO)
25% Aktien / 75% bar 3.03x/ 2.42x Scope: ,neutraler fur den Ratingausblick” [C]
50/50 2.76x / 2.14x
Nur Aktien 2.21x/ 1.59x ~209 Mio. neue BASF-Aktien
Scope-bereinigte Verschuldung 2027E, 3.3-3.5x (von 2.3x) Scope-Ratings-Kommentar, 28.09.2026 [C,
vollstandig fremdfinanzierte bereitgestellt]

Transaktion

Quelle: FT/Reuters 28.09.2026 [M]; Evonik-Bericht H1 2026 [R]; XETRA liber S&P Capital IQ [R]; Scope-Ratings-Kommentar,
verbreitet 28.09.2026, PCR bereitgestellt und nicht unabhdngig abgerufen [C]; Parmantier & Cie. Research [A]. PCR- und Scope-
Verschuldungsdefinitionen unterscheiden sich.

Idee 1, Riickkaufaktien fur einen RAG-Aktientausch. Auf den ersten Blick attraktiv: BASF halt bereits
zuruckgekaufte Aktien und konnte sie RAG statt neuer Aktien geben. Handelsblatt, 29.09.2026, nennt
dies als mogliche Struktur, aber nicht BASFs bevorzugten Weg [M]. Wir sehen drei Probleme. Erstens
erklarte BASF, Ruckkaufaktien wiirden eingezogen [R]; Verwendung als Akquisitionswahrung erfordert
eine von der HV-Ermachtigung gedeckte Zweckanderung und Offenlegung, deren Wortlaut wir nicht
verifiziert haben [A]. Zweitens die GroRRe: 5.03 Mio. Aktien der aktuellen Tranche decken nur ~5% der
~92 Mio. BASF-Aktien, die RAG bei EUR 22.15 benétigte [R/A]. Drittens, am wichtigsten, die Okonomie:
Mit Liquiditat zurickgekaufte und an RAG weitergereichte Aktien sind verdeckte Barzahlung. Der
Verschuldungseffekt entspricht Barzahlung; nur neu ausgegebene Aktien schitzen die Bilanz. Ist BASF,
wie wir glauben, ~EUR 59 wert und notiert bei ~EUR 49, transferiert Aktienzahlung zum Marktpreis rund
EUR 0.9 Mrd. Wert an RAG [A]. Idee 1 ist daher fliir BASF-Aktionare bestenfalls wertneutral; ihr Vorteil ist
Dividendenneutralitat fur RAG: ~92 Mio. BASF-Aktien zu EUR 2.25 ergaben ~EUR 206 Mio. jahrlich, fast
exakt RAGs ~EUR 204 Mio. Evonik-Dividenden zu EUR 1.00. Dies zahlt fir eine Stiftung, die laut Scope
Evonik-Dividenden zur Finanzierung jahrlicher Ewigkeitslasten des Bergbaus von EUR 250-300 Mio.
nutzt [C/A]

Idee 2, RAGs 43.8% zum Dreimonatsdurchschnitt kaufen. Dies ist die interessantere Struktur. Der
Kauf von RAGs 204.1 Mio. Aktien zum Dreimonats-VWAP vor Anfrage von ~EUR 17.46 kostete ~EUR 3.56
Mrd. und erwarb Evonik bei ~6.4x bereinigtem EBITDA 2026E einschlieBlich Pensionen. Uberschreiten
von 30% lést ein Pflichtangebot an alle anderen aus; nach § 31 WpUG und 88§ 4-5 WpUG-AngebV ist der
Mindestpreis aber der hohere von Dreimonats-VWAP und héchstem gezahltem Preis, also dieselben
EUR 17.46. Bei EUR 20.62 Aktienkurs wurden wenige Minderheiten andienen; BASF hielte vermutlich
eine faktisch kontrollierende 43.8%-Beteiligung, konsolidierte Evonik und hatte ~2.6x Verschuldung vor
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sowie ~2.0x nach Agricultural-Solutions-Erlésen [R/A]. Bewertete der Markt Evonik spater mit 8x EBITDA,
ware die Beteiligung ~EUR 1.5 Mrd. mehr wert als die Kosten (~EUR 1.75 je BASF-Aktie); bei 10x ~EUR 3.3
Mrd. (~EUR 3.90 je Aktie). Nach unseren Zahlen schafft nur diese Struktur klar Wert fir BASF-Aktionare
[Al.

Warum Idee 2 zu diesem Preis unwahrscheinlich ist. Der Anstieg von 6x auf 10x ist nicht automatisch:
BASF selbst notiert bei ~7-8x, und 10x erfordern den Beleg strukturell starkerer Spezialchemie und
stabilerer Evonik-Ergebnisse. Deshalb verwenden wir 8x als realistische Referenz und 10x als Positivfall.
Grundsatzlicher kann eine kapitalerhaltungsverpflichtete Stiftung nicht rational 21% unter einem von
ihrem Beteiligungsunternehmen bereits als zu niedrig abgelehnten Vorschlag verkaufen. Der Blockweg
wird erst nahe den berichteten EUR 22.15 realistisch, ist dann aber wieder das volle Gebot, weil das
Pflichtangebot = EUR 22.15 lauten musste und die meisten Minderheiten andienen wirden [M/A].

Abbildung 47: Kauf des RAG-Blocks von 43.8%: Kosten, Verschuldung und Wert je BASF-Aktie

Kaufpreis Kosten (EUR Implizierter Nettoschulden/E Wertzuwachs bei 8x Wertzuwachs bei 10x
Mio.) EV/EBITDA BITDA vor / nach (EUR Mio. / je BASF- (EUR Mio. / je BASF-
2026E IPO Aktie) Aktie)
3M VWAP EUR 17.46 3,564 6.4x 2.59%/1.97x 1,509/1.75 3,348 /3.89
Schlusskurs 01.10 4,209 7.1% 2.65x / 2.04x 864 /1.00 2,703/3.14
EUR 20.62
Berichteter 4,521 7.4x 2.69x/2.07x 551/0.64 2,391/2.78

Vorschlag EUR 22.15

Quelle: Parmantier & Cie. Research [A]; Dreimonats-VWAP anhand tdglicher S&P-Capital-IQ-VWAPs und Volumina, 25.06-
24.09.2026, geschdtzt (BaFin bestimmt die rechtlich relevante Zahl) [R/A]. Evonik bei faktischer Kontrolle voll konsolidiert:
barfinanziert: Verschuldung ohne Pensionen. Wertzuwachs = Wert von 204.1 Mio. Aktien zum angegebenen Multiplikator
abztiglich Kosten, keine Synergien, keine Minderheitenandienung.
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8.10 Wahrscheinlichkeitsgewichtete Ergebnisse

Abbildung 48: BASF-Evonik-Ergebnisrahmen: 12-Monats-Werte (EUR je Aktie; ggu. Schlusskurs

01.10.2026)
Szenario Wahrsc BASF-Wert Evonik-Wert  PF-BASF- LANXESS /
h. (Effekt) (Effekt) Verschuldung Sektorimplikationen
1. Keine Einigung / Anfrage  27% 60.50 (+22.5%) 18.00(-12.7%) 1.9x LXS: Konsolidierungspramie fallt;
zuriickgezogen eigenstandig Sektor kehrt zur
Aufspaltungsthese zuriick

2. Langere Verhandlungen 20% 58.00 (+17.4%) 20.75(+0.6%) 1.9x; Stutzt M&A-Wertuntergrenze bei
Belastungsfakt  Mid Caps
or

3. Minderheitsinvestment 12% 60.00 (+21.5%) 20.50(-0.6%)  2.0-2.1x Vorlage auf Vermdgensebene;

oder Vermégenstransaktion positiv fur LXS-Verkaufe

4. Verhandelte reine 12% 57.50 (+16.4%) 23.00 (+11.5%) 2.2x/1.6x nach Bestatigt eigenkapitalfinanzierte

Aktientransaktion IPO Konsolidierung; Neubewertung

der Ziele

5. Bar-/Aktientransaktion 11% 55.50 (+12.3%) 23.25(+12.8%) 2.8x/2.2x nach Verschuldungssorgen begrenzen
IPO Sektormultiplikatoren

6. Gesamttransaktion, RAG 7% 56.50 (+14.4%) 23.00 (+11.5%) 2.8x/2.2x nach Stiftungsverankertes Modell fur

als Ankeraktionar IPO andere Anteilseigner

7. Gescheitertes Gebot, 11% 61.00 (+23.5%) 19.75 (-4.2%) 1.9x Starkster LXS-Impuls: Private-

beschleunigte Equity- und strategisches

Sektorkonsolidierung Interesse

Wahrscheinlichkeitsgewicht 100% 58.80 — KZ 20.57 —» Kz

et 59.00 20.50

Quelle: Parmantier & Cie. Research [A]. BASF-Standalone-12M-Wert EUR 60; Evonik-Riickfallwert EUR 18.00 (unbeeinflusste EUR
17.24 plus Restrukturierungsfortschritt); Transaktionswerte reflektieren berichtete EUR 22.15, auf ~EUR 23 angehoben (Einigung

nur  bei  besserem

Preis

angenommen),

Volltransaktionswahrscheinlichkeit (4-6) 30%.

abztiglich

Abbildung 49: Was in jedem Ergebnis zu beobachten ist

kleinem

Spread.

Kurseffekte

ohne  Dividenden.

Szenario

Abschlusswahr
scheinlichkeit

Zentrale Evidenz

Katalysator

Hauptrisiko des
Scheiterns

1. Keine Einigung

k. A

RAG- oder BASF-Erklarung zum
Gesprachsende

Q3-Ergebnisse (BASF
Ende Okt.; Evonik Nov.)

Evonik fallt Richtung
unbeeinflusster Kurs

2. Langere
Verhandlungen

~20% letztlich

Beratermandate; Due-
Diligence-Zugang

Agricultural-Solutions-
CMD 24.11.2026

FUhrungsvakuum bei
Evonik

3. Minderheits- / ~70% nach Gesprache Uber Oxeno- oder  Oxeno-Unterzeichnung Kartellrecht bei

Vermdégenstransaktio Einigung Additiv-Carve-out Additiven

n

4. Nur Aktien ~60% nach §-10-WpUG-Veréffentlichung;  Angebotsunterlage Widerstand der BASF-
Einigung auBerordentliche HV- Aktionare gegen

Einladung Verwasserung

5. Bar-/Aktienmix ~50% nach Brickenfinanzierung; Ratingausblicke Herabstufung;
Einigung Ratingagenturkommentare Rickkauf ausgesetzt

6. RAG-Anker ~55% nach Unwiderrufliche RAG-Zusage RAG- RAG-Liquiditatsbedarf;
Einigung Gremienentscheidung  Governance

7. Gescheitertes k. A. Private-Equity- oder Envalior-Fenster 2027  Uberkapitalisierte

Gebot, breitere
Konsolidierung

strategisches Interesse an
Evonik-/LANXESS-
Vermogenswerten

Spekulation
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Quelle: Parmantier & Cie. Research [A].

Urteil: mittelfristige Optionalitat und teilweise Bewertungsuntergrenze fiir Evonik, noch kein kurzfristiger Katalysator
und kein bloBes Rauschen

Kein Rauschen: Drei Parteien haben Kontakt bestitigt [R]. Noch kein Katalysator: Keine §-10-WpUG-Entscheidung,
keine Konditionen, laut Evonik keine laufenden Gespréche [R].

Evonik preist bereits ~65% der Bewegung von EUR 17.24 unbeeinflusst auf EUR 22.41 (30%) Angebot ein. Der
Standalone-Basiswert (EUR 23.12, 2028E) Ubersteigt ein 30%-Angebot, weshalb Evonik mehr verlangen sollte, wahrend
BASF ~EUR 0.9 Mrd. Synergien fir selbst 30% benétigt. Diese Liicke begriindet unsere 30%
Volltransaktionswahrscheinlichkeit [A].

Fiir BASF ist eine aktienlastige oder Post-IPO-Transaktion tolerierbar; ein barlastiges Angebot vor Agricultural-
Solutions-Erlésen ist das Hauptrisiko fiir Kaufen [A].

8.11 Handelsblatt, 29. September: mogliche RAG-Wahrung, keine Finanzierungszusage

Quelle und Status: TEILARTIKEL; VOM NUTZER BEREITGESTELLTE AUSZUGE

Der Handelsblatt-Teillink lieferte keinen lesbaren Text. Die kanonische Seite zeigt nur Titel und Vorspann: BASF
arbeitet nach Evoniks Ablehnung weiter; der Artikel beschreibt einen langeren Zeitplan bis 2028 und Bedingungen fiir
einen hoheren Vorschlag, legt diese im zuganglichen Auszug aber nicht offen [M].

Die drei bereitgestellten Screenshots enthalten die BASF/Evonik-Vergleichsgrafik und zwei Absatze Gber einen
maoglichen RAG-Aktientausch. Sie stiitzen die folgenden Aussagen; sie belegen weder, dass BASF einen solchen Tausch
vorbereitet, noch eine vereinbarte Transaktion [M].

Was der Artikel erganzt. Handelsblatt beschreibt BASF als trotz erster Ablehnung weiter auf eine
Evonik-Akquisition hinarbeitend und bezeichnet diese Uber ungenannte Quellen als langfristigeres
Projekt; der offentlich zugangliche Vorspann nennt einen Zeitplan bis 2028 und einen bedingten
héheren Vorschlag [M, 29.09.2026]. Ohne Restartikel kbnnen wir Bedingungen nicht identifizieren oder
Zwischenmeilensteine verlasslich datieren. BASFs offizielle Position bleibt unverandert: Ausgang der
Sondierungsgesprache offen; Evoniks Erklarung vom 25.09 sagte, es fanden keine Gesprache statt.
Presseberichte Uber weitere Kdufervorbereitung belegen nicht, dass das Zielunternehmen Due
Diligence er6ffnet hat [R/M].

Der RAG-Weg laut Handelsblatt. Ein Screenshot erklart, RAG kdnnte BASF-Aktien im Tausch fur ihre
Evonik-Beteiligung erhalten, einen Block mit indikativem Wert knapp unter EUR 5 Mrd. Ein anderer sagt,
BASF koénne grundsatzlich eigene Ruckkaufaktien als Akquisitionswahrung nutzen, dies sei laut
Beteiligten derzeit aber nicht BASFs bevorzugter Weg [M]. Ersteres passt zu unseren reinen Aktien- oder
RAG-RUckbeteiligungsstrukturen in 8.5 und 8.9. Letzteres ist eine *rechtliche und kapitalallokative
Maoglichkeit*, kein verflgbarer eigener Aktienbestand: BASFs Mitteilung vom 29.07.2026 sagt
ausdrticklich, Ruckkaufaktien wirden eingezogen, einschliel3lich 31.6 Mio. Aktien der vorherigen
Tranche; bis 25.09.2026 wurden 5.03 Mio. Aktien in der aktuellen Tranche gekauft. Wir haben weder
tatsachlich verfliigbare, nicht eingezogene eigene Aktien noch die Zulassigkeit einer
Sacheinlagetibertragung an RAG gemal HV-Ermachtigung vom 30.04.2026 verifiziert [R/M].

