Aktieninfo Meta: Kursfeuerwerk zum
Jubilaum

Empfehlung: @ Kauf Meta erlebt eine der besten Phasen seiner
20-jahrigen Geschichte und positioniert sich
sehr geschickt inmitten des KI-Hype. Starke
Q4-Zahlen, die EinfUhrung einer Dividende
sowie eine USD 50 Mrd. Aufstockung
des Aktienrtuckkaufprogrammes bestatigen
unsere KAUF-Empfehlung.

Kursziel: $510,00
Auf Sicht 12 Monate

Kurs: $460,12
* Kurs vom 13.02.2024, 11:59 MEZ

Sektor: Kommunikationsdienste

Meta Platforms Inc. (friher bekannt als Facebook Inc.) ist ein im Bereich der sozialen
Medien weltweit tatiges Unternehmen. Das Unternehmen entwickelt Social-Media-
Anwendungen sowie Produkte der virtuellen und erweiterten Realitat, die es den Nutzern
ermoglichen, sich Uber mobile Gerate, PCs und andere Plattformen zu vernetzen.

Finanzkennzahlen (in USD)
2023 A ggu. Vj. 2024e A ggi. Vj. 2025e A ggi. Vj.

Umsatz in Mio. 131.948 132% 158.253 199% 178.046 125%
EBITDA-Marge 572 % 57,4 % 58,9 %
Gewinn je Aktie 14,87 731 % 19,93 34,1 % 23,02 155%
Gewinn je Akfie bereinigt 14,87 73,1 % 19,96 342 % 23,02 154 %
Dividende je Akfie n.v. n.v. 2,00 n.v. 2,23 11.6%
Dividendenrendite n.v. 04 % 0.5%
Kurs/Gewinn-Verhdltnis 31,5 23,5 20,4
Kurs/Buchwert-Verhdltnis 7.9 6,0 4,7
Kurs/Umsatz-Verhdltnis 9,1 7.6 6,7

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Brancheneinschétzung

12-Monatsausblick Medien & Entertainment: positiv

+ Laut einer Prognose von Magna Global wird die weltweite Werbeindustrie im Jahr 2024
um 7,2 % wachsen, nach einem etwas langsameren Wachstum von voraussichtlich 5,5
% im Vorjahr. Das aktuelle Jahr wird durch die anstehenden US-Prasidentschaftswahlen
und GrolRereignisse wie den Olympischen Spielen oder der FuRRball-Europameisterschaft
begunstigt. Fur die Folgejahre wird weiterhin ein Wachstum zwischen 4 % und 6 %
erwartet.

+ Die Ausgaben fir Online-Werbung machen inzwischen 69 % des gesamten
Werbemarktes aus. Das starke Wachstum der letzten Jahre wird sich zwar etwas
verlangsamen, wobei flir das aktuelle Jahr eine Zuwachsrate der Werbeausgaben im
Internet von 9,4 % erwartet wird. Das anhaltende Wachstum, insbesondere bei Social-
Media und Online-Suche, soll sich bis 2028 bei ca. 8 % pro Jahr einpendeln. (Quelle: Magna
Global)

o Auch wenn die Verlagerung der Werbung in die digitalen Bereiche weiter zunimmt,
so reduzieren viele Unternehmen aktuell aufgrund der Vielzahl an wirtschaftlichen
Herausforderungen ihre Ausgaben, wodurch dieser positive Trend vorerst etwas
konterkariert wird.

- Datenschutzbestimmungen durften zukinftig deutlich restriktiver werden.

Einschatzung Meta

+ KI > Metaverse: Wahrend das Metaverse weiterhin ungefahr USD 15 Mrd. pro Jahr
an Investitionskosten (ca. 16 % der Gesamtausgaben) verursacht, geht man bei Meta
vermehrt in Richtung Kunstliche Intelligenz (KI). Inzwischen hat der KI-Hype das
Metaverse als die Zukunftstechnologie vom ersten Platz abgel6st. So sieht auch CEO
Mark Zuckerberg, dass generative Kl "buchstablich jedes einzelne unserer Produkte
berthren wird".

