
Aktieninfo Unilever: Aufgeschoben ist nicht
aufgehoben

Empfehlung:    Kauf

Kursziel:  €60,00
Auf Sicht 12 Monate

Kurs:  €52,62
* Kurs vom 29.10.2025, 23:59 MEZ

Sektor: Basiskonsumgüter

Der für November angekündigte Börsengang
der Eis-Sparte muss wohl aufgrund des
anhaltenden Government Shutdowns nach
hinten verschoben werden. Aufgeschoben
ist aber nicht aufgehoben. An der
Investmentstory ändert sich nichts. KAUF.

Der Konsumgüterkonzern Unilever produziert Lebensmittel und Getränke sowie Artikel für
den täglichen Bedarf. Zu den wichtigsten Produkten zählen u.a. Magnum, Lipton-Tee, Knorr-
Suppen, AXE, Dove und Omo-Waschmittel. Der Konzern, dessen Anfänge bis in das Jahr 1871
zurückgehen, vertreibt rund 400 Marken in mehr als 190 Ländern.

Finanzkennzahlen (in EUR)
 2024 ∆  ggü. Vj. 2025e ∆  ggü. Vj. 2026e ∆  ggü. Vj.

Umsatz in Mio. 60.761 1,9 % 59.068 -2,8 % 60.119 1,8 %

EBITDA-Marge 21,1 %  21,5 %  21,8 %  

Gewinn je Aktie 2,29 -10,5 % 2,80 22,2 % 3,03 8,2 %

Gewinn je Aktie bereinigt 2,98 14,6 % 3,02 1,2 % 3,18 5,3 %

Dividende je Aktie 1,77 3,5 % 1,83 3,6 % 1,93 5,0 %

Dividendenrendite 3,4 %  3,5 %  3,7 %  

Kurs/Gewinn-Verhältnis 23,0  18,8  17,4  

Kurs/Buchwert-Verhältnis 6,6  6,1  5,6  

Kurs/Umsatz-Verhältnis 2,1  2,2  2,1  

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Unternehmensdaten
 
Kurs* in EUR €52,62

ISIN GB00B10RZP78

Hauptbörse NXT AM

Website unilever.com

Marktkap. (EUR Mio.) 128.321

Umsatz (EUR Mio.) 60.761,00

Verschuldungsgrad 57,9

Anzahl der Mitarbeiter 120.040

Fiskaljahresende 31.12

Index STOXX Europe 600

* Kurs vom 29.10.2025, 23:59 MEZ

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

1 BITTE BEACHTEN SIE DIE RISIKOHINWEISE, AUFKLÄRUNGEN SOWIE HINWEISE ZU
GESCHLECHTERNEUTRALITÄT AM ENDE DES DOKUMENTS
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Brancheneinschätzung

12-Monatsausblick Lebensmittel: neutral – Sektor Update: Nahrungsmittel & Getränke

+ Nahrungsmittelbranche punktet auch in konjunkturellen Schwächephasen mit stabiler
Nachfrage

o Branchenumbruch durch verstärkten Fokus auf Gesundheit und Lifestyle-Produkte sowie
Nachhaltigkeitsaspekt

Einschätzung - Unilever

+ Unilever verbuchte im Q3 2025 eine Umsatzsteigerung von 3,9 % auf EUR 14,7 Mrd. Diese
Verbesserung zum Wachstum des Vorquartals wurde durch Preisanpassungen von 2,4 %
und einem Volumenwachstum von 1,5 % getrieben. Besonders die sogenannten Power
Brands, zu denen u.a. Dove, Knorr und Omo, aber auch die Eismarken Magnum und Ben
& Jerry's zählen, konnten mit +4,4 % Umsatzwachstum kräftig zum Unternehmenserfolg
beitragen. Die beiden Letztgenannten werden sich aber nur mehr einmal in der aktuellen
Form im Zahlenwerk widerspielen. Mit Q4 2025 soll die endgültige Abspaltung der Eis-Sparte
erfolgen.

