Aktieninfo Novo Nordisk: Talsohle baild

erreicht?

Empfehlung: ® Kauf

Kursziel: DKK440,00
Auf Sicht 12 Monate

Kurs: DKK314,45
* Kurs vom 01.12.2025, 23:59 MEZ

Sektor: Gesundheitswesen

-
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2025 war

kein berauschendes Jahr fir
den ddnischen Pharmakonzern.

Die Aktie

wurde so weit abgestraft, dass wir nun
allerdings wieder Aufwartspotenzial sehen. Im
wachsenden Obesity-Markt wird Novo Nordisk

ein relevanter Player bleiben.

KAUF.

Das ddnische Unternehmen Novo Nordisk ist stark vertreten bei Medikamenten zur
Behandlung von Diabetes. Weitere Tdatigkeitsfelder sind Hdmophilie, Obesity-Care,
Wachstumshormone sowie Hormonersatztherapien.

Finanzkennzahlen (in DKK)

2024 A ggii. Vj. 2025e A ggii. Vj. 2026e A ggii. V;j.
Umsatz in Mio. 290.403 250 % 310.032 6,8 % 316.334 2,0%
EBITDA-Marge 50,8 % 48,5 % 48,4 %
Gewinn je Aktie 22,63 215 % 23,48 37% 23,92 19 %
Gewinn je Aktie bereinigt 22,63 21,5 % 23,60 4,3 % 23,70 0,4 %
Dividende je Aktie 1,40 21,3 % 1,44 04 % 1,38 -05%
Dividendenrendite 3,6 % 3,6 % 3,6 %
Kurs/Gewinn-Verhdltnis 13,9 13,4 131
Kurs/Buchwert-Verhdltnis 9.7 7.3 56
Kurs/Umsatz-Verhdltnis 37 34 34
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Sektoreinschdtzung

12-Monatsausblick Gesundheitswesen: neutral

+ Gesundheitsausgaben steigen weiter - langfristige Treiber wie Demografie und steigende
Haushaltseinkommen stlitzen das Wachstum

- Zoll-Streitigkeiten drlicken Sentiment, aber Auswirkungen sind Uberschaubar -
Produktionsverlagerungen mindern Risiken

Einschdtzung - Novo Nordisk

- Q3:Im Vergleich zum Vorjahresquartal stieg der Umsatz wdahrungsbereinigt um 11% auf DKK
74,98 Mrd. und lag damit leicht unter den Konsensschdtzungen von DKK 76,68 Mrd. Der Gewinn
je Aktie reduzierte sich um 27 % auf DKK 4,50 und lag damit ebenfalls unter den Erwartungen
von DKK 4,79. AuBerdem wurde der Ausblick bereits zum dritten Mal dieses Jahr gesenkt.
Novo Nordisk erwartet nun flir das Gesamtjahr 2025 ein Wachstum des operativen Gewinns
zwischen 4 % und 7 % (zuvor: 10 % bis 16 %). Beim Umsatzwachstum in lokalen Wahrungen
rechnet man nun mit einer Spanne von 8 % bis 11 % (zuvor: 8 % bis 14 %).

o Medicare-Preisverhandlungen: Mit Ozempic, Wegovy und Rybelsus stehen gleich
drei Novo Nordisk-Produkte auf der aktuellen Liste der Preisverhandlungen im Rahmen
des Inflation Reduction Acts. Ab 2027 sollen ihre US-Medicare-Preise um rund 71 %
gegeniiber dem Listenpreis sinken, ein Abschlag, der weitgehend den Erwartungen entspricht.
Da die tatsdchlichen Nettopreise bereits heute deutlich unter den Listenpreisen liegen,
dirften die finanziellen Auswirkungen tberschaubar bleiben. Novo selbst betont, dass die
neuen Preise - wdren sie bereits 2025 glltig - nur einen negativen Effekt im niedrigen
einstelligen Prozentbereich auf den globalen Umsatz hdatten. Entsprechend sollte der
unmittelbare Gegenwind begrenzt bleiben. Gleichzeitig konnte die Preisreduktion zu positiven
Volumeneffekten flihren, was den negativen Effekt auf den Umsatz weiter einschrdnken
sollte.

- Alzheimer-Studie: In einer Phase-lll-Studie wurde Semaglutid als mdgliche
Alzheimertherapie getestet, ein Gebiet mit wenigen verfiigbaren Behandlungen und
entsprechend groBem Marktpotenzial. Die Studie zeigte jedoch keinen relevanten Einfluss
auf das Fortschreiten der Erkrankung. Das Programm galt als Chance, Novo Nordisk breiter
aufzustellen und die starke Abhdngigkeit vom Obesity-Markt zu verringern. Die Erwartungen
waren jedoch bereits im Vorfeld geddmpft. Novo Nordisk selbst bezeichnete den Versuch als
JLottoschein”.

