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RAG-STIFTUNG Geschaftsbericht 2021

Auf Basis der kohlepolitischen Vereinbarungen wurde am 26. Juni 2007 die RAG-Stiftung mit einem
Stiftungskapital von 2,0 Mio. € als rechtsfahige Stiftung des burgerlichen Rechts mit Sitz in Essen gegriin-
det. Sie sollte in unternehmerischer Verantwortung den Anpassungsprozess im deutschen Steinkohlen-
bergbau bis Ende des Jahres 2018 bewaltigen. Dartiber hinaus soll sie die weitere Entwicklung des heu-
tigen Evonik-Konzerns (Evonik) sichern.

Der Zweck der RAG-Stiftung besteht in der Anpassung, Steuerung und Unterstitzung des im RAG-Kon-
zern gebundelten deutschen Steinkohlenbergbaus in Abhingigkeit von den gesetzlichen und sonstigen
Rahmenbedingungen fiir die sozialvertrigliche Beendigung der subventionierten Forderung der Stein-
kohle in Deutschland. Dabei unterstitzt sie auch bei der Beseitigung und Vermeidung von Folgelasten
des Steinkohlenbergbaus innerhalb der RAG fiir Umwelt und Natur im Rahmen der gesetzlichen Ver-
pflichtungen. Weiterer Zweck der RAG-Stiftung ist es, Bildung, Wissenschaft und Kultur in den Bergbau-
regionen Nordrhein-Westfalens und des Saarlands zu férdern, soweit dies im Zusammenhang mit dem
deutschen Steinkohlenbergbau steht.

Das Geschaftsmodell der RAG-Stiftung besteht darin, die Finanzierung der Ewigkeitslasten des Stein-
kohlenbergbaus der RAG sicherzustellen. Dies gelingt durch VerauRerungserlose von Anteilen an der
Evonik Industries AG und deren Wiederanlage, durch Dividenden der Evonik Industries AG und ande-
re Beteiligungsertrige sowie durch die Ertrige einer diversifizierten Kapitalanlage. Gemif§ diesem
Geschiftsmodell besteht unser vorrangiges Ziel darin, den seit 2019 mit der jeweiligen Preissteigerungs-
rate ansteigenden Auszahlungsstrom fiir die Ewigkeitslasten nachhaltig aus Beteiligungs- und Kapital-
ertrigen zu finanzieren.

Gemif Satzung Gberwacht das Kuratorium den Stiftungsvorstand bei der Fithrung der Geschifte der
RAG-Stiftung.

Der Stiftungsvorstand fithrt die Geschafte der RAG-Stiftung und vertritt sie gerichtlich und auSergericht-
lich. Der Stiftungsvorstand leitet die RAG-Stiftung nach Maf3gabe des Stiftungszwecks und der Stiftungs-
satzung in eigener Verantwortung.

Dem Kuratorium der RAG-Stiftung gehorten im Jahr 2021 folgende geborene Mitglieder an:

— Peter Altmaier, ehem. Bundesminister fir Wirtschaft und Energie (bis 8.12.2021)

— Tobias Hans, MdL, Ministerprasident des Saarlandes

— Dr. Robert Habeck, MdB, Bundesminister fiir Wirtschaft und Klimaschutz (seit dem 8.12.2021)

— Armin Laschet, MdB, ehem. Ministerprasident des Landes Nordrhein-Westfalen (bis 27.10.2021)

— Christian Lindner, MdB, Bundesminister der Finanzen (seit dem 8.12.2021)

— Olaf Scholz, MdB, Bundeskanzler der Bundesrepublik Deutschland, ehem. Bundesminister der
Finanzen (bis 8.12.2021)
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— Michael Vassiliadis, Vorsitzender der Industriegewerkschaft Bergbau, Chemie, Energie
— Hendrik Wiist, MdL, Ministerprasident des Landes Nordrhein-Westfalen (seit dem 27.10.2021)

Der Kreis der weiteren Mitglieder des Kuratoriums setzt sich zusammen aus:

— Martin Albers, Vorsitzender der Arbeitsgemeinschaft der Betriebsrite in der RAG-Stiftung und Vor-
sitzender des Gesamtbetriebsrats der Evonik Industries AG

- Dr.-Ing. Burckhard Bergmann, Mitglied verschiedener Aufsichtsrite

- Dr.Jirgen GrofSmann, Gesellschafter Georgsmarienhiitte Holding GmbH

- Prof. Dr. Norbert Lammert, Bundestagsprasident a.D., Vorsitzender der Konrad-Adenauer-Stiftung

- Heiko Maas, MdB, ehem. Bundesminister des Auswartigen

- Hildegard Miiller, Prasidentin des Verbandes der Automobilindustrie

— Thomas Kufen, Oberburgermeister der Stadt Essen

— Dr. Andreas Reichel, Vorsitzender der Geschaftsfihrung der STEAG GmbH

— Barbara Schliter, Vorsitzende des Gesamtbetriebsrats und des Konzernbetriebsrats der RAG Aktien-
gesellschaft (bis 31.12.2021)

Den Vorsitz des Kuratoriums fithrt Dr. Jiirgen GrofSmann; Michael Vassiliadis ist stellvertretender Vor-
sitzender des Kuratoriums.

Im Vorstand der RAG-Stiftung gab es keine Verdnderungen. Ihm gehoren an:

— Bernd Tonjes, Vorsitzender des Vorstands

— Dr. Jurgen-Johann Rupp, Finanzvorstand

- Birbel Bergerhoff-Wodopia, Personalvorstand, Bildung, Wissenschaft, Kultur

KURATORIUM UND VORSTAND DER RAG-STIFTUNG

KURATORIUM VORSTAND

Vorsitzende Vorsitzender
Dr. Jirgen Grofmann Bernd Tonjes
Michael Vassiliadis (stellv.)

' Hendrik Wiist Christian Lindner
¢’ Prof.Dr.Norbert Lammert IE Dr. Robert Habeck
Thomas Kufen = Dr.Jurgen Grofimann

Dr. Andreas Reichel Dr.-Ing. Burckhard Bergmann
Hildegard Miiller

Tobias Hans [ ] ‘ Michael Vassiliadis
Heiko Maas Martin Albers

2BCE Barbara Schliter

Finanzen
Dr. Jirgen-Johann Rupp

Personal
Bildung, Wissenschaft, Kultur
Barbel Bergerhoff-Wodopia

I geborene Mitglieder qua Amt Stand 31.12.2021
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RAG-STIFTUNG: STRATEGISCHE BETEILIGUNGEN

|
RAGSTIFTUNG [N

100% 40% rund 57 % 100%

! ! ! !

EoE o X ¢ - @EVONK  RsBG [}

Wohnen, wo das Herz schiagt

I a company of RAG-Stiftung |

Die strategischen Beteiligungen der RAG-Stiftung sind die RAG Aktiengesellschaft (RAG), Essen, die Evonik
Industries AG, Essen, die Vivawest GmbH (Vivawest), Gelsenkirchen, sowie die RSBG SE, Essen.

Die RAG-Stiftung halt unmittelbar simtliche Anteile der RAG. Schwerpunkt der unternehmerischen Tatigkeit
des RAG-Konzerns war die Gewinnung von Steinkohle in Deutschland. Seit der planméRigen Einstellung des
aktiven Bergbaus im Dezember 2018 liegt der Fokus der Gesellschaft auf der Bearbeitung der Alt- und Ewig-
keitslasten des Bergbaus.

Die RAG-Stiftung hielt am 31. Dezember 2021 unmittelbar rund 57% (31. Dezember 2020: rund 59 %) der
Aktien der Evonik Industries AG. Davon sind rund 32% zur Verauferung vorgesehen. Die Evonik Industries
AG ist die Obergesellschaft des global agierenden Evonik-Konzerns mit dem Tatigkeitsschwerpunkt Spezial-
chemie.

An der Vivawest war die RAG-Stiftung im Jahr 2021 unmittelbar mit einem Anteil von unverdndert 40% be-

teiligt. Weitere 18,29 werden indirekt von der RAG und 15% von Evonik gehalten. Mit rund 118.000 Wohnun-
gen im Bestand ist Vivawest ein grofer Wohnungsanbieter in Deutschland.
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Bei der RSBG SE handelt es sich um eine klassische Beteiligungsgesellschaft. Die RAG-Stiftung halt unverandert
1009 der Anteile. Die Investmentstrategie der RSBG SE sieht vor, die Gesellschatft als eine Beteiligungsholding
weiter auszubauen, die Minder- oder Mehrheitsbeteiligungen an spezialisierten, mittelstindischen Maschinen-
bau-, Automatisierungs- sowie Ingenieur- und Industriedienstleistungsunternehmen erwirbt. Das Anlageziel
besteht in der Erwirtschaftung laufender Ertriage und einem mittel- und langfristigen Wertzuwachs des inves-

tierten Kapitals.

Fir die Kapitalanlagen der RAG-Stiftung werden verschiedene Investitionsvehikel genutzt:

VEHIKEL DER RAG-STIFTUNG FUR KAPITALANLAGEN

Immobilien-

Sondervermagen N RAGSTIF.I

,RAGS-Immo IVG*

ol

Sonder-
vermégen

»RAGS-FundMaster”

RSPE ﬁi

1 acompany of RAG-Stiftung |

Maxburg Beteiligungen RAG-S Private Equity
(1+11+10) GmbH & Co. KG
GmbH & Co. KG Schwerpunkt:
Schwerpunkt: Private Equity, Infrastruktur
Private Equity, Investments und indirekte Immobilien-
in der DACH-Region investments

I
RSRE ﬁl

1 acompany of RAG-Stiftung |

RAG-S Real Estate
GmbH

Schwerpunkt:

direkte Immobilien-

investments

Europa und USA
|

RSI E-!

1acompany of RAG-Stiftung |

RAG-S Innovation
GmbH

Schwerpunkt:

Venture- und Growth-

Investments

paneuropaisch
|
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Im von der Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) Deka Investment GmbH verwalteten Sondervermé-
gen ,RAGS-FundMaster“ werden durch externe Manager mit jeweils spezifischem Anlageauftrag Ver-
mogenswerte im Marktwert von rund 4,5 Mrd. € verwaltet. Der iberwiegende Teil des Sondervermogens
entfallt auf liquide Assets (liquides Renditeportfolio). Es sind Mandate unter anderem fiir das Manage-
ment globaler Staatsanleihen, internationaler Unternehmensanleihen aus Europa, den USA und aus
Schwellenlandern sowie globaler und europiischer Aktien vergeben. Dartiber hinaus gibt es ein Mandat
fur globale inflationsgekoppelte Rentenpapiere und ein weiteres fiir Hochzinsanleihen. Ein kleinerer
Teil, das illiquide Renditeportfolio, kombiniert das Ziel des Inflationsschutzes mit Renditeerwartungen
tiber dem Geldmarktzinssatz. Enthalten sind Anlagen in gewerblichen Immobilien, die als indirekte
Investitionen Gber Spezialfonds realisiert werden.

