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Sektor: Industrieunternehmen

Siemens setzt auf

Wachstum

durch

Digitalisierung, KI und Software, flankiert von
gezielten Akquisitionen. Die Entkonsolidierung
von Siemens Healthineers soll den Konzern

fokussierter machen.

Dennoch erscheint

die Aktie ambitioniert bewertet, was das
Kurspotenzial begrenzt.

Siemens ist ein global fihrendes Unternehmen der Elektrifizierung, Automatisierung und
Digitalisierung, gegliedert in die Divisionen Digital Industries, Smart Infrastructure und
Mobility. Man hdlt zudem Beteiligungen an Siemens Healthineers und Siemens Energy.

Finanzkennzahlen (in EUR)

2024/25 A ggi.Vj. 2025/26e A ggii.Vj. 2026/27e A ggi. Vj.
Umsatz in Mio. 78.914 3,9 % 83.448 57 % 88.460 6,0 %
EBITDA-Marge 16,6 % 18,3 % 191%
Gewinn je Aktie 1221 16,7 % 10,83 -10,5 % 12,18 12,4 %
Gewinn je Aktie bereinigt 121 16,7 % 10,82 -10,7 % 12,45 15.1%
Dividende je Aktie NA n.v. 5,62 n.v. 597 6,3%
Dividendenrendite NA % 25% 2,6 %
Kurs/Gewinn-Verhdltnis 18,8 211 18,7
Kurs/Buchwert-Verhdltnis 29 2,9 2,8
Kurs/Umsatz-Verhdltnis 23 2,2 21
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
Siemens vs DAX Preisindex Unternehmensdaten
280 Kurs* in EUR £€227,55
260 ISIN DE0007236101
240 Hauptborse FSE
220 Website siemens.de
200 Marktkap. (EUR Mio.) 182.080
180 Umsatz (EUR Mio.) 78.914,00
/24 02/25 05/25 08/25 1/25 Verschuldungsgrad 45,0
=== Siemens DAX Price Index
Created by BlueMatrix Anzahl der Mitarbeiter 327.000
Siemens DAX Preisindex Fiskaljahresende 309
5J Hoch 250,4 9.220,4 Index DAX Preisindex
5J Tief 937 4.897,4 * Kurs vom 27.11.2025, 23:59 MEZ
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Brancheneinschdtzung

12-Monatsausblick Investitionsgiiterbranche: neutral

+ Disruptive Technologien wie Automatisierungstechnik, Robotik, softwaredefinierte
Systeme, Netzinfrastruktur und erneuerbare Energien bieten der Investitionsguterindustrie
strukturelle Wachstumschancen. Unternehmen mit starker Positionierung in diesen Bereichen
koénnen dadurch eine Bewertungsprdmie gegeniber traditionelleren Industrieunternehmen
rechtfertigen.

- Politische Unsicherheiten und Handelskonflikte, wie sie seit der Présidentschaft von Donald
Trump auftreten, kénnen die Nachfrage nach Investitionsgitern erheblich beeinflussen.
Trumps protektionistische MaBnahmen, wie die Einfihrung von Strafzéllen, kénnen
zu Handelskriegen und einer globalen Neuordnung der Lieferketten fiihren, was viele
Entscheidungstrager aufgrund der erhéhten Unsicherheit bei Investitionen zuriickhaltend
agieren Idsst.

Einschdtzung - Siemens

- Im vierten Quartal des Geschdftsjahres 2024/25 verzeichnete Siemens einen nominalen
Umsatzanstieg von 3 % auf EUR 21,4 Mrd, was knapp unter den Erwartungen der
Analyst:iinnen von EUR 21,6 Mrd. lag. Auf vergleichbarer Basis belief sich das Wachstum auf é
%. Die Umsatzzuwdchse in den Sparten Digital Industries und Smart Infrastructure glichen die
Riickgéinge im Bereich Mobility aus. Das Nettoergebnis reduzierte sich jedoch um 13 % auf
EUR 1,8 Mrd., wobei aber die operative Basis solide ausfiel. Der Rlickgang des Konzerngewinns
ist vor allem auf die Uberleitung zum Konzernabschluss zuriickzufiihren, die sich von EUR
-314 Mio. im Vorjahr auf EUR -896 Mio. verdreifachte. In dieser Position bindelt Siemens
zentrale Kosten, die nicht den Segmenten zugeordnet werden. Diese Sonderbelastungen
konnten durch niedrigere Steueraufwendungen nur teilweise kompensiert werden. Hinzu
kamen Integrations- und Transaktionskosten aus den jingsten Akquisitionen, die das EPS
zusdtzlich um EUR 0,21 minderten. Der bereinigte Gewinn je Aktie belief sich auf EUR 2,30,
ein Rickgang um 11 % gegentber dem Vorjahresquartal und lag damit aber auch unter den
Konsensschatzungen.