GréRe und Okonomie. Beim berichteten Evonik-Preis EUR 22.15 entspricht RAGs 43.8%-Block etwa EUR
4.52 Mrd.; bei EUR 49.40 je BASF-Aktie waren etwa 91.5 Mio. Aktien ndétig. Die 5.03 Mio. Aktien des
aktuellen Ruckkaufs deckten nur 5.5%. Selbst vollstandige Umsetzung des *kumulierten* EUR 4 Mrd.-
Ruckkaufprogramms bedeutete nicht, dass 81 Mio.+ nutzbare Aktien gleichzeitig in der Bilanz liegen,
weil fruhere Kaufe zur Einziehung vorgesehen sind und das Programm bis 2028 lauft. Neue Aktien, nicht
erneut ausgegebene barfinanzierte Rickkaufaktien, wiurden BASFs Liquiditat erhalten. Das Szenario
gabe RAG nach Emission ~9.6% an BASF, keine 50%-Position [R/A].
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Abbildung 50: Der vorgeschlagene RAG-Tausch: berichteter Weg gegenuber lieferbarer
Finanzierung

Punkt Berichtet oder verifiziert Analytische Implikation

RAG-Block 43.8% an Evonik; 3 ausstehende ~204.1 Mio. Aktien vor etwaigen Anleihe-
Umtauschanleihen [R, 25.09] Lieferbeschrankungen [A]

Illustrativer Preis EUR 22.15 je Evonik-Aktie [M, 28.09] ~EUR 4.52 Mrd. Blockgegenleistung [A]

BASF-Aktien zu EUR ~91.5 Mio. Aktien [A] ~9.6% BASF-Eigentum flr RAG nach Emission [A]

49.40

Aktuelle 5.03 Mio. Aktien bis 25.09 erworben [R] Deckt ~5.5% illustrativer RAG-Gegenleistung; Aktien

Riickkauftranche zur Einziehung vorgesehen [R/A]

Programm bis 2028 Kumuliert EUR 4 Mrd., kein heutiger Tausch lasst sich nicht blo mit Verweis auf
eigener Aktienbestand [R] Gesamtprogramm finanzieren

Aktuelle Praferenz Laut Artikelquellen sind eigene Aktien Keine vorgeschlagene oder genehmigte Struktur

derzeit nicht BASFs bevorzugter Weg [M]

Erforderliche Vorstands-/HV-Befugnis, eigener Struktur aulBerhalb des Basis-Kursziels belassen
Offenlegung Aktienbestand, Stillhaltevereinbarung, §-

10-WpUG-Entscheidung nicht verifiziert

[A]

Quelle: Handelsblatt 29.09.2026, bereitgestellte Ausziige und zugdnglicher Vorspann [M]: RAG-Stiftung Ad-hoc, 25.09.2026 [R];
BASF-Rtickkaufmitteilung 29.07.2026 und zZwischenmeldung 28.09.2026 [R]; S&P Capital IQ BASF-Schlusskurs 01.10.2026 [R];
Parmantier & Cie. Research [A].

Die GroRBenvergleichsgrafik verlangt Vorsicht. Handelsblatt zeigt fur BASF/Evonik GJ2025 Umsatze
EUR 59.66 Mrd./EUR 14.07 Mrd.; EBITDA vor Sondereinflissen bzw. bereinigtes EBITDA EUR 6,554
Mio./EUR 1,874 Mio.; Konzernergebnis EUR 1,619 Mio./EUR 265 Mio.; freien Cashflow EUR 1,342
Mio./EUR 695 Mio.; sowie 108,251/31,053 Beschaftigte. Eigenkapitalwerte September 2026 werden mit
EUR 44.9 Mrd. und EUR 9.3 Mrd. angegeben [M]. Zusammen EUR 73.73 Mrd. Umsatz und EUR 8.43 Mrd.
EBITDA erklaren die politische GroRRe, beruhen aber auf unterschiedlichen bereinigten Definitionen,
Berichtsumfangen und historischen GJ2025-Betragen, nicht auf Pro-forma-Transaktionsergebnissen
2027 oder bestatigten Synergien. Auch Beschaftigte und Konzernergebnis identifizieren keine ohne
Auflagen rationalisierbaren Standorte [M/A].

Abbildung 51: BASF gegeniiber Evonik: Gr6Re ist klar; Ergebnisse sind keine Pro-forma-Synergien

Kennzahl BASF GJ2025 Evonik GJ2025 Implikation

Umsatz EUR 59.66 Mrd. EUR 14.07 Mrd. Zusammen EUR 73.73 Mrd. vor Eliminierungen

Bereinigtes EBITDA EUR 6,554 Mio. (vor EUR 1,874 Mio. Unterschiedliche Non-GAAP-Definitionen; keine

Sondereinflissen)  (bereinigt) Synergie enthalten

Konzernergebnis EUR 1,619 Mio. EUR 265 Mio. PPA und Finanzierung verandern Pro-forma-
Ergebnis

Freier Cashflow EUR 1,342 Mio. EUR 695 Mio. Beide berichtet; Vergleich nach Investitionen und
Working Capital

Beschaftigte per 31.12.2025 108,251 31,053 ~139,304 vor Uberschneidungen oder
Stilllegungen

Eigenkapitalwert, Sept. 2026 EUR 44.9 Mrd. EUR 9.3 Mrd. Momentaufnahme, nicht Modellannahmen zum

(Handelsblatt-Grafik) einheitlichen 25.09-Stichtag

Quelle: Mit Artikel bereitgestellte Handelsblatt-Vergleichsgrafik, 29.09.2026 [M]; Bloomberg-/Unternehmensdaten laut Grafik.
Unterschiedliche bereinigte EBITDA-Definitionen,; PCR-Summen [A].
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Investmentschlussfolgerung. Der Bericht erhoht die Wahrscheinlichkeit weiterer BASF-Arbeit an
Alternativen nach unmittelbar abgelehntem Angebot, belegt aber weder Nutzung eigener Aktien noch
hoheren Preis oder Abschluss vor Agricultural-Solutions-Abspaltung. BASF Kaufen (EUR 59) und Evonik
Halten (EUR 20.50) bleiben unverdndert. Wir tiberarbeiten beide Ziele bei §-10-WpUG-Entscheidung mit
Gegenleistungskonditionen, RAG-Ruckbeteiligungsoffenlegung oder ausdrucklicher Bindung der
Agricultural-Solutions-IPO-Erlése an Gebotsfinanzierung. Bis dahin bleibt der Konflikt: Zur Entschuldung

versprochene Agricultural-Solutions-Erlése kdnnen nicht gleichzeitig als freie Akquisitionskapazitat
zahlen [A].
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9. Evonik: Strategischer Wert steigt, Standalone-Potenzial sinkt

Unternehmenseinschatzung: Evonik Industries, besseres Geschaft als der Juni-Kurs
suggerierte, nach der Anfrage voll bewertete Aktie

Evoniks Ausgangslage. Evonik berichtet Custom Solutions, Advanced Technologies und Infrastructure
und prognostiziert EUR 2.0-2.2 Mrd. bereinigtes EBITDA 2026 nach Anhebung von EUR 1.7-2.0 Mrd.; H1
2026 betrug EUR 1,105 Mio., Q2 allein EUR 630 Mio., +24% [R]. Nettofinanzschulden per 30.06.2026 EUR
3,620 Mio., Pensionen EUR 1,538 Mio.; Moody's hob Evonik am 27.08.2026 auf Baal an, EUR 1.00
Dividende ergibt 4.8% aktuelle Rendite [R/A]. Seit 01.09.2026 fuhrt Interims-CEO Claus Rettig den
Konzern wahrend Christian Kullmanns Genesung [R]. Dieses Governance-Detail ist nicht trivial: Ein
Interimsvorstand bei Verhandlung der wichtigsten Unternehmenstransaktion ist strukturell geneigt,
vor Buchoffnung einen klaren Preis zu verlangen.

Qualitdt der EUR 2 Mrd. Evonik erklart Q2 mit Kundennachfrage infolge ,Engpéassen in globalen
Lieferketten” [R]. Zwei Geschafte tragen den Grol3teil des zyklischen Anstiegs. Methionin ist
preisunelastisch: Bei Knappheit asiatischer Rohstoffe wie Schwefel, Propylen, Methanol und Gas erzielt
ein versorgungssicherer europaischer Produzent héhere Spotmargen vor Volumenbewegung. Die C4-
Kette hatte ein schwaches 2025 und verknappte sich weiter, als asiatische Cracker Rohstoffe verloren;
Morgan Stanleys Marz-Hochstufung beruhte genau auf diesen Treibern [C]. Beide Effekte sind real, aber
nur einer dauerhaft: Methionin bleibt Evonik-Kern, C4 (Oxeno) wird verkauft. Unser bereinigtes EBITDA
2027E EUR 2.05 Mrd. liegt daher leicht unter 2026E: Der Sondergewinn schwindet, wahrend geplante
3,200 Stellenstreichungen 2027-2029, Hamburg- und Bitterfeld-SchlieBungen und Commodity-
Ausstiege Teile durch eine kleinere, hochwertigere Basis ersetzen [R/A].

Was BASFs berichtete EUR 22.15 fiir Evonik-Aktiondre bedeuten. Der Vorschlag impliziert 7.4x
bereinigtes EBITDA 2026E einschlieBlich Pensionen und 28.5% Pramie auf unbeeinflussten Kurs [M/A].
Evoniks berichtete Antwort, selbst fir Due Diligence zu niedrig, passt zu unserer Bewertung:
Standalone-Basis EUR 23.12 auf 2028E-Basis, Morgan Stanleys Marz-Positivfall EUR 35 je Aktie [C/A]. RAG
ist der Schlusselakteur. Sie halt 43.8%, strebt seit Langem hauptsachlich Gber Umtauschanleihen
Richtung 25.1% und nutzt Evonik-Dividenden zur Finanzierung der Bergbau-Ewigkeitslasten [M/C]. Eine
solche Stiftung bevorzugt eine dividendenerhaltende Struktur mit liquider diversifizierter Wahrung;
BASF-Aktien im Aktientausch erfillen dies, weshalb eine RAG-Aktienrickbeteiligung unser plausibelster
Einigungsweg ist, falls eine kommt [A].

Warum wir bei Halten bleiben statt dem Gebot nachzulaufen. Bei EUR 20.62 (01.10.2026) preist die
Aktie bereits den GroRteil der Bewegung auf EUR 22.15 ein. Bei BASF-RUckzug ist der Ruckfallwert nicht
dauerhaft EUR 17.24: Verkaufe, Restrukturierung und RAG-Abbaulogik halten andere Kaufer
interessiert. Er ist aber auch nicht das Gebot. Einbeziehung des berichteten Preises in unseren Sieben-
Szenarien-Rahmen hebt den wahrscheinlichkeitsgewichteten Wert von EUR 20.17 auf EUR 20.57; 12-
Monats-Ziel EUR 20.50, ~4% Gesamtrendite inklusive Dividende, innerhalb Halten [M/A].
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Abbildung 52: Evonik Negativ-, Basis- und Positivfalle (12-Monats-Werte, EUR je Aktie)

Szenario Wahrsc EUR/ ggi. EUR Was geschehen muss Implizierte Bewertung
h. Aktie 20.62

Negativfall 30% 17.50 -15.1% BASF-Ruckzug; Sondergewinn schwindet; ~6.5x EBITDA 2027E inkl.
bereinigtes EBITDA 2027 ~EUR 2.0 Mrd. Pensionen

Basisfall 45% 20.75 +0.6% Gesprache wiederaufgenommen; Markt preist ~60% Chance
verbesserter Vorschlag um EUR 23 einer ~EUR 23-Transaktion
diskutiert, nicht vereinbart

Positivfall 25% 24.00 +16.4% Vereinbarte Transaktion ~EUR 24 (=39%  ~7.8x EBITDA 2026E inkl.
Pramie) oder konkurrierende Anfrage; Pensionen

RAG erhalt Aktien

Wahrscheinlichkeit 100% 20.59 -0.1% KZ EUR 20.50; GR ~+4%

sgewichtet inkl. EUR 1.00 Dividende je
Aktie

Extremfall: - 13.65 -33.8% Keine Transaktion; Methionin schwach; Nicht in 12M-Gewichtung

Standalone- Verkaufe stocken; bereinigtes EBITDA

Abwartsrisiko 2028E EUR 1.75 Mrd. bei 5.75x

Quelle: Evonik-Bericht HT1 2026 [R]; FT/Reuters 28.09.2026 (berichteter Vorschlag) [M]; Parmantier & Cie. Research [A].
Dreifallgewichtung konsistent mit Sieben-Szenarien-Rahmen in 8.10 (EUR 20.57).

Was unser Rating dndern wirde. Wir wirden auf Kaufen wechseln, wenn die Aktie bei lebenden
Gesprachen unter ~EUR 18 fiele, weil die Option glnstig ware; oder bei formellem, von RAG
unterstutztem Angebot > EUR 23, wodurch die Aktie zur Merger-Arbitrage-Position wirde. Wir wirden
auf Verkaufen wechseln, wenn BASF sich zurlickzieht und Evonik-Guidance 2027 bereinigtes EBITDA
unter EUR 1.8 Mrd. signalisiert, weil der Markt gleichzeitig Gebotsuntergrenze und Ergebnisbasis
verlére [A]. Katalysatoren: 8-10-WpUG-Entscheidung, RAG-Erkldrung, Q3-Mitteilung November,
dauerhafter CEO und Oxeno-Unterzeichnung [R/A].

