Aktieninfo AXA: Stand 31.10.2025

Empfehlung: @ Kauf
Kursziel: €44,00
Auf Sicht 12 Monate

Kurs: €38,74
* Kurs vom 26.11.2025, 23:59 MEZ

Sektor: Finanzunternehmen

y
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AXA wird mit einem erheblichen Abschlag

gegenuber  vergleichbaren

Unternehmen

gehandelt, wahrend die zugrunde liegenden

Trends  weiterhin

glinstig

sind. Das

Unternehmen liegt bei seinen Finanzzielen fur
2023-2026 weiterhin vor dem Zeitplan.

Diese Zusammenfassung beruht auf einer von ODDO BHF SCA (,0ODDO") erstellten
Finanzanalyse (Analyst: Benoit Valleaux, erstmalig veréffentlicht am 31.10.2025 um
08:21 Uhr), welche auf Basis eines Kooperationsvertrages zwischen ODDO und
Raiffeisen Bank International AG (,RBI"”) erstellt wurde und durch die RBI an ihre
Kunden weitergegeben wird. Die in Englisch verfasste Original-Finanzanalyse von
ODDO kann hier abgerufen werden.

Finanzkennzahlen (in EUR)

2024 A ggii. Vj. 2025e A ggii. Vj. 2026e A ggii. Vj.
Ertréige in Mio. 87.303 -15,0 % 98.868 132 % 103.753 4,9 %
Eigenkapitalrentabilitat 171% 20,9 % 19.3 %
Gewinn je Aktie 3,50 11,8 % 4,44 26,9 % 4m 74%
Gewinn je Aktie bereinigt 3,59 8,5 % 3,90 8,6 % 415 6,4 %
Dividende je Aktie 215 8,6 % 2,32 7.9 % 2,49 73%
Dividendenrendite 55 % 6,0% 6,4 %
Kurs/Gewinn-Verhdltnis 11 8,7 9.4
Kurs/Buchwert-Verhdltnis 19 17 16
Quelle: LSEG; RBI/Raiffeisen Research
AXA vs STOXX Europe 600 Unternehmensdaten
50 Kurs* in EUR £€38,74
45 ISIN FRO000120628
40 Hauptborse NXT PA
35 Website axa.com
30 Marktkap. (EUR Mio.) 82.268
Umsatz (EUR Mio.) 87.303,00
/24 02/25 05/25 08/25 /25 Verschuldungsgrad 54,6
T AXA L STOXXEurope 600 ) Anzahl der Mitarbeiter 100.041
Created by BlueMatrix
AXA STOXX Fiskaljahresende 3112
Europe 600 Index STOXX Europe 600
5JHoch 434 5842 * Kurs vom 26.11.2025, 23:59 MEZ
5J Tief 183 3829

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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AXA ist ein franzosisches Versicherungsunternehmen, das 1985 gegriindet wurde. Es
bietet Produkte in den Bereichen Lebensvorsorge, Schutz, Gesundheit sowie Schaden-
und Unfallversicherung (Privatkunden und Gewerbekunden) an. Die Gruppe ist einer der
europdischen Marktflhrer im Bereich Lebens- und Krankenversicherung und weltweit fiihrend
in der Gewerbekundenversicherung.

Einschdtzung - AXA

+ Der Konzernumsatz von AXA belief sich in den ersten neun Monaten 2025 auf EUR
89,4 Mrd. (+7 % I-f-) und lag damit nahe den Erwartungen (Konsens EUR 89,0 Mrd.,
unsere Prognose EUR 89,1 Mrd.), was einem Umsatz von EUR 25,2 Mrd. allein fir das dritte
Quartal 2025 entspricht (+4,3 % ausgewiesen, +7 % I-f-I). In den ersten neun Monaten
stieg der Umsatz im Bereich Sach- und Unfallversicherung (P&C) um 5 % I-f-I (auf
EUR 46,2 Mrd.), wobei die gewerbliche Sach- und Unfallversicherung um 4 % (gegenuber
5 % im ersten Halbjahr) und die Privatkundenversicherung um 7 % zulegten. Die Gruppe
profitierte in den ersten neun Monaten des Jahres von einem Preiseffekt von 3,0 %,
davon 5,2 % in der Privatkundenversicherung. In der Lebens- und Krankenversicherung
stiegen die Bruttobeitrdge um 9 % auf vergleichbarer Basis (auf EUR 42,3 Mrd.), mit einem
Wachstum von 11 % in der Lebensversicherung und 6 % in der Krankenversicherung. Das
Neugeschdftsvolumen (PVEP) stieg um moderate 1 %, wdhrend die Neugeschdftsmarge
leicht auf ein weiterhin hohes Niveau zurtickging (4,5 %, -0,1 Punkte). Die Nettomittelzuflisse
verbesserten sich in den ersten neun Monaten 2025 auf EUR 5,6 Mrd. (EUR 2,0 Mrd. allein im
dritten Quartal). Die Solvabilitdtsspanne stieg Ende September leicht auf 222 % (gegeniiber
220 % Ende Juni) und lag damit im Rahmen unserer Prognose und leicht Gber dem Konsens
(220 %).

