Aktieninfo Vestas: Frische Brise

Empfehlung: @ Kauf

Kursziel: DKK131,00
Auf Sicht 12 Monate

Kurs: DKK115,05
* Kurs vom 13.08.2025, 23:59 MESZ

Sektor: Industrieunternehmen

Unternehmensportrait

Vestas profitiert von globalen Ausbauzielen

in der
Profitabilitat. Das

Servicegeschdft sorgt zudem fir

Windenergie und

Ertrdge. Risiken in Lieferketten bleiben, doch
wir bestatigen unsere KAUF-Empfehlung und
setzen das Kursziel auf DKK 131,00.

Vestas ist mit 182 Gigawatt an installierter Leistung in 88 Ldndern bis vor kurzem
Weltmarktfihrer in der Windturbinenerzeugung gewesen. Das ddnische Unternehmen
entwickelt, fertigt, installiert und wartet Anlagen an Land und auf See auf der ganzen Welt.

Finanzkennzahlen (in DKK)

verbesserter
margenstarke
stabile

2024 A ggii. Vj. 2025e A ggii. Vj. 2026e A ggil. Vj.
Umsatz in Mio. 128.972 12,4 % 142.702 10,6 % 154.561 83 %
EBITDA-Marge 9.6 % 1,0 % 19 %
Gewinn je Aktie 3,65 5121% 5,54 51,5 % 7,56 36,5%
Gewinn je Aktie bereinigt 3,65 5121 % 5,54 51,7 % 7,63 37,7 %
Dividende je Aktie 0,75 n.v. 1,34 791 % 1,95 45,8 %
Dividendenrendite 0,6 % 12 % 17 %
Kurs/Gewinn-Verhdltnis 315 20,8 15,2
Kurs/Buchwert-Verhdltnis 4,4 38 32
Kurs/Umsatz-Verhdltnis 0,9 08 0,8
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
Vestas vs STOXX Europe 600 Unternehmensdaten
200 Kurs* in DKK DKK115,05
180 ISIN DK0061539921
160
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120 Website www.vestas.com
100 Marktkap. (DKK Mio.) 16185
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Umsatz (EUR Mio.) 17.295,00
08/24 1/24 02/25 05/25 08/25 Verschuldungsgrad 52,7
m—\/estas STOXX Europe 600
Created by BlueMatrix Anzahl der Mitarbeiter 35.100
Vestas STOXX Fiskaljahresende 3112
Europe 600 Index STOXX Europe 600
5J Hoch 3120 5637 % Kurs vom 13.08.2025, 23:59 MESZ
5J Tief 829 3418
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Brancheneinschdtzung

12-Monatsausblick Investitionsgiiterbranche: neutral
+ Fallende Zinsen treiben Investitionen an

- Hohe Finanzierungskosten, Inflation, Lieferkettenengpdsse und
Netzanschlussverzégerungen ddmpfen die Rentabilitét und kénnen Projektumsetzungen
verzdgern

Einschdtzung - Vestas

+ Vestas profitiert weiterhin von strukturellem RlUckenwind, denn Windenergie gilt als
zentrale Sdule der globalen Energiewende. Nach Angaben des Global Wind Energy
Council muss sich der jdahrliche Windkraftzubau weltweit bis 2030 fast verdreifachen,
um die Klimaziele zu erreichen. In Europa tragen ambitionierte Ausbauziele und politische
MaBnahmen, wie die RED-III-Richtlinie, zu einer verstdrkten Nachfrage bei. Gleichzeitig
steigt der Strombedarf durch energieintensive Anwendungen wie Kiinstliche Intelligenz und
Rechenzentren rasant an. GemdaB den Prognosen des Internationalen Energieagentur (IEA)
konnte deren Stromverbrauch bis im Jahre 2030 ein Volumen erreichen, das dem gesamten
Stromverbrauch Japans heute entsprdche. Da dieser Mehrbedarf im besten Fall durch
erneuerbare Energien gedeckt werden soll, wéchst der adressierbare Markt fiir Windkraft
erheblich. Vestas geht davon aus, dass der globale Onshore-Windmarkt (exkl. China) jahrlich
um 7-9 % und der Offshore-Windmarkt sogar um 20-25 % wdchst. Auf Basis dieser Trends
sind wir der Meinung, dass Vestas strukturell gut positioniert ist.

o Die operative Marge hat sich im zweiten Quartal 2025 weiter verbessert, liegt aber
weiterhin unter der Zielspanne. Vestas erzielte im Q2 einen operativen Gewinn von EUR 57
Mio., nachdem im Vorjahresquartal noch ein Verlust von EUR 185 Mio. eingefahren wurde. Das
entspricht einer EBIT-Marge von 1,5 %. Treiber der Verbesserung waren insbesondere hdhere
Turbinenpreise, ein besserer Produktmix sowie Fortschritte im Power-Solutions-Segment. Der
Auftragseingang sank im zweiten Quartal um 44 % auf EUR 2,2 Mrd., bei einer Book-to-Bill-
Ratio von 0,59. Die Jahresziele - ein Umsatz zwischen EUR 18 und 20 Mrd. sowie eine operative
Marge zwischen 4 zund 7 & - wurden erneut bestdtigt.