+ Sehr gutes Q4: Die Facebook-Mutter Meta hat Anfang Februar nach Bérsenschluss
ihre Zahlen fur das abgelaufene vierte Quartal 2023 vorgelegt. Der Gesamtumsatz von
USD 40,11 Mrd. Ubertraf die Analystenschatzungen um 2,4 % und stellt gegentiber dem
Vorjahresergebnis eine Steigerung von 24,7 % dar. Die operativen Kosten konnten im
Vergleich zum Vorjahresquartal um 12,4 % auf USD 22,6 Mrd. reduziert werden. Der
Gewinn pro Aktie konnte mit USD 5,33 die Erwartungen um 7,3 % Ubertreffen, was im
Jahresvergleich einen Zuwachs von rund 203 % entspricht.

+ Wachstum der Nutzerzahlen entwickelt sich weiterhin sehr stark: Facebook
kam zuletzt auf 2,11 Mrd. taglich aktive Anwender:innen, was im Jahresvergleich einen
Zuwachs von rund 6 % entspricht. Auf mindestens eine App des Konzerns greifen taglich
3,19 Mrd. Nutzer:innen zuruck. Dies entspricht einer Steigerung von rund 8 %.

+ Starker Ausblick: Flr das erste Quartal 2024 erwartet Meta einen Umsatz zwischen
USD 34,5 Mrd. und USD 37,0 Mrd. Die unternehmenseigene Bandbreite fiel klar oberhalb
der Erwartungen (rund USD 33,8 Mrd.) von Ende Janner 2024 aus. Zudem betont Meta,
weiter an der Gesamteffizienz des Unternehmens arbeiten zu wollen, wenngleich die
Investitionen fur die Infrastruktur in den Bereichen Kl und Augmented/Virtual Reality
unvermittelt weitergehen: Eine GroéRenordnung zwischen USD 94 Mrd. und USD 99
Mrd. an Gesamtkosten fur das Gesamtjahr 2024 wird angestrebt, was gegenuber der
vorherigen Prognose unverandert blieb.
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+ Meta hat anlasslich des 20-jdhrigen Firmenjubildaums die Einfihrung einer
vierteljéhrlichen Dividende angekundigt. Die erste Cash-Dividende in Hohe von USD
0,50 je Aktie soll am 26. Marz ausgeschiittet werden. Hinzu kommt auch, dass das
Aktienrickkaufprogramm um USD 50 Mrd. aufgestockt werden soll.

+ Metas KI-Ambitionen mit LLaMA: LLaMA 2 ist das derzeit leistungsfahigste
Sprachmodell von Meta und seit Juli 2023 frei verfugbar. Meta trainiert derzeit LLaMA
3, das eine deutlich komplexere Architektur aufweisen soll und einen groéRBeren
Leistungssprung darstellt als von LLaMA 1 auf LLaMA 2. Was bleibt, ist der Open-Source-
Ansatz von Meta, den Quellcode des Sprachmodells fur jeden zuganglich zu machen. K-
Funktionen kénnten Zuckerbergs Plattformen langfristig noch leistungsfahiger machen.
Meta plant bis Ende des Jahres daher mehr als 340.000 KI-GPUs im Einsatz zu haben.
Zusammen mit anderen Aquivalenten verfiigt das Unternehmen (iber fast 600.000 KI-
Chips.

+ Bewertung auf Vor-Corona-Niveau: Die beispiellose Kursrallye seit November
2022 hat die Aktie nach dem Einbruch im Frihjahr 2022 wieder auf ein moderates
Bewertungsniveau hinsichtlich der eigenen Historie gefuhrt. Im Vergleich zur Peergroup
("Magnificent Seven") befindet sich Metas Bewertung aber weiterhin im unteren
Bereich der Forward-Kennzahlen (KGV, EV/EBIT, EV/EBITDA etc.). Angesichts des
Wachstumspotenzials und der Positionierung inmitten des Kl-Hypes erscheint uns die
Bewertung durchaus angemessen.

- Politischer Druck: Sowohl die USA als auch Europa sind bestrebt, die Marktmacht
von Big-Tech Unternehmen einzuddmmen. In der EU wurden dafur der "Digital
Markets Act" (DMA) und der "Digital Services Act" (DSA) auf dem Weg gebracht.
Neben der Eindammung der Marktmacht ist man in der EU zudem bestrebt, die neue
Technologie rund um Kl zu regulieren. Der sogenannte "Al Act" soll einen neuen
globalen Standard fur die EU-Lander setzen, welche die potenziellen Vorteile (Effizienz-
und Produktivitatssteigerungen) dieser Technologie nutzen und sich gleichzeitig vor ihren
potenziellen Risiken (z.B. Verbreitung von Fehlinformationen, Gefahrdung der nationalen
Sicherheit etc.) schitzen wollen.

