Aktieninfo LVMH: Die Richtung stimmt

Empfehlung: © Halten

Kursziel: €640,00
Auf Sicht 12 Monate

Kurs: €611,50
* Kurs vom 27.10.2025, 23:59 MEZ

Sektor: Nicht-Basiskonsumguter

Nach einem

bisher

enttduschenden

Geschdftsjahr 2025 meldete sich LVMH nun
im dritten Quartal mit starken Umsatzzahlen
zurick - auch in China. Es bleibt jedoch
abzuwarten, ob sich die jingste Verbesserung
tatsdchlich in eine Trendumkehr entwickelt.
HALTEN.

Moét Hennessy - Louis Vuitton S.A. (LVMH) mit Sitz in Paris ist mit einem Portfolio von
75 Prestige-Marken und Uber 6.300 eigenen Geschdften weltweit Branchenfihrer in der

Luxusguterindustrie.

Finanzkennzahlen (in EUR)

2024 A ggii. Vj. 2025e A ggii. Vj. 2026e A ggi. Vj.
Umsatz in Mio. 84.683 -17% 80.553 -4,9 % 83.015 31%
EBITDA-Marge 277 % 28,9 % 29,6 %
Gewinn je Aktie 2512 -17.2% 21,65 -13,8 % 24M 14 %
Gewinn je Aktie bereinigt 2512 172 % 21,64 -13,9 % 24,03 11%
Dividende je Aktie 13,00 0,0 % 1218 -6,3% 1313 7.9 %
Dividendenrendite 21% 2,0% 21%
Kurs/Gewinn-Verhdltnis 24,3 28,2 25,4
Kurs/Buchwert-Verhdltnis 45 43 39
Kurs/Umsatz-Verhdltnis 3,6 3,8 37
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
LVMH vs STOXX Europe 600 Unternehmensdaten
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Brancheneinschdtzung

12-Monatsausblick Textilien, Bekleidung und Luxuswaren: negativ

o Bis 2030 soll der Markt fir Luxusgiter mit einer durchschnittlichen jdhrlichen
Wachstumsrate von 2,9 % (Basisjahr: 2025) wachsen.

o Hinsichtlich der chinesischen Nachfrage deutete sich zuletzt eine leichte Erholung an. Von
einer vollzogenen Trendwende kann jedoch noch nicht gesprochen werden.

- Laut Bloomberg wird der Markt fiir Luxusgtter im Jahr 2025 aufgrund nahezu ausgereizter
Preiserhdhungen nur ein Umsatzwachstum von 1-2 % verzeichnen. Andere Prognosen gehen
sogar von einem Riickgang im niedrigen bis mittleren einstelligen Prozentbereich aus.

- Der beschlossene US-Zoll auf Luxusguter aus der EU erhéht den Margendruck, wdhrend der
Spielraum fir Preiserh6hungen begrenzt ist.

Einschdtzung - LVMH

+ Q3 25: Da LVMH eine detaillierte Aufschlisselung der Konzernergebnisse lediglich zur
Jahresmitte und zum Jahresabschluss vornimmt, wurden im dritten Quartal lediglich die
Umsatzzahlen verdffentlicht. Der Gesamtumsatz stieg gegenuiber der Vorjahresperiode
organisch um 1 % auf EUR 18,28 Mrd., wahrend Analyst:iinnen mit einer flachen Entwicklung
gerechnet hatten. Damit verzeichnete LVMH im Geschdftsjahr 2025 erstmals einen
Umsatzzuwachs. Auf Spartenebene iberzeugte insbesondere "Fashion & Lederwaren" mit
einem Umsatzriickgang von lediglich 2 %. Analystiinnen hatten fir den umsatzstérksten
Bereich hingegen EinbuBen von 4 % prognostiziert. Die ndchstgroBte Sparte "Selektiver
Einzelhandel" konnte um betrdchtliche 7 % zulegen, wdhrend "Parfums & Kosmetik" sowie
"Uhren & Schmuck" jeweils um 2 % wuchsen. "Weine & Spirituosen" konnten ein zartes Plus von
1% verbuchen.

o Hinsichtlich der jeweiligen regionalen Umsdtze lag der Fokus einmal mehr auf dem
wichtigen chinesischen Absatzmarkt. Dort kdmpft LVMH bereits seit geraumer Zeit
mit einer geddmpften Nachfrage nach Luxusgitern. Im abgelaufenen Quartal zeichnete
sich jedoch eine erste Nachfrageerholung ab, nachdem LVMH flr die Region eine
positive Umsatzentwicklung vermelden konnte. Weiters wurde dem von China dominierten
aisatischen Markt (exkl. Japan) eine "splrbare Verbesserung" zugeschrieben. CFO Cécile
Cabanis machte jedoch deutlich, dass dem Konzern in China nach wie vor ein langer Weg
bis zur Trendwende und somit zur alten Stdrke bevorsteht. Wir teilen diese konservative
Einschdtzung und halten eine vollsténdige Rickkehr zu den hohen Konsumausgaben fir
Luxusguter wahrend und kurz nach der COVID-19-Pandemie flr sehr unwahrscheinlich.