Daneben werden in dem von der PATRIZIA Immobilien Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH verwalte-
ten Immobilien-Spezialfonds ,RAGS-Immo IVG“ curopiische Immobilieninvestments und in der
RAG-S Real Estate GmbH (RSRE) europiische und amerikanische Direktinvestments in Immobilien
getitigt. Die RAG-S Innovation GmbH (RSI) investiert in Private-Debt-Investments tber ein Luxem-
burger Vehikel (RAG-S Lending S.C.S, SICAV-RAIF).

In der RAG-S Private Equity GmbH & Co.KG (RSPE) werden die Private-Equity-, Infrastruktur- und
weitere nichteuropiische Immobilieninvestments der RAG-Stiftung gebiindelt. Bei den Investitionen in
der Asset-Klasse ,,Private Equity“ trifft die RAG-Stiftung die Entscheidung tGber Investitionen in Fonds,
die durch externe Manager verwaltet werden. Erfolgskritisch sind hier die Auswahl der Manager sowie
eine hinreichende Diversifikation tiber verschiedene Manager und verschiedene Investitionsstile sowie
vor allem dber verschiedene Auflagejahre (Vintage Years) der Fonds. Die Entscheidung tGber Investitio-
nen in Unternehmen oder andere Fonds trifft ausschlieflich der Manager. In der KG werden auch die
nichtspezialfondsfahigen Infrastruktur- und Immobilienaktivititen der RAG-Stiftung gehalten.

Bei der Maxburg Beteiligungen GmbH & Co. KG und den nahezu identisch strukturierten Maxburg
Beteiligungen II GmbH & Co. KG und Maxburg Beteiligungen III GmbH & Co. KG (,,Maxburg
KG“) handelt es sich ebenfalls um Private-Equity-Fonds. Diese wurden exklusiv fiir die RAG-Stiftung
aufgelegt. Die Entscheidung fiir Investitionen trifft ein Investitionsbeirat, in dem nicht gegen die Stim-
men der RAG-Stiftung entschieden werden kann; Verduerungen sind davon ausgenommen. Manager
der Maxburg KG ist die Maxburg Capital Partners GmbH. Diese tibernimmt die Identifikation und
Priifung der potenziellen Investitionsobjekte, die Vorbereitung der Entscheidungen tiber den Erwerb
und gegebenenfalls die Verauferung und - nach positiver Entscheidung im Investitionsbeirat der
Maxburg KG - auch die Durchfithrung des Erwerbs und gegebenenfalls der Verauferung der Investi-
tionsobjekte. Zudem erfolgt das Risikomanagement durch die Maxburg Capital Partners GmbH.
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Fir die RAG-Stiftung war 2021 trotz der immer noch andauernden Coronapandemie ein sehr zufrieden-
stellendes Jahr. Wir haben unsere vorrangige Aufgabe erfiillt, den Kapitalstock zur Finanzierung der
Ewigkeitslasten zu sichern und auszubauen.

Die RAG-Stiftung hat wie in den Vorjahren wirtschaftlich gearbeitet und bei den Verwaltungsausgaben
das Budget eingehalten.

ZENTRALE LEISTUNGSINDIKATOREN: PROGNOSE UND TATSACHLICHE WERTE

in Mio. €

2020
Finanzielle Leistungsindikatoren
Jahresiiberschuss 0
Zufiihrung Riickstellung fiir Ewigkeitslasten 859

Die im Vergleich zur urspringlichen Prognose fir das Jahr 2021 deutlich héhere Zufihrung zur Rick-
stellung fiir Ewigkeitslasten beruht im Wesentlichen auf drei Faktoren, die tiber Plan lagen: hoheren
sonstigen betrieblichen Ertragen aus dem Verkauf von Evonik-Aktien, Ertrigen aus Beteiligungen — ins-
besondere der RSPE und der Maxburg KG — und einer hoheren Ausschiittung des ,,RAGS-FundMaster*,
die sich in den Sonstigen Zinsen und ahnlichen Ertrigen widerspiegelt.

Positive Entwicklung unserer Kapitalanlagen

Die Kapitalanlagen im Sondervermégen ,,RAGS-FundMaster® entwickelten sich trotz der noch an-
dauernden Coronapandemie und des wirtschaftlich schwierigen Umfelds zum Ende des Jahres 2021
insgesamt erfreulich:

Aufgrund der leicht steigenden Zinsentwicklung gaben die Anleihemandate um 2,4 % bzw. 2,18 % nach.
Das Emerging-Market-Debt-Mandat verlor ebenfalls leicht um 0,4 9% im Vergleich zum Vorjahr. Die unter-
schiedliche Notenbankpolitik der FED und EZB spiegelt sich in den Corporate-Mandaten wider: Wah-
rend die Euro-Corporate-Mandate mit 1,2% und 1,3 % leicht nachgaben, schloss das US-Corporate
Mandat mit einem Minus von 2,9 % ab.

Das Mandat mit inflationsindexierten Anleihen konnte das Jahr bedingt durch die steigende Teuerungs-

rate positiv abschneiden und legte um 4,0% zu. Das gehebelte Spezialstrategiemandat Credit Liquide
schloss mit einem Plus von 10,0 %. Das globale High-Yield-Mandat legte im Jahr 2021 um 1,7 % zu.
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Die Verluste in den Anleihemandaten konnten durch Gewinne in den Aktienmandaten iberkompen-
siert werden. So schloss das Euro-Equity-Mandat das Jahr mit einem deutlichen Plus von 25,7 % ab. Das
Global-Equity-Mandat legte um 20,3% zu. Besonders erfolgreich entwickelte sich im Jahr 2021 das
globale Reits-Mandat, das einen Wertzuwachs von 43,9 % verzeichnete.

Die Liquidititsposition und die Anlagen im Mandat Taktische Investments wurden zur Umschichtung
in andere Mandate genutzt. Die Jahresrendite lag bei plus 7,9 %. Die Immobilienmandate, die im illi-
quiden Renditeportfolio gehalten werden, erreichten eine Rendite von §,79%. In Summe erzielte der
»RAGS-FundMaster* trotz der Coronapandemie im Jahr 2021 eine Rendite von 5,87 %.

Unsere illiquiden Private-Equity-Gesellschaften entwickelten sich wihrend der Coronapandemie eben-
falls sehr positiv: So erzielten sowohl die RSPE als auch die Maxburg KG sehr erfreuliche Ergebnisse.

Der weltweite Aufschwung hielt im Jahr 2021 an. Die Dynamik schwichte sich jedoch aufgrund der
noch nicht iberwundenen Pandemie ab. Angetrieben von neuen Virusvarianten wie Delta und Omikron
stieg die Zahl der Infizierten und Todesopfer weltweit weiter an. Die Wellen konzentrierten sich nicht
nur auf einige Schwellen- und Entwicklungsliander, in denen der Zugang zu Impfstoften begrenzter war,
sondern auch auf weiter entwickelte Volkswirtschaften, auch wenn diese erhebliche Fortschritte bei der
Impfung und Bekimpfung der Pandemie erzielen konnten.

Wiederholte Pandemieausbriiche in kritischen Gliedern der globalen Lieferketten fithrten im Berichtsjahr
zu langeren Versorgungsunterbrechungen und somit zu einer Schwichung der globalen Wachstums-
dynamik. Zusitzlich zog die Inflation in vielen Landern deutlich an. Griinde dafiir waren neben den reinen
Basiseffekten auch mit der Pandemie zusammenhingende Anpassungsprobleme bei Lieferketten, Halb-
leitern und Rohstoffen. Insgesamt nahmen die Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung weiter zu.

Die Weltwirtschaft ist nach Schitzungen des Global Economic Prospects der Weltbank insgesamt um
5,5% gewachsen (2020: minus 3,4 %).

Die wirtschaftlichen Entwicklungen der Regionen im Einzelnen:

In den Vereinigten Staaten wuchs die Wirtschaft nach Schitzungen der Weltbank um 5,6 %. Das Wachs-
tum war vor allem durch fiskalpolitische Manahmen geprigt, verlangsamte sich aber aufgrund einer
geringeren Nachfrage des privaten Konsums und einer schwicheren Dynamik in der Produktion im
zweiten Halbjahr 2021. Dies lag vor allem an zunehmenden Versorgungsengpissen, steigenden Energie-
preisen sowie nachlassender pandemiebedingter fiskalpolitischer Unterstiitzung. Unterdessen nahm die
Inflation deutlich zu.
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BIP-WACHSTUMSRATEN WELT UND LANDER FUR 2020 UND 2021
in%
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Quelle: World Economic Prospect

Die US-Notenbank Fed kiindigte auf ihrer November-Sitzung die Verringerung ihrer Anleiheankaufe
an. Der Tapering-Beschluss der Fed sieht vor, die Ankiufe monatlich um insgesamt 15 Mrd. US-Dollar
zu senken, sofern der wirtschaftliche Ausblick es zulasst. Auf Basis dieses Plans diirften die Nettoanleihe-
kiufe somit etwa Mitte Juni 2022 auf null heruntergefahren sein.
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Die Coronapandemie hat auch im Jahr 2021 die wirtschaftlichen Entwicklungen in Europa und Zentral-
asien gepragt. Etwa ein Zehntel der regionalen Bevolkerung war mit dem Coronavirus infiziert, was die
Region zu einem am starksten betroffenen Gebiet weltweit macht. Diese Entwicklung wurde gerade in
den letzten Monaten des Jahres durch neue Virusvarianten verstarkt. Das Wirtschaftswachstum in Europa
und Zentralasien lag, getragen vom Nachholbedarf, laut Schitzungen der Weltbank bei 5,8 %. Hohere
Rohstoftpreise, anhaltende Lieferengpasse und verschirfte Mobilitatsbeschrainkungen schwichten jedoch
neue Exportauftrage und die Dynamik leicht ab. Fir den Euroraum rechnet die Weltbank mit einem
Wirtschaftswachstum im Jahr 2021 von 5,2 %.

Das regionale Wachstum in Ostasien und dem Pazifikraum erholte sich im Vergleich zum Vorjahr. So
wuchs die Wirtschaft im Jahr 2021 um 7,1%, die Geschwindigkeit und Auspragungen der Erholung
variierten aber deutlich in den unterschiedlichen Regionen. In China wuchs das BIP im Jahr 2021 um
schatzungsweise 8 %. Auch das Wachstum in der Region ohne China erholte sich im vergangenen Jahr,
allerdings nur um 2,5 %. Das schwicher als erwartete Wachstum spiegelt eine Reihe erheblicher Storun-
gen durch die Pandemie in mehreren gro8en Volkswirtschaften, einschliefSlich Indonesien, Malaysia, den
Philippinen, Thailand und Vietnam, wider.

Das Wirtschaftswachstum in Lateinamerika und der Karibik stieg im Jahr 2021 wieder auf etwa 6,7 %.
Dies wurde begiinstigt durch einen steigenden Export sowie in der zweiten Jahreshalfte durch rasche
Fortschritte bei der Covid-19-Impfung und einen starken Riickgang der Neuerkrankungen.