+ Der Auftragseingang im Konzern stieg im Gesamtjahr auf EUR 88,37 Mrd. (+6 %), das Book-
to-Bill-Verhdltnis lag bei 1,12. Der Auftragsbestand erreichte EUR 117 Mrd. Besonders Digital
Industries und Smart Infrastructure verzeichneten starke Zuwdchse, wahrend Mobility durch
den Vorjahreseffekt bei GroBauftrdgen rickldufig war.

+ Trendwende bei Digital Industries (DI): Digital Industries zeigte im vierten Quartal
eine deutliche Erholung nach einem verhaltenen Jahresstart. Der Umsatz stieg auf
EUR 5,83 Mrd., was einem Zuwachs von 10 % gegenuber dem Vorjahr entspricht. Noch
beeindruckender war der Auftragseingang, der mit EUR 5,51 Mrd. um 30 % zulegte. Die
Treiber dieser Entwicklung lagen vor allem im Softwaregeschdft, das mit EUR 1,90 Mrd. um
14 % wuchs. Besonders gefragt waren Losungen fir Product Lifecycle Management (PLM)
und Electronic Design Automation (EDA), die Unternehmen helfen, Entwicklungsprozesse zu
digitalisieren und zu beschleunigen. Auch das Automatisierungsgeschaft erholte sich spirbar:
Nach einer schwachen ersten Jahreshdélfte legte das Fabrikautomatisierungsgeschaft kraftig
zu, unterstitzt durch Investitionen in Produktionskapazitéten in China und Europa. Trotz
dieser positiven Dynamik blieb die Marge unter Druck. Das Ergebnis stieg zwar auf EUR
779 Mio., die Ergebnismarge lag aber nach 16,2 % im Vorjahr lediglich bei 155 %. Ohne
Sonderbelastungen (hohe Restrukturierungskosten von EUR 224 Mio. sowie Integrations- und
Transaktionskosten in Hohe von EUR 68 Mio. im Zusammenhang mit den Akquisitionen von
Altair und Dotmatics) hatte sich diese jedoch auf 19,9 ¢ belaufen.

o Gemischte Performance der anderen Segmente: Smart Infrastructure présentierte
sich im vierten Quartal erneut als Wachstumstreiber. Der Umsatz stieg auf EUR &,25 Hrd.,
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ein Plus von 9 % gegenliber dem Vorjahr. Die Nachfrage kam breit aus allen Regionen,
besonders aus den USA, wo groBe Projekte flir Rechenzentren und Elektrifizierung den
Ausschlag gaben. Die Ergebnismarge lag bei 18,7 %, ohne Restrukturierungskosten sogar bei
19,2 %, was die strukturelle Stérke des Segments unterstreicht. Mobility zeigte hingegen ein
gemischtes Bild. Der Umsatz stagnierte bei EUR 3,22 Mrd., wdhrend der Auftragseingang
mit EUR 2,52 mMrd. um 44 g zurlckging. Operativ blieb die Profitabilitat solide: Das Ergebnis
lag bei EUR 273 Min., die Marge bei 85 . Belastend wirkte ein weniger glinstiger
Umsatzmix, wdhrend das Servicegeschdft riicklGufig war. Positiv ist der weiterhin sehr
hohe Auftragsbestand von rund EUR sz Mrd., der flr eine langfristig stabile Auslastung
sorgt. Siemens Healthineers hielt das Umsatzniveau trotz negativer Wéhrungseffekte mit
EUR &,32 Mrd. stabil. Die Ergebnismarge lag bei 15,4 %, leicht unter dem Vorjahr. Belastend
wirkten hohere Handelszolle, wahrend Kosteneinsparungen im Diagnostics-Geschdaft die
Effekte teilweise kompensierten. Das Ergebnis sank auf EUR 372 Mio., was einem Rlckgang
von 6 %entspricht.