+ Ausblick: Nach der Veréffentlichung der Geschdftskennzahlen fiir die ersten neun Monate
gehen wir weiterhin davon aus, dass die Gruppe ihre Finanzziele Gbertreffen wird und der
Anstieg des bereinigten Gewinns je Aktie am oberen Ende der Zielbandbreite liegen dirfte:
ein Anstieg des bereinigten Gewinns je Aktie zwischen 6 % und 8 % in diesem Jahr (trotz des
negativen Wahrungseffekts von ~-1,5 Prozentpunkten und des Verkaufs von AXA IM im ersten
Halbjahr) und von 2023 bis 2026 um durchschnittlich 6 bis 8 % pro Jahr.

+ Das Geschdftsmodell von AXA ist in einem Umfeld gut positioniert, in dem: Im Bereich
Privatkunden und KMU bleiben die Preise nach starken Preiserhdhungen vom zweiten
Halbjahr 2022 bis zum letzten Jahr, um dem Anstieg der Schadeninflation entgegenzuwirken,
weiterhin hoch, haben sich jedoch wie erwartet verlangsamt, wobei fir 2025 eine weitere
Margenverbesserung erwartet wird. Im Bereich der gewerblichen Versicherungen
(GroBrisiken) haben sich die Preissteigerungen nach einem starken Anstieg nach Covid
verlangsamt und sind in einigen Geschdaftsbereichen sogar negativ, aber die Rentabilitat
bleibt auf einem sehr hohen Niveau, wobei ein geringfligiger Rlickgang erwartet wird.

o Nach dem Verkauf von AXA IM Anfang Juli fiihrt AXA einen Aktienrlickkauf im Wert von
EUR 3,8 Mrd. durch, um die Gewinnverwdsserung durch den Verkauf auszugleichen. Diese
Transaktion durfte keine wesentlichen Auswirkungen auf die wichtigsten Finanzziele des
strategischen Plans von AXA bis 2026 haben. AXA hat im vergangenen Sommer auBerdem
die Ubernahme von 51 % von Prima (einem schnell wachsenden Direktversicherer in Italien)
angeklndigt, mit Optionen zum Aufkauf der Minderheitsaktiondre in den Jahren 2029-2030.
Diese Transaktion wird die Position von AXA im Bereich der Schaden- und Unfallversicherung
in Italien erheblich starken.

o Die Aktie wird trotz soliden organischen Wachstums, steigender Rentabilitat
und sehr solider Finanzkraft weiterhin mit niedrigen Multiplikatoren gehandelt. AXA
hat sein Risikoprofil in den letzten Jahren deutlich reduziert und den Anteil der
Ertrdge aus dem Sparbereich verringert. Dartuber hinaus verfolgt AXA eine attraktive
Kapitalrickfihrungspolitik mit einer Gesamtausschittungsquote von 75 % (60 %
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Bardividende, 15 % Uber Aktienrlickkauf) und ist nur in begrenztem Umfang in franzdsischen
Staatsanleihen engagiert.

FAZIT

AXA profitiert weiterhin von der positiven Grunddynamik fiir die ersten neun Monate
2025, und wir rechnen nach wie vor mit einer Verbesserung der Margen in der Schaden-
und Unfallversicherung fir Privatkunden und KMU. Trotz des Preisdrucks im gewerblichen
Schaden- und Unfallversicherungsgeschdft ist die Underwriting-Rentabilitdt von AXA XL
sehr hoch. AXA verfligt weiterhin Uber eine starke Kapital- und Cashflow-Generierung,
was attraktive Kapitalrenditen fur die Aktiondre ermdglicht. Die Aktie wird mit niedrigen
Multiplikatoren gehandelt. Wir stufen die Aktie mit,,Outperform” und einem Kursziel von
EUR 44 ein.