+ Der Servicebereich bleibt stabiler Margenanker. Im Q2 2025 erzielte Vestas im
Servicegeschdft einen Umsatz von EUR 948 Mio., ein Anstieg von 41,3 % gegenuber dem
Vorjahr. Die EBIT-Marge lag bei17,2 3 und unterstreicht die hohe Profitabilitdt des Segments.
Der Service-Backlog wuchs auf EUR 359 Mrd., was die langfristige Planbarkeit und
Stabilitdt des Geschdfts weiter stdrkt. Der ,Service Recovery Plan” wird wie geplant
fortgesetzt - erste Produktivitdts- und Effizienzgewinne zeigen sich bereits in den
Margenkennzahlen.

- Die Renewables-Branche bleibt durch geopolitische und regulatorische Risiken geprdgt,
was sich direkt auf Vestas auswirkt. Besonders kritisch ist die Abhdngigkeit von seltenen
Erden aus China. Im April 2025 verschdrfte Peking seine Exportregeln fiir Permanentmagnete,
die fur Windturbinen essenziell sind. Dadurch kommt es zu Verzdgerungen und potenziellen
Kostensteigerungen in der Lieferkette. Auch in den USA verschdérft sich das Umfeld, neue
Importzolle auf Stahl und Windkomponenten erhéhen die Projektkosten. Vestas teilte mit,
dass die Zoélle das Unternehmen vor betrdchtliche Herausforderungen stellen wird.
Der Anstieg der Preise kdnnte je nach Standort und Zeitpunkt unterschiedlich ausfallen.
Hinzu kommen Unsicherheiten in der globalen Logistik sowie bei Genehmigungsverfahren,
die Projektverzégerungen verursachen kdnnen. Insgesamt bleibt das politische und
wirtschaftliche Umfeld herausfordernd. Vestas muss durch Diversifizierung und strategische
Lagerhaltung aktiv gegensteuern, um Margen und Lieferfahigkeit abzusichern.
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+ Das KGV fiir 2025 liegt aktuell bei 21,09, allerdings bei gesunden Wachstumszahlen.
Gleichzeitig verbessert sich die Cashflow-Situation - tber die néchsten Jahre sollte sich der
Free-Cash-Flow ungefdhr verdoppeln. Der ROIC hingegen wird Uber die ndchsten Jahre leicht
sinken, von 14,1 xauf 12,9 %, bleibt aber auf einem hohen Niveau. Insgesamt preist der Markt
flr Vestas immer noch wenig Optimismus, sollten die geplanten Margenverbesserungen also
realisiert werden, konnte Vestas deutlich unterbewertet sein.

FAZIT

Vestas profitiert von starken strukturellen Wachstumstreibern: dem weltweiten Ausbau
der Windenergie, steigenden Margen und einem stabilen, margenstarken Servicegeschaft.
Diese Kombination versetzt das Unternehmen in die Lage, sich auch in anspruchsvollen
Marktbedingungen zu behaupten und Marktanteile zu sichern. Politische und regulatorische
Risiken sind nach wie vor ein Thema, doch durch gezielte MaBnahmen zur Effizienzsteigerung
und Stérkung der Lieferketten hat sich die Ausgangslage bereits deutlich verbessert.

Insbesondere der wachsende Service-Backlog sorgt fiir planbare Ertrdge und unterstitzt
die Stabilitdt der Gewinnmargen. Zudem bietet die erwartete weltweite Beschleunigung
des Windkraftausbaus zusdtzliche Chancen, von denen Vestas dank seiner flihrenden
Marktstellung profitieren kann. Basierend auf einem Multiples-Bewertungsmodell bestétigen
wir unsere Empfehlung von KAUF und erhéhen unser Kursziel auf DKK 131,00.
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Stdrken/Schwdchen

+ Erholung bei Turbinenpreisen

+ Erneuerbare Energien sollen in den ndchsten Jahren einen weiteren Investitionsboom
erleben

+ Servicegeschdft erholt sich und weist stdrkere Margen auf
+ Attraktive Bewertung
- Vestas verliert immer mehr an Boden gegenuber der chinesischen Konkurrenz

- Férderprogramme erfordern auch massive Investitionen in neue Fabriken und brauchen Zeit,
politisches Risiko

Performancelibersicht
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Quelle: Refinitiv; 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 Initiativen "UN Global Compact" und "OECD Principles of Corporate Governance"
stellen ebenfalls einen Ausschlussgrund dar.

