Aktieninfo STRABAG: Jeder Handgriff zdhlt

Empfehlung: @ Kauf

Kursziel: €71,00
Auf Sicht 12 Monate

Kurs: €65,70
* Kurs vom 03.04.2025, 23:59 MESZ

Sektor: Industrieunternehmen

Kommende, groB angelegte
Infrastrukturinvestitionen in  Deutschland
befeuern die ohnehin vollen Auftragsbticher.
Die gestiegenen Baukosten konnten zuletzt
gut  weitergegeben, die  Profitabilitat
gesteigert werden. Dieser Optimismus ist
allerdings (weitgehend) eingepreist.

G5TRABAG

SOCIETAS EUROPAEA

Als einer der fihrenden europdischen Baukonzerne deckt STRABAG SE séimtliche Bereiche
der Bauindustrie und der gesamten Wertschopfungskette ab. Man beschdéftigt Gber 77.000
Mitarbeitende an weltweit Gber 2.400 Standorten.

Finanzkennzahlen (in EUR)

2023 A ggii. Vj. 2024e A ggi. V;j. 2025e A ggii. Vj.
Umsatz in Mio. 17.667 38% 17.630 -0,2% 18.647 58 %
EBITDA-Marge 8,0 % 8,6 % 77 %
Gewinn je Aktie 6,30 37,0 % 574 -8,9 % 522 -91%
Gewinn je Aktie bereinigt 6,30 37,0% 6,14 -25% 533 -13,3 %
Dividende je Aktie 2,20 10,0 % 2,25 23% 2,30 22%
Dividendenrendite 33% 34% 35%
Kurs/Gewinn-Verhdltnis 10,4 14 12,6
Kurs/Buchwert-Verhdltnis 15 15 15
Kurs/Umsatz-Verhdltnis 04 04 04
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
STRABAG SE vs ATX Prime Unternehmensdaten
80 Kurs* in EUR €65,70
70 ISIN ATOO0000STR1
60 Hauptborse VSX
50 Website strabag.com
20 Marktkap. (EUR Mio.) 7.767
Umsatz (EUR Mio.) 17.666,54
04/24 07/24 10/24 12/24 04/25 Verschuldungsgrad 16,9
== STRABAG SE ATX Prime ) )
Created by BlueMatrix Anzahl der Mitarbeiter 77136
STRABAG SE ATX Prime Fiskaljahresende 3112
5J Hoch 754 2190,2 Index ATX Prime
5J Tief 23,0 961,0 * Kurs vom 03.04.2025, 23:59 MESZ

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Brancheneinschdtzung

12-Monatsausblick Baubranche: neutral

o Die Abschwdchung der Baukonjunktur vor allem in Westeuropa prdagte das Jahr 2024
(Bauleistung -2 % gegenuber 2023). Insgesamt dirfte die Bauleistung 2025 mit mageren
Wachstumsraten wieder leicht zulegen, wobei die Schatzungen zu Jahresbeginn allesamt
nach unten revidiert wurden. Das im Mdrz verabschiedete deutsche Fiskalpaket stellt jedoch
einen wichtigen Impuls fiir den Bausektor dar, wir rechnen damit, dass zumindest die aktuelle
Schatzung der Bauleistung flr 2026 von aktuell 1,8 % nach oben korrigiert wird. (Quelle:
Euroconstruct).

o Die Baukosteninflation scheint sich zu stabilisieren und die Zinsen durften weiter
sinken. Dennoch tragen die niedrigen Baugenehmigungszahlen und die restriktivere
Kreditvergabe weiterhin zur Unsicherheit in der Branche bei und belasten insbesondere den
Wohnungsneubau. Vorlaufindikatoren wie der PMI flr den Bausektor verharren in den meisten
europdischen Mdrkten unter der Wachstumsschwelle von 50 und spiegeln damit die derzeit
(noch) verhaltene Dynamik im Bausektor wider. Eine merkliche Erholung wird friihestens Mitte
2025 erwartet.

- Ein Viertel der europdischen Bauunternehmen musste zuletzt wegen akuten
Arbeitskraftemangels Auftrdge verschieben oder sogar ganz aufgeben.