Abbildung 53: Sind EUR 2 Mrd. glaubwiirdig? Ja, auf bereinigter Basis

Basis GJ2025 GJ2026 Hinweis
Bereinigtes EUR 1.9 Mrd.[R] EUR 2.0-2.2 Mrd. Am 26.06.2026 von EUR 1.7-2.0 Mrd. erhoht; 04.08.2026
Unternehmens-EBITDA [G] bestatigt
CaplQ standardisiertes EUR 1,713 Mio. ~EUR 1.9 Mrd. [A] ~EUR 190 Mio. Definitionsdifferenz
EBITDA [R]
Annualisiertes Niveau - H1 EUR 1,105 Mio.  Annualisiert EUR 2.21 Mrd.
[R]
Zusammensetzung - Teilweise JLieferkettenengpasse aul3erhalb Europas” (Q2-Mitteilung)

Sondergewinn [R]

Quelle: Evonik-Mitteilungen mit jeweiligem Datum [R/G]; S&P Capital IQ; Parmantier & Cie. Research [A].
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Abbildung 54: Evonik-Segmente, GJ2025

EUR Mio. Umsatz Umsatz EBITDA EBITDA Marge Status
2024 2025 2024 2025
Advanced 6,177 6,062 1,023 944 15.6% Additive, Oladditive, Katalysatoren; C4
Technologies Uber Oxeno
Custom Solutions 5,880 5,607 978 909 16.2% Gesundheit, Pflege, Tierernahrung:
verbleibender Kern
Infrastructure 4,139 2,914 275 213 7.3% Standortdienste; Syneqt
Zentrale / Sonstiges (1,039) (514) 211) (192) n. a. Zentrale
Konzern 15,157 14,069 1,993 1,713 12.2% [R]

Quelle: S&P Capital 1Q Segmentdaten [R]. Evonik berichtet seit GJ2024 Custom Solutions, Advanced Technologies und
Infrastructure.

9.1 Evonik: EUR 2 Mrd. EBITDA, Restrukturierungsoptionalitat und M&A-Wert

EUR 2 Mrd. sind auf bereinigter Basis glaubwiirdig. Bereinigtes EBITDA H1 2026 EUR 1,105 Mio. (+3%),
Q2 EUR 630 Mio. (+24%), Guidance auf EUR 2.0-2.2 Mrd. erhoht [R: Evonik-H1-Bericht, 04.08.2026].
Evonik fuhrt Q2 auf Nachfrage durch ,Engpasse in globalen Lieferketten” zurlck [R], sodass ein Teil der
EUR 2 Mrd. temporar ist. Unser 2026E EUR 2,100 Mio., 2027E EUR 2,050 Mio.: Sondergewinn schwindet,
Restrukturierung (3,200 Stellenstreichungen 2027-29; Hamburg und Bitterfeld) sowie Oxeno-/Syneqt-
Ausstiege ersetzen ihn durch kleinere, hochwertigere Basis [R/A]. Nettofinanzschulden EUR 3,620 Mio.,
Pensionen EUR 1,538 Mio. per 30.06.2026 [R]; EUR 1.00 Dividende (4.8% Rendite) innerhalb 40-60%-
Ausschuttungspolitik [R/A].

Eine Ergebnisqualitatsiiberleitung ist fiir Evonik wesentlich. Methioninnachfrage ist
vergleichsweise unelastisch; bei Angebotsstérungen kann ein inputgesicherter Produzent schneller
vom Preis als vom Volumen profitieren. C4 ist anders: Tiefpunkt 2025 und knappe asiatische Rohstoffe
verbessern kurzfristige Spreads, doch ein Verkaufsvermdgenswert kann nicht zugleich als dauerhafte
Ergebnisquelle des verbleibenden Konzerns und als separater Verkaufserlds bewertet werden. Morgan
Stanley sah im Marz Potenzial aus beiden Mechanismen; bis September hat die Guidance Teile erfasst.
Unsere Schatzung 2027 liegt unter 2026, um den Preisimpuls auslaufen zu lassen, wahrend
verbleibende Spezialgeschafte und angekiindigte Restrukturierung Teile ersetzen. Halten bestreitet
keinen operativen Wert, sondern fragt, ob er nach Ubernahmegetriebenem Kursanstieg noch
uneingepreist ist [C/R/A].

Welche Evidenz wiirde das Rating bewegen? Ein formelles BASF-Angebot mindestens zum
Standalone-Basiswert kdnnte die strategische Option realisieren; ein unterzeichneter Oxeno-Verkauf zu
robustem Multiplikator mit quantifizierter Uberleitung verbleibender Kosten kénnte die Qualitit des
Restkonzerns unabhdngig verbessern. Schwache Guidance 2027 trotz Kostenprogramm wuirde
dagegen starke Abhangigkeit der Margen 2026 von temporaren C4-/Methioninbedingungen zeigen. Wir
waren auch vorsichtiger, wenn RAG am Markt verkauft statt sich rickzubeteiligen oder strategischen
Preis auszuhandeln. Derselbe Investor kann Evonik als Geschaft bevorzugen und die Aktie bei €20.62
meiden [A].

Quelle: Morgan Stanley, Industrial Chemicals, 27.03.2026, S. 21-23, 48-49 [C]; Evonik-H1-Bericht 2026 04.08.2026 [R]; Evonik EQS
25.09.2026 [R]; Parmantier & Cie. Research [A].
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Warum die Anfrage strategischen Wert erhoht, aber Standalone-Potenzial begrenzt. Bestatigung
macht aus spekulativer M&A-Untergrenze eine dokumentierte; glaubwuirdiger Kaufer und motivierter
43.8%-Aktionar begrenzen Abwartsrisiko. Doch EUR 20.62 Schlusskurs 01.10.2026 liegen 19.6% Uber
EUR 17.24 unbeeinflusst und preisen ~65% der Bewegung zu 30%-Pramienangebot EUR 22.41 ein. Unser
wahrscheinlichkeitsgewichteter 12-Monats-Wert ist EUR 20.57 einschliel3lich berichteter EUR 22.15 [M];
mit EUR 1.00 Dividende betragt die Gesamtrendite zu EUR 20.50 Ziel ~+4%, innerhalb Halten [R/A].

Abbildung 55: Evonik-Wertleiter: unbeeinflusst, Markt, Angebotsszenarien und Standalone-Werte
(EUR je Aktie)

26
24.14
24 1 23.12

22.15 2.41

22 1
20.62

20 A

18 17.24 17.46

16 A

EUR je Evonik-Aktie

14 13.65

12 1

10_ T T T T

3M-VWAP Gew. Wert Angebot Angebot Angebot
bis 24.09 (KZ €20.50) +20% +30% +40%

Berichteter
Vorschlag [M]

Standalone
Basis 2028E

Schluss
01.10

Standalone
negativ

Unbeeinflusst
21.09

Quelle: XETRA (unbeeinflusster Schlusskurs 21.09.2026; Schlusskurs 01.10.2026) [R]; Parmantier & Cie. Research [A]. Angebote
sind Szenarien, kein Preis wurde vorgeschlagen.

Abbildung 56: Evonik: Standalone- und Transaktionsbewertung

Szenario EUR / Aktie ggi. EUR 20.62 Basis

Standalone positiv (25%) 30.79 +49% Bereinigtes EBITDA 2028E EUR 2,450 Mio. bei
7.0x; Verkaufe zum vollen Wert

Standalone Basis (40%) 23.12 +12% EUR 2,150 Mio. bei 6.5x; Restrukturierung
umgesetzt; Nettoschulden EUR 3.2 Mrd.

Standalone negativ (35%) 13.65 -34% EUR 1,750 Mio. bei 5.75x; Sondergewinn kehrt
sich um; Verkaufe stocken

Standalone 21.72 +5% Gewichteter Wert vor Zeitabschlag

wahrscheinlichkeitsgewichtet

(Basis 2028E)

Angebot +20% / berichtet / +30% 20.69/22.15/ +0% / +7% / +9% Pramien auf unbeeinflusste EUR 17.24; EUR

/ +40% 22.41/24.14 /+17% 22.15 berichtet [M]

Gescheiterte Anfrage ~18.00 -13% Unbeeinflusst plus Restrukturierungsfortschritt

(Ruickfallwert)

Wahrscheinlichkeitsgewichteter 20.57 +0% Abschnitt 8.10, inkl. berichteter EUR 22.15 [M]

12M-Wert (Ergebnisrahmen)

12-Monats-Kursziel 20.50 -1%; GR ~+4% Halten

Quelle: Evonik-Bericht H1 2026 [R]; Parmantier & Cie. Research [A].

Warum Halten, nicht Kaufen oder Verkaufen. (1) Standalone-Basiswert EUR 23.12 libersteigt 30%-
Angebot; Aktiondre und RAG kénnen rational mehr verlangen, als BASF rechtfertigen kann,
wodurch die Transaktionswahrscheinlichkeit begrenzt ist. (2) Bei BASF-Rlickzug ist Abwartsrisiko
auf ~EUR 18 durch Restrukturierung, Verkaufe und RAG-Abbaulogik begrenzt, die andere Kaufer
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anzieht. (3) Evonik bleibt glaubwiirdiger M&A-Profiteur ohne BASF: Oxeno und Syneqt in
Verkaufsprozessen, privates Kapital auf Vermdgensebene plausibel [R/A]. Katalysatoren: §-10-
WpUG-Entscheidung; RAG-Erkldrung; Q3-Mitteilung (November); dauerhafter CEO; Oxeno-
Unterzeichnung. Risiken: Riickzug; Sondergewinnumkehr (bereinigtes EBITDA 2027 unter EUR 1.8 Mrd.);
Interimsfuhrung; beschleunigter RAG-Marktverkauf. Widerlegung: formelles Angebot > EUR 23

(aufwarts) oder BASF-Riickzug zusammen mit Guidance 2027 unter EUR 1.8 Mrd. (abwarts) [A].
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10. LANXESS: spekulative Konsolidierungschance, Envalior, operatives
Restgeschaft und Eigentiimermeldungen

Unternehmenseinschatzung: LANXESS, Call-Option auf den Unternehmenswert mit
wenig verbleibendem Zeitwert

Das Eigenkapital ist eine Call-Option auf das Unternehmen. Bei EUR 12.40 (01.10.2026) hat LANXESS
~EUR 1.07 Mrd. Marktkapitalisierung gegentber ~EUR 2.07 Mrd. Nettoschulden, fast doppeltem
Eigenkapitalwert, und ~EUR 0.42 Mrd. Pensionen [R/C]. Eigenkapital ist nur ~30% des
Unternehmenswerts: 10% EV-Veranderung bewegen es um rund 33%. In Optionssprache besitzen
Aktiondre einen Unternehmens-Call mit Schulden als Austbungspreis. Der Markt bewertet ihn nahe
innerem Wert, Envalior (~EUR 0.7 Mrd.) plus operativem Restgeschaft bei rund 6x EBITDA, wie Morgan
Stanley im Marz berechnete [C/A], und zahlt fast nichts fur Volatilitat. Das ist die positive Lesart. Die
negative: wenig *Zeitwert* verbleibt; entscheidende Termine sind nahe, Envalior-Fenster 2027/2028,
Refinanzierung und der Zeitpunkt, an dem anhaltend schwacher FCF eine Entscheidung erzwingt.
Entweder realisiert sich Wert binnen 12-24 Monaten, oder Eigenkapital verhalt sich wie eine aus dem
Geld verfallende Option (unser Negativwert EUR 5.11) [R/A].

Bleibt LANXESS allein, halt Advent die starkeren Karten. Advent kontrolliert Envalior mit 59.06% und
lehnte im Marz 2026 die Ubernahme von LANXESS' 40.94% unter vertraglicher Andienung ab [R]. Bei
Nettoschulden nahe doppeltem Marktwert steht LANXESS starker unter Zeitdruck: Advent kann auf
2027/2028 warten, niedrigeren Preis testen oder Konditionen verhandeln, die LANXESS aus Starke nicht
akzeptierte. LANXESS erklarte, Kapitalerhéhung stehe nicht an, die Anleihe 2027 kdnne aus
revolvierender Kreditlinie bedient werden [C: Morgan Stanley unter Verweis auf Call 19.03.2026], und
verfugt Uber >EUR 1.35 Mrd. ungezogene Linien [R]. Unmittelbares Problem ist daher nicht Liquiditat,
sondern Verhandlungsstarke. Eine zweite Advent-Ablehnung 2027 wirde unser spekulatives Kaufen
widerlegen [A].

Wird LANXESS libernommen, wird der Kdufer zum groBen Akteur. Er erhielte Grol3e bei Consumer
Protection und Specialty Additives mit Qualifikationshirden und regulierten Kundenzulassungen plus
Envalior als separat realisierbarem Vermdgenswert. Bei 30% Pramie (EUR 16.12 je Aktie) ware Erwerbs-
EV inkl. Pensionen ~EUR 3.9 Mrd., 9.0x EBITDA 2026E und 7.5x 2027E; bei 50% (EUR 18.60) ~EUR 4.1 Mrd.,
9.5x und 7.9x [A]. FUr einen kapitalkostengtinstigen Kaufer sind diese Multiplikatoren tragbar; privates
Kapital oder staatlich gestutzter Stratege ist plausibler als verschuldeter europdischer Peer. Keine
Anfrage, kein Bericht oder Dokument deutet auf solches Interesse; dies ist hypothetisch [H].
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Abbildung 57: LANXESS: Eigenkapital als gehebelter Anspruch und illustrative Ubernahmewerte

Punkt Wert Kommentar
Marktkapitalisierung (01.10.2026) EUR 1,071 Mio. 86.35 Mio. Aktien x EUR 12.40 [R]
Nettoschulden / Nettoschulden zu EUR 2,065 Mio. / 1.9x S&P Capital IQ [R]
Marktkapitalisierung

Eigenkapital in % des EV inkl. Pensionen ~30% Pensionen ~EUR 421 Mio. [C]
Eigenkapitalbewegung bei 10% EV- ~33% PCR[A]

Bewegung

Ubernahme +30%: je Aktie / EV / x 26E / x EUR 16.12/ 3,878 Mio. / 9.0x / 7.5x Hypothetisch [H]
27E

Ubernahme +50%: je Aktie / EV / x 26E / x EUR 18.60 /4,092 Mio. / 9.5x / 7.9x Hypothetisch [H]
27E

PCR-12M-Kursziel EUR 21.00 Envalior-Fenster + Erholung; tber
beiden Ubernahmefallen

Quelle: S&P Capital IQ [R]; Morgan Stanley 27.03.2026 (Pensionen G/2025e) [C]; LANXESS-Mitteilungen 05.03.2026 [R]; Parmantier
& Cie. Research [A]. [H] = hypothetisch, kein Interessenbericht vorhanden.

Die Optionssicht enthélt erhebliches Ausfallrisiko. Der Fall hangt von Envalior-Fortschritt oder
Cashgenerierung ab; fehlender Fortschritt bis GJ2026-Ergebnissen im Marz 2027 rechtfertigte
Neubewertung [A].

Spekulatives Kaufen: bestatigte Fakten gegeniiber Optionalitat

Bestatigt [R]: LANXESS bot Advent seine gesamten 40.94% Envalior fiir 2026 an; am 05.03.2026 lehnte Advent HoldCo
ab; weitere Andienungsfenster 2027/2028. Ungezogene Kreditlinien >EUR 1.35 Mrd., Anleiheriickzahlung Oktober 2026
gesichert.

