Aktieninfo 3M: Ausgewogenes Chancen-

Risiko-Profil

Empfehlung: © Halten
Kursziel: $175,00
Auf Sicht 12 Monate

Kurs: $171,08
* Kurs vom 12.11.2025, 23:59 MEZ

Sektor: Industrieunternehmen

3M Uberzeugt im dritten Quartal mit
organischem Wachstum, steigender Marge
und einem optimistischen Ausblick. Allerdings
ist die Aktie bewertungstechnisch bereits

ziemlich ausgereizt. HALTEN.

Der im Jahr 1902 gegriindete Mischkonzern entwickelt und vermarktet eine Vielzahl von
Produkten, die in nahezu allen Bereichen des Lebens, der Arbeitswelt, der Medizin und der
Technik zu finden sind. Das Unternehmen verfiigt tiber mehr als 130.000 Patente.

Finanzkennzahlen (in USD)

2024 A ggii. Vj. 2025e A ggii. Vj. 2026e A ggil. Vj.
Umsatz in Mio. 23.630 -24,7% 24.279 27 % 25.058 32%
EBITDA-Marge 261 % 28,4 % 292 %
Gewinn je Aktie 7,55 n.v. 6,82 -9.7 % 8,50 24,8 %
Gewinn je Aktie bereinigt 7,30 -21,0% 8,04 10,2 % 8,64 7.4 %
Dividende je Aktie 3,61 -39,8 % 2,94 -18,6 % 3,08 4,8 %
Dividendenrendite 21% 1.7 % 1,8 %
Kurs/Gewinn-Verhdltnis 22,7 251 20,1
Kurs/Buchwert-Verhdltnis 23,7 20,4 15,9
Kurs/Umsatz-Verhdltnis 38 37 3,6
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
3M Company vs DJIA Unternehmensdaten
200 Kurs* in USD $171,08
180 ISIN Us88579Y1010
160 Hauptborse NYSE
140 Website www.3m.com
0 Marktkap. (USD Mio.) 90.882
Umsatz (USD Mio.) 23.630,00
/24 02/25 05/25 08/25 /25 Verschuldungsgrad 768
= 3 Company. - DJA , Anzahl der Mitarbeiter 61500
Created by BlueMatrix
3M Company DJIA Fiskaljahresende 3112
5J Hoch 1733 482548 Index DJIA
5J Tief 71,6 287255 * Kurs vom 12.11.2025, 23:59 MEZ

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Brancheneinschdtzung

12-Monatsausblick Investitionsgiiterbranche: neutral

+ Disruptive Technologien wie Automatisierungstechnik, Robotik, Netzinfrastruktur und
erneuerbare Energien bieten der Investitionsguterindustrie neue Wachstumsmaglichkeiten
und rechtfertigen einen gewissen Bewertungsaufschlag.

- Die Investitionsguterindustrie ist zyklisch und stark von der Entwicklung der Weltwirtschaft
abhdngig. Die weltweite Verunsicherung durch das US-Zollchaos kdnnte hier zu einer
gewissen Verlangsamung flhren.

Einschdtzung - 3M

+ Der bereinigte Konzernumsatz stieg im Jahresvergleich um 4,1 % auf USD 6,32 Mrd.
(organisch: +3,2 %) und lag damit Gber den Markterwartungen von rund USD 6,25 Mrd. Der
bereinigte Gewinn je Aktie (EPS) erhohte sich um 10,6 % auf USD 2,19, ebenfalls Uber den
Konsensschdtzungen von USD 2,08. Die bereinigte operative Marge verbesserte sich um 166
Basispunkte auf 24,7 %, wobei die Erwartungen hier bei 23,6 % angesiedelt waren.