Einschdtzung - STRABAG

+ Deutsche Infrastruktur-,Bazooka”: Einen wichtigen Impuls fir die deutsche
Bauwirtschaft stellt das im Mdrz 2025 beschlossene deutsche Konjunkturpaket in Hohe von
EUR 500 Mrd. dar. Mit diesem historischen Konjunkturprogramm soll die marode Infrastruktur
modernisiert und gleichzeitig die Verteidigungsfdhigkeit Deutschlands gestdrkt werden.
Ein wesentlicher Teil der Mittel, ndmlich EUR 100 Mrd., ist fir KlimaschutzmaBnahmen
und die Energiewende vorgesehen. Dazu gehdren Investitionen in erneuerbare Energien,
die Steigerung der Energieeffizienz und nachhaltige Verkehrsprojekte. Die Sanierung und
der Ausbau von Autobahnen und Schienen sind daher nicht nur eine wirtschaftliche,
sondern auch eine strategische Notwendigkeit im Hinblick auf die milit@rische Mobilitat.
STRABAG ist in Deutschland stark engagiert, fast 50 % der gesamten Bauleistung werden
hier im Fldchengeschdft erwirtschaftet. Zahlreiche GroBauftréige konnten bereits in den
vergangenen Jahren gewonnen werden. Auch ohne das angekiindigte Investitionsprogramm
verfligt STRABAG im Segment Nord + West (mit dem Schwerpunkt Deutschland) derzeit
Uber einen Auftragsbestand von rund EUR 12,0 Mrd. Aufgrund der langsamen Mihlen der
deutschen Burokratie rechnen wir damit, dass sich das Infrastrukturprogramm erst in den
ndchsten Jahren in den Auftragsbichern der STRABAG niederschlagen wird.

o Infrastruktur als Hebel: Der Infrastruktursektor ist konjunkturresistenter, da
die Investitionen hauptsdchlich von den Iokalen Behdrden getdétigt werden. Die
Infrastrukturinvestitionen in der EU verzeichneten in den Jahren 2023 und 2024 ein
moderates Wachstum von 32 % bzw. 1,0 %, das sich im Jahr 2025 fortsetzen wird:
Der Vertrauensindikator der europdischen Bauunternehmen liegt fur die Infrastruktur im
positiven Bereich, wahrend die Aussichten flir den Wohnungsbau, den sonstigen Hochbau und
den Spezialbau weniger rosig sind. Der Infrastrukturbereich profitiert von den notwendigen
Investitionenin die Energiewende, insbesondere in neue Stromnetze und digitale Infrastruktur
(z. B. Rechenzentren). Fir STRABAG ist das Infrastrukturbaugeschaft essenziell, mehr als 40
% der Konzernleistung werden in diesem Bereich erwirtschaftet, sechs von zehn Auftrdgen
kommen konzernweit von 6ffentlichen Auftraggebern.

+ Vertikale Integration: Das diversifizierte Geschdftsmodell von STRABAG und die

strategische Ausrichtung auf unterschiedliche Segmente und geografische Regionen helfen,
sich in volatilen Zeiten zu behaupten. Vertikale Integration hei3t dabei das Erfolgskonzept:
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Von der Materialbeschaffung Uber die Bauausfiihrung bis hin zur Projektentwicklung
deckt das Unternehmen verschiedene Phasen des Bauprozesses selbst ab. So werden
beispielsweise im Verkehrswegebau knapp 70 % der Bauleistung selbst erbracht, 30
% kommen von Subunternehmen. Im Hoch- und Tiefbau liegt das Verhdltnis bei etwa
50:50. Durch die Beherrschung mehrerer Wertschépfungsstufen kénnen Prozesse effizienter
gestaltet und Synergien genutzt werden.

+ Alle Héinde voll zu Tun: Nach dem erstmaligen Uberschreiten der EUR 25 Mrd.-Marke
im ersten Halbjahr konnte der Auftragsbestand zum Jahresende weiter auf EUR 25,4
Mrd. ausgebaut werden, was einem Zuwachs von EUR 1,9 Mrd. bzw. 8 % gegenuber dem
Vorjahr entspricht. Besonders stark stieg der Auftragsbestand in Deutschland, hier vor
allem im Infrastruktur- und Ingenieurbau. Deutliche Zuwdchse konnten auch in Polen,
Osterreich, der Slowakei und Rumdnien erzielt werden. Erste Anzeichen einer Trendwende
im Osterreichischen Wohnungsbau haben sich im vierten Quartal erfreulicherweise
bestdtigt. Zu den wichtigsten Neuzugdngen im deutschen Auftragsbestand zdhlen unter
anderem Netzausbauprojekte fir die Energiewende mit einem Volumen von mehr als EUR
11 Mrd., die Generalsanierung der Bahnstrecke Hamburg-Berlin sowie der Ersatzneubau der
Schifffahrtsschleuse Kriegenbrunn in Bayern.