Die Erholung in der Region Naher Osten und Nordafrika gewann in der zweiten Halfte des Jahres 2021
an Schwung. Dies war auf schrittweise Olférderkiirzungen durch die Organisation der Erdol exportie-
renden Lander und ihrer Partner, eine Erholung der globalen Olpreise, abnehmende Covid-19-Fallzahlen
sowie eine sich festigende globale Nachfrage zuriickzufiihren. Das Wachstum im Jahr 2021 lag laut
Schitzungen der Weltbank bei 3,1%.

Branchensituation der strategischen Beteiligungen

Steinkohle/Bergbau

Das Kerngeschift der RAG umfasst seit der Beendigung des subventionierten deutschen Steinkohlen-
bergbaus zum 31. Dezember 2018 neben der Bearbeitung der Altlasten und Ewigkeitsaufgaben die
Durchfithrung des Stillsetzungsprozesses der Betriebe einschlieflich der erforderlichen Abschluss-
betriebspline entsprechend den Vorgaben des Bundesberggesetzes, nach welchem auch diese der Stein-
kohlenproduktion nachfolgenden Taitigkeiten vom Begriff der Gewinnung umfasst sind. Die Leitlinie
einer strikten Kostendisziplin sowie die Bestimmungen des Steinkohlefinanzierungsgesetzes, der Be-
willigungsbescheide, der Kohlerichtlinien und die Genehmigungsverfahren fiir die Umsetzung der
Grubenwasserhaltungskonzepte bilden den Rahmen fiir das unternehmerische Handeln.
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Dartiber hinaus stellen die Genehmigungsverfahren fiir die Umsetzung der Grubenwasserhaltungs-
konzepte und die Zins- und Preisentwicklung am Markt wesentliche EinflussgrofSen fiir den Unterneh-
menserfolg dar.

Spezialchemie

Die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben sich im abgelaufenen Geschiftsjahr besser ent-
wickelt als zu Jahresbeginn erwartet. Den Schitzungen von THS Markit! zufolge ist die globale Wirt-
schaftsleistung im Jahr 2021 insgesamt um 5,6 % gestiegen. Zum Jahresstart war noch ein Zuwachs von
4,4% erwartet worden.

Steigende Auftragsbestinde und eine hohe Nachfrage resultierten in einer Beschleunigung der Industrie-
tatigkeit im Jahr 2021. Insgesamt ist die globale Industrieproduktion im Vorjahresvergleich deutlich
gestiegen. Allerdings wurde die Wachstumsdynamik durch pandemiebedingte Lieferkettenunterbre-
chungen teilweise begrenzt. Diese Unterbrechungen haben in Teilen zu lingeren Lieferzeiten und
hoéheren Preisen fiir Rohstoffe, Vorleistungsgiiter und Transportleistungen im Industriesektor gefiihrt.

Die Kunden von Evonik haben sich 2021 von dem pandemiebedingten Einbruch im Vorjahr erholt.
Die Nachfrage nach Hygiene- und Pflegeprodukten ist im Jahr 2021 deutlich angestiegen, insbesondere
in Asien-Pazifik und Europa. Die Aktivititen der Nahrungs- und Futtermittelindustrie haben in allen
Regionen aufSer in Mittel- & Stidamerika stark zugelegt. Die Produktion im Fahrzeug- und Maschinen-
bau erholte sich ebenfalls stark in allen Regionen, wobei die Wachstumsdynamik am geringsten in Europa
ausfiel. Die Nachfrage in der Bauwirtschaft stieg stark an.

Die Rohstoffpreise stiegen im Geschiftsjahr 2021 durchgehend stark an. Die Preise lagen zum Jahres-
ende weit tiber dem coronabedingt niedrigen Niveau des Vorjahres.

Im Vergleich zu der fiir Evonik wichtigsten Fremdwahrung — dem US-Dollar — gewann der Euro 2021
mit einem Durchschnittskurs von 1,18 USD gegeniiber dem Durchschnittsniveau des Vorjahres (1,15 USD)
an Wert.

Wohnimmobilien in Deutschland

Der deutsche Wohninvestmentmarke hat das Jahr 2021 mit einem bemerkenswerten Ergebnis abgeschlos-
sen: Ein Transaktionsvolumen fiir Wohnimmobilien und -portfolios von rund 49,8 Mrd. € hat sowohl
die Prognose mit +162 %, (2020: +128%) als auch den Finfjahresdurchschnitt (+178 %) deutlich iiber-
troffen. Damit wurde auch das bisherige Rekordergebnis aus dem Jahr 2015 (25 Mrd. €) mit weitem
Abstand abgelost. Dabei ist die Ubernahme der Deutsche Wohnen SE durch Vonovia SE dominant und
mit geschitzten 23,5 Mrd. € die grofite Transaktion des Jahres 2021.

! Entspricht den Angaben von IHS Markit, Stand 18. Januar 2022.
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Die Nachfrage nach Wohnraum ist unmittelbar an die Zahl der Privathaushalte sowie deren verfiigbares
Einkommen gekoppelt. Aufgrund der hohen Zuwanderung aus dem Ausland sind Bevdlkerung und
Anzahl der Haushalte in Deutschland in den vergangenen Jahren kontinuierlich gestiegen. Verstarkt wird
der Trend steigender Haushaltszahlen durch die Alterung der Bevolkerung und den damit verbundenen
Anstieg von Ein- und Zweipersonenhaushalten (Singularisierung). Bis zum Jahr 2040 wird in Deutsch-
land wegen der fortwahrenden Verkleinerung der durchschnittlichen Haushaltsgrofse mit einer Zunah-
me der Haushalte um 3 % auf 42,6 Mio. gerechnet. In NRW wird die Zahl der Privathaushalte Prognosen
zufolge bis zum Jahr 2045 um 3 % zunehmen.

Die Nettokaltmieten fiir Wohnraum entwickelten sich bei den Bestandsmieten weiterhin moderat; das
Statistische Bundesamt rechnet mit einer Steigerung von 1,3 %. Der Index inserierter Mieten steigt im
Neubau kontinuierlich an. Im Jahresvergleich betrigt der deutschlandweite Anstieg 4,4%. Der Miet-
wohnungsmarkt in Deutschland entwickelt sich allerdings stark unterschiedlich. Wihrend in einigen
landlichen und strukturschwachen Regionen die Markte stagnieren, ist die Nachfrage nach Wohnungen
in Grofstadten und Ballungszentren nach wie vor hoch.

Im Zeitraum Januar bis November 2021 wurden fiir 341.037 Wohnungen Baugenehmigungen erteilt.
Dies entspricht einem Anstieg gegeniiber dem Vorjahreszeitraum von 2,8 %. Entsprechend zeitverzogert
zu den Baugenehmigungen entwickeln sich die Baufertigstellungen. Fir das abgelaufene Jahr 2021 rech-
nen die Bauspitzenverbande erneut mit rund 300.000 neu gebauten Wohnungen. Um die unverandert
hohe Nachfrage nach Wohnungen zu decken, miissten nach Einschitzung von Politik und Bauwirtschaft
jahrlich 400.000 Wohnungen in Deutschland entstehen.

Rahmenbedingungen fir die weitere positive Entwicklung des deutschen Wohnungsmarktes sind die
wachsende Anzahl von Haushalten kombiniert mit einer konstant steigenden Nachfrage je Quadrat
meter Wohnflache pro Kopf. Stabile Einkommen, eine geringe Arbeitslosenzahl sowie anhaltend nied-
rige Finanzierungskosten und eine hohe Wohnungsnachfrage in den prosperierenden Regionen sind
ebenfalls Faktoren, die sich bislang von den Auswirkungen der Coronapandemie weitestgehend unbe-
einflusst zeigen.

Infolge der stark gestiegenen Immobilienpreise ist der Wohnungsmarkt immer mehr in den Fokus der
Politik gertickt. In den groen Stidten und prosperierenden Ballungsraumen Deutschlands ist bezahl-
barer Wohnraum zu einer wichtigen sozialen Frage geworden, auf die die Politik bereits mit einer Ver-
schirfung der regulatorischen Rahmenbedingungen reagiert hat. Da mietrechtliche Regulierungen sich
unmittelbar auf die Geschiftstatigkeit auswirken, verfolgt die Vivawest geplante Gesetzesinderungen
mit grofer Aufmerksamkeit.

Negativ wirken sich deutlich gestiegene Baupreise aus. Zudem nehmen die Auflagen von staatlicher

Seite zu, bei Bestandsimmobilien und neuen Gebauden Klimaneutralitit zu erreichen. Im Besonderen
beobachtet die Vivawest mogliche Entwicklungen in der Férderung energieeflizienter Gebaude genau.
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Kapitalmarktsituation
Fir die RAG-Stiftung als groffen Kapitalanleger ist die Situation an den Kapitalmarkten von hoher
Relevanz.

Das Kapitalmarktjahr 2021 war zweigeteilt: Das Jahr war geprigt von den Hoffnungen einer baldigen
Beendigung der Pandemie und der Riickkehr zu einem normalen gesellschaftlichen und wirtschaftlichen
Leben, nachdem erste Erfolge der Impfkampagne verkiindet wurden. Zusatzlich trugen die Erwartungen
an ein umfangreiches Hilfspaket des neuen US-Prasidenten ihren Teil dazu bei. Die Notierungen zogen
entsprechend deutlich an. Der deutsche Leitindex DAX stieg erstmals tiber die Schwelle von 15.000 Punk-
ten und lag nach den ersten sechs Monaten mit mehr als 13 % im Plus. Weitere Indizes erreichten im
November dhnliche Hochststainde. Der DAX konnte sein Rekordhoch mit 16.290 Punkten aus dem No-
vember aber nicht verteidigen und schloss das Jahr mit 15.885 Punkten ab. Griinde waren zahlreiche
Belastungsfaktoren: Die Impfquoten blieben hinter den Erwartungen zurtick und konnten nicht zu einer
nachhaltigen Eindimmung des Virus beitragen. Neue Virusvarianten wie Omikron und Delta sorgten fiir
weitere Unsicherheiten. Zusatzlich sorgten Lieferengpasse und die Knappheit wichtiger Halbleiter fiir
Gegenwind und eine Riickkehr der Inflation. Schlieflich fiihrte die Sorge eines schnelleren Ausstiegs aus
der lockeren Geldpolitik der FED und anderer Zentralbanken aufgrund einer deutlich héheren Inflation
zu einer zusitzlichen Unsicherheit.

ENTWICKLUNG DER AKTIENMARKTE IN EURO
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Quelle: RMC-Bericht
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In der Eurozone war die Wirtschaftserholung schwicher und der Preisdruck geringer als in den USA.
Wahrend die deutsche Inflation hervorstach, fiel die Teuerung in Frankreich mit 2,6 % zuletzt deutlich
moderater aus. Die Europaische Zentralbank (EZB) sah sich mit einem deutlich geringeren Inflations-
druck als die Fed konfrontiert und agierte daher vorsichtiger. Der Fokus lag zunéchst auf der Zukunft
des Pandemie-Notfallprogramms PEPP.