+ Segmententwicklung: Alle drei Geschdaftsbereiche verzeichneten organisches Wachstum:
Im Segment Safety & Industrial wuchs der Umsatz von USD 2,767 Mrd. auf USD 2,917 Mrd.,
ein Plus von 5,4 % (organisch: +4,1 %). Treiber waren starke Nachfrage nach industriellen
Klebstoffen, elektrischen Losungen und personlicher Schutzausriistung. Transportation &
Electronics legte von USD 1,913 Mrd. auf USD 1,992 Mrd. zu (+4,2 %; organisch: +3,6 %), getragen
von Elektronik und Luftfahrt, wéhrend das Automobilgeschéft schwdéchelte. Das Consumer-
Segment blieb nahezu stabil: USD 1,312 Mrd. gegentiber USD 1,299 Mrd., ein Zuwachs von 0,9 %
(organisch: +0,3 %), unterstltzt durch Produkte wie Filtrete-Filter und Scotch-Tape. Consumer
wuchs zwar im Vergleich schwdcher, zeigte aber eine leichte Erholung.

+ Innovation & Produktentwicklung: Im dritten Quartal wurden 70 neue Produkte
eingeflihrt, darunter Losungen fir Elektronik, Sicherheit und Consumer. Bis Jahresende sollen
Uber 250 Produktneuheiten den Markt erreichen. Die Innovationspipeline gewinnt zusehends
an Dynamik und unterstiitzt das organische Wachstum.

- Risiken & Herausforderungen: Das makrodkonomische Umfeld bleibt verhalten,
insbesondere in den Bereichen Konsumelektronik und Automobil. Die PFAS-
Rechtsstreitigkeiten stellen weiterhin ein erhebliches Risiko dar. Ein Vergleich mit dem
Bundesstaat New Jersey sieht Zahlungen von bis zu USD 450 Mio. vor, die sich (iber einen
Zeitraum bis 2050 erstrecken. Importzolle belasten weiterhin die Kostenstruktur, werden aber
durch Preisanpassungen und EffizienzmaBnahmen abgefedert.

o Kapitalriickfiihrung: 3M schiittete im 3. Quartal USD 0,9 Mrd. aus - davon USD 0,4 Mrd.
als Dividende und USD 0,5 Mrd. fur Aktienrlickkdufe. Seit Jahresbeginn summieren sich die
Ausschuttungen auf USD 3,9 Mrd.

o Schuldensituation: Die Gesamtverschuldung lag Ende Q3 bei USD 12,60 Mrd., was einem
Rickgang von USD 543 Mio. gegenuber Q2 entspricht. Gleichzeitig stiegen die liquiden
Mittel von USD 4,21 Mrd. auf USD 5,19 Mrd., wodurch die Nettoverschuldung von USD 8,93
Mrd. auf USD 7,42 Mrd. sank. Der Zinsaufwand betrug USD 232 Mio., wdhrend die Interest
Coverage Ratio mit 7,2 deutlich héher liegt als noch in Q4 2024 (5,8), was eine komfortable
Zinsdeckung signalisiert. Der freie Cashflow von USD 1,54 Mrd. unterstreicht die Fdhigkeit
zur Schuldentilgung. Trotz dieser positiven Entwicklung bleibt die Verschuldung im Verhdltnis
zum Eigenkapital hoch (Debt/Equity 269,6), was weiterhin auf eine stark fremdfinanzierte
Kapitalstruktur hinweist und ein strukturelles Risiko darstellt.

o Bewertung: Die eigene Historie ist aufgrund der diversen Abspaltungen und des damit
verloren gegangenen Konglomeratsabschlags sowie der Dividendenkirzung in der jingeren
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Vergangenheit weniger aussagekrdftig. Im Vergleich zum breiten Index und vor allem zum
eigenen Sektor ist die Aktie nach den jingsten Anstiegen mittlerweile lediglich als fair
bewertet einzustufen.

+ Ausblick: Das Unternehmen hob seine Gewinnprognose fiir das Gesamtjahr auf USD 7,95
bis USD 8,05 (zuvor: USD 7,75 bis USD 8,00 je Aktie) an, trotz erwarteter Belastungen durch
Zolle und Wechselkurse. Das organische Wachstum soll bei rund 2 % liegen, wobei auch eine
Magenausweitung von 180 bis 200 Basispunkten erwartet wird.