+ Ausblick: Flr das Geschdftsjahr 2025 wird erneut eine deutliche Leistungssteigerung
erwartet. Die Prognose des Managements stiitzt sich zum einen auf die hohe Qualitdat
des Auftragsbestandes und zum anderen auf die erwarteten Beitréige aus den getdtigten
Akquisitionen. Nach dem Zusammentreffen mehrerer positiver Ergebniseffekte im Vorjahr
ergab die EBIT-Marge 6 %, ein wirklich formidables Ergebnis, das zuletzt in Zeiten des Post-
Corona-Baubooms im Jahr 2021 erreicht wurde. Im Jahr 2025 ist mit einer "Normalisierung"
der EBIT-Marge zu rechnen - aufgrund der ersten splrbaren Effekte der Strategie hebt der
Vorstand das EBIT-Margenziel flir 2025 auf mindestens 4,5 % an, was in etwa dem Konsens
entspricht. Bis 2030 soll das langfristige Margenziel von é % erreicht werden. STRABAG
Ubertrifft hier bereits heute die meisten Mitbewerber und ist auch bei der Nettoverschuldung
im Verhdltnis zum EBITDA dank einer konstanten Netto-Cash-Position besser aufgestellt als
die Peer Group.

o Baukosten vs. Baupreise: Die Baukosten in Osterreich sind zuletzt stérker gestiegen als
die tatsdchlich am Markt durchsetzbaren Baupreise. Im Jahr 2024 waren die Kosten fiir den
Wohnhaus- und Siedlungsbau in Osterreich laut Statistik Austria um 5,9 % héher als im Jahr
2023. Im Jahresdurchschnitt stiegen die Baukosten im Hochbau um 5,0 % und im Tiefbau
um 6,1 %. Im Wohnhaus- und Siedlungsbau stiegen die Preise im selben Zeitraum nur um
durchschnittlich 3,8 %. Am stdrksten stiegen die Preise im Briickenbau mit 7,2 %. Im Januar
lag der Preisindex fir den Wohnhaus- und Siedlungsbau bei +6,0 % und fur den Briickenbau
bei +8,9 %. Der Preisanstieg ist auf héhere Materialkosten zuriickzufiihren. Insbesondere
Stahl, Zement und Betonfertigteile verteuerten sich. Die Energie- und Rohstoffpreise haben
sich in den letzten Monaten zwar teilweise stabilisiert, bleiben aber auf hohem Niveau. Auch
die Personalkosten sind aufgrund hoherer Tarifabschlisse im Baugewerbe zuletzt deutlich
angezogen. Der immanente Fachkraftemangel bt zusatzlich Druck auf die Entgeltstruktur
aus. Dennoch: Als einer der gréBten Anbieter kann STRABAG am Markt fir Bauleistungen
gewisse Preisanpassungen durchsetzen, bei laufenden Projekten war dies zuletzt trotz
Einschrankungen (Vertragsbedingungen, Indexklauseln etc.) moglich.

- Verdnderungen der Eigentiimerstrukturen: Die Griinderfamilie Haselsteiner als groBter
Aktiondr hat Mitte Mdrz rund 1,7 % ihrer Anteile verkauft. Durch den vollstdndigen Verkauf
sinkt ihr Anteil dabei auf rund 29 %, der Streubesitz erhoht sich auf rund 13 %. Die 24
%-Beteiligung der MKAO Rasperia Trading, die friiher mit dem sanktionierten russischen
Milliarddr Oleg Deripaska verbunden war, ist seit 2022 eingefroren. In dem anhdngigen
Gerichtsverfahren wurde seitens der beklagten Parteien Berufung eingelegt, die Verhandlung
ist fir den 24. April angesetzt.
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FAZIT