Euro gibt gegeniiber anderen Wahrungen nach
Der Euro verlor im Berichtsjahr gegeniiber den meisten anderen Wihrungen an Wert.

Der US-Dollar wertete bis Ende 2021 im Vergleich zum Vorjahresende gegeniiber dem Euro um 7,4%
auf, was einem Schlusskurs von 1,1370 EUR/USD entspricht. Der kanadische Dollar gewann ebenfalls
im Jahresvergleich um 8,3 % an Wert. Wahrend das britische Pfund um 6,3 % und der Schweizer Franken
um 4,2% gegeniiber dem Euro zulegten, gaben der japanische Yen um 3,6 % und die schwedische Krone
um 2,2% gegeniiber der europdischen Leitwihrung nach.

VERANDERUNG WICHTIGER DEVISENKURSE GEGENUBER DEM EURO
Ende 2021 gegeniiber Ende 2020 in %
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2021 war aufgrund der soliden Konjunkturerholung, die durch die expansive Geld- und Fiskalpolitik
getragen wurde, und steigender Preise ein positives Jahr fiir die Rohstoff und Aktienmarkte. An den
Rentenmirkten stiegen hingegen die Renditen leicht an, was in den Indizes von Investmentgrade und
Staatsanleihen zu einer negativen Performance fiithrte. Die Volatilitit am Rentenmarkt nahm angesichts
der Unsicherheit einer verdnderten Zentralbankpolitik aufgrund der hoheren Inflation ebenfalls zu.

Die Entwicklung der Rentenmaérkte 2021 im Einzelnen

Die globalen Rentenmirkte wiesen im Jahr 2021 (JPM? Global Bond Index) eine negative Performance
von minus 2,5 % aus. Aufgrund der ,,Euro-Schwiche® verbesserte sich die Performance fiir Euro-Investo-
ren relativ auf plus 0,6 %.

— Wer ausschliefllich in Bundesanleihen investierte, erzielte im Jahr 2021 einen Verlust von 2,6 %.

- Die Rendite der deutschen zehnjahrigen Benchmark-Anleihe stieg aufgrund der aufkeimenden Infla-
tionssorgen im Jahresverlauf leicht um 40 Basispunkte® (bp) an. Nachdem die Benchmark-Anleihe am
Jahresende 2020 bei minus 58 bp rentierte, lag die Verzinsung am Jahresende 2021 bei minus 18 bp.

— Die Spreads der Eurolidnder zur zehnjihrigen Bundesanleihe weiteten sich bei fast allen Lindern zum
Jahresende aus: Der Spread zu Griechenland weitete sich von 120 bp auf 149 bp. Der Spread auf italie-
nische Staatsanleihen vergroferte sich von 110 bp auf 136 bp. Spaniens Risikoaufschlag nahm von
63 bp auf 77 bp zu. In der Breite machten Anleihen der Eurozone 2021 einen Verlust von 3,5 %.

— US-Treasuries verloren 2,6 % in lokaler Wahrung und gewannen 4,8 % in Euro.

RENDITEENTWICKLUNG DER 10-JAHRIGEN BUNDESANLEIHE
in%
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2 J.P.Morganist ein US-amerikanischer Finanzdienstleister, der zahlreiche internationale Rentenindizes berechnet und veraffentlicht.
® 100bp=1%
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— Renten der Emerging Markets verzeichneten einen Verlust von 2,9 % in lokaler Wihrung und von
1,8% in Euro.

— Die Realzinsen in Frankreich und Deutschland lagen im Zehnjahresbereich am Jahresende 2021 bei
minus 1,75% und damit unterhalb des Niveaus des Vorjahresendwerts von minus 1,48 %. Bei 30-jah-
riger Laufzeit wurde Ende 2021 ein negativer Realzins von minus 1,94 % erzielt, unter dem Wert des
Vorjahres von minus 1,50 %.

— Inflationsswaps, die die vom Markt erwartete Inflationsentwicklung widerspiegeln, lagen Ende
Dezember 2021 im Eurobereich fiir zehn Jahre bei 2,06% und somit iber dem Vorjahreswert
von 1,13 %.

RAG
Das Geschiftsjahr 2021 ist den Erwartungen entsprechend und im Hinblick auf die durch die steinkohle-
politischen Vereinbarungen vorgegebenen Regeln zufriedenstellend verlaufen.

Das Geschiftsjahr schlieft mit einem Fehlbetrag von 239,3 Mio. €. Ma8geblich hierfiir sind die preis- und
zinsindizierten Anpassungen der Riickstellungen. Gemaf§ Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsver-
trag zwischen RAG und RAG-Stiftung wurde der Verlust durch die RAG-Stiftung ausgeglichen.

Der Personalabbau wurde auch im Jahr 2021 planmaRig fortgefithrt. Die mit den Verschmelzungen der
Tochterunternehmen verbundene Personaliibernahme wirkte dieser Entwicklung entgegen.

Die Coronapandemie hatte keine unmittelbaren 6konomischen und finanziellen Auswirkungen auf das
Unternehmen.

Die besondere Belastung der Belegschaft durch die Reduzierung direkter personlicher Kontakte sowie
die stirkere Nutzung digitaler Moglichkeiten hatte keine negativen Auswirkungen auf das hohe Enga-
gement und die Leistungsergebnisse. Aufgrund der direkt zu Beginn der Pandemie eingefiihrten Mafs-
nahmen und der Verschirfung derselben als Reaktion auf flichendeckend steigende Infektionszahlen
im Herbst ist es gelungen, Infektionsketten innerhalb des Unternehmens zu verhindern. Die Geschafts-
prozesse konnten stabil aufrechterhalten werden.
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Evonik

KENNZAHLEN EVONIK-KONZERN NACH IFRS

in Mio. €

2020 Anderungin %
Umsatz 12.199 +23
EBITDA (bereinigt) 1.906 +25
Konzernergebnis 465 +60
Dividende (je Aktie, in €) 1,15 +2

2021 hat sich Evonik strategisch erfolgreich weiterentwickelt. So wurden die Ergebnisse der internen
Nachhaltigkeitsanalyse erstmals in den strategischen Managementprozess integriert. Den Anteil attrak-
tiver Wachstumsgeschafte mit einem klaren Fokus auf Nachhaltigkeit (Next Generation Solutions) in
dem Portfolio will Evonik in den nachsten Jahren substanziell steigern. Wichtige Investitionen am Stand-
ort Marl — wie die Errichtung eines grofen Anlagenkomplexes fiir den Spezialkunststoff Polyamid 12
sowie der Bau von zwei modernen Gas- und Dampfturbinenkraftwerken — hat Evonik trotz schwieriger
Rahmenbedingungen weiter vorangetrieben. Im Rahmen der Wachstumsstrategie der Division Nutrition &
Care wurden mit den Akquisitionen von Infinitec Activos SL, Montornes del Valles (Spanien), Botanica
GmbH, Sins (Schweiz), und JeNaCell GmbH, Essen, kleinere Akquisitionen zur Arrondierung getatigt,
die die Ausrichtung auf Nachhaltigkeit unterstiitzen. Nach der erfolgreichen Beendigung des Optimie-
rungsprogramms SG&A arbeitet Evonik weiter fortlaufend und konsequent an der Verschlankung der
Strukturen und Verbesserung der Effizienz in Produktion und Verwaltung,.

2021 verzeichnete Evonik eine positive operative Geschaftsentwicklung. Bei weltweit hoher Nachfrage
konnte Evonik die Absatzmengen gegentber dem von der Coronapandemie beeintriachtigten Jahr 2020
deutlich steigern. Auch die Verkaufspreise verbesserten sich gegeniiber 2020. Jedoch wurde ab der zwei-
ten Jahreshilfte 2021 der Beschaffungsmarkt infolge der schnellen wirtschaftlichen Erholung von den
Folgen der Coronapandemie deutlich volatiler. Alle primiren Energiepreise stiegen und verteuerten
auch viele chemische Vorprodukte. Die Verfiigbarkeit von Rohstoffen, Logistikleistungen und auch
Verpackungsmaterial war sehr angespannt. Evonik verzeichnete daher insbesondere in der zweiten Jahres-
halfte hohere Rohstoff- und Logistikkosten sowie Einschrinkungen in den globalen Lieferketten. Ins-
gesamt konnte Evonik den Umsatz und bereinigtes EBITDA deutlich steigern, wozu alle Chemie-
Divisionen beitrugen.
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Der Konzernumsatz stieg um 23 % auf 14.955 Mio. €. Das bereinigte EBITDA verbesserte sich um 25 %
auf 2.383 Mio. €. Hierzu trugen vor allem die hoheren Mengen und verbesserten Verkaufspreise bei,
wihrend sich insbesondere in der zweiten Jahreshalfte gestiegene Rohstoff- und Logistikkosten sowie
Einschrinkungen in den globalen Lieferketten belastend auswirkten. Die bereinigte EBITDA-Marge
erhdhte sich auf 15,9% (Vorjahr: 15,6%). Der ROCE verbesserte sich infolge des hoheren Ergebnisses
auf 9,0% und erreichte damit die Kapitalkosten, lag aber unter dem mittelfristigen Zielwert von 119%.

Das Konzernergebnis stieg um 60 % auf 746 Mio. €. Das um Sondereinfliisse bereinigte Konzernergebnis
der fortgefiithrten Aktivititen erhohte sich um 54 % auf 986 Mio. €.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Evonik schlagen der Hauptversammlung eine héhere Dividende
von 1,17 € je Aktie vor (2020: 1,15 € je Aktie).

Evonik hat einen starken Free Cashflow von 950 Mio. € erwirtschaftet. Die Cash Conversion Rate von
4090 zeigt an, welcher Anteil des operativen Ergebnisses in Barvermogen umgewandelt wurde.

Das Finanzprofil von Evonik ist nach wie vor sehr gut: Evonik verfiigt Gber ein solides BBB+ Investment-
Grade-Rating von S&P. Die Nettofinanzverschuldung liegt nahezu unverindert auf einem soliden
Niveau. Neben einer ausreichenden Liquiditét steht Evonik eine hohe, nicht genutzte Kreditlinie zur
Verfiigung.

Vivawest

KENNZAHLEN VIVAWEST-KONZERN NACH IFRS

in Mio. €

2020 Anderungin %
Umsatz 834 +5
EBITDA (bereinigt) 384 +8
Ergebnis nach Steuern 101 -17
FFO 245 +7
NAV 5.369 +20

Bei allen Herausforderungen im Zusammenhang mit der anhaltenden Pandemie hat die Vivawest ihre
Geschiftsentwicklung der vergangenen Jahre im Geschiftsjahr 2021 fortsetzen kénnen.
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Die gute Entwicklung im Segment Immobilien wird dabei getragen durch die stabilen Ertrige aus dem
Kerngeschaftsfeld Bestandsmanagement, erganzt um die im Zuge der laufenden Portfolioumschichtung
angefallenen Erlés- und Ergebnisbeitrige aus dem Immobilienvertrieb. Gemeinsam mit dem Segment
Immobiliendienstleistungen konnten die finanziellen Erwartungen an den Konzern abermals tibertrof
fen werden.