+ Ausblick: Unilever hält an seinen Prognosen für 2025 fest und erwartet ein Umsatzanstieg
zwischen 3 % und 5 %. Besonders im zweiten Halbjahr wird mit einem höheren Momentum
gerechnet, auch durch verbesserte Marktbedingungen in Schwellenländern. Die operative
Marge soll im zweiten Halbjahr auf mindestens 18,5 % steigen (exklusive "Ice Cream"
mindestens 19,5 %).

o Unilevers Geschäftskonzept ist weitgehend konjunkturresistent. Essen und Trinken
werden die Menschen immer, genauso wie waschen (hoffentlich), auch in wirtschaftlichen
Schwächephasen. Vorsicht ist jedoch bei der Preiselastizität geboten. Denn während
signifikante Preisänderungen auf Sektorebene nur zu marginalen Verschiebungen der
Gesamtnachfrage führen, kommt es innerhalb der Industrie zu Verlagerungen des
Konsums. Am wenigsten betroffen sind hierbei Produzenten im Premiumsegment, welche
dank hoher Markentreue selbst bei drastischen Preisanstiegen keine Absatzrückgänge
bzw. Marktanteilsverluste zu befürchten haben. Hersteller wie Unilever, welche ein
Mischportfolio mit geringerem Premiumanteil vorweisen, müssen in der Regel eine deutlich
behutsamere Preispolitik verfolgen, um nicht durch günstigere Substitute wie Eigenmarken
von Supermärkten ersetzt zu werden. Unser aktueller Inflationsausblick erhöht die
Wahrscheinlichkeit, dass Unilever das derzeitige Volumenwachstum halten kann.

+ Unilevers Unternehmensstruktur hat zur Folge, dass die Geschäftsfelder untereinander
wenige Synergien aufweisen. Kein Wunder, sind doch beispielsweise die Gemeinsamkeiten
zwischen Waschmittel und Eiscreme ziemlich überschaubar. Die Ineffizienz solcher
Mischkonzerne bedingt oftmals einen Konglomeratsabschlag. Der Bewertungsdiscount
zur Peer-Group ist daher durchaus gerechtfertigt. Mit dem Verkauf des Eiscremegeschäfts
müsste sich dies jedoch ändern. Damit sollen nicht nur Einsparungen von EUR 800 Mio. auf die
kommenden drei Jahre erreicht werden. Auch das Unternehmenswachstum würde dadurch
neue Impulse erhalten.

+ Mit der Ice Cream Sparte gibt Unilever das kleinste seiner Segmente ab (14 % Umsatzanteil).
Die Ratio hinter dem Spin-off mag auf den ersten Blick verwundern, schließlich dominiert
Unilever mit einem Anteil von 20 % den globalen Markt für Eiscreme. Das Speiseeis-
Segment innerhalb von Unilever arbeitet jedoch nach einem anderen Geschäftsmodell
als die verbleibenden Bereiche, was zu begrenzten Synergien im gesamten Portfolio
führt. Diese Differenzierung wird insbesondere durch die einzigartige Notwendigkeit von
Kühllagern unterstrichen, die von den betrieblichen Anforderungen anderer Segmente
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abweicht. Infolgedessen hat das Unternehmen Schwierigkeiten, Kostensynergien zu erzielen
und sieht sich daher mit erhöhten Vertriebskosten konfrontiert.

+ Im Zuge des Spin-offs überträgt Unilever die Vermögenswerte und Schulden der Ice-Cream-
Sparte in eine neue rechtlich eigenständige Gesellschaft namens The Magnum Ice Cream
Company, kurz TMICC. Die neue Gesellschaft soll via IPO im Q4 2025 an die Börse gehen
und ihren Sitz in den Niederlanden haben. Durch die Abspaltung sinkt rein rechnerisch die
Marktkapitalisierung von Unilever. Gleichzeitig erhalten die Aktionäre jedoch TMICC-Aktien in
Form von Sachdividenden, sodass die Gesamtsumme (Unilever + TMICC) im Idealfall durch den
Wegfall des Konglomeratsabschlag größer ist als der ursprüngliche Unilever-Wert.