Die Widerstandsfahigkeit von STRABAG wird durch einen Rekordauftragswert bis Ende 2024,
eine solide Erfolgsbilanz in der Ausschreibungsdisziplin und den Fokus auf den &ffentlichen
Bau untermauert. Dies stlitzt die Prognose von Management und Analystenkonsens flir eine
EBIT-Marge von mindestens 4,5 % im Jahr 2025 und ein Leistungsvolumen von rund EUR 21 Mrd.
(2024: EUR 19,2 Mrd.). Auftrage von Privatkunden kdnnten langfristig ebenfalls wieder steigen,
da sich das wirtschaftliche Umfeld verbessert und Zinssenkungen dazu beitragen, die hohen
Kapitalkosten zu senken, die groBe Bauprojekte zuletzt behindert haben.

Das deutsche Investitionspaket in Infrastruktur ist der lang ersehnte Katalysator, jedoch wird
sich die nachhaltige Wirkung erst noch im (bereits hohen) Auftragsbuch materialisieren -
an der Borse wurde bereits viel Potenzial vorweggenommen. Trotz der Jahresperformance
von 66 %, sehen wir aufgrund der Aufbruchsstimmung, die derzeit im europdischen
Bausektor herrscht, langfristig weiteres Aufwdrtspotenzial. Aufgrund der sich aufhellenden
Endmarktaussichten sind wir zuversichtlich, dass STRABAG in den kommenden Jahren sein
(Ertrags-)Wachstum fortsetzen kann. Abgerundet wird der Investment Case durch eine starke
Bilanz, deren Nettoliquiditat nicht nur einen Sicherheitspuffer, sondern auch ausreichend
Spielraum fir weiteres Wachstum und Aktiondrsrenditen bietet. Wir behalten unsere KAUF-
Empfehlung (auch aufgrund der Dividendenrendite) deshalb bei, das neue Kursziel betrdégt
EUR 71,00.

Stdrken/Schwdchen

+ GroBtes Bauunternehmen in DE und AT, fihrende Marktposition in CEE
+ Hoher Auftragsbestand gibt gute Visibilitat
+ Extensives eigenes Baustoffnetzwerk, speziell in den Heimatmdarkten
- Spatzyklische Industrie mit starker Saisonalitét
- Hoher Grad an Fragmentierung und Wettbewerbsdruck in vielen Mdrkten
Performanceiibersicht
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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 10 %
seiner Ertréige mit den kontroversiellen Aktivitdten Kohle, Atomenergie, zivile Schusswaffen
und Rlstung bzw. mehr als rund 5 % mit Tabakwaren verdienen.

STRABAG schneidet mit einem Gesamtscore von 52 passabel ab und (berzeugt nur
teilweise in den ESG-Teilscores. Im Sektorenvergleich zéhlt das Unternehmen zu den Top 20
%. STRABAG gilt gemdB unseren Kriterien als ESG-konforme Aktie.

ESG Gesamtscore ESG-Score im Sektorvergleich
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Das Kreisdiagramm  zeigt die sektorspezifischen  Das Diagramm zeigt den Score des Unternehmens in der
Gewichte fur jede Unterkategorie innerhalb unserer  jeweiligen Teilkategorie von E/S/G (gelbe Balken), sowie
Methodik. Derzeit sind ESG-Gesamtscores ab 65 (von  den besten, den schlechtesten und den Median-Wert in
maximal 100) schon als sehr gut zu klassifizieren. Dies  der jeweiligen Industrie.

ist im Modell bewusst so gewdhlt, um bereits nachhaltig Quelle: RBI/Raiffeisen Research

agierenden Unternehmen in den néchsten Jahren die

Mdglichkeit zu geben sich in ESG-Aspekten weiter zu

verbessern.

Quelle: RBI/Raiffeisen Research

Screening auf kontroverse Aktivitéten

Kategorie

Alkohol Hochzinskredite Fossile Brennstoffe
Tierschutz Atomkraft Kohle

Bedenkliche Chemikalien Erwachsenenunterhaltung Teersand und Olschiefer
Glicksspiel Reproduktionsmedizin Zivile Schusswaffen
Gentechnik Tabak Militdrindustrie

Die Tabelle deutet auf das AusmaB einer Beteiligung an gewissen Geschdftsaktivitdten hin, die philosophischen oder
moralischen Uberzeugungen unterliegen. Grob kann gesagt werden, wonach "stark" einen Umsatzanteil von mehr
als rund 5 % und "schwach" schon ein geringes Exposure in der jeweiligen kontroversen Aktivitdt kennzeichnet. Die
Kategorien Atomkraft, Kohle, Zivile Schusswaffen und Militdrindustrie zéhlen hier im Falle einer "starken" Exponierung
und "Tabak" schon ab einem "schwachen" Umsatzanteil als Ausschlussgrund im Hinblick auf die ESG-Konformitdt.