Bei einer nochmals verbesserten Vermietungsleistung in Verbindung mit einer moderaten Fluktuations-
rate konnte die nachfragebedingte Leerstandsquote zum Jahresende deutlich auf 1,1% (Vorjahr: 1,4 %)
gesenkt werden. Zusammen mit den maffnahmebedingten Leerstinden infolge von Modernisierungs-
sowie vertriebsvorbereitenden Maffnahmen, die zum Jahresende mit 1,4% ebenfalls den Vorjahreswert
unterschritten, wird zum Bilanzstichtag ein Gesamtleerstand von nur 2,5 % ausgewiesen. Dies ist der
bislang niedrigste Wert der Vivawest. Die unverindert gute Bewirtschaftungssituation und eine deutlich
verbesserte Mietentwicklung insbesondere infolge der erfolgreichen Investitionen hat die Vivawest in
groflen Teilen wiederum fiir eine Erh6hung der Aufwendungen zur Verbesserung der Bestandsqualitit
nutzen koénnen.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr erzielte die Vivawest bei Umsatzerldsen von 876 Mio. € ein bereinigtes
EBITDA von insgesamt 414 Mio. €. Beide Kennzahlen ubertrafen insbesondere aufgrund der guten
Geschiftsentwicklung im Segment Immobilien sowohl das im Konzernlagebericht 2020 prognosti-
zierte Niveau (853 Mio. € bzw. 391 Mio. €) wie auch die Vergleichszahlen des Vorjahres (834 Mio. € bzw.
384 Mio. €) deutlich.

Der Konzernjahrestiberschuss (EAT) wurde hingegen im Berichtsjahr durch die Bildung einer Rick
stellung fiir periodenfremde Gewerbesteuern in Héhe von 41 Mio. € infolge einer rickwirkenden Ver-
sagung der erweiterten Kiirzung belastet und liegt daher mit 84 Mio. € unter dem Vorjahreswert
(101 Mio. €).

Die branchentypische Kennzahl Funds From Operations (FFO), die als finanzwirtschaftliche Grofe den
Erfolg aus der Bestandsbewirtschaftung nach gezahlten Zinsen und Steueraufwand sowie ohne Gewinne
aus der Verduferung von Bestandsimmobilien misst, lag mit 263 Mio. € auch aufgrund der verbesserten
Zinsposition sowohl tiber dem prognostizierten Wert (255 Mio. €) als auch iber dem Vorjahreswert in
Hohe von 245 Mio. €.

Mit 6.446 Mio. € erhohte sich der Net Asset Value (NAV) zum 31. Dezember 2021 um 1.077 Mio. € gegen-
tiber dem Vorjahresendwert. Der NAV berticksichtigt neben dem Marktwert der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien die Nettofinanzschulden des Konzerns zum Rickzahlungswert sowie die Rick-
stellungen fiir Pensionen und langfristigen Verpflichtungen aus dem Segment Bergbaufolgemanage-
ment. Die Erh6hung resultiert im Wesentlichen aus dem Saldo aus wertsteigernden Investitionen und
zielgerichteten Desinvestitionen, aus der marktbedingten Absenkung des bei der Immobilienbewertung
angesetzten Diskontierungszinssatzes sowie aus der Wertentwicklung des Immobilienbestandes infolge
der verbesserten Bewirtschaftungsperformance.
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RSBG SE (vormals RAG-Stiftung Beteiligungsgesellschaft mbH)

KENNZAHLEN RSBG SE

in Mio. €

2020 Anderungin %
Beteiligungsergebnis® 122 —-48
Jahresiiberschuss 116 -69

?Beteiligungsergebnisistim Wesentlichen durch den Verkauf gepragt.

Das Geschaftsjahr 2021 ist fiir die RSBG SE insgesamt den Erwartungen entsprechend verlaufen. Gewinne
aus Verduferungen haben Wertberichtigungen einzelner Beteiligungen, welche im Zuge der andauern-
den Coronapandemie im Portfolio als auch aufgrund der individuellen Geschiftsentwicklung notwendig
geworden sind, Gbertroffen.

Das Beteiligungsergebnis enthalt Dividenden der Beteiligungsunternehmen in Summe von 21,0 Mio. €,
Gewinne aus dem Verkauf von Aktien des Anlagevermogens in Hohe von 94,0 Mio. € sowie Aufwen-
dungen aus Verlustiibernahmen verbundener Unternehmen in Héhe von 47,9 Mio. € (im Wesentlichen

bedingt durch Wertberichtigungen).

Der Jahresiiberschuss betrug 35,9 Mio. € nach 116,3 Mio. € im Vorjahr.
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Gewinn- und Verlustrechnung

RAG-STIFTUNG: GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

in Mio. €

2020 Anderung
Umsatzerlose 2,1 +0,1
Sonstige betriebliche Ertrage 580,7 -321,5
Personalaufwand -9,4 +0,0
Abschreibungen auf immaterielle
Vermogensgegenstande des Anlage-
vermdgens und Sachanlagen -1,4 +0,1
Sonstige betriebliche Aufwendungen -901,5 +198,3
Beteiligungsergebnis 684,1 -72,5
Aufwendungen aus Verlustiibernahmen —368,6 +129,3
Ertrdge aus anderen Wertpapieren und
Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens
inklusive Zinsergebnis und Abschreibungen
auf Finanzanlagen und Wertpapiere des
Umlaufvermogens 58,1 +29,6
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -43,6 +27,6
Ergebnis nach Steuern +0,5 +0,0
Sonstige Steuern -0,5 +0,0
Jahresiiberschuss (+)/-fehlbetrag (-) 0,0 0,0

Im Jahr 2021 stiegen die Umsatzerlose um 0,1 Mio. € auf 2,2 Mio. € aufgrund von héheren vereinnahm-
ten Mieteinnahmen der direkt gehaltenen Immobilien.

Die Sonstigen betrieblichen Ertrige von 268,2 Mio. € im Berichtsjahr resultierten im Wesentlichen aus
der Verduferung von Evonik-Aktien.

Von dem mit 9,4 Mio. € ausgewiesenen Personalaufwand entfielen 1,5 Mio. € auf die Zufithrung zu
Riickstellungen fiir Altersversorgung und 0,4 Mio. € auf soziale Abgaben.
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Die Sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Hohe von 703,2 Mio. € betrafen vor allem die Zufihrung
zur Ruckstellung fiir Ewigkeitslasten in Hohe von 665,0 Mio. € (2020: 858,5 Mio. €). Enthalten sind in
den Sonstigen betrieblichen Aufwendungen auch die Aufwendungen fiir den Satzungszweck ,Bildung,
Wissenschaft und Kultur® in Hohe von 26,7 Mio. €.

Das Beteiligungsergebnis von 611,6 Mio. € enthielt im Wesentlichen mit 305,0 Mio. € die Dividenden-
ausschittung der Evonik Industries AG sowie mit 188,8 Mio. € die Ertragsausschittungen der Maxburg
KG. Weitere Ausschittungen entfielen mit 55,6 Mio. € auf die Gewinnausschiittung der Vivawest GmbH
sowie mit 36 Mio. € auf Gewinnausschittungen der RSBG SE.

Das sonstige Finanzergebnis* belief sich im Berichtsjahr auf 87,7 Mio. €. Es resultierte im Wesentlichen
aus Ertragen aus Wertpapieren und Immobilienspezialfonds im Direktbesitz der RAG-Stiftung, aus der
Ausschittung des RAGS-FundMasters sowie gegenldufig aus Zinsaufwendungen und Abschreibungen
auf Finanzanlagen.

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag betrugen rund 16 Mio. €.
Wie im Vorjahr dotierte die RAG-Stiftung aufgrund der Systematik der Rickstellungsbildung mit ihrem

sonst entstandenen Ergebnis in voller Hohe die Rickstellung fir die Ewigkeitslasten in Héhe von
665,0 Mio. € (2020: 858,5 Mio. €), sodass das handelsrechtliche Ergebnis ausgeglichen ist.

4 Ertrdge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens inklusive Zinsergebnis und Abschreibungen auf Finanz-
anlagen und Wertpapiere des Umlaufvermégens.
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Grundsatze und Ziele des Finanzmanagements der RAG-Stiftung
Die zentrale Aufgabe der RAG-Stiftung ist es, die Finanzierung der Ewigkeitslasten der RAG nach Aus-
laufen des subventionierten Steinkohlenbergbaus in Deutschland sicherzustellen.

Gemaif § 3 Absatz 6 der Satzung ist das Vermogen der RAG-Stiftung so anzulegen, dass moglichst grofSe
Sicherheit und Rentabilitit bei ausreichender Liquiditit und unter Wahrung einer angemessenen
Mischung und Streuung erreicht wird. Das primare Ziel der Kapitalanlage besteht in der nachhaltigen
Finanzierung der Ewigkeitslasten. Die Optimierung der Chancen und Risiken des Kapitalanlageportfo-
lios erfolgt mit der Maf§gabe, dass die Abdeckung dieser Lasten hinreichend sichergestellt ist. Eckpunk-
te fir die Kapitalanlage sind damit einerseits das Vermdgen sowie die erwarteten Mittelzufliisse und
andererseits die abzudeckenden Mittelabfliisse aufgrund der Zahlungen fiir Ewigkeitslasten an die
RAG AG. Die strategische Kapitalanlage der RAG-Stiftung basiert daher auf einem Asset-Liability-Ansatz,
der die langfristigen Auszahlungsverpflichtungen sowie die zukinftig nachhaltig zu erwartenden Geld-
eingange berticksichtigt.

Dariber hinaus sieht die Anlagestrategie der RAG-Stiftung vor, die Investments breit auf die verschiede-
nen Anlageklassen und Anlagemarkte zu streuen sowie die Strategie der Diversifizierung konsequent
weiterzuentwickeln, um so die Ertrige zu stabilisieren und auf die bestehenden Unsicherheiten an den
Finanzmirkten reagieren zu kénnen. Als Reaktion auf das Niedrigzinsumfeld und zukinftige Inflations-
risiken sollen dartiber hinaus die Investitionen in hoher rentierliche Sachwerte (unter anderem Private
Equity inklusive Direktbeteiligungen und Immobilien/Infrastruktur) weiter ausgebaut werden.

Die Rahmenvorgaben fir die Kapitalanlage, d.h. die Grundsitze der Anlagepolitik und des Risiko-
controllings, werden durch eine ,Allgemeine Kapitalanlagerichtlinie der RAG-Stiftung® (KARL)
festgelegt. Die Kapitalanlage umfasst simtliche Investments mit Ausnahme der Beteiligungen an der
Evonik und der Vivawest. Die Kapitalanlagen waren per Ende 2021 nach Buchwerten zu rund 40,6 %
im ,RAGS-FundMaster* angelegt, einem durch eine Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) verwalteten
Spezial-Sondervermdgen gemaf§ Kapitalanlagegesetzbuch.