FAZIT

Mit der Abspaltung des Eis-Creme-Geschäftes wird Unilever zwar zu einem kleineren aber
deutlich effizienteren Unternehmen. Für Aktionäre sollte der Spin-off einen Wegfall des
Konglomeratsabschlags bedeuten. Derartige Events gehen aber nicht selten mit hoher
Volatilität an den Börsen einher, sodass sich Anleger in den kommenden Wochen auf
unruhiges Fahrwasser einstellen sollten. Darüber hinaus erwarten wir jedoch, dass die
Synergiegewinne die Oberhand gewinnen und der Eis-Creme-Sparte nicht nachgetrauert
werden muss. Wer von der Abspaltung profitieren möchte, sollte sich die Aktie lieber
früher als später ins Portfolio holen. Ein bisschen Zeit bleibt noch, schließlich muss der für
November angekündigte IPO durch den anhaltenden Government Shutdown wohl nach hinten
verschoben werden. Wir halten sowohl am Kursziel in der Höhe von EUR 60,00 und an
der Empfehlung zum KAUF fest. Das aktuelle Kursziel bezieht sich weiterhin auf das
Konglomerat Unilever (neu) plus TMICC. Das Kursziel ergibt sich mittels eines relativen
Bewertungssatzes, welcher basierend auf KGV-Multiples auch eine im historischen Vergleich
vertretbare Prämie zum Gesamtmarkt berücksichtigt.

Stärken/Schwächen

+ Vorreiter im ESG-Bereich

+ Hohe Dividendenrendite

- Mangelnde Synergien innerhalb der Geschäftsbereiche

Performanceübersicht

Rebasiert auf 100

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 zählen. Zu guter Letzt darf ein Unternehmen nicht mehr als
5 % seiner Erträge mit den kontroversen Aktivitäten Atomkraft, konventionelle Öl- und
Gasförderung, Rüstungsgüter einschließlich militärischer Waffen und Handfeuerwaffen bzw.
geringe Umsätze in den verbleibenden Kategorien verdienen. Schwerwiegende Verstöße
gegen die Initiative "OECD Principles of Corporate Governance" sowie leichte Verstöße gegen
"UN Global Compact" stellen ebenfalls einen Ausschlussgrund dar.

Unilever schneidet mit einem Gesamtscore von 57 gut ab und überzeugt auch in allen
ESG-Teilscores. Im Sektorenvergleich zählt das Unternehmen zu den Top 10 %. Bei den
kontroversen Aktivitäten gibt es allerdings eine Verletzung, weshalb das Unternehmen
gemäß unseren Kriterien nicht als ESG-konform gilt.

Sektorvergleich
ESG-Score

0%

2%

4%

6%

8%

Unilever PLC: 57,6

Min: 13,1 Median: 43,9 Max: 67,0

Environmental

0%

2%

4%

6%

8%

10%
Unilever PLC: 57,8

Min: 13,7 Median: 45,9 Max: 75,2

Social

0%
3%
6%
9%

12%
15%

Unilever PLC: 57,7

Min: 13,5 Median: 39,5 Max: 67,3

Governance

0%

4%

8%

12%

16%

Unilever PLC: 57,3

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 Höhe der Balken repräsentiert 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 Aktivitäten
Kategorie

Verstoß gegen UN Global Compact Schwach

Atomenergie Keine

Tabakproduktion Keine

Konventionelle Öl- und Gasförderung Keine

Unkonventionelle Öl- und Gasförderung Keine

Kohleförderung Keine

Rüstungsgüter einschl. militärischer Waffen Keine

Geächtete und kontroverse Waffen Keine

Atomwaffen Keine

Handfeuerwaffen Keine

Verstoß gegen OECD Principles of Corporate Governance Keine

Die Tabelle gibt Aufschluss über das Ausmaß der Beteiligung an bestimmten Geschäftsaktivitäten, die philosophischen
oder moralischen Überzeugungen unterliegen.