FAZIT

3M zeigt im dritten Quartal eine klare Verbesserung bei Umsatz, Profitabilitét und
Cashflow. Die strategische Ausrichtung auf margenstarke Bereiche und EffizienzmaBnahmen
trégt splrbar Frichte. Rechtsstreitigkeiten und geopolitische Unsicherheiten bleiben
Risikofaktoren, doch die jlingste Bilanzentwicklung und starke Mittelzuflisse stdrken die
finanzielle Basis. Insgesamt bleibt 3M fir langfristig orientierte Investor:innen interessant,
auch wenn die hohe Fremdfinanzierung und rechtliche Risiken weiterhin im Blick behalten
werden sollten. Allerdings ist die Bewertung mittlerweile nur noch als fair einzustufen, sodass
die Luft flr weitere Kurssteigerungen bereits etwas dinn wird.

Dementsprechend revidieren wir unsere bisherige KAUF-Empfehlung auf HALTEN, erhdhen
allerdings unser Kursziel von zuvor USD 167,00 auf USD 175,00. Das Kursziel basiert auf einem
Multiple-Ansatz und ist sowohl im Vergleich zur eigenen Historie als auch in Bezug auf den
Sektor sowie Markt zu verstehen, wobei es sich bei den Zahlen um Konsens- und eigene
Schétzungen handelt.

Stdrken/Schwdchen

+ Innovationskraft, welche durch eine Vielzahl von Patenten einzementiert ist

+ Hervorragende Diversifikation tUber Produkte, Geschéftsfelder und Absatzmarkte

+ Restrukturierungen und Lieferkettenoptimierungen fliihren zu verbesserter Profitabilitat

- Produktnachfrage im industriellen Bereich stark abhéngig von konjunktureller Entwicklung

Performancelibersicht
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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ESG-Klassifizierung

Im Raiffeisen Research Aktienuniversum gilt ein Unternehmen als ESG-konform, welches
einen Mindest-ESG-Gesamtscore von 50 und einen Mindestscore von 40 in allen Teilbereichen
(Environmental, Social and Governance) aufweist. Zudem muss das Unternehmen zu den
besten 30 % seines Sektors zdhlen. Zu guter Letzt darf ein Unternehmen nicht mehr als
5 % seiner Ertréige mit den kontroversen Aktivitéten Atomkraft, konventionelle Ol- und
Gasforderung, Ristungsguter einschlieBlich militdrischer Waffen und Handfeuerwaffen bzw.
geringe Umsdtze in den verbleibenden Kategorien verdienen. Schwerwiegende VerstoBe
gegen die Initiative "OECD Principles of Corporate Governance" sowie leichte VerstoBe gegen
"UN Global Compact" stellen ebenfalls einen Ausschlussgrund dar.

3M schneidet mit einem Gesamtscore von 51 passabel ab undiiberzeugt auch in allen
ESG-Teilscores. Im Sektorenvergleich zdhlt das Unternehmen zu den Top 20 %. Bei den
kontroversen Aktivitdten gibt es allerdings eine Verletzung. GemdB unseren Kriterien gilt
3M daher nicht als ESG-konforme Aktie.

Sektorvergleich

ESG-Score Environmental
3M Co: 51,1 3M Co: 45,2
10% 10%
8% 8%
6% 6%
4% 4%
2% 2%
0% 0%
Min: 231 Median: 41,4 Max: 57,3 Min: 17,1 Median: 42,7 Max: 62,5
Social Governance
3M Co: 50,8 3M Co: 60,3
10% 129
8% ?
6% 9%
4% 6%
2% 3%
0% 0%
Min: 18,7 Median: 38,2 Max: 53,1 Min: 28,1 Median: 431 Max: 64,2

Die Charts zeigen den Gesamtscore und die Scores in den jeweiligen Teilkategorien Environmental, Social und
Governance des Unternehmens (gelbe Box) sowie einen Vergleich zur Industrie. Die Hohe der Balken représentiert die
Anzahl der vergleichbaren Unternehmen je Score. Das entsprechende Unternehmen befindet sich im gelben Balken. Der
beste, schlechteste und Median-Wert werden durch die strichlierten Linien dargestellt.

Quelle: RBI/Raiffeisen Research

Screening auf kontroverse Aktivitéten

Kategorie

Ristungsguter einschl. militdrischer Waffen Kohleférderung

VerstoB gegen UN Global Compact Gedchtete und kontroverse Waffen

Atomenergie Atomwaffen

Tabakproduktion Handfeuerwaffen

Konventionelle Ol- und Gasférderung VerstoB gegen OECD Principles of Corporate Governance

Unkonventionelle Ol- und Gasférderung

Die Tabelle gibt Aufschluss Uber das AusmaB der Beteiligung an bestimmten Geschdftsaktivitdten, die philosophischen
oder moralischen Uberzeugungen unterliegen.