Stdrken/Schwdchen (SWOT von Research Website):

+ Starke geografische und geschdftliche Diversifizierung.

+ Starke Bilanz und abnehmende Sensibilitdt gegentber den Finanzmdrkten.

+ Steigender Bedarf an Gesundheits-/Versicherungs- und langfristigen Sparprodukten.
- Gestiegene Kosten aufgrund von Naturkatastrophen.

- Politische Unsicherheiten in Frankreich.
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Rebasiert auf 100
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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ESG-Klassifizierung auf Basis Raiffeisen Research

Sektorvergleich

ESG-Score Environmental
AXA SA: 60,8 AXA SA: 66,6
8%
8%
9
6% %
4% %
2% 2%
0%
Min: 24,3 Median: 45,1 Max: 64,1 Min: 14,6 Median: 47,8 Max: 71,1
Social Governance
AXA SA: 49,6 AXA SA: 67,3
10% 10%
8% 8%
6% 6%
4% 4%
2% 2%
0%
Min: 19,1 Median: 39,0 Max: 63,5 Min: 28,1 Median: 50,5 Max: 67,4

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 reprdsentiert 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

Atomenergie Gedchtete und kontroverse Waffen

Tabakproduktion Atomwaffen

Konventionelle Ol- und Gasférderung Handfeuerwaffen

Unkonventionelle OI- und Gasférderung VerstoB gegen UN Global Compact

Kohleférderung VerstoB gegen OECD Principles of Corporate Governance

Rustungsgdter einschl. militérischer Waffen

Die Tabelle gibtAufsch/uss Uber das AusmaB der Beteiligung an bestimmten Geschdftsaktivitéiten, die philosophischen
oder moralischen Uberzeugungen unterliegen.

Quelle: Moody's, RBI/Raiffeisen Research

Folgende wichtige negative Auswirkungen auf Nachhaltigkeit (PAls) werden
beriicksichtigt:

& & , ,é'“@ N 4 (‘
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Treibhausgas- Artenvielfalt Abfallvermeidung Wasserschutz und Soziale, arbeits- und
emissionen (Biodiversitat) Wasserverbrauch menschenrechtliche Belange

Quelle: RBI/Raiffeisen Research
Disclaimer ODDO BHF SCA

Die Original-Finanzanalyse, die als Basis fur diese zusammenfassende Publikation dient,
wurde von der Corporates & Markets Abteilung der ODDO BHF SCA (,0DDO") erstellt, die von
der Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution (,ACPR") lizenziert ist und von der Autorité
des Marchés Financiers (,AMF") reguliert wird.

Die Original-Finanzanalyse richtet sich ausschlieBlich an institutionelle Kunden auBerhalb
der USA und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung von ODDO nicht an Dritte
weitergegeben werden.

Die Original-Finanzanalyse stellt kein Verkaufsangebot und keine Aufforderung zum
Kauf oder zur Zeichnung von Finanzinstrumenten dar und sollte auch nicht als solches
interpretiert werden. Sie wurde gemdB den regulatorischen Bestimmungen zur Férderung
der Unabhdngigkeit von Finanzanalysen erstellt und Informationsbarrieren wurden
eingerichtet, um die unbefugte Verbreitung vertraulicher Informationen zu verhindern
und Interessenkonflikte tunlichst zu vermeiden bzw. zu managen. Die in der Original-
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Finanzanalyse dargelegten Empfehlungen werden grundsatzlich vierteljahrlich Gberprift und
aktualisiert. Bei den in der Original-Finanzanalyse verwendeten und genannten Kursen des
analysierten Finanzinstrumentes handelt es sich um Schlusskurse.