Nicht bestatigt: kein neues Advent-Gebot, keine Private-Equity- oder strategische Anfrage fiir LANXESS oder
Vermégenswerte. Die BASF-Evonik-Anfrage liefert nur einen Sektorimpuls.

Bedeutung: Bei EUR 12.40 (01.10.2026) betragt Marktkapitalisierung ~EUR 1.07 Mrd.; Envalior ~EUR 700 Mio. impliziert
~EUR 370 Mio. Eigenkapital fiir operatives Geschaft mit EUR 5.7 Mrd. Umsatz. Eine Ubernahmepréamie darauf wére
prozentual groR3; eine zweite Advent-Ablehnung wiirde es beeintrachtigen. [R/A].

Abbildung 58: Einfluss der Envalior-Beteiligung auf die Bewertung

Envalior-Annahme Wert Je LANXESS- % von EUR Implizierter Auf EBITDA 2026E EUR 430
Aktie 12.40 operativer EV Mio.
Morgan Stanley niedrig EUR 606 EUR 7.02 57% EUR 2,530 Mio. 5.9x
(diskontierte Erlose) Mio.
Morgan Stanley hoch EUR 733 EUR 8.49 68% EUR 2,403 Mio. 5.6x
Mio.
Morgan-Stanley- EUR 777 EUR 9.00 73% EUR 2,359 Mio. 5.5x
Kurszielkomponente Mio.

Quelle: Morgan Stanley 27.03.2026 [C]; LANXESS 23.09.2025 und 05.03.2026 [R]; S&P Capital IQ EV EUR 3,136 Mio. ohne Pensionen
(01.70.2026) [R] Parmantier & Cie. Research [A].

Eigenkapital ist nicht das Unternehmen. Morgan Stanleys Marz-Analyse bewertete LANXESS ohne
Envalior bei rund 6.1-6.3x EBITDA nach Diskontierung der Put-Erldse; sie betonte schwachen FCF und
zunehmende Bedeutung von Kreditspreads. Dies begrenzt eine scheinbar gunstige Aktie: Anleger

mussen das operative Unternehmen halten, Verpflichtungen refinanzieren und bis zum vertraglichen
Monetarisierungsfenster warten. Unser Envalior-Szenario ist kein zweiter Werttopf zusatzlich zu
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geringeren Pro-forma-Nettoschulden. Lehnt Advent erneut ab oder absorbiert Restrukturierung Erldse
statt Verpflichtungsrickzahlung, kann der vermeintliche Restgeschaftsabschlag bestehen bleiben [C/A].

Quelle: Morgan Stanley, Industrial Chemicals, 27.03.2026, S. 24-26, 39 [C]; LANXESS-Veroffentlichung 05.03.2026 [R]; Parmantier
& Cie. Research [A].

Abbildung 59: LANXESS-Segmente, GJ2025

EUR Mio. Umsatz Umsatz EBITDA EBITDA Marge Endmarkt
2024 2025 2024 2025

Specialty Additives 2,218 2,063 227 201 9.7% Schmierstoffe, Flammschutzmittel; Auto,
Bau, Elektronik

Consumer Protection 2,159 1,949 286 290 14.9% Biozide, Konservierungsstoffe:
Qualitatsvermogenswert

Advanced 1,913 1,746 210 128 7.3% Industrie- und Agrarzwischenprodukte;

Intermediates China-exponiert

Sonstiges / (76) (85) (109) (109) n. a. Zentrale

Konsolidierung

Konzern 6,366 5,673 521 332 5.9% [R]

Quelle: S&P Capital IQ Segmentdaten [R].
10.1 Aktionarsveranderungen: Was die Meldungen zeigen

Abbildung 60: Stimmrechtsmitteilungen, August-September 2026

Meldepflichti Veréffentlicht Schwellenbe Zuvor Neu Genannter Grund  Instrument und Interpretation
ger ruhrungsdat
um

DWS 26.08.2026 24.08 3.03% 2.83% JAktiensicherheiten  Ruckgang; Sicherheit durch
Investment zuruckgegeben” Eigentumsubertragung
DWS 11.09.2026 07.09 3.08%  2.90%  ,Aktiensicherheiten Weiterer Rickgang
Investment zuruckgegeben”
DWS 22.09.2026 16.09 2.96%  4.01%  ,Aktiensicherheiten Als Sicherheit erhalten, nicht
Investment erhalten” gekauft: Wertpapierleihe
Barclays PLC 22.09.2026 16.09 455%  5.14% Erwerb/VerduRBerun  Aktien 0.87%—1.95%;

g Instrumente 3.68%—3.00%

gesunken (Portfolio Swap 1.37%,
Swap Index 1.63%, Ruckrufrecht
0.18%): Handels-
/Absicherungsbuch

Causeway 22.09.2026 16.09 9.93% 4.59% Erwerb/VerauBerun Long-only-Manager halbiert
Capital g Position: einzige unmittelbare
Anlageentscheidung

Quelle: Gesetzliche Stimmrechtsmitteilungen nach 88 33 ff. WpHG idber EQS News mit jeweiligem Datum [R]; Interpretation
Parmantier & Cie. Research [A].

DWS erhielt rechtliches Eigentum an Sicherheiten ohne 6konomische Long-Exposition; zwei frihere
Meldungen mit demselben Grund zeigten Rickgange. Barclays' physischer Zuwachs wird durch
grofReren Ruckgang bar erfullter Swaps kompensiert. Causeways Halbierung ist echte widersprechende
Evidenz, die wir im Blick behalten. Sechs Meldungen in vier Wochen bei EUR 1.1 Mrd. Unternehmenswert
zeigen ungewdhnliche Leih-/Absicherungsaktivitat, meist Ausdruck von Kundennachfrage irgendwo in
der Kette; das ist Beobachtung, kein Beweis. Wir bewerten LANXESS nach Vermdgenswerten, nicht
Register.
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Abbildung 61: LANXESS-Szenarien 2028E

Szenario Operativ  Exit- Operativer  Envalior Kumulie Nettoschu Eigenkap Je Aktie ggu. 12.40
es Multipli EV rter FCF Iden 2028E ital
EBITDA  kator
Negativ 400 5.50x 2,200 400 (100) 1,759 441 EUR 5.11 -58.8%
Basisfall 600 6.50% 3,900 700 150 1,209 2,691 EUR31.16 +151.3%
Positiv 750 7.00x 5,250 900 300 859 4,391 EUR50.85 +310.1%

Quelle: Parmantier & Cie. Research [A]. Pensionen hier nicht abgezogen, ~EUR 421 Mio. [C] senkten den Basiswert um ~EUR 4.9 je
Aktie, innerhalb der Liicke zwischen EUR 31.16 Basiswert und EUR 21.00 Kursziel.

Warum operative und finanzielle Hebel die Chancen-Risiko-Bewertung bestimmen. LANXESS hat
die grofdten operativen und finanziellen Hebel im Universum: Bessere Auslastung kann den kleinen
Eigenkapitalrest vervielfachen, anhaltender Mittelverbrauch ihn ohne dramatische EV-Veranderung
gegenteilig bewegen. Finanzierung wird akut, wenn das Geschaft vor den Envalior-Fenstern 2027/28
EBITDA nicht in Liquiditat wandelt. Technische Aktionarsmeldungen finanzieren weder das
Unternehmen noch bestatigen sie fairen Wert; DWS-Sicherheiten, Barclays-Swaps und Causeway-
Reduktion bleiben unterschiedliche Signale. Eigenkapital behalt daher optionsartiges Risiko mit
erheblichem Scheiternsfall [A].
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10.2 Ergebnisneuausrichtung: Bereinigtes EBITDA ist weder berichtetes EBITDA noch
freier Cashflow

LANXESS' EBITDA vor Sondereinflissen H1 2026 betrug EUR 246 Mio.: Q1 EUR 94 Mio. plus Q2 EUR 152
Mio., nicht EUR 174 Mio. und nicht EUR 244 Mio. Berichtetes H1-EBITDA EUR 186 Mio. Die Differenz
EUR 60 Mio. besteht aus EUR 71 Mio. Netto-Sonderbelastungen auf EBIT-Ebene abzuglich EUR 11 Mio.
Sonderabschreibungen. Restrukturierung und strategische Neuausrichtung, besonders Saltigo,
verursachten EUR 54 Mio. EBIT-Belastungen; strategische IT EUR 10 Mio., sonstige MalBnahmen EUR 7
Mio. Dies ist eine wesentliche Ergebnisqualitatsunterscheidung [R: LANXESS-H1-Bericht, S. 2 und 13;
Q2-Prasentation, S. 10 und 19-22].

Abbildung 61A: LANXESS H1 2026 Ergebnis- und Cashflow-Uberleitung (EUR Mio.)

Kennzahl Q1 2026 Q2 2026 H1 2026
EBITDA vor Sondereinflissen 94 152 246
Berichtetes EBITDA 81 105 186
Netto-Sonderbelastungen EBITDA (13) (47) (60)
Netto-Sonderbelastungen EBIT — — (71)
Sonderabschreibungen — — 11
Operativer Cashflow 12 120 132
Investitionsmittelabfluss (41) (64) (105)
Freier Cashflow (29) 56 27

Quelle: LANXESS-Halbjahresfinanzbericht 2026, S.2und 13; Q2-Prasentation 2026, S. 10 und 19-22. Q1—EBITDA, berichtetes
EBITDA, EBITDA-Sonderbelastungen und operativer Cashflow = H1 minus Q2. Sonder-EBIT/Abschreibungen nur auf H1-Basis,
um unpassende gerundete Quartalsklassifikationen zu vermeiden.

Eine ,Tabula-rasa“-Interpretation von Zacherts Restrukturierung ist plausibel, bleibt aber
Analysteninterpretation, kein Beleg einer Managementabsicht [A]. Zu prifen ist, ob vorgezogene
Belastungen dauerhafte Einsparungen schaffen und Zahlungen abnehmen. Daher bewerten wir
berichtetes und bereinigtes EBITDA, zahlungswirksame Restrukturierung, Working Capital, FCF und
Nettoschulden gemeinsam. Guidance zum EBITDA vor Sondereinflissen GJ2026 EUR 450-550 Mio., Q3
EUR 130-150 Mio.; die vorherige PCR-Schatzung EUR 430 Mio. liegt darunter und bleibt konservatives
Sondergewinnumkehrszenario, nicht Managementguidance [G/A].

10.3 Advent kauft LANXESS, nicht nur Envalior: hypothetischer Take-private und
Aufspaltung

BASF ist nicht unser bevorzugter hypothetischer LANXESS-Kaufer. Ein Private-Equity-Sponsor
einschliel3lich Advent passt besser zur Vermdgensrealisierungsthese [H]. Advent kontrolliert bereits
59.06% Envalior und lehnte 2026 die Andienung von LANXESS’ 40.94% ab [R]. Dies belegt keine
LANXESS-Gebotsabsicht. Die separate Hypothese: Ein Sponsor kauft die bérsennotierte Mutter und
realisiert Werte Uber Consumer Protection, Specialty Additives und Advanced Intermediates bei
separater Verwaltung des Envalior-Investments.

Die Software-AG-Analogie betrifft Transaktionsmechanik. Nach Silver Lakes Kontrollerwerb
vereinbarte IBM im Dezember 2023 den Barkauf von StreamSets und webMethods fur EUR 2.13 Mrd.,
als Beleg der Monetarisierungsmaoglichkeit innerhalb eines privatisierten Konzerns [R: IBM, 18.
Dezember 2023]. LANXESS' Chemiedivisionen bendétigen andere Trennungsarbeit: Standortdienste,
Genehmigungen, Pensionen, Umweltpflichten, Kundenvertrage, Steuern und verbleibende
Gemeinkosten. Wir leiten keine Chemie-Take-private-Bewertung aus Software-Verkaufsmultiplikatoren
ab. Managementumsetzung und Investorenkommunikation bleiben zentrale Debatten:
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Kapitalallokation und Trennungsplane sind an realisierten Erlésen, dauerhaften Einsparungen und
transparenter Bewertungsangabe zu messen, nicht persénlichen Charakterisierungen [A].

Abbildung 61B: LANXESS-Dreidivisionen-SOTP, illustrative Sponsorrealisierung, keine Gebotsbewertung

Komponente H1-EBITDA vor Annualisierte Multiplikator Wert niedrig / hoch (EUR
Sondereinflisse Basis (EUR Mio.) (niedrig / hoch) Mio.)
n (EUR Mio.)
Consumer Protection 143 286 8x/ 10x 2,288/ 2,860
Specialty Additives 121 242 7x /9% 1,694/2,178
Advanced Intermediates 62 124 4x / 6x 496 / 744
Brutto-Divisions-EV 4,478 /5,782
Kapitalisierung zentraler Kosten (80) (160) 6Xx (960) / (960)
Realisierbares Envalior-Paket 700/ 700
Nettofinanzschulden, (2,049) / (2,049)
30.06.2026
Pensionsruckstellungen, (374) / (374)
30.06.2026
Trennungs- / (250) / (250)
Transaktionsreserve
Illustrativer Eigenkapitalwert 1,545/ 2,849
Wert je 86.346 Mio. Aktien (EUR) 17.89/33.00

Quelle: LANXESS-H1-Bericht 2026 (Segment-EBITDA EUR 143 Mio. / 121 Mio. / 62 Mio.; zentrale Kosten EUR -80 Mio.;
Nettoschulden EUR 2,049 Mio.; Pensionen EUR 374 Mio.; 86.346303 Mio. Aktien). Annualisierung = 2x H1, keine Prognose; alle
Multiplikatoren, EUR 700 Mio. Envalior-Paket und EUR 250 Mio. Reserve sind PCR-Annahmen. Envalior-Paket enthalt Beteiligung
und Gesellschafterdarlehensriickzahlung; kein erneuter Ansatz tber geringere Nettoschulden. Illustrative Werte andern das
EUR 21 Kursziel nicht.

Der Negativfall ist, dass Divisionswerte nicht unabhangig zu diesen Multiplikatoren realisierbar sind.
H1 enthielt voribergehende Lieferkettenvorteile, Trennungskosten kdnnten die Reserve Ubersteigen,
zentrale Gemeinkosten schwer eliminierbar sein und Schulden/Restrukturierung Erlose aufzehren.
Advents Ablehnung der Envalior-Beteiligung belegt keine Kaufabsicht fur die Mutter. Bestatigter
Andienungsweg, Sponsor-Take-private und Einzelverkdufe bleiben separate Szenarien, ohne
Ubernahmepra'mie im EUR 21 Kursziel [A/H].