Quelle: Moody's, RBI/Raiffeisen Research
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Risikohinweise und AufkldGrungen ¢ Eaiffeis;.-n
esearc

Offenlegungen Raiffeisen Bank International AG

Risikohinweise und Aufkldrungen
Warnhinweise

e Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator flr kiinftige Ergebnisse und Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer
Wertpapierdienstleistung. Dies gilt insbesondere, falls das Finanzinstrument, der Finanzindex oder die Wertpapierdienstleistung seit
weniger als 12 Monaten angeboten wird. Insbesondere ist dann dieser besonders kurze Vergleichszeitraum kein verlasslicher Indikator
fur kiinftige Ergebnisse.

* Die Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung wird durch Provisionen,
Gebuhren und andere Entgelte reduziert, die von den individuellen Umstdnden des Investors abhdngen.

e Infolge von Wahrungsschwankungen kann das Veranlagungsergebnis eines Finanzinstruments sowie einer Finanz- oder
Wertpapierdienstleistung steigen oder fallen.

* Prognosen zu zukiinftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schatzungen und Annahmen. Die tatsdchliche zukiinftige Entwicklung
kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verldsslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse und Entwicklungen eines
Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung.

Diese Publikation ist ein kurzfristiger Marktkommentar, der eine Zusammenfassung zu Wirtschaftsdaten und Ereignissen unter anderem
in Bezug auf Finanzinstrumente und deren Emittenten enthdilt, die weder begriindet ist, noch eine substantielle Analyse enthdlt.

Die in dieser Publikation allfdllig enthaltenen und als solche bezeichneten Informationen/Empfehlungen von Analysten aus
Tochterbanken der RBI werden unter der Verantwortung der RBI unverdndert weitergegeben.

Eine Darstellung der Konzepte und Methoden, die bei der Erstellung von Finanzanalysen angewendet werden, ist verfigbar unter:
www.raiffeisenresearch.com/public/concepts_methods.

Detaillierte Information zur Sensitivitdtsanalyse (Verfahren zur Prifung der Stabilitdt der in Zusammenhang mit Finanzanalysen unter
Umstdinden getdtigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden: www.raiffeisenresearch.com/public/sensitivity_analysis.

Offenlegung von Umstdnden und Interessen, die die Objektivitdt der RBI gefdhrden kénnten: www.raiffeisenresearch.com/
disclosuresobjectivity.

Detaillierte Informationen zu Empfehlungen der dieser Publikation unmittelbar vorausgehenden 12 Monate zu Finanzinstrumenten und
Emittenten (gem. Art. 4 (1) i) Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 vom 9. Mdrz 2016) sind verfligbar unter: www.raiffeisenresearch.com/
web/rbi-research-portal/recommendation_history.

3M Company Rating History as of T/M/2025
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Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten mit Empfehlungshorizont 12 Monaten

Symbol Datum Empfehlung Unternehmen
MMM 13.11.2025 Hold 3M Company
MMM 23.07.2025 Buy 3M Company
MMM 30.04.2025 Hold 3M Company
MMM 23.01.2025 Buy 3M Company
MMM 23.01.2025 Buy 3M Company

Verteilung aller Empfehlungen fiir die dem Erstellungsdatum der Publikation vorhergehenden 12 Monate (Spalte A) sowie die Verteilung
der Empfehlungen, in deren Zusammenhang in den letzten 12 Monaten Wertpapierdienstleistungen gemdB Anhang | Abschnitte
A (Wertpapierdienstleistungen und Anlagetdtigkeiten) und B (Nebendienstleistungen) der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates (,Spezielle Dienstleistungen”) erbracht wurden (Spalte B).