Durch die Nutzung einer einzigen Depotbank als ,,Global Custodian® und einer einzigen Master-KVG

fir die liquiden Kapitalanlagen sind die Grundlagen fiir ein einheitliches Risikocontrolling und eine
transparente Darstellung geschaffen.
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Im Rahmen einer jahrlich aktualisierten Asset-Liability-Studie werden die Struktur der Verbindlichkei-
ten aus den Ewigkeitslasten analysiert und das Profil der von der RAG-Stiftung zu leistenden Zahlungs-
strome bestimmt. Vor diesem Hintergrund wird die Kapitalanlagestrategie der RAG-Stiftung, die soge-
nannte ,Strategische Asset-Allokation“ (SAA), jahrlich Giberprift und adjustiert.

Im Eigenbestand wird nach einer ,,Buy-and-Hold-Strategie“ angelegt. Enthalten sind neben der Liquidi-
tat auf der Rentenseite einerseits nominale Wertpapiere vorwiegend sehr guter oder guter Bonitit sowie
andererseits an die Inflationsentwicklung gekoppelte und damit reale Zinsertrige erzielende Anleihen
vorwiegend staatlicher Schuldner. Zudem befinden sich im Eigenbestand neben einem ausschlieflich
fir die RAG-Stiftung aufgelegten Immobilien-Spezialfonds auch Gesellschaften, tiber die in Private-Equi-
ty-Beteiligungen sowie in Immobilien und Infrastruktur investiert wird.

Dem durch die Master-KAG verwalteten Spezial-Sondervermégen ,RAGS-FundMaster“ wurden im Jahr
2021 weitere 300,5 Mio. € zugefiihrt, sodass sich der Buchwert zum 31. Dezember 2021 auf insgesamt
3,6 Mrd. € belief. Der Marktwert betrug zum gleichen Zeitpunkt rund 4,5 Mrd. €.

Zu den Zielsetzungen des Risikocontrollings gehort, das Ergebnis der Kapitalanlagen zu steuern und
Wertberichtigungen zu vermeiden. Die Risikoberichterstattung erfolgt regelmifig in einem wochent-
lichen und einem monatlichen Risikobericht. Basis der Steuerung des Renditeportfolios ist das Risiko-
budget, das sich an der Risikotragfihigkeit orientiert. Die Auslastung des Risikobudgets wird regelmafig
ermittelt und dokumentiert. Dabei wird das aktuelle Risiko der Kapitalanlage mithilfe eines Value-at-
Risk-Ansatzes (VaR) gemessen. Zusitzlich zur Analyse des aktuellen Risikobudgets werden die Kapi-
talanlagen der RAG-Stiftung in Bezug auf eine Vielfalt von Risikokennzahlen wie Rating, Duration,
Modified Duration oder Kreditrisiko monatlich analysiert.

Mit der iber den Beherrschungs- und Ergebnisabfithrungsvertrag verbundenen Tochter RAG findet eine
koordinierte Kapitalanlage statt, um die vorhandenen Ressourcen zu optimieren. So gelten fiir die
Termingeldanlagen von RAG-Stiftung und RAG gemeinsame Bankenlimite, die regelmifig tiberpriift
werden. Das Risikoberichtssystem der RAG-Stiftung wird zudem auch auf die Kapitalanlagen der RAG
angewendet.
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Kapitalstruktur

Die RAG-Stiftung wies zum Jahresende 2021 Finanzverbindlichkeiten aus drei Umtauschanleihen auf
Evonik-Aktien in Hohe von 1,5 Mrd. € aus. Die Passivseite der Bilanz ist aufgrund des Geschiftsmodells
der RAG-Stiftung dominiert durch die Riickstellung fir Ewigkeitslasten in Hohe von 8,9 Mrd. €. Die
Laufzeit dieser Verpflichtung ist unendlich. Die Riickstellung fiir Ewigkeitslasten stieg gegeniiber dem
Vorjahr um 400,5 Mio. €.

BILANZSTRUKTUR

in Mio. €
2021 2020 2021 2020
2,0 — — 2.0
Eigenkapital
10.754,8 — — 9.903,4 . o
Anlage- 9.019,1 8.596,1
vermdgen Rickstellungen
2.445,6 — — 2.581,3
718,0 — — 1.286,2 Verbindlichkeiten
veUr:?geer; &1 — — 10,2
g Passive Rechnungs-
abgrenzungsposten
11.472,8 11.189,6 11.472,8 11.189,6

AKTIVA PASSIVA
] ]
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Investitionen
Im Jahr 2021 investierte die RAG-Stiftung in das Finanzanlagevermdgen im Saldo 852,6 Mio. €. Mit
300,5 Mio. € wurde das Spezial-Sondervermoégen ,RAGS-FundMaster® dotiert.

Liquiditat
Die Liquiditit war aufgrund kurzfristig veraulerbarer Wertpapiere jederzeit gesichert.

Die Bilanzsumme der RAG-Stiftung betrug zum Ende des Berichtsjahres 11.472,8 Mio. €. Im Vergleich
zum Vorjahreswert entspricht das einer Erhéhung der Bilanzsumme um 283,2 Mio. €.

AKTIVA — ANLAGE- UND UMLAUFVERMOGEN

in Mio. €

31.12.2020 Anderung
Anlagevermogen 9.903,4 +851,4
Sachanlagen und immaterielle
Vermdgensgegensténde 55,4 -1.2
Finanzanlagen 9.848,0 +852,5
Umlaufvermogen 1.286,2 -568,2
Forderungen und sonst.
Vermégensgegenstande 317,2 +19,4
Wertpapiere 406,7 -25,3
Flissige Mittel® 562,3 -562,3
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 +0,0
Summe Aktiva 11.189,6 +283,2

®Flissige Mittel inklusive Finanzkonto bei der RAG

Beim Finanzanlagevermdégen handelte es sich Ende 2021 mit 4.243,8 Mio. € um Gesellschaften, tber die
die RAG-Stiftung in Private Equity, Immobilien, Infrastruktur und Mittelstandsbeteiligungen investiert.
Davon entfielen 3.643,6 Mio. € auf das durch die Master-KVG verwaltete Spezial-Sondervermogen. Wei-
terhin werden im Anlagevermogen 40% der Geschaftsanteile der Vivawest GmbH mit Anschaffungs-
kosten von 1.390,2 Mio. € ausgewiesen.
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Anteile an der Evonik Industries AG in Hohe von 25,1% weisen wir aufgrund des geplanten langfristigen
Verbleibs dieser Anteile mit 305,5 Mio. € unter den Finanzanlagen aus. Die verbleibenden Evonik-Anteile
(31,7%) werden unter den Wertpapieren des Umlaufvermogens bilanziert, da diese Anteile zum Verkauf
bestimmt sind.

In den Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstanden sind im Wesentlichen Forderungen aus
anrechenbaren Steuern in Hoéhe von 320,1 Mio. € und mit 5,4 Mio. € Forderungen gegen verbundene
Unternehmen enthalten.

PASSIVA — EIGENKAPITAL, RUCKSTELLUNGEN UND VERBINDLICHKEITEN

in Mio. €

31.12.2020 Anderung
Eigenkapital 2,0 +0,0
Stiftungskapital 2,0 +0,0
Riickstellungen 8.596,1 +423,0
Riickstellungen fiir Altersversorgung 13,2 +3,7
Riickstellungen fiir Steuern 107,6 +19,3
Riickstellungen fiir Ewigkeitslasten 8.452,5 +400,5
Sonstige Riickstellungen 22,8 -0,5
Verbindlichkeiten 2.581,3 -135,7
Anleihen 1.586,2 -86,2
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen 0,1 -0,1
Verbindlichkeiten gegentiber
verbundenen Unternehmen 945,7 -3,4
Sonstige Verbindlichkeiten 49,4 -46,1
Passive Rechnungsabgrenzungsposten 10,2 -4,1
Summe Passiva 11.189,6 +283,2

Die RAG-Stiftung wurde bei Grindung mit einem Stiftungskapital (Grundstockvermégen) in Hohe von

2,0 Mio. € ausgestattet, das weiterhin voll erhalten ist.
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RUCKSTELLUNG FUR EWIGKEITSLASTEN
in Mio. €
8.853

?7.786 — 7-89¢7

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20189 2020 2021

Fur ihre Verpflichtungen gegeniiber der RAG zur Finanzierung der Ewigkeitslasten weist die RAG-Stif-
tung zum 31. Dezember 2021 eine Rickstellung von 8.853,0 Mio. € aus. Das entspricht saldiert einem
Anstieg um 400,5 Mio. € gegeniiber dem Riickstellungsniveau des Vorjahres von 8.452,5 Mio. €. Der
Zufihrung aus dem Jahreserfolg von 665,0 Mio. € stand eine Inanspruchnahme von 264,5 Mio. € gegen-
iber. Diese setzte sich zusammen aus Zahlungen an die RAG fiir Ewigkeitslasten in Hoéhe von rund
252 Mio. € und einer Zahlung an die RAG in H6he von knapp 12,5 Mio. € fiir den Zinsanteil der von
der RAG getitigten Investitionen in die Grubenwasserhaltung.

Die sonstigen Riickstellungen umfassen im Wesentlichen Riickstellungen fiir erhaltene, noch nicht be-
rechnete Leistungen.

Die Verbindlichkeiten zum Bilanzstichtag 2021 in H6he von 2.445,6 Mio. € enthalten im Wesentlichen
mit 1.500,0 Mio. € drei Umtauschanleihen auf Evonik-Aktien und mit 942,3 Mio. € Verbindlichkeiten
gegeniiber verbundenen Unternehmen. Darunter fallen insbesondere Verbindlichkeiten fiir Darlehen
in Hohe von 620 Mio. € der RAG AG und die Verlustiilbernahme der RAG in Hohe von 239,3 Mio. €.

86



Wesentliche nichtfinanzielle Themen LAGEBERICHT

Am Ende des Jahres 2021 waren bei der RAG-Stiftung 24 Mitarbeiter beschaftigt, nach 25 Mitarbeitern
im Vorjahr. Im Jahresdurchschnitt lag die Mitarbeiterzahl bei 24 (Vorjahr: 25) Personen.

Wir verfigen uber ein modernes betriebliches Gesundheitsmanagement, das Gber die klassische Gesund-
heitsférderung hinausgeht. Die Betreuung zeichnet sich neben der fiir die Mitarbeiter angebotenen
Vorsorgeuntersuchung sowohl durch individuelle Beratung als auch durch innovative Praventions-
angebote aus. Qualifizierte Kooperationspartner — insbesondere der arbeitsmedizinische Dienst von
Evonik — bieten ein umfassendes Angebot fiir Praventionsmaffnahmen und Gesundheitsférderung.

Im Berichtszeitraum hatten wir keine Arbeitsunfille zu verzeichnen.
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Chancen- und Risikomanagement (vereinfachend kurz: Risikomanagement) ist bei der RAG-Stiftung ein
kontinuierlicher und dynamischer Prozess, der bei der Planung beginnt und konsequent in alle Bereiche
hineinwirkt. Das Risikomanagementsystem integriert alle systematischen Maffnahmen in einem Gesamt-
ansatz zum Zwecke der Identifikation, Analyse, Bewertung, Steuerung und Kontrolle der Risiken, die die
Zielerreichung der RAG-Stiftung beeintrichtigen kénnen.