11. Wacker Chemie: Neuausrichtung, Siltronic und die LANXESS-Frage

Unternehmenseinschitzung: Wacker Chemie, Qualititserholung und Ubernahmeziel
nur mit Familienzustimmung

Der Standalone-Fall. Wacker hat das Ziel 2030 auf 15% (+2 Pp.) EBITDA-Marge neu gesetzt, PACE mit
>EUR 300 Mio. jahrlicher Einsparung ab 2028 gestartet und jahrliche Investitionen auf EUR 300-400 Mio.
unter Abschreibungen begrenzt [R: Kapitalmarkttag 17.09.2026]. Q2-EBITDA 2026 EUR 211 Mio., ohne
einmaligen Pensionsgewinn EUR 175 Mio. [R]. Zwei Siltronic-Platzierungen (Mai und 22.09.2026)
brachten ~EUR 359 Mio. und senkten Pro-forma-Nettoschulden auf ~EUR 554 Mio., etwa 0.8x EBITDA
[R/A]. Bereinigt und mit separater Bewertung verbleibender ~15% Siltronic notiert Wacker bei ~6.2x
EBITDA 2026E, glinstig fur fihrende Silicon- und Halbleiterpolysiliziumpositionen [A].
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Kénnte Wacker selbst Ubernahmeziel werden? Die Investmentlogik besteht. Wackers EV betragt nur
~EUR 5.2 Mrd.; Halbleiterpolysilizium ist strategisch sensibel fur europaische und US-Chips; Silicone sind
global, die Bilanz nun leicht. Fir kapitalkraftige strategische Kaufer, asiatische Siliconkonzerne oder
nahostliche staatlich gestitzte Gruppen nach ADNOC/Covestro ware Wacker seltene Gelegenheit, eine
hochwertige europdische Materialplattform zum Tiefpunktmultiplikator zu kaufen [R/A]. Grenze ist
Eigentum: Dr. Alexander Wacker Familiengesellschaft halt >50% der Stimmaktien, Streubesitz ~33% [R].
Kein feindliches Gebot ist mdglich; jede Transaktion braucht aktive Familienentscheidung fur Verkauf
oder Kontrollteilung. Keine entsprechende Absicht in Bericht, Erklarung oder Veréffentlichung gesehen

[H].

Behandlung der Optionalitit. Unser EUR 106 Ziel enthalt keinen Ubernahmewert. Die
Familienstruktur erlaubt Portfoliomonetarisierung, Ubrige Siltronic-Anteile oder Partnerschaften bei
Biosolutions/Polysilizium; Siltronic-Verkaufe zeigen Managementbereitschaft. Kime ein Stratege, ware
Ersatzwert der Silicon-/Polysiliziumanlagen die Referenz, nicht gedriicktes heutiges EBITDA; dabei liel3e
selbst 30-40% Kontrollpramie den Kaufer deutlich unter 10x normalisiertem EBITDA zahlen [A]. Risiken
bleiben operativ: Siliconpreisrickgang (5% bewegen Eigenkapital um ~20%), chinesisches
Polysiliziumuberangebot und europdische Energiekosten [A].

Abbildung 62: Wacker-Quartals-EBITDA und Marge: Tiefpunkt tiberschritten
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Quelle: S&P Capital IQ Quartalsdaten, Wacker-Q2-Mitteilung 2026: EBITDA EUR 211 Mio., ohne Pensionsgewinn EUR 175 Mio. (dpa-
AFX, 17.09.2026) [R].

Abbildung 63: Segmente: Einbruch 2025 Giberwiegend einmalig

EUR Mio. Umsatz Umsatz EBITDA EBITDA Marge Veranderung
2024 2025 2024 2025
Silicones 2,805 2,733 341 336 12.3% -5 (unverandert)
Polymers 1,463 1,379 194 158 11.5% -36
Polysilicon 949 883 193 96 10.9% -97
Biosolutions 375 360 35 21 5.7% -14
Zentrale / Sonstiges 144 142 (20) (185) n. a. -165 (Restrukturierung)
Segmentsumme 5,722 5,485 743 427 7.8% -316

Quelle: S&P Capital IQ Segmentdaten [R]; Konzern-EBITDA (standardisiert) EUR 667 Mio. (2024) und EUR 456 Mio. (2025).
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Die Zielneufassung 2030. Wacker strebt 15% EBITDA-Marge (+2 Pp.) bis 2030 statt ,mehr als 20%" vor
zwei Jahren an [R, dpa-AFX, 17.09.2026]. Wir sehen Realismus: REFOCUS ist Strategiemotto, PACE das
Sparprogramm (>EUR 300 Mio. jahrlich ab 2028, >50% im EBITDA verbleibend), Investitionsfokus
Elektronik, Gesundheit und Mobilitdt, Investitionen unter Abschreibungen [R, Wacker/Reuters,
17.09.2026]. JPMorgans Kritik an fehlendem Zeitplan und fehlender Losung fur Solarpolysilizium ist
berechtigt [C].

Abbildung 64: Siltronic-Platzierungen

Platzierung 1 Siltronic-Kapitalerh6hung Platzierung 2
Datum 26.05.2026 [R] Juni 2026 [C] 22.09.2026 [R]
Aktien 2.1 Mio. (7%) ~10% neue Aktien; EUR 273 ~2.2 Mio. (6.7%)

Mio.
Kurs EUR 89.35 - EUR 77.25 (Xetra-Schlusskurs EUR
82.75)

Bruttoerlose flr ~EUR 188 Mio. keine ~EUR 171 Mio.
Wacker
Methode / Banken ABB; Rothschild & Co Berater ABB; HAL-Trust Anker [C] ABB; BofA Securities, Deutsche Bank
Wacker-Beteiligung ~24% 21.67% (verwassert) ~15%
danach
Haltefrist 90 Tage - 90 Tage

Quelle: Wacker-Mitteilungen 26.05.2026 und 22.09.2026; MarketScreener/4investors 22.09.2026 [R]; MT Newswires [C].

Abbildung 65: Bilanziiberleitung nach September-Platzierung (EUR Mio.)

Punkt Wert Basis

Nettoschulden, 31.12.2025 886 [R]

Nettoschulden, 30.06.2026 (nach Mai- 722 [R]

Erlosen)

Abzuglich September-Bruttoerlose (171) [R]

Zuzuglich GebuUhren ~1.5% 3 [A]

Zahlungswirksame Steuer ~0 [A] 95% steuerfrei nach § 8b KStG
Pro-forma-Nettoschulden ~554 [A] Vor Q3-Cashflow; 0.8x EBITDA 2026E
Verbleibende ~4.95 Mio. Siltronic-Aktien 382-410 [A] Bei EUR 77.25-82.75

Quelle: Wacker; S&P Capital I1Q [R]; Parmantier & Cie. Research [A].

Siltronic-Liquiditat 16st kein Akquisitionsrdtsel. Verkaufe hochwertiger Halbleiteraktien geben
Wacker einfachere Bilanz und Spielraum flr Polysiliziumabschwung. Sie schaffen weder strategische
Uberschneidung mit LANXESS-Zwischenprodukten, Bioziden und Additiven noch beseitigen sie den
Familienanreiz zur Kontrollerhaltung. Wir wirden die Flexibilitat fur PACE, selektive
Kapazitatsbereinigung und kleine Technologien nahe Siliconen oder Bioprozessen verwenden, bevor
wir eine Gesamttransaktion unterstitzen. Anders als Morgan Stanleys Marz-Analyse zu vorgelagertem
BASF, Evonik und LANXESS beruht der Wacker-Fall auf eigener Neuausrichtung September 2026 und
Siltronic-Transaktionen; wir schreiben Morgan Stanley keine Wacker-M&A-Sicht zu [R/A].

11.1 Kédnnte Wacker LANXESS tibernehmen? [H]

Status: HYPOTHETISCH
Kein Bericht, Geriicht, Dokument oder Statement verbindet Wacker mit LANXESS. Wir analysieren die gestellte Frage.
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Abbildung 66: LANXESS bei 30% Prémie: jede Struktur verwassert EPS

Struktur Bar (EUR Neue Familienanteil PF- PF- Nach EPS-
Mio.) Aktien Nettosch Verschuldu Envalior- Effekt
ulden ng Verkauf
Nur bar 1,491 0 51.3% 4,104 3.57x 2.96x -19%
Eigene Aktien + bar 1,275 0 51.3% 3,888 3.38x 2.77x -18%
Nur neue Aktien 0 14.6 Mio.  40.1% (Mehrheit 2,613 2.27x 1.66x -14%
verloren)
Bezugsrechtsemission, 0 20.1 Mio. 51.3% (Familie 2,613 2.27x 1.66x -18%

Familie anteilig

investiert ~EUR 765
Mio.)

Quelle: Parmantier & Cie. Research [A]. Eigenkapital EUR 1,491 Mio. (EUR 17.26/Aktie); EV inkl. Pensionen EUR 3,971 Mio.; 9.2x
EBITDA 2026F (7.6x ohne Envalior). Dr. Alexander Wacker Familiengesellschaft >50% der Stimmaktien, Streubesitz 33.09% [R,

Wacker IR].

Abbildung 67: Konsolidierervergleich

Kaufer Kapazitat Wahrung Passung zu Beschrankung Wahrscheinlich
LANXESS- keit
Vermégenswerte
n
Wacker Chemie  ~0.8x; EUR 0.5-0.8 Begrenzt: Nur Familienkontrolle; ~5%
Mrd. Familienmehrh  Flammschutzmitte Investitionsdisziplin (Vermogenswert
Erganzungsakquisitio eit | e)
nen
BASF Kein bevorzugter Liquide, EUR 44  Gering; kein Single-A-Ziel Nicht
Kaufer in unserem Mrd. Interessenbeleg zugewiesen
Szenario
Evonik 1.8x; verkauft, kauft ~ Gedruckt Niedrig Interims-CEO; ~1%
nicht Restrukturierung
Private Equity / Méglicher Take- k. A. Dreidivisionen- Verschuldung, Hypothetisch;
Advent private oder SOTP; Envalior- Trennungskosten, nicht
Divisions-Carve-outs Eigentumsnahe Pensionen; kein Gebot quantifiziert
identifiziert
ADNOC/XRG, Sehr grof3 k. A. Moderat Politische Prufung; Seele:  ~5%
staatliche .Diversifizierung des
Akteure Portfolios" [R]

Quelle: Parmantier & Cie. Research [A]l; Unternehmensverdffentlichungen,; Reuters 20.05.2026 [R].

Urteil. Wacker ist glaubwurdiger Vermdgenskaufer (Teil Specialty Additives, EUR 400-800 Mio. bei 7-8,
Verschuldung 1.3-1.7x) und besseres Standalone-Investment. Siltronic-Erlése decken ~9% von ~EUR 4
Mrd. LANXESS-Preis inkl. Pensionen. Private Equity ist wahrscheinlicherer Kaufer von LANXESS-

Vermogenswerten [A].
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Abbildung 68: Wacker gegentiiber LANXESS

Wacker Chemie

LANXESS

Marktkapitalisierung / EV

EUR 4,347 Mio. / ~4,501 Mio. operativ

EUR 1,071 Mio. / ~3,551 Mio. inkl. Pensionen

Nettoschulden;

Verschuldung 2026E

~EUR 554 Mio. PF; 0.8x

EUR 2,059 Mio.; 4.8x

EBITDA 2026E /
normalisiert

~EUR 720 Mio. / 850-880 Mio.

~EUR 430 Mio. / ~600 Mio.

Differenzierung

Hoéher: Halbleiterpolysilizium, VAE-FUhrung

Gemischt: Consumer Protection stark,
Zwischenprodukte schwach

Bewertung

~6.2x operativer EV/EBITDA 2026E

~5.5-5.9x ohne Envalior

Negativfall

EUR 65 (-26%)

EUR 5.11 (-59%)

Dauerhaftes Verlustrisiko

~12%

~18%

12M-GR

+21.1%

+70.2%

Quelle: Parmantier & Cie. Research [A]l; S&P Capital IQ [R]. Fazit: beide halten, mit unterschiedlichen Rollen und GrofSen.

12. Zweite Reihe und Ausschliisse

Abbildung 69: Auswahlliste zweite Reihe

Wacker Chemie SGL-Carbon K+S AlzChem
Kurs 01.10.2026 (EUR) 87.50 4.97 15.10 158.10
Marktkapitalisierung / EV 4,347 /5,226 608 /707 2,704/ 2,897 1,601 /1,627
(EUR Mio.)
@ taglicher Handelswert  ~4,542 ~788 ~22,747 ~2,407
(EUR Tsd.)
Umsatz / EBITDA GJ2025 5,485 / 456 850/ 113 3,648 /(921) 575/114
Nettoschulden; ~554 PF; 0.8x 107; 0.9x 254; 0.6x (2024) (27); Nettoliquiditat
Verschuldung
EV/EBITDA GJ2025 11.5x (unbereinigt) 6.3x n. a. 14.3x

Energie- / China-
Exposition

Sehr hoch / sehr hoch

Hoch / moderat

Hoch / niedrig

Moderat / niedrig

Erstrating / KZ

KAUFEN / 106.00

KAUFEN (spek.) / 5.40

HALTEN / 17.50

HALTEN / 140.00

Positiv / Basis / negativ

189-147 /114 / 65

8.73/6.13/2.70

20/17.50/13

1757140/ 115

Dauerhaftes Verlustrisiko ~12%

~25%

~10%

~10%

Quelle: S&P Capital IQ Marktdaten 21.09.2026 und Finanzdaten GJ2025 [R]; Parmantier & Cie. Research [A].

Unternehmenseinschatzung: K+S, Halten nach ~30% Erholung; Kalizyklus,

Chemiesektorthese

Treiber der Bewegung. K+S stieg ~35% von EUR 12.83 (29.06.2026) auf EUR 17.34 (08.09.2026) und
schloss am 01.10.2026 bei EUR 15.10, weiterhin ~18% Uber Tief [R]. Ausloser war starkes Q2: Umsatz
EUR 978 Mio., operatives EBITDA EUR 176 Mio. (Q2 2025 EUR 110 Mio.), Gber Markterwartung EUR 149
Mio.; K+S erhéhte Guidance zum operativen EBITDA 2026 auf EUR 680-760 Mio. (von EUR 630-730 Mio.;
2025 EUR 613 Mio.) [R: K+S, 12.08.2026]. Hohere Kalimengen und -preise, bessere Produktion und
starkes Auftausalzgeschaft trugen bei.
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Warum die Rally kein Kaufen begriindet. Bei ~EUR 2.9 Mrd. EV notiert K+S bei ~4.0x Guidance-Mitte,
optisch sehr gunstig. Cash Conversion ist aber schwach: ~EUR 600 Mio. Investitionen 2026 lassen nur
~EUR 120 Mio. EBITDA minus Investitionen; bereinigter FCF wird im mittleren bis héheren zweistelligen
Millionenbereich erwartet [R/A]. Guidance-Mitte setzt stabile aktuelle Kalipreise im zweiten Halbjahr
voraus [R]. Kapital wird gebunden: Werra 2060 (~EUR 600 Mio., Trockenaufbereitung bis Sommer 2028),
Bethune-Ausbau Kanada und Kauf des Qemetica-Salzgeschafts fur EUR 350 Mio. (plus bis zu EUR 30 Mio.
Earn-out), finanziert mit EUR 320 Mio. Wandelanleihe, Vollzug Q1 2027 erwartet [R]. Es ist daher ein
Kalipreis-/Umsetzungsfall mit Wandelanleihe-Verwasserungsoption, kein europaischer
Chemieerholungsfall.