Quelle: Moody's, RBI/Raiffeisen Research

 

4 BITTE BEACHTEN SIE DIE RISIKOHINWEISE, AUFKLÄRUNGEN SOWIE HINWEISE ZU GESCHLECHTERNEUTRALITÄT AM ENDE DES DOKUMENTS

Th
is

 re
po

rt
 is

 in
te

nd
ed

 f
or

 in
te

rn
et

w
er

tp
ap

ie
re

@
rv

s.
at

. U
na

ut
ho

riz
ed

 d
is

tr
ib

ut
io

n 
of

 t
hi

s 
re

po
rt

 is
 p

ro
hi

bi
te

d.



 

Risikohinweise und Aufklärungen

Offenlegungen Raiffeisen Bank International AG
Risikohinweise und Aufklärungen

Warnhinweise

• Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist kein
verlässlicher Indikator für künftige 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 verlässlicher Indikator
für künftige Ergebnisse.

• Die Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung wird durch Provisionen,
Gebühren und andere Entgelte reduziert, die von den individuellen Umständen des Investors abhängen.

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

• Prognosen zu zukünftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schätzungen und Annahmen. Die tatsächliche zukünftige Entwicklung
kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verlässlicher Indikator für künftige 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 enthält, die weder begründet ist, noch eine substantielle Analyse enthält.

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

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

Detaillierte Information zur Sensitivitätsanalyse (Verfahren zur Prüfung der Stabilität der in Zusammenhang mit Finanzanalysen unter
Umständen getätigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden: www.raiffeisenresearch.com/public/sensitivity_analysis.

Offenlegung von Umständen und Interessen, die die Objektivität der RBI gefährden könnten: 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. März 2016) sind verfügbar unter: www.raiffeisenresearch.com/
web/rbi-research-portal/recommendation_history.
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Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten mit Empfehlungshorizont 12 Monaten

Symbol Datum Empfehlung Unternehmen
UNA NA 30.10.2025 Buy Unilever
UNA NA 21.08.2025 Buy Unilever
UNA NA 07.05.2025 Hold Unilever
UNA NA 25.02.2025 Buy Unilever
UNA NA 27.11.2024 Hold Unilever

Verteilung aller Empfehlungen für die dem Erstellungsdatum der Publikation vorhergehenden 12 Monate (Spalte A) sowie die Verteilung
der Empfehlungen, in deren Zusammenhang in den letzten 12 Monaten Wertpapierdienstleistungen gemäß Anhang I Abschnitte
A (Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten) und B (Nebendienstleistungen) der Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen
Parlaments und des Rates („Spezielle Dienstleistungen”) erbracht wurden (Spalte B).

  Spalte A Spalte B

Anlageempfehlung Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 12 Monate)

Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 12 Monate)

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

Disclaimer

Für die Erstellung dieser Publikation verantwortlich: Raiffeisen Bank International AG („RBI“)
Die RBI ist ein Kreditinstitut gemäß § 1 Bankwesengesetz (BWG) mit dem Firmensitz Am Stadtpark 9, 1030 Wien, Österreich.
Raiffeisen RESEARCH ist eine Organisationseinheit der RBI.

Hinweis zu Geschlechterneutralität
In dieser Publikation verwenden wir zur besseren Lesbarkeit und Verständlichkeit geschlechtsspezifische Begriffe. Wo immer möglich,
streben wir eine geschlechtsneutrale Formulierung an. Bitte beachten Sie, dass alle Bezeichnungen geschlechtsneutral zu verstehen sind
und alle Geschlechter gleichermaßen einschließen.