Spalte A Spalte B
Anlageempfehlung Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 12 Monate) (vorhergehende 12 Monate)
Kauf -Empfehlungen 61.0% 63.8%
Halten -Empfehlungen 32.5% 29.8%
Verkaufs -Empfehlungen 6.5% 6.4%

Disclaimer

Fur die Erstellung dieser Publikation verantwortlich: Raiffeisen Bank International AG (,RBI")
Die RBI ist ein Kreditinstitut gemdB § 1 Bankwesengesetz (BWG) mit dem Firmensitz Am Stadtpark 9, 1030 Wien, Osterreich.
Raiffeisen RESEARCH ist eine Organisationseinheit der RBI.

Hinweis zu Geschlechterneutralitdt

In dieser Publikation verwenden wir zur besseren Lesbarkeit und Verstdndlichkeit geschlechtsspezifische Begriffe. Wo immer maglich,
streben wir eine geschlechtsneutrale Formulierung an. Bitte beachten Sie, dass alle Bezeichnungen geschlechtsneutral zu verstehen sind
und alle Geschlechter gleichermaBen einschlieBen.

Zustdndige Aufsichtsbehorde: Als ein Kreditinstitut gemdB § 1 Bankwesengesetz (BWG) unterliegt die Raiffeisen Bank International
AG (,RBI") der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht (FMA) und der Oesterreichischen Nationalbank. Darliber hinaus unterliegt die RBI
der behdrdlichen Aufsicht der Europdischen Zentralbank (EZB), die diese innerhalb eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism - SSM) wahrnimmt, der aus der EZB und den nationalen zusténdigen Behdrden besteht (Verordnung (EU) Nr.
1024/2013 des Rates - SSM-Verordnung). Verweise auf gesetzliche Normen beziehen sich auf solche der Republik Osterreich, soweit nicht
ausdricklich anders angefihrt.

Dieses Dokument dient zu Informationszwecken und darf nicht ohne Zustimmung der RBI vervielfdltigt oder an andere Personen
weiterverteilt werden. Dieses Dokument ist weder ein Angebot, noch eine Einladung zur Angebotsstellung, noch ein Prospekt
im Sinn der Prospektverordnung (EU) 2017/1129 (,EU-Prospektverordnung”) oder des Kapitalmarktgesetzes (,KMG") oder eines
vergleichbaren ausléndischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer
Veranlagung (alle nachfolgend ,Produkt”) hat auf Grundlage eines genehmigten und verdffentlichten Prospektes oder der vollstdndigen
Dokumentation des entsprechenden Produkts zu erfolgen und nicht auf Grundlage dieses Dokuments.

Dieses Dokument ist keine personliche Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten im Sinne des
Wertpapieraufsichtsgesetzes. Weder dieses Dokument noch seine Bestandteile bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder einer
Verpflichtung irgendeiner Art. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz fur die erforderliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf
eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer Veranlagung dar. Eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung in
Bezug auf den Kauf oder Verkauf eines der genannten Produkte kann bei lhrem Bankberater eingeholt werden.

Die RBI erachtet - auBer anderwdrtig in dieser Publikation ausdriicklich offengelegt - sémtliche Informationen als zuverléssig, macht
jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit und Vollsténdigkeit.
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In Schwellenmdrkten kann ein erhdhtes Abrechnungs- und Depotstellenrisiko bestehen als in Markten mit einer etablierten Infrastruktur.
Die Liquidit&t von Aktien/Finanzinstrumenten ist unter anderem von der Anzahl der Market Maker beeinflussbar. Beide Umsténde knnen
zu einem erhdhten Risiko hinsichtlich der Sicherheit einer unter Berlicksichtigung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen
getdtigten Investition fihren.

Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund kinftiger Entwicklungen berholt
sein, ohne dass die Publikation gedndert wird.

Sofern nicht ausdriicklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/public/special_compensation), werden die von der RBI
beschdftigten Analysten nicht fir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergutet. Die Vergutung des Autors bzw. der Autoren
dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitdt der RBI, die sich unter anderem aus den Einnahmen aus dem
Investmentbanking und sonstigen Geschdften der RBI ergibt. Im Allgemeinen verbietet die RBI ihren Analysten und diesen Bericht
erstattenden Personen den Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten jeglicher Unternehmen, die von den Analysten
abgedeckt werden, sofern der Erwerb nicht von der Compliance-Abteilung der RBI vorab genehmigt wurde.