- LVMH steht vor der schwierigen Aufgabe, seine Margen vor den zunehmenden
Handelsbarrieren - insbesondere den US-Zoéllen von 15 % auf europdische Luxusgliter
- zu schutzen. Dadurch ergibt sich ein Balanceakt, weitere Preisanhebungen bei einer
ohnehin verhaltenen Nachfrage umzusetzen. Angesichts der starken Preissteigerungen der
vergangenen Jahre dirfte es jedoch kaum maoglich sein, die Zolleffekte vollstdndig an die
Verbraucher:innen weiterzugeben.

+ Im Rahmen der aktuellen Umstrukturierung mochte sich der breit diversifizierte
Konzern einerseits stdrker spezialisieren und andererseits Kosten sparen. Nachdem in den
vergangenen Quartalen folglich die Anteile an Off-White und Stella McCartney verdufBert
wurden, soll nun der Verkauf des Modelabels Marc Jacobs flir einen Wert von rund
USD 1,0 Mrd. bevorstehen. Ende Oktober trat zudem die geplante Trennung von dem
Kosmetikunternehmen Fenty an die Offentlichkeit, dessen Verkaufswert auf USD 1,0 bis
USD 2,0 beziffert wird. Darliber hinaus soll die Belegschaft im strauchelnden Bereich "Wein
& Spirituosen" graduell um 10 % auf den Personalstand von 2019 reduziert werden. Wir
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gehen davon aus, dass der Konzern von der Verschlankung sowie den Einsparungen operativ
profitieren wird.

o Den positiven Quartalsergebnissen folgten deutliche Kursanstiege, wodurch sich die Aktie
aus Bewertungssicht nun zu einem deutlich teureren Pick entwickelte. Zwar wird der
Anteilsschein mit einem KGV von rund 26,5 nach wie vor unter dem Sektordurchschnitt
gehandelt, jedoch liegt der Wert nun 18 % lber dem eigenen Median der letzten zehn
Jahre. Hinsichtlich der auf den Unternehmenswert bezogenen Multiples ergibt sich nur ein
begrenzter Spielraum fir weitere Kurszuwdchse.

o Ausblick: Trotz positiver Umsatzzahlen ziigelte CFO Cécile Cabanis die Erwartungen
flr das kommende Quartal. Die anhaltende 6konomische Unsicherheit sowie ungunstige
Wahrungseffekte dirften sich auch in Q4 negativ auf die Geschdfte des Luxuskonzerns
auswirken.

FAZIT

Noch vor wenigen Wochen sah sich LVMH neuen US-Zdllen, einer anhaltend schwachen
Nachfrage in China sowie einer allgemein enttduschenden Geschdftsentwicklung seit
Jahresbeginn gegentiber. Die geopolitische Unsicherheit bleibt angesichts der weiterhin
relevanten Zoll-Thematik weiterhin bestehen, jedoch hellte sich die Umsatzentwicklung
im dritten Quartal deutlich auf, sodass nun zum ersten Mal in diesem Jahr ein
Umsatzwachstum verzeichnet werden konnten. Ein Grund fur die positive Entwicklung war
besonders iberraschend: Das seit geraumer Zeit schleppend verlaufende Geschdft in China
verbesserte sich und lieferte damit Anzeichen fir eine sich erholende Nachfrage im Reich der
Mitte. Trotz der verbesserten Umsatzdynamik in China wdre es dennoch verfriiht, von einer
Trendwende zu sprechen. Die jlingsten Ergebnisse signalisieren aber ein Licht am Ende des
Tunnels fiir LVMH - und den europdischen Luxussektor.

Dementsprechend erhéhen wir unser Kursziel fir LVMH deutlich von EUR 485,00 auf
EUR 640,00, was weiterhin einer HALTEN-Empfehlung entspricht. Das Kursziel ergibt
sich mittels eines relativen Bewertungsansatzes, welcher, basierend auf Multiples und
Konsensschatzungen fur die néchsten zwolf Monate, auch einen im historischen Vergleich
angemessenen Bewertungsabschlag zum Sektor bertcksichtigt.

Stdarken/Schwdchen

+ Breit diversifiziertes Portfolio im Luxusgtterbereich (Wein, Schmuck, Mode)
+ Gute Unternehmensfiihrung

+ Breite geografische Streuung

- Problematisch, sollte die Marke Louis Vuitton an Attraktivitat verlieren

- Starker Einfluss von Wechselkurseffekten
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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.

LVMH schneidet mit einem Gesamtscore von 59 gut ab und Uberzeugt auch in allen ESG-
Teilscores. Im Sektorenvergleich zahlt das Unternehmen zu den Top 10 %, wdhrend es bei den
kontroversen Aktivitdten keine Verletzungen gibt. Daher gilt LVMH gemdB unseren Kriterien
als ESG-konforme Aktie.