+ Wachstumsmarkt Obesity: Der globale GLP-1-Markt wurde 2024 auf rund USD 52
Mrd. geschdtzt. Bis 2032 soll er auf USD 187 Mrd. anwachsen. Die Durchdringung von
GLP-1-Therapien sowohl bei Diabetes (nur 7 % der Diabetes-Erkrankungen werden mit
GLP-1 behandelt) als auch bei Adipositas (weniger als 1 % der weltweit Betroffenen
wird mit Markenmedikamenten behandelt) ist noch duBerst gering, was auf ein enormes
unausgeschopftes Patientenpotenzial hindeutet.

- Konkurrenz: Allerdings gilt Novo in diesem Wachstumsmarkt derzeit als klarer Verlierer
und muss Marktanteile vor allem an Eli Lilly, welches mit Zepbound und Mounjaro derzeit
die wirksameren Medikamente bereitstellt, abtreten. Auch abseits von Eli Lilly bleibt der
Konkurrenzdruck groB. Zwar ist das sogenannte ,Compounding” fiir Apotheken seit
Mai 2025 rechtlich nicht mehr zuldssig, doch einige Anbieter mischen GLP-1-Préparate
weiterhin tiber regulatorische Schlupflécher. Diese Produkte bewegen sich in einer rechtlichen
Grauzone, sind Ziel von FDA-MaBnahmen und Klagen (unter anderem durch Novo und Lilly),
belasten aber nach wie vor die Umsatzdynamik von Ozempic und Wegovy. Zusdtzlichen
Wettbewerbsdruck erwarten wir mittelfristig von Pfizer. Der Konzern hat sich im
Bieterwettstreit um Metsera gegen Novo Nordisk durchgesetzt und will nun im Obesity-
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Markt mitmischen. Das Biotechnologieunternehmen Metsera ist auf Diabetes-Therapien
spezialisiert und verfligt in frilhen und mittleren Entwicklungsphasen Uber mehrere
vielversprechende Wirkstoffkandidaten.

o Pipeline: Novo Nordisk setzt auf eine klinisch ausgewogene, eher defensive
Pipeline, wahrend Eli Lilly klar auf maximale Wirksamkeit zielt, verbunden mit hoheren
Vertrdglichkeitsrisiken. In Phase IlI-Studien konnte Novos CagriSema mit Eli Lillys Retatrutid
durchaus mithalten. Es zeigte jedoch etwas weniger Wirksamkeit, allerdings bei einem
vielversprechenderen Nebenwirkungsprofil. Novos eigentliche Langfristwette ist Amycretin,
ein GLP-1/Amylin-Agonist, der in Phase Il CagriSema- bis Retatrutid-Niveau erreicht, sich als
Ein-Molekul-Wirkstoff aber einfacher entwickeln und formulieren Idsst und sowohl als Spritze
wie auch als Pille kommt. Im oralen Segment hat Novo auBerdem mit seinem Semaglutid
hinsichtlich der Wirksamkeit die Nase vorn. Lillys Orforglipron (Tablettenform) liegt aber
nur knapp dahinter und punktet als kleines Molekil mit einfacher Herstellung und hoher
Skalierbarkeit. Orales Semaglutid, CagriSema und Orforglipron erwarten wir zwischen 2026
und 2027, Retatrutid und Amycretin eher zwischen 2027 und 2029. Pipelineerfolge oder -
rickschldge sind aus unserer Sicht in Zukunft der zentrale Kurstreiber. Positive Studiendaten
oder Zulassungen konnten die Aktie somit deutlich befliigeln.

+ Bewertung: Die Aktie hat seit Jahresbeginn rund 50 % verloren und notiert damit im
Vergleich zur Peergroup wie auch zur eigenen Historie mit klaren Bewertungsabschlagen.
Dieser Discount ist zum Teil darauf zurtickzufiihren, dass die Wachstumserwartungen zuletzt
deutlich nach unten revidiert wurden. Blickt man jedoch auf die mittelfristige Entwicklung,
zeigt sich mit einer CAGR von 5,3 % beim Umsatz und 4,1 % beim Gewinn uber die ndchsten
drei Jahre, dass das Unternehmen operativ gar nicht so weit hinter der Peergroup zurtickliegt,
wie es die aktuelle Bewertung nahelegt. Aus Bewertungssicht besteht daher durchaus
Aufholpotenzial.

FAZIT

In den vergangenen Monaten prasselten zahlreiche Negativschlagzeilen auf Novo
Nordisk ein. Medicare-Preisverhandlungen, enttduschende Studiendaten, zunehmender
Wettbewerbsdruck und daraufhin gesenkte Wachstumsprognosen belasteten das Sentiment
splrbar und driickten die Aktie weiter nach unten. Man sollte dabei aber das Wesentliche
nicht aus den Augen verlieren: die Pipeline, die Uiber die mittel- bis langfristige Entwicklung
entscheidet. Und gerade hier steht Novo Nordisk besser da, als es die gegenwdrtige
Marktstimmung vermuten lasst. Zwar befinden sich die wichtigsten Zukunftsmedikamente
noch vor zentralen Zulassungshurden, doch die jingsten Studiendaten signalisieren, dass
Novo im stark wachsenden Obesity-Markt weiterhin eine bedeutende Rolle spielen dirfte.
Aus unserer Sicht wurde die Aktie zuletzt Uberproportional abgestraft. Wir rechnen im Laufe
des Jahres 2026 mit einer Bodenbildung. Positive Studienergebnisse oder erste Zulassungen
kénnten anschlieBend als Katalysatoren wirken und den Kurs wieder deutlich beleben.