FAZIT

Der fur Meta wichtige aber konjunkturempfindliche Werbemarkt steht fur 2024 aufgrund
anstehender GroRereignisse gunstig. Das Nutzerwachstum, ein Schlisselfaktor fur
die Werbeeinnahmen, ist weiterhin hoch, insbesondere die Zahl der taglich aktiven
User:innen und die Verweildauer haben zugenommen. DarUber hinaus schafft sich Meta
mit seinen KI-Bemuhungen (Stichwort: LLaMA) einen potenziellen Umsatzkatalysator.
Zwar sind besagte Projekte weiterhin noch nicht monetarisiert, tragen aber dazu bei,
die User:innen langerfristig an das eigene Okosystem zu binden. Der interessante Mix
aus der Positionierung am Werbemarkt und KI-Ambitionen hat trotz des fulminanten
Kursanstiegs noch nicht zu einer Uberzogenen Bewertung gefuhrt.

Dementsprechend bestatigen wir unsere bisherige KAUF-Empfehlung. Aufgrund der
positiven Zukunftsaussichten erhéhen wir unser bisheriges Kursziel auf USD 510 (zuvor
USD 380) und sehen unter gegebenen Umstanden weiteres Aufwartspotenzial. Das
Kursziel basiert auf einem Multiple-Ansatz, die Zahlen auf Konsens- und eigenen
Schatzungen.
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Starken/Schwachen

+ Mit Abstand dominanteste Social Media-Plattform weltweit.

+ Die Werbeausgaben fur Online-Video und Social Media machen den gro3ten Teil des
Wachstums der digitalen Investitionen aus.

+ Monetarisierungsstrategie bei Instagram, Messenger und WhatsApp noch ausbaufahig.
+ Online-Werbung wird traditionellen Werbeformaten weiter Marktanteile abnehmen.

- Geschaftsmodell basiert mit einem Umsatzanteil von 98 % (gemessen am FY 2022) fast
ausschlief3lich auf Einnahmen durch Online-Werbung.

- Strengere Datenschutzrichtlinien koénnten das User-Monetarisierungspotenzial
hemmen und gleichzeitig die Kosten ansteigen lassen.

- Politischer Druck nimmt sowohl in den USA als auch in Europa deutlich zu.

- Aufgrund des sich abschwachenden wirtschaftlichen Umfelds sowie der hohen Inflation
setzen viele Unternehmen aktuell den Rotstift an und senken (vorlUbergehend) die
Werbeausgaben

Performancevergleich
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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ESG-Klassifizierung

Im Raiffeisen Research Aktienuniversum gilt ein Unternehmen als ESG-konform,
welches einen Mindest-ESG-Gesamtscore von 50 und einen Mindestscore von 40 in
allen Teilbereichen (Environmental, Social and Governance) aufweist. Zudem muss das
Unternehmen zu den besten 30 % seines Sektors zahlen. Zu guter Letzt darf ein
Unternehmen nicht mehr als 10 % seiner Ertrage mit den kontroversen Aktivitaten Kohle,
Atomenergie, zivile Schusswaffen und Ristung bzw. mehr als rund 5 % mit Tabakwaren
verdienen.

Meta schneidet mit einem Gesamtscore von 47 sehr schlecht ab und tliberzeugt nur
teilweise in den ESG-Teilscores. Im Sektorenvergleich zahlt das Unternehmen zu den
Top 20 % und bei den kontroversen Aktivitaten gibt es keine Verletzungen. Meta gilt
gemald unseren Kriterien nicht als ESG-konforme Aktie.

ESG Gesamtscore ESG-Score im Sektorvergleich
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Das Kreisdiagramm zeigt die sektorspezifischen Gewichte fiir
Jede Unterkategorie innerhalb unserer Methodik. Derzeit sind
ESG-Gesamtscores ab 65 (von maximal 100) schon als sehr
gut zu klassifizieren. Dies istim Modell bewusst so gewdhlt, um
bereits nachhaltig agierenden Unternehmen in den ndchsten
Jahren die Mdglichkeit zu geben sich in ESG-Aspekten weiter

Das Diagramm zeigt den Score des Unternehmens in der
Jeweiligen Teilkategorie von E/S/G und im Gesamtscore (gelbe
Balken), sowie den besten, den schlechtesten und den Median-
Wert in der jeweiligen Industrie.