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Original-Finanzanalyse sind folgende
Interessenkonflikte bei ODDO bzw. eine ihrer Tochtergesellschaften mit dem genannten
Emittenten einschldgig:

* Keine Interessenkonflikte einschldgig

Die Beschreibung und Offenlegung aller einschldgigen Interessenkonflikte der ODDO in
Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzanalysen, verwendete Bewertungsmethoden,
12-Monats-Historien und weitere regulatorische Informationen kénnen in englischer bzw.
franzosischer Sprache auf folgender Website eingesehen werden: www.securities.oddo-
bhf.com/#disclaimer.

Obwohl alle angemessenen Anstrengungen unternommen wurden, um sicherzustellen,
dass die enthaltenen Informationen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung der Original-
Finanzanalyse nicht unwahr oder irrefihrend sind, wird keine Gewdhr fur deren Richtigkeit
oder Vollstdndigkeit Gbernommen und sie sollten nicht als solche betrachtet werden.
Vergangene Wertentwicklungen stellen keine Garantie flr zuklnftige Wertentwicklungen
dar.

Alle in der Original-Finanzanalyse geduBerten Meinungen spiegeln den aktuellen Kontext
wider, der sich ohne vorherige Anklindigung jederzeit dndern kann. Die in der Original-
Finanzanalyse geduBerten Ansichten spiegeln die personlichen Ansichten der Analystin/
des Analysten zu den betreffenden Finanzinstrumenten und/oder Emittenten wider, und
kein Teil ihrer/seiner Vergltung stand, steht oder wird direkt oder indirekt mit den
im Bericht enthaltenen spezifischen Ansichten in Zusammenhang stehen. Die Original-
Finanzanalyse stellt keine persénliche Empfehlung dar und beriicksichtigt nicht die
besonderen Anlageziele, die finanzielle Situation oder die BedUrfnisse des Empfdngers. Leser
der Original-Finanzanalyse sollten prifen, ob die in der Studie enthaltenen Ratschldge oder
Empfehlungen fir ihre besondere Situation geeignet sind, und gegebenenfalls professionellen
Rat einholen.
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Risikohinweise und AufkldGrungen ¢ Eaiffeis;.-n
esearc

Offenlegungen Raiffeisen Bank International AG
AXA

7. Der zustandige Analyst oder eine sonstige an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende natlrliche Person oder eine sonstige
naturliche Person von Raiffeisen Research besitzt Finanzinstrumente des von ihm analysierten Emittenten.

Risikohinweise und AufkldGrungen
Warnhinweise

* Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fiur kinftige 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 verldsslicher Indikator
fir kiinftige Ergebnisse.

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

* 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 enthdlt, die weder begriindet ist, noch eine substantielle Analyse enthdait.

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 verfligbar unter:
www.raiffeisenresearch.com/public/concepts_methods.

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

Offenlegung von Umstdnden und Interessen, die die Objektivitdt der RBI gefdhrden kdnnten: 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 verfiigbar unter: www.raiffeisenresearch.com/
web/rbi-research-portal/recommendation_history.
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AXA Roting History as of 1/25/2025
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Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten mit Empfehlungshorizont 12 Monaten

Symbol Datum Empfehlung Unternehmen
AXAF.PA 27.11.2025 Buy AXA
AXAF.PA 12.08.2025 Buy AXA

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 59.4% 611%
Halten -Empfehlungen 33.5% 31.6%
Verkaufs -Empfehlungen 7.1% 7.4%

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 gleichermafBen 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
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Veranlagung (alle nachfolgend ,Produkt”) hat auf Grundlage eines genehmigten und veréffentlichten Prospektes oder der vollsténdigen
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 anderwadartig in dieser Publikation ausdrlicklich offengelegt - sdmtliche Informationen als zuverléssig, macht
jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit und Vollstdndigkeit.

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 kdnnen
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 vergttet. 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 Anlagengeschdftes
genehmigt oder herausgegeben. Die RBI London Branch wurde von der Osterreichischen 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.
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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 (abgekirzt ,RBIM"), einem in den USA registrierten Broker-Dealer tbermittelt, 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
Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, flir 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 bezliglich 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
ausdrickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewdhrleistung bezuglich 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 gemdaB 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 gemdB den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden
wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt sind, Abschlisse 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 gemdB EU-
Verordnung Nr. 833/2014 (ber 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, gemdB 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 Durchfiihrung
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
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nicht Bestandteil dieses Disclaimers. In keinem Fall berlhrt sie die RechtmdBigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der Gbrigen
Bestimmungen.
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