Wir bleiben bei unserer KAUF-Empfehlung, senken jedoch das Kursziel von zuvor
DKK 510,00 auf DKK 440,00. Dieses basiert auf einem Multiples-Bewertungsmodell, das
Novo Nordisk auf Basis diverser Preis- sowie EV-Multiples mit der eigenen Historie und der
Peergroup vergleicht. Die zuletzt nach unten angepassten Wachstumsaussichten werden
dabei durch einen entsprechenden Bewertungsabschlag reflektiert. Die Zahlen basieren auf
Konsensschatzungen.
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Stdrken/Schwdchen

+ Zunahme an Diabetes-Erkrankungen und Adipositas durch demografische und
wirtschaftliche Entwicklungen

+ Starke Positionierung als #2 im Wachstumsmarkt Obesity-Care

+ Auch im zukunftigen Wachstumsmarkt der oralen Obesity-Care Medikamente wird Novo ein
relevanter Player sein

- Hoher Wettbewerbsdruck im Markt fiir Obesity-Care durch Konkurrenzunternehmen sowie
"Compounding"

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.

Novo Nordisk schneidet mit einem Gesamtscore von 59 gut ab und liberzeugt auch in allen
ESG-Teilscores. Im Sektorenvergleich zéhlt das Unternehmen zu den Top 10 % und auch
bei den kontroversen Aktivitdten gibt es keine Verletzungen. Daher gilt Novo Nordisk gemaR
unseren Kriterien als ESG-konforme Aktie.

Sektorvergleich

ESG-Score Environmental
Novo Nordisk A/...: 59,3 Novo Nordisk A/...: 61,8
)0/
10 OA’ 15%
8% 2%
6% 9%
4% 6%
2% 3%
¥ %
Min: 24,4 Median: 39,9 Max: 61,0 Min: 19,8 Median: 42,5 Max: 62,4
Social Governance
Novo Nordisk A/...: 59,9 Novo Nordisk A/...: 57,5
20% 16%
16% 12%
2% ’
8% 8%
4% 4%
o o
Min: 19,1 Median: 38,3 Max: 64,0 Min: 29,6 Median: 45,2 Max: 64,4

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

Tabakproduktion

Konventionelle Ol- und Gasférderung
Unkonventionelle OI- und Gasférderung
Kohleférderung

Riistungsgtiter einschl. militdrischer Waffen

Gedchtete und kontroverse Waffen

Atomwaffen

Handfeuerwaffen

VerstoB gegen UN Global Compact

VerstoB gegen OECD Principles of Corporate Governance

Die Tabelle gibt Aufschluss lber das AusmalB 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:
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Quelle: RBI/Raiffeisen Research
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Risikohinweise und AufkldGrungen ¢ Eaiffeis;.-n
esearc

Offenlegungen Raiffeisen Bank International AG

Novo Nordisk

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.

Pfizer:

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

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 unveréndert 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
Umstéinden 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 kdénnten: 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.
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Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten mit Empfehlungshorizont 12 Monaten

Symbol

NOVOb.CO
NOVOb.CO
NOVOb.CO
NOVOb.CO

Datum
02.12.2025
13.08.2025
20.03.2025
08.01.2025

Empfehlung

Buy
Buy
Buy
Buy

| ! !
Jan 2025 Apr 2025 Jull 2025 Oct 2025

Unternehmen
Novo Nordisk
Novo Nordisk
Novo Nordisk
Novo Nordisk

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).

Anlageempfehlung

Spalte A

Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente

(vorhergehende 12 Monate)

Kauf -Empfehlungen 60.0%
Halten -Empfehlungen 33.5%
Verkaufs -Empfehlungen 6.5%

Spalte B

Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente

(vorhergehende 12 Monate)
62.1%
30.5%
7.4%

Verteilung aller Empfehlungen fir 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).
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Spalte A Spalte B
Anlageempfehlung Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 12 Monate) (vorhergehende 12 Monate)
Kauf -Empfehlungen 60.0% 62.1%
Halten -Empfehlungen 33.5% 30.5%
Verkaufs -Empfehlungen 6.5% 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 Geschlechterneutralitét

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

Zustdndige Aufsichtsbehdrde: 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 zustdndigen 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 angefiihrt.

Dieses Dokument dient zu Informationszwecken und darf nicht ohne Zustimmung der RBI vervielféltigt 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 ausldndischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer
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 fir 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 anderwadrtig in dieser Publikation ausdrlicklich 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 Umsténde kénnen
zu einem erhohten 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 Uberholt
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
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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 Geschdftsverkehr 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 flir 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 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 (abgektrzt ,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
Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, fuir 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
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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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Eurozone sowie Zentral- und Osteuropa unter Berticksichtigung der globalen Mdrkte.
Die Analyse erfolgt unter Einsatz der unterschiedlichen Analyse-Ansdtze: Fundamentaler Analyse, quantitativer Analyse und/oder technischer Analyse.
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