+ Entkonsolidierung von Siemens Healthineers: Das Unternehmen will rund 30
% der Anteile an die Aktiondre der Siemens AG abspalten und damit die
Kontrollmehrheit abgeben. Ziel ist es, das Portfolio zu vereinfachen und das Profil
als fokussiertes Technologieunternehmen zu schdrfen. Siemens strebt mittelfristig eine
reine Finanzbeteiligung an, um mehr Flexibilitdt bei der Kapitalallokation zu gewinnen.
Die Aktiondre profitieren direkt durch den Erhalt von Siemens Healthineers-Aktien. Die
Transaktion steht unter dem Vorbehalt regulatorischer Genehmigungen und der Zustimmung
der Hauptversammlungen beider Unternehmen.

+ Der Vorstand schldgt eine Dividendenerh6hung von EUR 5, zp auf EUR 5, 35 je Aktie
vor. Diese Anhebung reflektiert das starke Geschdftsjahr mit einem Gewinn nach Steuern
von EUR 14,39 Mrd. und einem Rekord-Free-Cashflow von EUR 1¢,81 Mrd. Zusdtzlich setzt
Siemens auf Aktienriickkéufe als weiteres Instrument zur Kapitalriickfihrung. Im vierten
Quartal wurden eigene Aktien im Wert von rund EUR g14 Min. zurickgekauft. Fur das
Gesamtjahr summierten sich die Riickkéufe auf EUR 2,27 HMrd.

- Ein Blick in die eigene 5-Jahres-Historie zeigt auf Basis ausgewdbhlter
zukunftsorientierter Kennzahlen (KGV, EV/EBIT, EV/EBITDA etc) den mittlerweile
manifestierten Bewertungsaufschlag. Dieser fdllt sowohl im Vergleich mit der eigenen
Historie als auch im Vergleich mit Markt und Sektor sehr hoch aus und begrenzt damit
das weitere Kurspotenzial. Auch wenn die eigene Historie nur noch bedingt aussagekraftig
erscheint, da sich Siemens in den letzten Jahren immer mehr zu einem Technologiekonzern
gewandelt hat, deutet die PEG-Ratio (KGV im Verhdltnis zur Wachstumsrate), bezogen auf
die kommenden 12 Monate, mit 8,9 auf eine duBerst ambitionierte Bewertung hin.

+ Ausblick: Siemens geht optimistisch in das neue Geschdftsjahr 2026. Man erwartet ein
Umsatzwachstum auf vergleichbarer Basis von 6 % bis 8 % sowie eine Book-to-Bill-Rate Gber 1.
Das bereinigte Ergebnis je Aktie soll zwischen EUR 10,40 und EUR 11,00 liegen. Digital Industries
erwartet ein Umsatzplus von 5 % bis 10 %, Smart Infrastructure rechnet mit 6 % bis 9 % und
Mobility prognostiziert ein Wachstum von 8 % bis 10 %.
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FAZIT

Siemens hat im vierten Quartal solide Ergebnisse erzielt, blieb jedoch leicht hinter den
Erwartungen zurtick. Smart Infrastructure und Digital Industries zeigten Stdrke, wahrend
Mobility und Healthineers sich stabil entwickelten. Strategisch verfolgt Siemens die ONE Tech
Company-Agenda mit Fokus auf digitale Losungen, Kl und softwaredefinierte Hardware; die
Akquisitionen Altair und Dotmatics ergdinzen das Softwareportfolio. Ein wichtiger Meilenstein
ist die geplante Entkonsolidierung von Siemens Healthineers, bei der rund 30 % der
Anteile an die Aktiondre Ubertragen werden sollen. Mittelfristig ist eine Reduktion auf eine
Finanzbeteiligung vorgesehen. Allerdings sind diese positiven Faktoren weitgehend im Kurs
eingepreist. Die Bewertung erscheint im Vergleich zu historischen Multiples und angesichts
der hohen PEG-Ratio ambitioniert, was das weitere Kurspotenzial begrenzt.

Wir bestdtigen daher sowohl unsere HALTEN-Empfehlung als auch unser
bisherigesKursziel in Hohe von EUR 235. Das Kursziel basiert auf einem Multiple-Ansatz, die
Zahlen auf Konsens- und eigenen Schatzungen. Der relative Bewertungsansatz berticksichtigt
eine historisch faire Bewertung inklusive Pradmie im Vergleich zur eigenen 5-Jahres-Historie
sowie zum Gesamtmarkt und Sektor.