Rating. Nach Erholung bleibt K+S Halten mit EUR 17.50 Ziel (+16% Gesamtrendite), entsprechend ~5x
operativem EBITDA 2027E inkl. Qemetica-Schulden. Schatzungen wurden auf Unternehmensbasis des
operativen EBITDA korrigiert (2026E EUR 720 Mio., 2027E EUR 700 Mio.); frihere Tabelle unterschatzte
EBITDA wegen standardisierter, durch Wertminderung 2025 beeinflusster Definition [R/A]. Positiver
wirden wir bei anhaltender Kalipreisstarke 2027 und Annaherung des FCF an EBITDA nach
Investitionsprogrammabschluss.

Unternehmenseinschatzung: AlzChem, hervorragendes Geschaft zum vollen Preis;
Kursziel bei 10x EBITDA

Nischenchampion mit steigenden Margen. AlzChems Calciumcarbid-/Cyanamid-Verbund liefert
Nischenzutaten mit haufig globaler Fihrung. H1 2026: Konzernumsatz +6% auf EUR 303.9 Mio., EBITDA
+14% auf EUR 64.5 Mio. (21.2% Marge); Specialty Chemicals Umsatz +10% auf EUR 214.3 Mio., EBITDA
+19% auf EUR 64.1 Mio. (29.9%), getragen von Kreatin (Creapure, Creavitalis), Nitroguanidin fur
Verteidigung und kundenspezifischer Fertigung; Basics & Intermediates wahrend Carbidofensanierung
ausgeglichen [R: AlzChem, 30.07.2026]. Guidance Umsatz ~EUR 600 Mio., EBITDA ~EUR 126 Mio. 2026
[G]. Wachstumskapazitat folgt: deutsche Nitroguanidinanlage startet stufenweise H2 2026, US-Standort
Bushy Park, South Carolina, ausgewahlt, Kreatinkapazitat erweitert, neue Finanzierungslinie bis EUR 100
Mio. vereinbart [R].

Strategischer Aktionar aufgetaucht. Czechoslovak Group (CSG), Verteidigungsunternehmen, erhéhte
im Juni 2026 auf 20.1% inklusive Derivaten [R: MT Newswires, 02.06.2026]; Unternehmensfactsheet zeigt
Staluna Trade (CSG) 9.90%, four two na GmbH 10.14%, Low SE 6.39% [R]. Beteiligungsaufbau eines
Rustungskonzerns beim fihrenden westlichen Nitroguanidinlieferanten ist strategisch logisch und
unser wichtigstes Aufwartsrisiko. Wir kapitalisieren es nicht: kein Angebot oder Absichtserklarung [A].

Bewertung: 10x EBITDA ergeben EUR 140. Bei EUR 158.10 notiert AlzChem ~12.9x EBITDA-Guidance
2026 und ~11.8x unserer Schatzung 2027E EUR 138 Mio. [A]. Wir bewerten mit 10x kiinftigem EBITDA,
deutlich Uber 7-8x diversifizierter europaischer Chemie wegen Margen und Wachstum, aber unter
jungster eigener Handelsbewertung wegen hoher Wachstumsinvestitionen, Verteidigungs-
/Kreatinkonzentration und geringem Streubesitz. 10x EBITDA 2027E EUR 138 Mio. plus erwartete
Nettoliquiditat Ende 2026 ~EUR 35 Mio. ergeben ~EUR 140 je Aktie; auf Guidance 2026 ~EUR 126 Mio.
ergibt derselbe Multiplikator ~EUR 122 [A]. 12-Monats-Ziel EUR 140 impliziert etwa -10% Gesamtrendite
inkl. Dividende, untere Halfte unserer Halten-Bandbreite (-15% bis +15%); deutlicher Kursanstieg ohne
Ergebnisanhebung oder Gebot wirde Verkaufen auslosen [A].
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Abbildung 70: AlzChem und K+S: Bewertungstibersicht

AlzChem K+S
Kurs 01.10.2026 / EUR 158.10 / EUR 1,601 Mio. EUR 15.10/ EUR 2,704 Mio.
Marktkapitalisierung
Guidance 2026 (EBITDA) ~EUR 126 Mio. [G] EUR 680-760 Mio. operativ [G]
PCR 2027E EBITDA EUR 138 Mio. EUR 700 Mio.
EV / 2026E EBITDA 12.9x 4.0x (Mittelpunkt)
Bewertungsbasis des Kursziels 10x EBITDA 2027E + Nettoliquiditat ~5x EBITDA 2027E inkl. Qemetica-Schulden
12M-Ziel / Gesamtrendite EUR 140/ ~-10% EUR 17.50 / ~+16%
Erstrating Halten Halten
Wichtigster Einflussfaktor CSG-Interesse; Nitroguanidin-Hochlauf Kalipreis; Investitionen und FCF

Quelle: AlzChem-H1-Mitteilung 2026 und Factsheet (30.07.2026) [R/G]; MT Newswires 02.06.2026 [R]; K+S-Q2-Mitteilung 2026
(12.08.2026) [R/G]; S&P Capital IQ [R]; Parmantier & Cie. Research [A].

Abbildung 71: Ausgeschlossene Unternehmen

Name Grund

Covestro Von ADNOC Gbernommen [R]; bei EUR 60.00 und ~2,400 Aktien taglich fixiert:
UnternehmensmafBnahmenpreis, kein Markt

H&R ~EUR 22 Tsd. taglicher Durchschnittswert; Nettoschulden EUR 246 Mio. ggu. EUR 273 Mio.
Marktkapitalisierung; Kepler auf Reduzieren, 28.01.2026 [R/C]

Atotech Nicht mehr separat bérsennotiert

Arkema, Clariant, Solvay, Nur Vergleichsimpulse: aulRerhalb Deutschlandfokus und bereits von Goldman (10.02.2026)

Eastman, Huntsman, Syensqo  und Morgan Stanley (27.03.2026) neu bewertet [C]

Quelle: S&P Capital IQ; Broker-Research mit jeweiligem Datum.

13. Bewertung, Szenarien und Sensitivitaten

Abbildung 72: Aktuelle Bewertung

Multiplikatoren zu BASF Evonik LANXESS Wacker SGL K+S AlzChem

Kursen vor Anfrage:

BASF 24.09.2026;

andere 21.09.2026

Aktienkurs (EUR) 52.30 17.24 13.28 87.35 4.215 16.11 162.66

Marktkapitalisierung 45,026 8,034 1,147 4,339 515 2,885 1,647

(EUR Mio.)

Unternehmenswert (EUR 64,901 11,838 3,212 5,219 615 3,077 1,673

Mio.)

EV/EBITDA GJ2025A 10.6x 6.9x 9.7x 11.5x 5.4x n. a. 14.7x

EV/EBITDA 2026E 8.9x SI6XE 7.5x 8.7x (6.2x 5.1x 7.0x 13.5x
operativ)

Nettoschulden / EBITDA  2.3x 1.8x 4.8x 0.8x PF 0.9x 0.5x Nettoliquidit

2026E at

Kurs / Buchwert 1.29x 0.98x 0.33x 1.16x 1.10x 0.59x 6.38x

Dividendenrendite 4.3% 5.8% 0.8% n.v. keine 0.4% 1.3%

Quelle: S&P Capital 1Q standardisierter EV/EBITDA und historische Kurse vor Anfrage (BASF 24.09.2026; andere 21.09.2026) [R];
Parmantier-&-Cie.-Annahmen [A]. Diese historischen Inputs sind nicht aktuelle Deckblattkurse.
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Konsens PCR konstruktiv Prozyklisch mit Negativ
(Basis) hohem Potenzial
Wahrscheinlichkeit 30% 40% 15% 15%

Umsatzwachstum 2027-29 p.
a.

0% bis +2%

+3% bis +5%

+6% bis +8% -2% bis 0%

Volumen / Preis-Mix

+1%/-1%

+2% / +2%

+4% / +3% -1% /-2%

EU-Auslastung bis 2029

75-76%

78-79%

81%+ 73-74%

Sektor-EBITDA- / EBIT-Marge
2029

10-11% / 5-6%

12-13% / 7-8%

14-15% / 9-10% 8-9% / 3-4%

Sektor- 2.5x 1.8x 1.4x 3.2x
Nettoschulden/EBITDA
Sektor-EV/EBITDA 7.0-7.5x 8.0-8.5x 9.0-9.5x 6.0-6.5x
BASF je Aktie (SOTP 2027E) Aktuelles Konsens- 58.54 74.98 40.83
Kursziel nicht
verfugbar
Evonik je Aktie 18.50 23.12 30.79 13.65
LANXESS je Aktie 17.00 31.16 50.85 5.11
Wacker je Aktie - 113.75 188.61 65.02
Abgedecktes Universum, +4% +~20% (12M BASF-GR;  +42% (Szenariowert) -21% (Szenariowert)

kapitalisierungsgewichtet

Sektor selektiv)

Quelle: PCR-Initialstudien-Schétzungen [A]; operative BASF-Agricultural-Solutions-Mitteilung 24.09.2026 [R]; Bernstein 22.09.2026
Agricultural-Solutions-EBITDA 2027F €2,275 Mio. [C]. BASF-SOTP Basis €58.54, borsennotiert positiv €74.98, negativ €40.83.
Kontrollerwerbsobergrenze 17x separat.

Wahrscheinlichkeitsgewichtete Werte ersetzen keine Solvenzanalyse. Ein 12-Monats-Ziel kann
attraktiv aussehen, wahrend der Negativfall Eigenkapital dauerhaft beeintrachtigt. Daher trennen wir
EV/EBITDA-Neubewertung von Nettoschulden und Pensionen und fragen, ob der Negativfall noch
Zinsen, Erhaltungsinvestitionen, Dividenden und Falligkeiten finanzieren kann. Antwort sehr
unterschiedlich: BASF hat auch ohne Evonik liquide Aktien und Agricultural-Solutions-Abspaltungspfad;
Evonik solide bereinigte EBITDA-Basis, LANXESS-Aktie ist
Restanspruch mit bedeutendem Dauerverlustextremfall. Konsolidierung verandert Katalysator- und
Umsetzungsrisikobewertung, nicht die Portfolioallokation der Anleger [A].

aber engeren Transaktionsspread;
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Abbildung 74: Sensitivitaten

Variable

Veranderung

BASF

Evonik

LANXESS

Wacker

Europdisches Gas /
Strom

+EUR 10/MWh

+9.3% Eigenkapital

+8.1%

+35.3%

+15.0%

Chinesische
Exportintensitat

-10% Volumen nach
Europa

+3% bis +5% EBITDA

+4% bis +7%

+6% bis +10%

+8% bis +12%

Europdische
Industrieproduktion

+2 Pp.

+5% bis +7% EBITDA

+4% bis +6%

+10% bis +14%

+8% bis +11%

Preisgestaltung

+2% im gesamten
Portfolio

+10% bis +13%
EBITDA

+9% bis +12%

+25% bis +35%

+18% bis +24%

Volumen +3% +7% bis +9% EBITDA +6% bis +8% +15% bis +20% +9.2% Eigenkapital
bei 35%
Ergebnisdurchfluss

Siliconpreise +5% - - - +20.5%
Eigenkapital

EUR/USD +10% EUR Negativ (USD-, BRL-  Moderat Moderat negativ.  Negativ

Umsatz) negativ
Zinsen +100 Bp. bei Begrenzt bei 2.3x Begrenzt bei Wesentlich bei Begrenzt bei 0.8x

Refinanzierung

1.8x

4.8x

Fairer Agricultural- €18.45 Mrd./€27.3 BASFSOTP €40.83/ k. A. k. A. k. A.
Solutions-EV Mrd. / €35 Mrd. €58.54 / €74.98
Agricultural Solutions  €38.675 Mrd. EV, ~€9.25/BASF-Aktie k. A. k. A. k. A.
Kontrolle 17x bei KEIN IPO nach 30%
€2.275 Mrd. EBITDA Streubesitz ggu.