Zuständige Aufsichtsbehörde: Als ein Kreditinstitut gemäß § 1 Bankwesengesetz (BWG) unterliegt die Raiffeisen Bank International
AG („RBI“) der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht (FMA) und der Oesterreichischen Nationalbank. Darüber hinaus unterliegt die RBI
der behördlichen Aufsicht der Europäischen Zentralbank (EZB), die diese innerhalb eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism – SSM) wahrnimmt, der aus der EZB und den nationalen zuständigen Behörden besteht (Verordnung (EU) Nr.
1024/2013 des Rates – SSM-Verordnung). Verweise auf gesetzliche Normen beziehen sich auf solche der Republik Österreich, soweit nicht
ausdrücklich anders angeführt.

Dieses Dokument dient zu Informationszwecken und darf nicht ohne Zustimmung der RBI vervielfältigt 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 ausländischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer
Veranlagung (alle nachfolgend „Produkt“) hat auf Grundlage eines genehmigten und veröffentlichten Prospektes oder der vollständigen
Dokumentation des entsprechenden Produkts zu erfolgen und nicht auf Grundlage dieses Dokuments.

Dieses Dokument ist keine persönliche 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 für 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 Ihrem Bankberater eingeholt werden.

Die RBI erachtet – außer anderwärtig in dieser Publikation ausdrücklich offengelegt – sämtliche Informationen als zuverlässig, macht
jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit und Vollständigkeit.
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In Schwellenmärkten kann ein erhöhtes Abrechnungs- und Depotstellenrisiko bestehen als in Märkten mit einer etablierten Infrastruktur.
Die Liquidität von Aktien/Finanzinstrumenten ist unter anderem von der Anzahl der Market Maker beeinflussbar. Beide Umstände können
zu einem erhöhten Risiko hinsichtlich der Sicherheit einer unter Berücksichtigung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen
getätigten Investition führen.

Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund künftiger Entwicklungen überholt
sein, ohne dass die Publikation geändert wird.

Sofern nicht ausdrücklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/public/special_compensation), werden die von der RBI
beschäftigten Analysten nicht für bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergütet. Die Vergütung des Autors bzw. der Autoren
dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilität der RBI, die sich unter anderem aus den Einnahmen aus dem
Investmentbanking und sonstigen Geschäften 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 – einschließlich Informationsschranken – zur
Verhinderung oder Vermeidung von Interessenskonflikten im Zusammenhang mit Empfehlungen getroffen: Die RBI hat grundsätzlich
verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind typischerweise solche Einheiten von Kreditinstituten, die von anderen Einheiten
durch organisatorische Maßnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches abzugrenzen sind, weil dort ständig oder vorübergehend
compliance-relevante Informationen anfallen können. Compliance-relevante Informationen dürfen einen Vertraulichkeitsbereich
grundsätzlich nicht verlassen und sind im internen Geschäftsverkehr auch gegenüber anderen Einheiten streng vertraulich zu
behandeln. Das gilt nicht für die im üblichen Geschäftsablauf betriebsnotwendige Weitergabe von Informationen. Diese beschränkt
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 FÜR DAS VEREINIGTE KÖNIGREICH GROSSBRITANNIEN UND NORDIRLAND (UK): Dieses Dokument stellt weder ein
öffentliches Angebot noch einen Prospekt im Sinn der Prospektverordnung (EU) 2017/1129 („EU-Prospektverordnung“) oder des
österreichischen Kapitalmarktgesetzes („KMG“) dar. Ferner beabsichtigt dieses Dokument nicht die Empfehlung des Kaufs oder
Verkaufs von Wertpapieren oder Veranlagungen. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz für die erforderliche Beratung in Bezug auf
den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Veranlagungen dar. Für eine mögliche Beratung können Sie sich gerne an Ihre
RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde von der Raiffeisen Bank International AG („RBI“) zur Förderung ihres Anlagengeschäftes
genehmigt oder herausgegeben. Die RBI London Branch wurde von der österreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermächtigt und
wird in eingeschränktem Maße von der Financial Conduct Authority („FCA“) reguliert. Details zum Ausmaß der Regulierung der
Zweigniederlassung in London durch die FCA sind auf Anfrage erhältlich. Diese Veröffentlichung ist nicht für 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 geäußerten Meinungen stellen ein Angebot oder eine Aufforderung zu einem Angebot zum Kauf (oder
Verkauf) von Anlagen dar und sind nicht derart auszulegen. Die RBI könnte eine Own Account Transaction (Transaktion in eigener Sache)
im Sinne der FCA-Regeln in jede hierin erwähnte oder damit verbundene Anlage getätigt haben und als Folge einen Anteil oder eine
Beteiligung an besagter Anlage halten. Die RBI könnte als Manager oder Co-Manager eines öffentlichen Angebots jedes in diesem Bericht
erwähnten und/oder damit verbundenen Wertpapiers handeln oder gehandelt haben.