Die RBI hat folgende organisatorische oder verwaltungstechnische Vereinbarungen - einschlieBlich Informationsschranken - zur
Verhinderung oder Vermeidung von Interessenskonflikten im Zusammenhang mit Empfehlungen getroffen: Die RBI hat grundsdtzlich
verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind typischerweise solche Einheiten von Kreditinstituten, die von anderen Einheiten
durch organisatorische MaBnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches abzugrenzen sind, weil dort stéindig oder voriibergehend
compliance-relevante Informationen anfallen kénnen. Compliance-relevante Informationen dirfen einen Vertraulichkeitsbereich
grundsatzlich nicht verlassen und sind im internen Geschdaftsverkehr auch gegeniber anderen Einheiten streng vertraulich zu
behandeln. Das gilt nicht fir die im Ublichen Geschdaftsablauf betriebsnotwendige Weitergabe von Informationen. Diese beschrdnkt
sich jedoch auf das unbedingt Erforderliche (Need-to-know-Prinzip). Werden compliance-relevante Informationen zwischen zwei
Vertraulichkeitsbereichen ausgetauscht, darf das nur unter Einschaltung des Compliance Officers erfolgen.

SONDERREGELN FUR DAS VEREINIGTE KONIGREICH GROSSBRITANNIEN UND NORDIRLAND (UK): Dieses Dokument stellt weder ein
offentliches Angebot noch einen Prospekt im Sinn der Prospektverordnung (EU) 2017/1129 (,EU-Prospektverordnung”) oder des
Osterreichischen Kapitalmarktgesetzes (,KMG") dar. Ferner beabsichtigt dieses Dokument nicht die Empfehlung des Kaufs oder
Verkaufs von Wertpapieren oder Veranlagungen. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz fiir die erforderliche Beratung in Bezug auf
den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Veranlagungen dar. Flr eine mogliche Beratung kénnen Sie sich gerne an lhre
RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde von der Raiffeisen Bank International AG (,RBI") zur Férderung ihres Anlagengeschdaftes
genehmigt oder herausgegeben. Die RBI London Branch wurde von der 6sterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermdchtigt und
wird in eingeschrdnktem MaBe von der Financial Conduct Authority (,FCA") reguliert. Details zum AusmaB der Regulierung der
Zweigniederlassung in London durch die FCA sind auf Anfrage erhdltlich. Diese Veroffentlichung ist nicht fiir Investoren gedacht, die
im Sinne der FCA-Regeln Endkunden sind, und darf daher nicht an sie verteilt werden. Weder die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen noch die darin geduBerten Meinungen stellen ein Angebot oder eine Aufforderung zu einem Angebot zum Kauf (oder
Verkauf) von Anlagen dar und sind nicht derart auszulegen. Die RBI kdnnte eine Own Account Transaction (Transaktion in eigener Sache)
im Sinne der FCA-Regeln in jede hierin erwdhnte oder damit verbundene Anlage getdtigt haben und als Folge einen Anteil oder eine
Beteiligung an besagter Anlage halten. Die RBI kénnte als Manager oder Co-Manager eines 6ffentlichen Angebots jedes in diesem Bericht
erwdhnten und/oder damit verbundenen Wertpapiers handeln oder gehandelt haben.

SPEZIFISCHE BESCHRANKUNGEN FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Dokument darf weder in die
Vereinigten Staaten von Amerika oder Kanada oder in ihre jeweiligen Hoheitsgebiete oder Besitzungen tbertragen oder darin verteilt
werden, noch darf es an irgendeine US-amerikanische Person oder irgendeine Person mit Wohnsitz in Kanada verteilt werden, es sei
denn, die Ubermittlung erfolgt direkt durch die RB International Markets (USA) LLC (abgekiirzt ,RBIM"), einem in den USA registrierten
Broker-Dealer und vorbehaltlich der nachstehenden Bedingungen.