12x-Fall
Fusionswahrscheinlich  10% bis 30% -1% bis -3% +4% bis +7% k. A. k. A.
keit
Envalior- EUR 400 Mio. ggu. k. A. k. A. EUR 5.79/Aktie k. A.
Monetarisierung 900 Mio. Veranderung
Siltronic-Wert +20% auf Restanteil k. A. k. A. k. A. +EUR 1.65/Aktie

Quelle: PCR-Sensitivitaten [A], Unternehmensmarktdaten BASF 24.09.2026 [R]. Energieexpositionen angenommen, Agricultural-
Solutions-Kontrollobergrenze €38.675 Mrd. = Bernstein €2.275 Mrd. EBITDA 2027E x 17, keine angekiindigte Transaktion [C/A].
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14. Katalysatoren, Risiken und was uns widerlegen wurde

Abbildung 75: Katalysatorenkalender

Zeitpunkt Ereignis Unterneh  Bedeutung
men
24.09.2026 / Agricultural-Solutions-Fiihrungsaufstellung BAS FUhrung des gréRten Markts USA ab Okt.; globales
01.10/ global und USA [R] Modell Jan. 2027; Evidenz von IPO-Entscheidung
01.01.2027 trennen
25.09.2026 —  BASF-Evonik: bestatigte Anfrage; BAS, EVK, Né&chster Schritt: §8-10-WpUG-Entscheidung, RAG-
Sondierungsgesprache [R] RAG Position oder Ruckzug
28.10.2026 Q3-Ergebnisse (BASF 28.10.2026) [R/M] BAS, WCH Erster Test erhohter BASF-Guidance; Wacker-Q3-
Guidance auf Q2-Niveau
05.11.2026 Q3-Mitteilung [R] LXS H1-EBITDA vor Sondereinflissen EUR 246 Mio. (Q1
94 + Q2 152); Q3-Guidance EUR 130-150 Mio.
Zahlungswirksame Restrukturierung beobachten.
24.11.2026 BASF-Kapitalmarkttag inkl. Agricultural BAS Agricultural-Solutions-Ziele; Kapitalallokation;
Solutions [R] Evonik-Einordnung
Nov. 2026 Q3-Mitteilung EVK Erster Kommentar nach der Anfrage;
Ergebniszusammensetzung
Q4 2026 Erste Einordnung 2027; Siltronic- Alle, WCH  Beruht Guidance 2027 auf Sondergewinnbasis?
Bilanzierung bei ~15%
~Dez. 2026 Haltefristende fur restliche Siltronic-Anteile WCH Weitere Monetarisierungsoption
[R]
Q4 26-Q1 27 Agricultural-Solutions-Carve-out- BAS Erste harte Evidenz fur Agricultural-Solutions-
Abschlusse Multiplikator
Feb.-Marz 2027 GJ2026-Ergebnisse und Guidance 2027 Alle Evoniks erste Dividende unter neuer Politik
2027 Envalior-Andienungsfenster; Oxeno- LXS, EVK, Datierte Unternehmensereignisse als Basis der
Vollzug; Syneqt-Start; Polysiliziumstandorte WCH These
Mitte 2027 Agricultural-Solutions-IPO-Bereitschaft [R]  BAS Umsetzung; Erldse; Referenzmultiplikator

Quelle: Unternehmensfinanzkalender und Mitteilungen [R]; Parmantier & Cie. Research [A].
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Abbildung 76: Risikomatrix

Risiko Wahrscheinlichk Auswirkung Am starksten
eit exponiert
EBITDA-Senkung 2027 bei Auslaufen des Hoch (60%) -10% bis -18% BAS, EVK
Angebotssondergewinns (nun in BASF-Zahlen)
Europdisches Gas dauerhaft iber EUR 60/MWh Mittel (35%) -15% bis -35% LXS, WCH
Advent lehnt Envalior 2027 erneut ab Mittel (35%) -25% bis -40% LXS
Erneuter chinesischer Exportschub bei Zwischenprodukten Mittel (35%) -8% bis -15% EVK, LXS, WCH
Siliconpreise erneut rucklaufig Mittel (30%) -15% bis -20% WCH
Evonik-Restrukturierung unter Interimsfihrung enttduscht Mittel (30%) -8% bis -15% EVK
Agricultural-Solutions-IPO tber 2028 hinaus verschoben Niedrig-mittel -6% bis -10% BAS
(20%)
RAG beschleunigt Evonik-Anteilsabbau Niedrig-mittel -4% bis -8% EVK
(25%)
BASF-Barangebot mit hohem Baranteil vor Agricultural- Niedrig-mittel -8% bis -12% BAS
Solutions-Erlosen (11%)
Grole fremdfinanzierte Wacker-Akquisition [H] Sehr niedrig -10% bis -20% WCH
(<2%)
BASF-Evonik-Gesprache enden; Evonik fallt Richtung Mittel (27%) -7% bis -11% EVK
unbeeinflusster Kurs (EVK)
Kartellauflagen oder politische Bedingungen vermindern Mittel (30% bei -3% bis -6% BAS, EVK

Synergien

vereinbarter
Transaktion)

Quelle: Parmantier & Cie. Research [A].

Abbildung 77: Was uns zur Aufgabe der konstruktiven Sicht bewegen wirde

Test Schwelle

Folge

EU27-
Kapazitdtsauslastung

Bis Mitte 2027 nicht tUber 76% [R: Cefic]

Sektor auf Neutral

BASF-Gegenleistungsmix
Erlésen

>50% bar fur Evonik vor Agricultural-Solutions-IPO-

BASF Kaufen zurticknehmen

Synergieoffenlegung

Vereinbarte Transaktion mit >30% Pramie ohne >EUR

0.9 Mrd. glaubwurdige Bruttosynergien

BASF auf Halten

Envalior Advent lehnt im Fenster 2027 ab

LANXESS Kaufen zurticknehmen

Evonik-Ergebnisbasis
Angebot

Bereinigtes EBITDA 2027 unter EUR 1.8 Mrd. ohne

Evonik auf Verkaufen

Wacker-Erholung
erneut schwach

Q3-EBITDA 2026 deutlich unter EUR 175 Mio.; Silicone

Wacker auf Halten

Energie

TTF dauerhaft tiber EUR 60/MWh im Winter 2026/27

LANXESS und Wacker herabstufen

Konsolidierungsform
3x+ Verschuldung

Fremdfinanzierte Gesamtfusion im Universum mit

Sektor auf Neutral

Quelle: Parmantier & Cie. Research [A].

Wo wir am ehesten falschliegen: Klingt die Nahost-Angebotsstérung schnell ab, fallen vorgelagerte
Spreads, und unser Konzern-EBITDA 2027E €7.8 Mrd. kénnte zu hoch sein. Agricultural-Solutions-
EBITDA 2027E €2.275 Mrd. muss am Kapitalmarkttag 24. November bestdtigt werden;,
Organisationsnachricht vom 24. September allein rechtfertigt es nicht [C/R/A].
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Evidenzleiter fiir die ndchsten sechs Monate. Eine neue §-10-WpUG-Veréffentlichung wiirde BASF-
Evonik von unverbindlicher Anfrage zur regulierten Angebotsentscheidung fuhren; eine tatsachliche
Angebotsunterlage Gegenleistung, Mindestannahme, Finanzierung und Vorstandssicht festlegen;
unterzeichnete Vereinbarung und Fusionsanmeldungen wirden Umsetzung prufen. Bis dahin
behandeln wir weder aktienreiche Struktur, RAG-Ruckbeteiligung noch €650-700 Mio.
Bruttoeinsparungen als angekundigte Kondition. Unabhdngig muss BASFs Agricultural-Solutions-
Kapitalmarkttag Cash Conversion, Standalone-Kosten und Schuldenperimeter zeigen; LANXESS muss
Einbringlichkeit der Envalior-Erlése im nachsten Vertragsfenster belegen. Eine bestatigte Fusion ohne
diese Cash-/Bilanzpriifungen wiirde Ubergewichten nicht bestatigen [R/A].

15. Portfoliokonstruktion und erste Parmantier-&-Cie.-Einschatzung

Abbildung 78: Investmentthemen und Transaktionsoptionalitat

Kategorie Titel

Large-Cap-Bewertungsanker BASF (Kaufen)

Qualitatserholung Wacker Chemie

Zykliker mit hohem Beta LANXESS, Wacker, SGL-Carbon

Bestatigte oder glaubwurdige Evonik (bestatigte Anfrage), LANXESS (Verkaufe), BASF (disziplinierter Kaufer nur bei

Konsolidierungsprofiteure hohem Aktienanteil)

M&A-Optionalitat Evonik (bestatigte Anfrage); LANXESS (hypothetischer Sponsor-Take-private /
Dreidivisionen-SOTP inkl. Advent; keine bestatigte Anfrage)

Mégliche Kaufer BASF (aktienlastig / nach IPO); Wacker (nur ausgewahlte Vermdgenswerte)

IPO- / Abspaltungsoptionalitat BASF Agricultural Solutions (bestatigter IPO-Bereitschaftsplan); Battery Materials
(hypothetischer spaterer IPO, Partner oder Verkauf, nicht angekindigt)

Sondersituationen LANXESS, SGL-Carbon

Spekulativer Krisenwert LANXESS im Negativfall

Nicht fUr diese These / ausgeschlossen  K+S, AlzChem / Covestro, H&R

Quelle: Parmantier & Cie. Research.

Abbildung 79: Rang nach Kriterium (1 = bester)

Kriterium 1 2 3 4 5 6 7
Risikobereinigtes Potenzial LXS BAS WCH SGL EVK K+S AlzChem
Exposition zur europdischen EVK BAS LXS SGL WCH K+S AlzChem
Konsolidierung

Bilanzresilienz AlzChem K+S WCH BAS EVK SGL LXS
Strategische Optionalitat EVK BAS LXS WCH SGL K+S AlzChem
Katalysatorvisibilitat BAS EVK LXS WCH SGL K+S AlzChem
Qualitat des Standalone- AlzChem BAS EVK WCH K+S SGL LXS
Geschafts

Liquiditat / Investierbarkeit BAS EVK K+S LXS WCH AlzChem SGL
Geringstes Dauerverlustrisiko  BAS EVK K+S AlzChem WCH LXS SGL

Quelle: Parmantier & Cie. Research [A]. Initiale Parmantier-&-Cie.-Rangfolge [A].
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15.1 Die Fragen, direkt beantwortet

Abbildung 80: Die Fragen, direkt beantwortet

Frage

Antwort

Starkt Evoniks Bestatigung die
Sektorthese?

Ja, wesentlich: Konsolidierung enthalt nun bestatigte Anfrage des Sektorfiihrers an Peer
und Ankeraktionar [R]. Sie erhéht die Kapazitatsbereinigungswahrscheinlichkeit,
garantiert keine Transaktion.

Warum zahlt bestatigte Anfrage
mehr als Gerticht?

Nach Art. 17 MAR offengelegt und von BASF und RAG bestatigt [R]; kein bloRes
Marktgerede. Es gibt aber kein Angebot, Preis oder Finanzierung.

Ist BASFs Anfrage schlissig und
machbar?

Strategisch teilweise: kernnahe Additive, Pflege und Erndhrung, nicht verbundintegriert.
Finanziell nur Gberwiegend in Aktien oder nach IPO-Erlésen (1.6-2.2x) [A].

Welche Strukturen schitzen BASF?

Nur Aktien (1.6x nach IPO; 25% Verwasserung; Dividendenlast zahlungsneutral) oder
>50% Aktien nach Erlésen. Barzahlung vor Erlésen (3.3x) nicht [A].

Kann Bar-/Aktientransaktion mit
RAG als Anker funktionieren?

Verandert Agricultural-Solutions-
IPO die Kapazitat?

Warum BASF Kaufen?

Warum Evonik Halten?

Ja, RAG Aktien / Streubesitz bar (2.2x nach IPO), RAG ~9.7% an BASF. ~50% RAG am
kombinierten Konzern nicht plausibel [A].

Hilft, aber Basiserlose (~EUR 5.8 Mrd.) schaffen nur ~EUR 1.6 Mrd. Barkapazitat bei
<2.0x, ~15% eines 30%-Pramienpreises [A].

Agricultural-Solutions-Basis-EV EUR 27.3 Mrd. stltzt EUR 60 Standalone-Wert; nach ~EUR
1.2 wahrscheinlichkeitsgewichtetem Evonik-Abschlag KZ EUR 59 und +24.0%
Gesamtrendite [A].

Strategischer Wert gestiegen, aber +19.6% ggu. unbeeinflusst; berichtete EUR 22.15 als
zu niedrig abgelehnt [M]; wahrsch.-gew. EUR 20.57; ~+4% Gesamtrendite zu EUR 20.50
[R/M/A].

Warum LANXESS weiterhin
spekulatives Kaufen?

Envalior erklart Grof3teil des Eigenkapitals; Andienungsfenster 2027/28; kein Gebot
noétig, aber zweite Advent-Ablehnung wirde den Fall widerlegen [R/A].

Was ist bereits eingepreist?

Evonik: ~65% eines 30%-Angebots und ~69% der Bewegung zu berichteten EUR 22.15;
BASF: Verwasserungsabschlag (-3.6% am 25.09; Marshall Wace netto short 0.5%) [R/M];
LANXESS: keinerlei Konsolidierungswert [R/A].

Klarstes Chancen-Risiko-Verhaltnis?

BASF (Liquiditat, sichtbare Katalysatoren); LANXESS (asymmetrische, risikoreiche
Chance); Wacker (Qualitdtserholung). Evonik: strategische Optionalitat weitgehend im
Kurs [A].

Was wiirde Ubergewichten
beenden?

EU-Auslastung <76% bis Mitte 2027; fremdfinanzierte Fusion bei 3x+; BASF >50% bar vor
Erlésen; erneute Envalior-Ablehnung [A].

Quelle: Parmantier & Cie. Research.

15.2 Erste Parmantier-&-Cie.-Einschatzung: Europdische Chemie: Der Zyklus 2027

Medienprifung bis 1. Oktober. Handelsblatt berichtet weitere BASF-Arbeit an Evonik nach erster
Ablehnung und moglichen RAG-Tausch gegen BASF-Aktien [M]. Der Vollartikel war Uber den
bereitgestellten Link nicht zuganglich; nur Vorspann und Nutzer-Auszige wurden gelesen. Nichts
andert BASFs veroffentlichte Absicht zur Einziehung von Ruckkaufaktien, Evoniks Erklarung fehlender
Gesprache am 25. September oder RAGs ausstehende Umtauschanleihen [R]. Am 30. September
erklarte RAG, ein vollstandiger Evonik-Verkauf sei satzungsgemdall mit Kuratoriumsgenehmigung
maoglich [R]; dies erweitert Strukturen, ist aber weder Preis noch Zustimmung. Deshalb verwandeln wir
maogliche Transaktionswahrung weder in angenommene Erlése oder vereinbartes Angebot noch in
einen zusatzlichen Euro unserer Kursziele [A].

Quelle: Handelsblatt 29.09.2026 (zugdnglicher Vorspann und Nutzer-Ausziige) [M]; Evonik- und RAG-Ad-hoc-Mitteilungen
25.09.2026 [R]; BASF-Riickkaufmitteilung 29.07.2026 [R]; Parmantier & Cie. Research [A].
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Unsere erste Sektorstudie lautet Ubergewichten. Die bestétigte BASF-Anfrage fiir Evonik (25. September
2026) macht Konsolidierung vom Gerucht zur dokumentierten Vorstandsoption und erganzt die
Aufspaltungsthese um einen zweiten Wertkanal. Wir kaufen Konsolidierung, wo Bilanzen sie tragen,
und Aufspaltung, wo nicht. BASF ist Kaufen (KZ EUR 59): Agricultural Solutions tragt den Wert; Evonik ist
nur aktienlastig oder nach IPO akzeptabel. Evonik ist Halten (KZ EUR 20.50): Strategischer Wert
gestiegen, aber Aktie preist ~65% eines 30%-Pramienangebots ein, und Standalone-Basis Ubersteigt
BASFs rechtfertigbaren Preis. LANXESS bleibt spekulatives Kaufen (KZ EUR 21), weil Envalior und
Andienungsfenster 2027/28, kein unbestatigtes Gebot, den Fall tragen. Wacker ist Qualitatserholung
(Kaufen, KZ EUR 106); SGL-Carbon spekulativer Investmentfall; K+S und AlzChem Halten.
Sektorneubewertungskatalysatoren: §-10-WpUG-Entscheidung mit hohem Aktienanteil, BASF-
Kapitalmarkttag 24. November, Agricultural-Solutions-Carve-out-Abschlisse und Envalior-Fenster 2027.
Wir gaben Ubergewichten bei EU-Auslastung <76% bis Mitte 2027, fremdfinanzierter Fusion bei 3x+
Verschuldung oder mehrheitlicher BASF-Barzusage vor IPO-Erlésen auf. Dies sind initiale Parmantier-&-
Cie.-Empfehlungen, keine Anderungen eines bestehenden veréffentlichten Ratingrahmens [A].