Die Vorgaben fir das Risikomanagement sind in der ,Richtlinie Risikomanagement® niedergelegt. Dem-
nach beinhaltet das Risikomanagement der RAG-Stiftung neben organisatorischen Sicherungsmafnah-
men, internen Kontrollsystemen und bereichsspezifischen Risiken auch die interne Revision der RAG
als prozessunabhingige Kontrollinstanz.

Ein vom Vorstand benannter Bereichsleiter nimmt die Funktion des Risikomanagers wahr. Dieser tber-
wacht das Risikomanagementsystem und koordiniert die Berichterstattung gegentiber dem Vorstand der
RAG-Stiftung tiber Chancen und Risiken der strategischen Beteiligungen sowie der RAG-Stiftung selbst.
Fir die Identifizierung und Bewertung von Risiken sowie fiir die Formulierung und Umsetzung von
Mafnahmen zur Risikohandhabung sind die jeweiligen Bereichsleiter der RAG-Stiftung verantwortlich.
Die Bereiche der RAG-Stiftung haben im Rahmen des Risikomanagements folgende Aufgaben und Ver-
antwortungen: Berichterstattung Gber Chancen und Risiken im Rahmen des Monatsberichts, Darstel-
lung von Chancen und Risiken in der Mittelfristplanung und gegebenenfalls Sofortberichterstattung an
den Vorstand.

Um zu ermitteln, welche Risiken am ehesten ziel- oder bestandsgefahrdenden Charakter fiir die RAG-
Stiftung aufweisen, werden die Risiken klassifiziert gemaf ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit und ihrer
Auswirkungen bezogen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage. Die Skalen zur Beurteilung dieser
beiden Indikatoren sind in den nachfolgenden Tabellen dargestellt.

Die Bewertung der Eintrittswahrscheinlichkeit eines Risikos klassifiziert die RAG-Stiftung nach den
Kriterien ,eher unwahrscheinlich®, ,moglich® und ,wahrscheinlich®

Eintrittswahrscheinlichkeit Beschreibung
0%—32% Eher unwahrscheinlich
33%-65% Méglich
66 %—100% Wahrscheinlich

Die Bewertung der moglichen Auswirkungen erfolgt nach den qualitativen Kriterien in aufsteigender
Reihenfolge: ,gering®, ,moderat“ und ,erheblich®
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Grad der Auswirkungen Definition der Auswirkungen
Gering Niedrige negative Auswirkungen auf Vermégens-, Finanz- oder Ertragslage
Moderat Moderate negative Auswirkungen auf Vermdgens-, Finanz- oder Ertragslage
Erheblich Wesentliche negative Auswirkungen auf Vermdgens-, Finanz- oder Ertragslage

Gemif ihrer geschatzten Eintrittswahrscheinlichkeit und ihren Auswirkungen bezogen auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der RAG-Stiftung werden die Risiken als ,niedrig® ,,mittel“ oder ,hoch®
klassifiziert.

RISIKOKLASSIFIZIERUNGSMATRIX

ssis 1003 e i

Eintritts.- 33%bis65% Niedri Mittel Mittel

wahrscheinlichkeit "PIS YR ecrig ite ite
0%bis32% Niedrig Niedrig Mittel

Grad der Auswirkung Gering Moderat = Erheblich 9

Aus den Hauptrisikofeldern der RAG-Stiftung ergeben sich nachfolgend wesentliche Risikokategorien:

Beteiligungsrisiko RAG

Die RAG-Stiftung und die RAG haben am 24. September 2007 einen Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag (BGAV) abgeschlossen. Somit wirken sich die Geschiftsrisiken von RAG direkt auf die
RAG:-Stiftung aus.

Die RAG verfiigt tiber ein eigenstindiges Risikomanagementsystem, da dort die originare Risikoverant-
wortung fiir die Geschaftsrisiken und deren Management liegt. Die RAG unterliegt als Aktiengesellschaft
den gesetzlichen Anforderungen zur Uberwachung. Danach hat der Aufsichtsrat nach § 107 Abs. 3 AktG
nicht nur den Rechnungslegungsprozess zu iiberwachen, sondern er ist auch verpflichtet, sich mit der
Wirksamkeit des internen Kontrollsystems, des Risikomanagementsystems sowie des internen Revisions-
systems zu befassen. Diesen Verpflichtungen kommen die Vertreter der RAG-Stiftung im Aufsichtsrat
der RAG nach. Die RAG-Stiftung lasst sich durch regelmifige Berichte informieren und tberzeugt sich
durch Analyse der Risiken und Manahmen von der Wirksamkeit des Risikomanagementsystems.
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Die Risiken fir die RAG-Stiftung umfassen die laufenden Ergebnisrisiken aus der Geschaftstatigkeit der
RAG und die Mittelabfliisse fiir Ewigkeitslasten seit 2019. Sie sind abhingig von der Entwicklung der
Kosten und behordlicher Genehmigungen fiir die vorgesehenen Optimierungsmaffnahmen im Bereich
Grubenwasserhaltung. Die Zins- und Kostenentwicklung bestimmt mafigeblich die Hohe des Riickstel-
lungsbedarfs der RAG. Ungunstige wirtschaftliche Entwicklungen kénnen dazu fihren, dass die im
Bewilligungsbescheid 2019 der RAG zugesagten Mittel fiir die Finanzierung der Alt- und weiteren Ewig-
keitslasten nicht ausreichen.

Im Jahr 2021 wurden laut § 3 des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags Verluste in Hohe von
239,3 Mio. € durch die RAG-Stiftung ausgeglichen. Die wesentlichen Ergebnisbelastungen der RAG
resultieren aus dem zinsbedingten Zufiihrungsbedarf bei den langfristigen Riickstellungen.

Aus heutiger Sicht gehen wir davon aus, dass der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zum
Ergebnisausgleich der RAG in den Jahren 2022 bis 2025 wahrscheinlich in jedem Jahr in Anspruch
genommen wird. Ursichlich hierfiir sind insbesondere héhere Belastungen aufgrund des anhaltend
niedrigen Zinsniveaus und die hieraus resultierenden héheren Zufithrungen zu den langfristigen Rick-
stellungen.

Der Grad der Auswirkungen der Risiken aus der Beteiligung an der RAG sind in Summe erheblich. Auf-
grund des Steinkohlefinanzierungsgesetzes, des dahinterstehenden kohlepolitischen Vertragswerks sowie
der getroffenen Vereinbarungen und erhaltenen Bescheide sollte das Risiko beherrschbar sein. Nach dem
Ende der deutschen Steinkohlenférderung sind die zur Verfiigung stehenden bilanziellen Gegensteue-
rungsmafinahmen der RAG jedoch deutlich reduziert. Daher ordnen wir die Eintrittswahrscheinlichkeit
der beschriebenen Risiken der Kategorie ,wahrscheinlich“ zu. Insgesamt stufen wir dieses Risiko damit
als ein ,hohes Risiko“ ein. Dennoch halten wir das Risiko trotz dieser Einstufung aufgrund der finan-
ziellen Moglichkeiten der RAG-Stiftung fiir beherrschbar.

Beteiligungsrisiko Evonik

Die RAG-Stiftung ist Mehrheitsaktionarin der Evonik Industries AG. Somit wirken sich die Geschifts-
risiken des Evonik-Konzerns indirekt auch auf die RAG-Stiftung aus. Die Evonik Industries AG hat als
boérsennotiertes Unternehmen ein eigenstindiges, konzernweites Risikomanagementsystem. Auch der
Aufsichtsrat der Evonik Industries AG hat nach § 107 Abs. 3 AktG nicht nur den Rechnungslegungs-
prozess zu iiberwachen, sondern er ist auch verpflichtet, sich mit der Wirksamkeit des internen Kontroll-
systems, des Risikomanagementsystems sowie des internen Revisionssystems zu befassen. Diesen Ver-
pflichtungen kommt der Aufsichtsrat der Evonik Industries AG nach. Er lasst sich durch regelmafige
Berichte informieren und tGberzeugt sich durch Analyse der Risiken und Maffnahmen von der Wirksam-
keit des Risikomanagementsystems. Mitarbeiter der RAG-Stiftung unterstitzen den Vorsitzenden des
Aufsichtsrats bei seinen Analysen.
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Die Beteiligung von rund 57 % (31. Dezember 2021) an der Evonik Industries AG ist weiterhin ein we-
sentlicher Vermogensgegenstand der RAG-Stiftung. Bei jeder Verinderung des Aktienkurses der Evonik-
Aktie um einen Euro ergibt sich eine Vermogensianderung der RAG-Stiftung um rund 264 Mio. €. In der
Evonik-Beteiligung liegt daher ein hohes Konzentrationsrisiko. Die RAG-Stiftung beabsichtigt, ihren
Anteil an der Evonik weiter zu reduzieren, um diesem Konzentrationsrisiko zu begegnen. Dies wird
marktschonend erfolgen. Die Begebung von Umtauschanleihen auf Evonik-Aktien, ein Blockverkauf
oder ein Dribble-Out sind beispielsweise Instrumente, mit denen dies moglich ist.

Der Evonik-Konzern ist aufgrund seiner Betdtigungsfelder national ebenso wie international mit politi-
schen, gesellschaftlichen, demografischen, rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen kon-
frontiert, die sich permanent dndern. In allen Segmenten kénnen sich mehr oder weniger Marktrisiken
infolge von Volatilitaten und Zyklizititen, die sich in den Mérkten vollziehen, ergeben. Sie konnen die
Ertragslage deutlich negativ beeinflussen. Auch die mitunter regional unterschiedliche wirtschaftliche
Nachfrageentwicklung kann die Preis- und Absatzméglichkeiten beeinflussen, mit entsprechenden Aus-
wirkungen auf die Ergebnisse. Evonik begegnet den Risiken durch Antizipation der Marktentwicklun-
gen sowie konsequente Weiterentwicklung des Portfolios entsprechend der Konzernstrategie.

Insgesamt kommt der Evonik-Vorstand zu folgender Beurteilung: Die konzernweit identifizierten Risiken
unter Bertcksichtigung der ergriffenen bzw. geplanten Mafinahmen haben einzeln oder in Wechsel-
wirkung miteinander keine bestandsgefihrdenden Auswirkungen auf Evonik als Ganzes; dies schliefSt
die Evonik Industries AG als Konzernfithrungsgesellschaft mit ein. Diese Einschitzung wird von der
RAG:-Stiftung geteilt.