Vestas Wind schneidet mit einem Gesamtscore von 61 sehr gut ab und liberzeugt auch bei
den ESG-Teilscores. Im Sektorenvergleich zdhlt das Unternehmen zu den Top 10 %, zudem
gibt es bei den kontroversen Aktivitdten keine Verletzungen. Daher gilt Vestas Wind gemadfi
unseren Kriterien als ESG-konforme Aktie.
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Das Kreisdiagramm  zeigt die sektorspezifischen  Das Diagramm zeigt den Score des Unternehmens in der

Gewichte fir jede Unterkategorie innerhalb unserer
Methodik. Derzeit sind ESG-Gesamtscores ab 65 (von
maximal 100) schon als sehr gut zu klassifizieren. Dies
ist im Modell bewusst so gewdhlt, um bereits nachhaltig

Jjeweiligen Teilkategorie von E/S/G (gelbe Balken), sowie
den besten, den schlechtesten und den Median-Wert in
der jeweiligen Industrie.

Quelle: RBI/Raiffeisen Research

agierenden Unternehmen in den ndchsten Jahren die
Méoglichkeit zu geben sich in ESG-Aspekten weiter zu
verbessern.

Quelle: RBI/Raiffeisen Research

Screening auf kontroverse Aktivitéten

Kategorie

Atomenergie Atomwaffen

Konventionelle OI- und Gasférderung Handfeuerwaffen
Unkonventionelle OI- und Gasférderung Tabakproduktion

Kohleférderung VerstoB gegen UN Global Compact

Riistungsgliter einschl. militarischer Waffen VerstoB gegen OECD Principles of Corporate Governance

Gedchtete und kontroverse Waffen

Die Tabelle gibt Aufschluss ber das AusmaB der Beteiligung an bestimmten Geschdftsaktivitdten, die philosophischen
oder moralischen Uberzeugungen unterliegen. Grob kann gesagt werden, dass ,stark” einen Umsatzanteil von mehr
als 5 % und ,schwach” ein geringes Exposure in der jeweiligen kontroversen Aktivitéit kennzeichnet. Bei einer ,starken”
Exponierung zdhlen die Kategorien Atomkraft, konventionelle Ol- und Gasférderung, Ristungsgliter einschlieBlich
militérischer Waffen und Handfeuerwaffen als Ausschlussgrund im Hinblick auf die ESG-Konformitcit. Bei den Ubrigen
Aktivitéten gilt dies bereits ab einem ,schwachen” Umsatzanteil. Schwerwiegende VerstéBe gegen die Initiativen "UN
Global Compact" und "OECD Principles of Corporate Governance" stellen ebenfalls einen Ausschlussgrund dar.

Quelle: Moody's, RBI/Raiffeisen Research

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

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 unverdndert 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
Umstdinden 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 kénnten: 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 Datum Empfehlung Unternehmen
VWS.CO 14.08.2025 Buy Vestas
VWS.CO 05.03.2025 Buy Vestas
VWS.CO 19.08.2024 Sell Vestas

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 62.8% 63.5%
Halten -Empfehlungen 31.4% 29.2%
Verkaufs -Empfehlungen 5.8% 7.3%

Disclaimer

Fur die Erstellung dieser Publikation verantwortlich: Raiffeisen Bank International AG (,RBI")
Die RBI ist ein Kreditinstitut geméB § 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 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 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 eine makrookonomische Analyse, die keine Empfehlungen im Hinblick auf Finanzinstrumente,
Finanzindices oder Emittenten von Finanzinstrumenten enthdlt. Dieses Dokument ist weder ein Angebot, noch eine Einladung zur
Angebotsstellung, noch ein Prospekt im Sinne des KMG oder des Bdérsegesetzes 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 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 lnrem 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 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 kdnnen
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zu einem erhdhten 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 im Sinne des Kapitalmarktgesetzes (,KMG") dar, noch einen Prospekt im Sinne des KMG oder des Borsegesetzes.
Ferner beabsichtigt dieses Dokument nicht die Empfehlung des Kaufs oder Verkaufs von Wertpapieren oder anderen Anlageformen
im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz fir die erforderliche Beratung in Bezug auf den Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen dar. Fir jegliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder
Anlagen kénnen Sie sich gerne an lhre RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde von der Raiffeisen Bank International AG
(,RBI") zur Forderung ihres Anlagengeschdftes genehmigt oder herausgegeben. Die RBI London Branch wurde von der dsterreichischen
Finanzmarktaufsicht (FMA) erméchtigt und wird in eingeschrdnktem MaBe von der Financial Conduct Authority (,FCA") reguliert. Details
zum Ausmaf der Regulierung der Zweigniederlassung in London durch die FCA sind auf Anfrage erhdltlich. Diese Veroffentlichung ist
nicht fur 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 kdnnte 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.
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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
kénnen ohne Voranklndigung 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
ausdrickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewdhrleistung bezulglich der Genauigkeit, Vollsténdigkeit 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.

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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