Quelle: Moody's, RBI/Raiffeisen Research

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

& & , ,é'“@ N 4 (‘

& YV W () LRE

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

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

Offenlegungen
STRABAG SE

3. RBI oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Specialist oder Designated Sponsor oder
Stabilisierungsmanager oder sonstiger Liquiditétsspender in den Finanzinstrumenten des Emittenten.

6. RBI oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von
Anlageempfehlungen geschlossen.

7. Der zustdndige 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 AufkldGrungen
Warnhinweise

e Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fur kunftige 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
fir kiinftige Ergebnisse.

* Die Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung wird durch Provisionen,
Geblhren und andere Entgelte reduziert, die von den individuellen Umsténden des Investors abhdngen.

* 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 fir 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 enthalt.

Die in dieser Publikation allféllig 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 verfliigbar unter:
www.raiffeisenresearch.com/concept_and_methods.

Detaillierte Information zur Sensitivitdtsanalyse (Verfahren zur Prifung der Stabilitdt der in Zusammenhang mit Finanzanalysen unter
Umsténden getdtigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden: https://www.raiffeisenresearch.com/sensitivityanalysis.

Offenlegung von Umstdnden und Interessen, die die Objektivitdt der RBI gefdhrden koénnten: 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. Mdarz 2016) sind verflugbar unter: https://
raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history.
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STRABAG 5E Rating History as of 04/02/2025
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Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten mit Empfehlungshorizont 12 Monaten

Symbol Datum Empfehlung Unternehmen
STRV.VI 04.04.2025 Buy STRABAG SE
STRV.VI 19.11.2024 Buy STRABAG SE
STRV.VI 17.06.2024 Buy STRABAG SE
STRV.VI 14.06.2024 Buy STRABAG SE

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 65.4% 69.1%
Halten -Empfehlungen 27.0% 23.4%
Verkaufs -Empfehlungen 7.5% 7.4%

Disclaimer

Fur 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.

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
ausdrucklich 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 makrodkonomische 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 Borsegesetzes oder eines vergleichbaren ausléndischen Gesetzes. Eine
Anlageentscheidung hinsichtlich eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer Veranlagung (alle nachfolgend ,Produkt”)
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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 anderwadartig in dieser Publikation ausdrlicklich offengelegt - sdmtliche Informationen als zuverléssig, macht
jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit und Vollstdndigkeit.

In Schwellenmdrkten kann ein erhdhtes Abrechnungs- und Depotstellenrisiko bestehen als in Markten mit einer etablierten Infrastruktur.
Die Liquidit&t von Aktien/Finanzinstrumenten ist unter anderem von der Anzahl der Market Maker beeinflussbar. Beide Umsténde kdnnen
zu einem erhdhten 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 berholt
sein, ohne dass die Publikation gedndert wird.

Sofern nicht ausdriicklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/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
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 Geschdaftsverkehr 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 im Sinne des Kapitalmarktgesetzes (,KMG") dar, noch einen Prospekt im Sinne des KMG oder des Bérsegesetzes.
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 fiir 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) ermdchtigt und wird in eingeschrénktem 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.
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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 (abgekirzt ,RBIM"), einem in den USA registrierten Broker-Dealer tbermittelt, 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, 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 bezliglich 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
ausdrickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewdhrleistung bezuglich der Genauigkeit, Vollstdndigkeit und Richtigkeit des
Berichts. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten registriert sind, diirfen 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, abgekirzt ,Wertpapiergesetz"), es sei denn, es liegt eine Ausnahme gemdaB 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 gemdB den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden
wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt sind, Abschlisse 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 gemdB EU-
Verordnung Nr. 833/2014 (ber 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, gemdB 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 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
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nicht Bestandteil dieses Disclaimers. In keinem Fall berlhrt sie die RechtmdBigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der Gbrigen
Bestimmungen.
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