SPEZIFISCHE INFORMATIONEN FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Research-Dokument ist ausschlieBlich
fir institutionelle Investoren bestimmt und unterliegt nicht allen Unabhdngigkeits- und Offenlegungsstandards, die fiir die Erstellung
von Research-Unterlagen fir Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht wurde lhnen durch die RB International
Markets (USA) LLC (abgekurzt ,RBIM"), einem in den USA registrierten Broker-Dealer tGbermittelt, wurde jedoch von unserem nicht-
US-amerikanischen Verbundunternehmen Raiffeisen Bank International AG (,RBI") erstellt. Jeder Auftrag zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, die Gegenstand dieses Berichts sind, muss bei der RBIM platziert werden. Die RBIM ist unter folgender Adresse erreichbar:
1177, Avenue of the Americas, 5th Floor, New York, NY 10036, Telefon +1(212) 600-2588. Dieses Dokument wurde auBerhalb der Vereinigten
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Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, fiir die moglicherweise Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von Berichten und
der Unabhdngigkeit von Forschungsanalysten nicht galten, die mit jenen vergleichbar sind, die in den Vereinigten Staaten in Kraft sind.
Der/die Analyst/en, der/die dieses Dokument erstellte/n, (i) sind nicht bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) in den
Vereinigten Staaten als Research-Analysten registriert oder qualifiziert und (ii) dirfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und
unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA, inklusive der Vorschriften bezlglich des Verhaltens oder der Unabhdngigkeit von
Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schdtzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBI und
kénnen ohne Vorankiindigung gedndert werden. Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen wurden von der RBI von als zuverldssig
erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person geben keinerlei
ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewdhrleistung beziiglich der Genauigkeit, Vollstdndigkeit und Richtigkeit des
Berichts. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten registriert sind, diirfen weder innerhalb der Vereinigten Staaten noch
einer US-amerikanischen Person direkt oder indirekt angeboten oder verkauft werden (im Sinne der Regulation S des Securities Act
of 1933, abgekirzt ,Wertpapiergesetz"), es sei denn, es liegt eine Ausnahme gemdB dem Wertpapiergesetz vor. Dieser Bericht stellt
weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers im Sinne von Abschnitt 5 des Wertpapiergesetzes dar, noch bildet dieser
Bericht oder irgendeine hierin enthaltene Information die Grundlage eines Vertrages oder einer Verpflichtung irgendeiner Art. Dieser
Bericht stellt lediglich allgemeine Informationen zur Verfiigung. In Kanada darf er nur an Personen mit Wohnsitz in Kanada verteilt
werden, die aufgrund ihrer Befreiung von der Prospektpflicht gemdaR den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden
wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt sind, Abschllsse in Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu
tatigen.

EU-VERORDNUNG NR. 833/2014 UBER RESTRIKTIVE MASSNAHMEN ANGESICHTS DER HANDLUNGEN RUSSLANDS, DIE DIE LAGE IN DER UKRAINE
DESTABILISIEREN

Bitte beachten Sie, dass sich die Analysen und Empfehlungen nur auf Finanzinstrumente beziehen, die nicht von Sanktionen gemaB EU-
Verordnung Nr. 833/2014 Uber restriktive MaBnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisieren,
in der geltenden Fassung betroffen sind. Das sind Finanzinstrumente, die vor dem 1. August 2014 begeben wurden.

Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass der Erwerb von Finanzinstrumenten mit einer Laufzeit von tber 30 Tagen, die nach dem 31.
Juli 2014 begeben wurden, gemaB EU-Verordnung Nr. 833/2014 lber restriktive MaBnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die
die Lage in der Ukraine destabilisieren, in der geltenden Fassung verboten ist. Zu solchen verbotenen Finanzinstrumenten wird nicht
Stellung genommen.

HINWEIS FUR DAS FURSTENTUM LIECHTENSTEIN: Die RICHTLINIE 2003/125/EG DER KOMMISSION vom 22. Dezember 2003 zur Durchflihrung
der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen
und die Offenlegung von Interessenkonflikten wurde im Flrstentum Liechtenstein durch die Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-
Verordnung in nationales Recht umgesetzt.

Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren Recht als rechtswidrig, unwirksam oder nicht
durchsetzbar herausstellen, ist diese, soweit sie von den Ubrigen Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als wdre sie
nicht Bestandteil dieses Disclaimers. In keinem Fall berlhrt sie die RechtmdBigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der tbrigen
Bestimmungen.
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