SPEZIFISCHE BESCHRÄNKUNGEN FÜR 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 übertragen 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 Übermittlung erfolgt direkt durch die RB International Markets (USA) LLC (abgekürzt „RBIM“), einem in den USA registrierten
Broker-Dealer und vorbehaltlich der nachstehenden Bedingungen.

SPEZIFISCHE INFORMATIONEN FÜR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Research-Dokument ist ausschließlich
für institutionelle Investoren bestimmt und unterliegt nicht allen Unabhängigkeits- und Offenlegungsstandards, die für die Erstellung
von Research-Unterlagen für Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht wurde Ihnen durch die RB International
Markets (USA) LLC (abgekürzt „RBIM“), einem in den USA registrierten Broker-Dealer übermittelt, 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 außerhalb der Vereinigten
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Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, für die möglicherweise Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von Berichten und
der Unabhängigkeit 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) dürfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und
unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA, inklusive der Vorschriften bezüglich des Verhaltens oder der Unabhängigkeit von
Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schätzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBI und
können ohne Vorankündigung geändert werden. Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen wurden von der RBI von als zuverlässig
erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person geben keinerlei
ausdrückliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewährleistung bezüglich der Genauigkeit, Vollständigkeit und Richtigkeit des
Berichts. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten registriert sind, dürfen 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, abgekürzt „Wertpapiergesetz“), es sei denn, es liegt eine Ausnahme gemäß 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 Verfügung. In Kanada darf er nur an Personen mit Wohnsitz in Kanada verteilt
werden, die aufgrund ihrer Befreiung von der Prospektpflicht gemäß den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden
wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt sind, Abschlüsse in Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu
tätigen.

EU-VERORDNUNG NR. 833/2014 ÜBER 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 gemäß EU-
Verordnung Nr. 833/2014 über restriktive Maßnahmen 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 über 30 Tagen, die nach dem 31.
Juli 2014 begeben wurden, gemäß EU-Verordnung Nr. 833/2014 über restriktive Maßnahmen 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 FÜR DAS FÜRSTENTUM LIECHTENSTEIN: Die RICHTLINIE 2003/125/EG DER KOMMISSION vom 22. Dezember 2003 zur Durchführung
der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen
und die Offenlegung von Interessenkonflikten wurde im Fürstentum 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 übrigen Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als wäre sie
nicht Bestandteil dieses Disclaimers. In keinem Fall berührt sie die Rechtmäßigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der übrigen
Bestimmungen.
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Kontakte
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   aaron.alber@rbinternational.com
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   helge.rechberger@rbinternational.com

MANUEL STAHL
  Austria   ,

   manuel.stahl@rbinternational.com

GREGOR KOPPENSTEINER
  Austria   ,

   gregor.koppensteiner@rbinternational.com

ANDREAS SCHILLER
  Austria   ,

   andreas.schiller@rbinternational.com

JULIAN LINDINGER
  Austria   ,

   julian.lindinger@rbinternational.com

MANUEL SCHLEIFER
  Austria   ,

   manuel.schleifer@rbinternational.com
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