Quelle: RBI/Raiffeisen Research

zu verbessern.
Quelle: RBI/Raiffeisen Research

Screening auf kontroverse Aktivitaten

Alkohol Hochzinskredite Fossile Brennstoffe
Tierschutz Atomkraft Kohle

Bedenkliche Chemikalien Erwachsenenunterhaltung Teersand und Olschiefer
Glucksspiel Reproduktionsmedizin Zivile Schusswaffen
Gentechnik Tabak Militarindustrie

Die Tabelle deutet auf das Ausmafs einer Beteiligung an gewissen Geschdftsaktivitdten hin, die philosophischen oder moralischen
Uberzeugungen unterliegen. Grob kann gesagt werden, wonach "stark" einen Umsatzanteil von mehr als 10 % und "schwach”
schon ein geringes Exposure in der jeweiligen kontroversen Aktivitdt kennzeichnet. Die Kategorien Atomkraft, Kohle, Zivile
Schusswaffen und Militéirindustrie zéhlen hier im Falle einer "starken" Exponierung und "Tabak" schon ab einem "schwachen"
Umsatzanteil als Ausschlussgrund im Hinblick auf die ESG-Konformitdit.

Quelle: Moody's, RBI/Raiffeisen Research
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Risikohinweise und Aufklarungen ¢ Eaiffeis;.-n
esearc

Offenlegungen

Meta

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

Risikohinweise und Aufklarungen
Warnhinweise

» 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 kinftige Ergebnisse.

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

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

*  Prognosen zu zukinftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schatzungen und Annahmen. Die tatsachliche zukunftige
Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verlasslicher Indikator fir kunftige 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 enthalt, die weder begriindet ist, noch eine substantielle Analyse
enthalt.

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

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

Detaillierte Information zur Sensitivitatsanalyse (Verfahren zur Prufung der Stabilitat der in Zusammenhang mit Finanzanalysen
unter Umstanden getatigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden: https://www.raiffeisenresearch.com/
sensitivityanalysis.

Offenlegung von Umstanden und Interessen, die die Objektivitat der RBI gefahrden 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. Marz 2016) sind verfugbar
unter: https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history.
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Meta Rating History as of 02/12/2024
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Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten mit Empfehlungshorizont 12 Monaten

Symbol Datum Empfehlung Unternehmen
META.O 14.02.2024 Buy Meta
META.O 14.12.2023 Buy Meta
META.O 03.10.2023 Buy Meta
META.O 09.06.2023 Buy Meta

Verteilung aller Empfehlungen fur die dem Erstellungsdatum der Publikation vorhergehenden 12 Monate (Spalte A) sowie die
Verteilung der Empfehlungen, in deren Zusammenhang in den letzten 12 Monaten Wertpapierdienstleistungen gemafll Anhang
| Abschnitte A (Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten) und B (Nebendienstleistungen) der Richtlinie 2014/65/EU des
Europaischen 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 56.7% 52.7%
Halten -Empfehlungen 28.5% 29.7%
Verkaufs -Empfehlungen 14.8% 17.6%

Disclaimer

Far die Erstellung dieser Publikation verantwortlich: Raiffeisen Bank International AG (,RBI")
Die RBI ist ein Kreditinstitut gemaR § 1 Bankwesengesetz (BWG) mit dem Firmensitz Am Stadtpark 9, 1030 Wien, Osterreich.
Raiffeisen RESEARCH ist eine Organisationseinheit der RBI.

Zustandige Aufsichtsbehdrde: Als ein Kreditinstitut gemal3 § 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 behordlichen Aufsicht der Europaischen Zentralbank (EZB), die diese innerhalb eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism - SSM) wahrnimmt, der aus der EZB und den nationalen zustandigen Behorden besteht
(Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates - SSM-Verordnung). Verweise auf gesetzliche Normen beziehen sich auf solche der
Republik Osterreich, soweit nicht ausdriicklich anders angefuhrt.