Stdrken/Schwdchen

+ Weltweiter Technologie- und Marktfihrer in vielen Bereichen

+ GroBe installierte globale Basis als solide Wachstumsplattform

+ Starke Marktstellung im Wachstumsbereich Digital Industries und Industriesoftware

+ Verschlankte Unternehmensstruktur und erhéhte Transparenz

+ Schdrfung des Unternehmensprofils im Nachhaltigkeitsbereich

- Durchwachsene Erfolgsbilanz bei der Ausfiihrung von GroBprojekten

- Durchwachsene Erfolgsbilanz bei Akquisitionen in der Vergangenheit

- Aktuelle Wachstumsschwdche Chinas belastet insbesondere die Sparte Digital Industries

Performancevergleich
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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.

Siemens schneidet mit einem Gesamtscore von 54 gut ab und liberzeugt auch in allen ESG-
Teilscores. Im Sektorenvergleich zahlt das Unternehmen zu den Top 10 %. Dementsprechend
gilt das Unternehmen gemdB unseren Kriterien als ESG-konforme Aktie.

Sektorvergleich

ESG-Score Environmental
Siemens AG: 54,8 Siemens AG: 51,4
10% 10%
8% 8%
6% 6%
4% 4%
2% 2%
0% 0%
Min: 23,1 Median: 41,4 Max: 57,3 Min: 17,1 Median: 42,7 Max: 62,5
Social Governance
Siemens AG: 53,1 Siemens AG: 61,3
10% 2%
8%
6% 9%
4% 6%
2% 3%
0% 0%
Min: 18,7 Median: 38,2 Max: 53,1 Min: 28,1 Median: 43,1 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 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

VerstoB gegen OECD Principles of Corporate Governance RUstungsgiiter einschl. militdrischer Waffen
Atomenergie Gedchtete und kontroverse Waffen
Tabakproduktion Atomwaffen

Konventionelle OI- und Gasfdrderung Handfeuerwaffen

Unkonventionelle Ol- und Gasférderung VerstoB gegen UN Global Compact

Kohleférderung

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

Quelle: Moody's, RBI/Raiffeisen Research

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

& iy D SN
& @ w % X

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

Quelle: RBI/Raiffeisen Research
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Offenlegungen Raiffeisen Bank International AG

Siemens

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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Siemens Rating History as of 11/26 /2025
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Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten mit Empfehlungshorizont 12 Monaten

Symbol Datum Empfehlung Unternehmen
SIEGn.DE 28.11.2025 Hold Siemens
SIEGn.DE 29.09.2025 Hold Siemens
SIEGn.DE 12.06.2025 Hold Siemens
SIEGn.DE 28.03.2025 Hold Siemens

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 60.0% 62.1%
Halten -Empfehlungen 32.9% 30.5%
Verkaufs -Empfehlungen 7.1% 7.4%

Disclaimer

Fir die Erstellung dieser Publikation verantwortlich: Raiffeisen Bank International AG (,RBI")
Die RBI ist ein Kreditinstitut gemé&B § 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 Aufsichtsbehodrde: 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.
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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 veroffentlichten 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 anderwdrtig in dieser Publikation ausdrticklich offengelegt - sémtliche Informationen als zuverléssig, macht
jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit und Vollsténdigkeit.

In Schwellenmdrkten kann ein erhéhtes 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 Berlicksichtigung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen
getdatigten Investition fihren.

Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund kiinftiger Entwicklungen tberholt
sein, ohne dass die Publikation gedindert 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 verglitet. 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 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 grundsétzlich
verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind typischerweise solche Einheiten von Kreditinstituten, die von anderen Einheiten
durch organisatorische MaBnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches abzugrenzen sind, weil dort stdndig oder voriibergehend
compliance-relevante Informationen anfallen kénnen. Compliance-relevante Informationen diirfen einen Vertraulichkeitsbereich
grundsatzlich nicht verlassen und sind im internen Geschdftsverkehr auch gegeniiber anderen Einheiten streng vertraulich zu
behandeln. Das gilt nicht fir die im Gblichen Geschdftsablauf 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 fur 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 erhditlich. Diese Verdffentlichung 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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