Die Investmentregel ist Disziplin, nicht Transaktionsbegeisterung. Einen Konzern nur halten, wenn
der Standalone-Fall ausreichend finanziert ist, und Konsolidierungspramie erst honorieren, wenn der
Kaufer zeigt, dass Gegenleistung, Brutto-Netto-Synergien und regulatorischer Umfang den Wert je
Aktie erhalten. Morgan Stanleys Bericht vom 27. Marz erklarte den angebotsseitigen Weg
vorlbergehender Vorteile flr vorgelagerte Produzenten; unsere spatere separate These fragt, wer den
Cashvorteil nach Abklingen behalt und welche Vermodgenswerte verkauf- oder schlieBbar sind. Diese
Unterscheidung verbindet Grafiken und Empfehlungen: BASFs Agricultural-Solutions-Option finanziert
den Kern; Evoniks aktueller Kurs begrenzt Einstieg trotz strategischen Interesses; LANXESS ist eine
Eigenkapitaloption mit realem Scheiternsfall [C/A].

Quelle: Morgan Stanley, Industrial Chemicals, 27.03.2026 [C]; BASF-, Evonik- und LANXESS-Verdffentlichungen bis 25.09.2026 [R];
Parmantier & Cie. Research [A].
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Anhang: aktueller Parmantier-&-Cie.-Empfehlungsrahmen

Abbildung 81: Erste Parmantier-&-Cie.-Empfehlungen fiir deutsche Chemieunternehmen

Unternehmen Erstrating Kurs 01.10.2026 12M-Kursziel Gesamtrendite tiber 12
Monate

BASF Kaufen EUR 49.40 EUR 59.00 +24.0%

Evonik Halten EUR 20.62 EUR 20.50 +4.3%

LANXESS Kaufen (spek.) EUR 12.40 EUR 21.00 +70.2%

Wacker Chemie Kaufen EUR 87.50 EUR 106.00 +21.1%

SGL-Carbon Kaufen (spek.) EUR 4.97 EUR 5.40 +8.7%

K+S Halten EUR 15.10 EUR 17.50 +16.4%

AlzChem Halten EUR 158.10 EUR 140.00 -10.2%

Branche Ubergewichten - - +20.2%

kapitalisierungsgewichtet

Quelle: Initiales Sektor- und Unternehmens-Equity-Research Parmantier & Cie. [A]. Kurse der Empfehlungstabelle sind fir alle
abgedeckten Unternehmen XETRA-Schlusskurse 01.10.2026 [R].

Kursaktualisierung am 1. Oktober 2026 abgeschlossen: Aktienkurse, Marktkapitalisierungen und
samtliche kursabgeleiteten Renditen, Multiplikatoren und Transaktionsrelationen reflektieren XETRA-
Schlusskurse 1. Oktober 2026. Basisstichtag 22. September mit gekennzeichneten Ereignissen 24.
September bis 1. Oktober 2026 gilt. Ratings, Ziele, Schatzungen und Szenariowahrscheinlichkeiten
unverandert.
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Haftungsausschluss / Rechtlicher Hinweis

HAFTUNGSAUSSCHLUSS

RECHTLICHER HINWEIS

Diese Research-Studie (,Investmentempfehlung”) wurde von Parmantier & Cie. Research unter
Mitwirkung von Herrn Parmantier erstellt und wird ausschliel3lich von Parmantier & Cie. Research
verbreitet. Sie richtet sich ausschlieBlich an den jeweiligen Empfanger und darf ohne vorherige
schriftliche Zustimmung nicht an Dritte weitergegeben werden, auch nicht an verbundene
Unternehmen innerhalb derselben Unternehmensgruppe. Der Bericht enthdlt ausgewahlte
Informationen und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Anlageempfehlung basiert auf
offentlich zuganglichen Informationen (,Informationen”), die als korrekt und vollstandig erachtet
werden. Parmantier & Cie. Research Uberpruft diese Informationen jedoch nicht und Gbernimmt keine
Gewahr fur deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Etwaige Fehler oder Auslassungen begriinden keine
Haftung seitens Parmantier & Cie. Research, die weder fur direkte noch indirekte Schaden oder
Folgeschaden haftet.

Insbesondere Ubernimmt Parmantier & Cie. Research keine Verantwortung fur die Richtigkeit von
Aussagen, Prognosen oder sonstigen Inhalten dieser Anlageempfehlung in Bezug auf die analysierten
Unternehmen, deren Tochtergesellschaften, Strategien, wirtschaftliche Rahmenbedingungen, Markt-
und Wettbewerbspositionen, regulatorische Umfelder oder vergleichbare Faktoren. Bei der Erstellung
dieses Berichts wurde mit der gebotenen Sorgfalt vorgegangen, dennoch kdénnen Fehler oder
Auslassungen nicht ausgeschlossen werden. Parmantier & Cie. Research sowie deren Partner und
Mitarbeiter Ubernehmen keine Haftung fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit von Aussagen,
Schatzungen oder Schlussfolgerungen, die auf den in dieser Anlageempfehlung enthaltenen
Informationen beruhen.

Soweit diese Anlageempfehlung im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung (z. B.
Finanzberatungsdienstleistungen) zur Verfugung gestellt wird, ist die Haftung von Parmantier & Cie.
Research auf Falle von grober Fahrlassigkeit oder vorsatzlichem Fehlverhalten beschrankt. Bei der
Verletzung wesentlicher Vertragspflichten ist die Haftung auf Falle einfacher Fahrlassigkeit beschrankt,
jedochin allen Fallen auf vorhersehbare und typische Schaden begrenzt. Diese Anlageempfehlung stellt
weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar.

Partner, GeschaftsfUhrer oder Mitarbeiter von Parmantier & Cie. Research oder verbundenen
Unternehmen koénnen Positionen mit besonderer Verantwortung, wie beispielsweise
Aufsichtsratsmandate, in den in diesem Bericht genannten Unternehmen innehaben. Die in dieser
Anlageempfehlung geduBerten Meinungen kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern
und geben die persdnliche Einschatzung des jeweiligen Analysten wieder. Sofern nicht ausdrucklich
anders angegeben, steht kein Teil der Vergltung des Analysten in direktem oder indirektem
Zusammenhang mit den in diesem Bericht enthaltenen Empfehlungen oder Meinungen. Alle Rechte
vorbehalten.

Hinweis zur Veroffentlichungshistorie (gemaR § 4 Abs. 4 Punkt 4 FinAnV):

Dieser Bericht stellt die erste Veroffentlichung unter dem neuen Unternehmensnamen Parmantier &
Cie. Research dar, das zuvor unter dem Namen Frankfurt Main Research tatig war. Alle unter Frankfurt
Main Research veroffentlichten friheren Forschungsberichte bleiben gultig und kénnen als Teil der
laufenden Veroffentlichungshistorie betrachtet werden. Die Namensanderung hat keinen Einfluss auf
die Qualitat und Kontinuitat der von uns erstellten Analysen und Berichte.

URHEBERRECHTSHINWEIS

Dieses Werk, einschlie3lich aller seiner Komponenten, ist urheberrechtlich geschitzt. Jede tber die
Grenzen des Urheberrechts hinausgehende Nutzung ist ohne vorherige Genehmigung untersagt und
kann zu rechtlichen Sanktionen fiilhren. Dies umfasst Vervielfaltigung, Ubersetzung, Verfilmung sowie
Speicherung oder Verarbeitung in elektronischen Systemen, ob ganz oder teilweise.
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OFFENLEGUNG GEMASS §85 DES WERTPAPIERHANDELSGESETZES (WPHG), MAR UND MIFID II
EINSCHLIESSLICH DELEGIERTER VERORDNUNG (EU) 2016/958 UND (EU) 2017/565

Die der Anlageempfehlung zugrunde liegende Bewertung des analysierten Unternehmens basiert auf
allgemein anerkannten fundamentalanalytischen Methoden, wie DCF-Modellen, dem Free-Cashflow-
Wertpotenzial, NAV-Ansatzen, Peer-Group-Vergleichen oder Sum-of-the-Parts-Modellen (siehe auch
http://www.parmantiercie.com/disclaimer). Die Ergebnisse dieser Bewertung werden zusatzlich auf
Basis der Einschatzung des Analysten hinsichtlich des erwarteten Anleger-Sentiments und dessen
potenzieller Auswirkungen auf den Aktienkurs angepasst.

Unabhdngig von den verwendeten Bewertungsmethoden besteht das Risiko, dass das Kursziel
aufgrund unvorhergesehener Faktoren wie Anderungen in Nachfrage, Management, Technologie,
Wirtschaftsbedingungen,  Zinssatzen, Betriebs- und  Materialkosten, = Wettbewerbsdruck,
regulatorischen Rahmenbedingungen, Wechselkursen, Steuerpolitiken und anderen Faktoren nicht
erreicht wird. Zusatzliche Risiken kénnen aus Investitionen in auslandischen Markten und Instrumenten
entstehen, die im Allgemeinen aus Wechselkursschwankungen oder politischen und sozialen
Veranderungen resultieren.

Dieser Kommentar spiegelt die Meinung des Autors zum Zeitpunkt der Erstellung wider. Eine Anderung
der zugrunde liegenden Fundamentaldaten kann die Bewertung ungenau machen. Es besteht keine
Verpflichtung, diesen Kommentar innerhalb eines bestimmten Zeitrahmens zu aktualisieren.

Es wurden interne und organisatorische MaBnahmen implementiert, um Interessenkonflikte zu
vermeiden oder zu minimieren. Diese Malinahmen stellen sicher, dass kein Informationsaustausch
stattfindet, der zu Interessenkonflikten fur Parmantier & Cie. Research in Bezug auf die analysierten
Emittenten oder deren Finanzinstrumente fuhren kénnte.

Die Analysten von Parmantier & Cie. Research erhalten keine direkte oder indirekte Vergitung aus
Investmentbanking-Aktivitdten von Parmantier & Cie. Research oder von einem Unternehmen
innerhalb der Parmantier & Cie.-Gruppe.

QUELLEN

Alle Daten und Konsensuschatzungen wurden von externen Anbietern von Bdrsendaten bezogen,
sofern nicht anders angegeben. Parmantier & Cie. Research Ubernimmt keine Verantwortung fur die
Richtigkeit dieser Informationen.

FORSCHUNG

Zusatzliche Informationen fur US-Kunden

Diese Research-Studie (,,Bericht”) ist ein Produkt von Parmantier & Cie. Research. Die fur den Bericht
verantwortlichen Analysten sind Mitarbeiter von Parmantier & Cie. Research oder arbeiten mit
unabhangigen Research-Unternehmen zusammen. Die Analysten sind auBerhalb der Vereinigten
Staaten ansassig und stehen nicht in Verbindung mit einem in den USA regulierten Broker-Dealer und
unterliegen daher nicht dessen Aufsicht.

Dieser Bericht wird in den Vereinigten Staaten ausschlielich an ,Major U.S. Institutional Investors
gemald Rule 15a-6 des U.S. Securities Exchange Act von 1934 durch CIC verbreitet. Personen, die nicht
zu dieser Kategorie gehoren, sollten sich nicht auf diese Mitteilung verlassen. Die Verbreitung dieses
Berichts in den Vereinigten Staaten stellt weder eine Billigung der darin geduRBerten Meinungen noch
eine Empfehlung dar, Transaktionen in den besprochenen Wertpapieren einzugehen.

Parmantier & Cie. Research halt Positionen in boérsennotierten und nicht bdérsennotierten
Unternehmen, einschlieBlich méglicher Long-Positionen in den in diesem Bericht analysierten Aktien.

INTERESSENKONFLIKTE & OFFENLEGUNG

Dieser Forschungsbericht wurde von Parmantier & Cie. Research erstellt. Die in diesem Bericht
geauBerten Meinungen und Empfehlungen basieren auf 6ffentlich verfligbaren Informationen sowie
internen Analysen und Auswertungen. Es ist jedoch wichtig zu beachten, dass Parmantier & Cie.
Research, seine verbundenen Unternehmen, Direktoren, Mitarbeiter oder andere an der Erstellung
oder Verbreitung dieses Berichts beteiligte Personen Interessenkonflikte haben kénnen.

"
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Wertpapierbesitz: Parmantier & Cie. Research und/oder seine verbundenen Unternehmen und
Mitarbeiter kdnnen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Positionen in den in diesem Bericht genannten
Wertpapieren halten.

Marktaktivitaten: Parmantier & Cie. Research und/oder seine verbundenen Unternehmen haben
moglicherweise in den letzten 12 Monaten als Market Maker fur die in diesem Bericht genannten
Wertpapiere fungiert.

Unternehmensbeziehungen: Parmantier & Cie. Research hat den in diesem Bericht genannten
Unternehmen in den letzten 12 Monaten mdoglicherweise Investmentbanking-Dienstleistungen,
Underwriting-Dienstleistungen oder andere Dienstleistungen erbracht oder erbringt diese derzeit.
Verglitung: Die Vergutung der Analysten und anderer Mitarbeiter von Parmantier & Cie. Research kann
direkt oder indirekt mit Handelsgewinnen, Investment Banking oder anderen Geschaftsaktivitaten von
Parmantier & Cie. Research verbunden sein.

Analystenobligationen: Der Analyst oder die Analysten, die diesen Bericht erstellt haben, kdnnen
personliche Beziehungen zu den in diesem Bericht analysierten Unternehmen haben.
Unabhangigkeit: Die in diesem Bericht gedufBerten Meinungen spiegeln die Ansichten der Analysten
von Parmantier & Cie. Research wider, die unabhangig von den Interessen von Parmantier & Cie.
Research formuliert wurden. Analysten erhalten keine Vergutung, die direkt mit den in diesem Bericht
geaulRerten spezifischen Empfehlungen oder Ansichten verbunden ist.

Dieser Bericht wurde am 6. Oktober 2026 verdffentlicht. Die im Bericht genannten Schlusskurse
beziehen sich auf XETRA-Schlusskurse vom 1. Oktober 2026, sofern nicht ausdrucklich ein anderer
Referenzstichtag angegeben ist.

Hinweis: Dieser Bericht wurde sowohl auf Deutsch als auch auf Englisch erstellt. Im Falle von
Unstimmigkeiten oder Auslegungsunterschieden zwischen den beiden Versionen gilt die
deutsche Version als maRBgeblich und relevant.
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