Dieses Dokument dient zu Informationszwecken und darf nicht ohne Zustimmung der RBI vervielfaltigt oder an andere
Personen weiterverteilt werden. Dieses Dokument ist eine makrodkonomische Analyse, die keine Empfehlungen im Hinblick auf
Finanzinstrumente, Finanzindices oder Emittenten von Finanzinstrumenten enthalt. Dieses Dokument ist weder ein Angebot, noch
eine Einladung zur Angebotsstellung, noch ein Prospekt im Sinne des KMG oder des Borsegesetzes oder eines vergleichbaren
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auslandischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer
Veranlagung (alle nachfolgend ,Produkt”) hat auf Grundlage eines genehmigten und veroffentlichten Prospektes oder der
vollstandigen Dokumentation des entsprechenden Produkts zu erfolgen und nicht auf Grundlage dieses Dokuments.

Dieses Dokument ist keine persdnliche 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 anderwartig in dieser Publikation ausdrucklich offengelegt - samtliche Informationen als zuverlassig,
macht jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit und Vollstandigkeit.

In Schwellenmérkten 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 Umstande kénnen zu einem erhohten Risiko hinsichtlich der Sicherheit einer unter Berlcksichtigung der in diesem
Dokument enthaltenen Informationen getatigten Investition fuhren.

Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund kunftiger Entwicklungen
Uberholt sein, ohne dass die Publikation geandert wird.

Sofern nicht ausdricklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), werden die von der RBI
beschaftigten Analysten nicht fur bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergutet. Die Vergltung des Autors bzw. der
Autoren dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitat der RBI, die sich unter anderem aus den Einnahmen
aus dem Investmentbanking und sonstigen Geschaften 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
grundsatzlich verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind typischerweise solche Einheiten von Kreditinstituten, die
von anderen Einheiten durch organisatorische MaBnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches abzugrenzen sind, weil dort
standig oder vortubergehend compliance-relevante Informationen anfallen kénnen. Compliance-relevante Informationen durfen
einen Vertraulichkeitsbereich grundsatzlich nicht verlassen und sind im internen Geschaftsverkehr auch gegentber anderen
Einheiten streng vertraulich zu behandeln. Das gilt nicht fur die im Ublichen Geschaftsablauf betriebsnotwendige Weitergabe
von Informationen. Diese beschrankt 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 fur 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 Ihre RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde
von der Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) zur Férderung ihres Anlagengeschaftes genehmigt oder herausgegeben. Die RBI
London Branch wurde von der osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermachtigt und wird in eingeschranktem Mal3e von der
Financial Conduct Authority (,FCA") reguliert. Details zum Ausmal3 der Regulierung der Zweigniederlassungin London durch die FCA
sind auf Anfrage erhaltlich. 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 gedul3erten
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 erwahnte oder damit verbundene Anlage getatigt haben und als Folge einen Anteil oder eine Beteiligung an besagter Anlage
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halten. Die RBI kdnnte als Manager oder Co-Manager eines 6ffentlichen Angebots jedes in diesem Bericht erwahnten 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 (abgekurzt ,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
ausschlief3lich fur institutionelle Investoren bestimmt und unterliegt nicht allen Unabhangigkeits- und Offenlegungsstandards, die
fur die Erstellung von Research-Unterlagen fur Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht wurde lhnen durch die
RB International Markets (USA) LLC (abgekurzt ,RBIM“), einem in den USA registrierten Broker-Dealer Ubermittelt, 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 aul3erhalb der Vereinigten Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, fur die moglicherweise
Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von Berichten und der Unabhangigkeit 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) durfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA,
inklusive der Vorschriften beztglich des Verhaltens oder der Unabhangigkeit von Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schatzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBl und
kénnen ohne Vorankiindigung geandert werden. Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen wurden von der RBI von als
zuverlassig erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person
geben keinerlei ausdrickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewahrleistung beztglich der Genauigkeit, Vollstandigkeit
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, abgekirzt ,Wertpapiergesetz”), es sei denn, es liegt eine Ausnahme gemald 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
gemald 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 gemaf3
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 Uber 30 Tagen, die
nach dem 31. Juli 2014 begeben wurden, gemafl} 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
Durchfuhrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachgerechte Darbietung von
Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikten wurde im Firstentum 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 ware sie nicht

Bestandteil dieses Disclaimers. In keinem Fall berthrt sie die RechtmaRigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der Ubrigen
Bestimmungen.
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