Sektorvergleich

ESG-Score Environmental
LVMH Moet Henne...: 59,2 LVMH Moet Henne...: 64,2
10%
8% 8%
6% 6%
4% 4%
2% 2%
¥ 0%
Min: 131 Median: 43,9 Max: 67,0 Min: 13,7 Median: 45,9 Max: 75,2
Social Governance
LVMH Moet Henne...: 59,7 LVMH Moet Henne...: 56,3
5% 16%
12%
9% 12%
6% 8%
3% 4%
¥ 0%
Min: 13,5 Median: 39,5 Max: 67,3 Min: 7,0 Median: 48,0 Max: 75,8

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 kontroverser Aktivitdten

Kategorie

Atomenergie Atomwaffen

Konventionelle Ol- und Gasférderung Handfeuerwaffen

Unkonventionelle OI- und Gasférderung Tabakproduktion

Kohleférderung VerstoB gegen UN Global Compact

Rustungsgter einschl. milit@rischer Waffen VerstoB gegen OECD Principles of Corporate Governance

Gedchtete und kontroverse Waffen

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

Quelle: Moody's, RBI/Raiffeisen Research

Folgende negative Auswirkungen auf Nachhaltigkeit (PAls) werden beriicksichtigt:

s g o
& & o o B

Treibhausgas- Artenvielfalt Abfallvermeidung Wasserschutz und Soziale, arbeits- und
emissionen (Biodiversitat) Wasserverbrauch menschenrechtliche Belange

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

Offenlegungen Raiffeisen Bank International AG
LVMH

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.

BITTE BEACHTEN SIE DIE RISIKOHINWEISE, AUFKLARUNGEN SOWIE HINWEISE ZU GESCHLECHTERNEUTRALITAT AM ENDE DES DOKUMENTS


https://www.raiffeisenresearch.com/public/concepts_methods
https://www.raiffeisenresearch.com/public/sensitivity_analysis
https://www.raiffeisenresearch.com/disclosuresobjectivity
https://www.raiffeisenresearch.com/disclosuresobjectivity
https://www.raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history
https://www.raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history

Raiffeisen

X

Research
LVMH Rating History as of 10/24/2025
HOLDEATS00 BUY-EA0000 HUYEER000 BUT-ER000 AU AET0000 AU 40000 AU E50 00 HOLCEAR500
03307203 TS 0308024 R0 TR B (37252005 04,2 0ES (OB S
£1,0000

€900

€400

€700

£400

€500

£400 i T i i i i i i i i i i

Jan 2023 Apr2023 Jul 2023 Ot 2023 Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Oct 2024 Jan 2025 Apr 2025 Jul 2025 Ot 2025
i Price
By (AU, Hald (HOLDE Sell{SELL)

Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten mit Empfehlungshorizont 12 Monaten
Symbol Datum Empfehlung Unternehmen
LVMH.PA 28.10.2025 Hold LVMH
LVMH.PA 05.08.2025 Hold LVMH
LVMH.PA 22.04.2025 Buy LVMH
LVMH.PA 25.03.2025 Buy LVMH

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

Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 12 Monate)

Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 12 Monate)

Anlageempfehlung

Kauf -Empfehlungen 64.1% 63.5%
Halten -Empfehlungen 28.8% 29.2%
Verkaufs -Empfehlungen 7.1% 7.3%

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
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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 fiir 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 - sdmtliche Informationen als zuverléssig, macht
jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit und Vollsténdigkeit.

In Schwellenmdrkten kann ein erhdhtes Abrechnungs- und Depotstellenrisiko bestehen als in Markten mit einer etablierten Infrastruktur.
Die Liquiditat von Aktien/Finanzinstrumenten ist unter anderem von der Anzahl der Market Maker beeinflussbar. Beide Umstdnde kénnen
zu einem erhohten Risiko hinsichtlich der Sicherheit einer unter Berticksichtigung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen
getdtigten Investition fihren.

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

Sofern nicht ausdrticklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/public/special_compensation), werden die von der RBI
beschdftigten Analysten nicht fiir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergltet. Die Verglitung 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 Geschéften 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
grundsdtzlich nicht verlassen und sind im internen Geschdftsverkehr auch gegeniiber 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 mdgliche 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 6sterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermdchtigt und
wird in eingeschranktem MaBe von der Financial Conduct Authority (,FCA") reguliert. Details zum AusmaB der Regulierung der
Zweigniederlassung in London durch die FCA sind auf Anfrage erhdiltlich. Diese Veroffentlichung ist nicht flr 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
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Beteiligung an besagter Anlage halten. Die RBI konnte 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 Ubertragen 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
fUr 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 (abgekiirzt ,RBIM"), einem in den USA registrierten Broker-Dealer libermittelt, 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 auB3erhalb 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 bezlglich des Verhaltens oder der Unabhéngigkeit von
Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schatzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBI und
koénnen ohne Vorankindigung gedndert werden. Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen wurden von der RBI von als zuverl@ssig
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, dirfen 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, abgekiirzt ,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 Verfigung. 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, Abschliisse 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, gemdaB EU-Verordnung Nr. 833/2014 Uber 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.
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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 Ubrigen
Bestimmungen.
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