Die der RAG-Stiftung zuflieenden Evonik-Dividenden sind ein wesentlicher Bestandteil der Ertrige der
RAG-Stiftung. Eine Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation von Evonik, die die Dividendenfa-
higkeit der Evonik Industries AG einschrank, ist ein Risiko mit erheblichen Auswirkungen fiir die
RAG:-Stiftung. Die Eintrittswahrscheinlichkeit fiir dieses Risiko sehen wir aufgrund der diversifizierten
Ausrichtung von Evonik als Spezialchemieunternehmen im mittleren Bereich als ,moglich® an. Insge-
samt stufen wir das Beteiligungsrisiko Evonik daher unverindert als ein ,,mittleres Risiko“ ein.

Beteiligungsrisiko Vivawest

Die RAG-Stiftung halt eine unmittelbare Beteiligung von 40 % an der Vivawest GmbH. Zudem hilt die
RAG mittelbar weitere 18,2% der Anteile der Gesellschaft. Somit wirken sich die Geschaftsrisiken von
Vivawest sowohl direkt als auch indirekt auf die RAG-Stiftung aus.

Vivawest verfiigt iber ein eigenstindiges Risikomanagementsystem, da dort die originire Risikoverant-
wortung fir die Geschiftsrisiken und deren Management liegt. Auch der Aufsichtsrat der Vivawest
GmbH iiberwacht nicht nur den Rechnungslegungsprozess, sondern er befasst sich auch mit der Wirk-
samkeit des internen Kontrollsystems, des Risikomanagementsystems sowie des internen Revisionssys-
tems. Diesen Aufgaben kommen die Vertreter der RAG-Stiftung im Aufsichtsrat der Vivawest GmbH
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nach. Die RAG-Stiftung lasst sich durch regelmifige Berichte informieren und iberzeugt sich durch
Analyse der Risiken und Mafinahmen von der Wirksamkeit des Risikomanagementsystems.

Vivawest ist aufgrund ihres Betatigungsfeldes stark abhingig vom Wohnungsmarkt in Nordrhein-West-
falen und den Rahmenbedingungen fir die Wohnungswirtschaft.

Die der RAG-Stiftung zufliefenden Vivawest-Gewinnausschiittungen sind ein nicht unwesentlicher Be-
standteil der Ertrage der RAG-Stiftung. Eine Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation von
Vivawest ist ein Risiko mit moderaten Auswirkungen fir die RAG-Stiftung. Die Eintrittswahrscheinlich-
keit fiir dieses Risiko sehen wir aufgrund des wenig volatilen Geschifts von Vivawest als ,,echer unwahr-
scheinlich®an. Insgesamt stufen wir das Beteiligungsrisiko Vivawest daher unverandert als ein ,,niedriges
Risiko“ ein.

Risiken aus der Kapitalanlage

Das Kuratorium der RAG-Stiftung hat im Jahr 2008 eine ,,Allgemeine Kapitalanlagerichtlinie der RAG-
Stiftung“ (KARL) genehmigt und gelegentlichen Anpassungen zugestimmt, zuletzt mit Beschluss vom
10. Mai 2021. Die KARL bestimmt die Rahmenvorgaben fiir die Kapitalanlage — mit Ausnahme der
Beteiligungen an Vivawest und Evonik — und legt die Grundsatze der Anlagepolitik sowie des Risiko-
controllings der Kapitalanlagen fest.

Zum Jahresende 2021 waren rund 29 % der Kapitalanlagen der RAG-Stiftung in Rentenpapieren ange-
legt, weitere etwa 17 % in Aktien sowie 18% in Immobilien- und Infrastrukturinvestments. Auf inter-
nationale Private-Equity-Investments und auf mittelstindische Beteiligungen entfielen zusammen etwa
35%. Rund 2% waren Liquiditat. Aus dieser Asset-Allokation resultiert eine hohe Zinssensitivitat:
Steigende Marktzinsen fithren zu negativen Marktwertverdnderungen, sinkende umgekehrt zu Kurs-
gewinnen.

Finanzwirtschaftliche Risiken bei der RAG-Stiftung betreffen generell Kredit- und Marktpreisrisiken aus
der Anlage der finanziellen Mittel, um die Ruckstellung fiir Ewigkeitslasten zu decken. Ziel der Unter-
nehmenspolitik ist es, diese Risiken durch ein systematisches Risikomanagement zu begrenzen. Dies
kann zwar nicht den volligen Ausschluss finanzwirtschaftlicher Risiken bedeuten, wohl aber deren
Steuerung innerhalb vorgegebener Limite. Die Uberwachung der Kapitalanlagen ist integraler Bestand-
teil des Tagesgeschifts der RAG-Stiftung. Basis der Steuerung der Kapitalanlagen ist das jeweilige Risiko-
budget, das sich an der Risikotragfahigkeit orientiert und vom Investitionskomitee der RAG-Stiftung
festgelegt wird. Die Auslastung des Risikobudgets wird regelmifig ermittelt, dokumentiert und dem
Vorstand berichtet. Dabei wird das aktuelle Risiko der Kapitalanlage mithilfe eines Value-at-Risk-Ansat-
zes (VaR) gemessen. Zur Reduzierung finanzwirtschaftlicher Risiken, zur Wahrungsabsicherung und zur
risikogesteuerten flexiblen Anpassung der Asset-Klassen werden bei der RAG-Stiftung im Sonderver-
mogen ,RAGS-FundMaster® auch derivative Finanzinstrumente eingesetzt.
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STRUKTUR DER KAPITALANLAGEN (31.12.2021)
in%
1,9
Sonstige

\

28,9
- Rentenpapiere

34,7 —
Private-Equity-/Mittel-
standische Beteiligungen

16,6
/ Aktien
17,9
Immobilien- und
Infrastrukturinvestments

Zum Jahresende 2021 waren rund 41% der Kapitalanlagen im ,RAGS-FundMaster” angelegt, einem
durch eine Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) verwalteten Spezial-Sondervermogen gemafs KAGB. In
diesem Spezial-Sondervermdgen haben verschiedene Asset-Manager durch die RAG-Stiftung spezifische
Anlageauftrige erhalten. Diese unterliegen jeweils Investment-Guidelines, die wiederum im Einklang
mit der Allgemeinen Kapitalanlagerichtlinie (KARL) stehen miissen. Auch die KVG ist verpflichtet, die
Einhaltung dieser Investment-Guidelines jederzeit sicherzustellen. Simtliche liquide Wertpapiere der
RAG-Stiftung werden von einer einzigen Depotbank als ,Global Custodian® verwahrt. Damit ist die
Grundlage fiir ein einheitliches Risiko-Controlling und eine transparente Darstellung des Gesamt-
bestands der Kapitalanlagen der RAG-Stiftung geschaffen.

Von den verbleibenden rund 59 % der Kapitalanlagen wird ein Teil in liquiden Wertpapieren direkt

gehalten. Der Rest entfillt auf illiquide Investitionen in Immobilien- und Infrastrukturfonds einerseits
sowie Private-Equity-Fonds und direkte Unternehmensbeteiligungen andererseits.
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Private Equity-Fonds wie auch Immobilien- und Infrastrukturinvestments sind dadurch gekennzeichnet,
dass sie ein sehr geringes Maf§ an Liquiditit aufweisen. Dieses Liquidititsrisiko, das wir angesichts unse-
rer Verpflichtungsstrukeur gut tragen kénnen, wird durch eine entsprechende Illiquiditatspramie kom-
pensiert. Im Ubrigen gilt fir illiquide Investments wie fiir unsere gesamten Kapitalanlagen das Prinzip
hoher Diversifikation. Die RAG-Stiftung investiert in unterschiedliche Manager, unterschiedliche
Bereiche des Private-Equity-Marktes, unterschiedliche Gréfenklassen und unterschiedliche Regionen.
Insbesondere wird stetig investiert, sodass eine risikomindernde breite Streuung tber die einzelnen
Auflagejahre, die sogenannten Vintage Years, erreicht wird. Auch bei Immobilien- und Infrastrukeurin-
vestments werden unterschiedliche Manager beauftragt, in unterschiedliche Linder, Regionen und Stadte
sowie unterschiedliche Immobilienklassen (Wohnen, Biiro, Hotel, Highstreet, Logistik, Fachmarkte etc.)
zu investieren.

Die Aussagen zur geringen Liquiditit gelten auch fir die Investitionen in Mittelstandsunternechmen
durch die RSBG SE. Das hohere Risiko durch deutlich geringere Granularitit versucht das Management
durch eine intensive Due Diligence vor dem Kauf einer Beteiligung, durch den weiteren Ausbau des
Beteiligungscontrollings, durch einen verstirkten Einfluss iiber den Aufsichts- oder Beirat bei Minder-
heitsbeteiligungen sowie einen direkten Einfluss auf die Geschaftsfiithrungen bei Mehrheitsbeteiligungen
zu kompensieren.

Bei der Bewertung und Berechnung der Risiken aus den Kapitalanlagen bedient sich die RAG-Stiftung
des professionellen Dienstleisters RMC Risk-Management-Consulting GmbH, Frankfurt am Main.

In der Gesamtbewertung der Risiken aus der Kapitalanlage stufen wir im Hinblick auf die ergriffenen
Mafnahmen die Eintrittswahrscheinlichkeit als ,moglich“ ein, den Grad der Auswirkungen wegen der
breiten Diversifizierung als ,moderat® Insgesamt stufen wir das Kapitalanlagerisiko daher unverandert
als ein ,mittleres Risiko“ ein.

Risiko Ewigkeitslasten

Am 14. August 2007 wurde zwischen dem Land Nordrhein-Westfalen, dem Saarland und der RAG-Stif-
tung der Erblastenvertrag im Rahmen der sozialvertriglichen Beendigung des subventionierten Stein-
kohlenbergbaus in Deutschland (Erblastenvertrag) geschlossen. In diesem Vertrag wurde zum einen die
Gewihrleistung der Linder (und zu einem Drittel des Bundes) fiir den Fall geregelt, dass das Vermdgen
der RAG-Stiftung zur Finanzierung der Ewigkeitslasten nicht ausreicht, zum anderen wurden die Ewig-
keitslasten des Bergbaus der RAG definiert. Ewigkeitslasten in diesem Sinne sind Mafnahmen zur Durch-
fuhrung der Grubenwasserhaltung und der Grundwasserreinigung an kontaminierten Standorten sowie
zur Verwaltung, Abwicklung oder Beseitigung von Dauerbergschiden in Form von durch den Bergbau
verursachten Absenkungen der Erdoberfliche.
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Am 13. November 2007 wurde zwischen der RAG und der RAG-Stiftung ein Vertrag Gber die Finanzie-
rung der Ewigkeitslasten des Bergbaus der RAG unterzeichnet (Ewigkeitslastenvertrag). Die RAG-Stif-
tung sichert der RAG mit diesem Vertrag die Finanzierung ihrer Ewigkeitslasten ab dem Jahr 2019 zu.
Der zukinftigen Entwicklung der Ewigkeitslasten und der daraus resultierenden Chancen und Risiken
kommt damit eine besondere Bedeutung zu. Wesentliche Determinanten dieser Entwicklung sind die
dem maflgeblichen Gutachten zugrundeliegenden Primissen wie Preisindex, Zinssatz und technischer
Stand, die eine erhebliche Hebelwirkung entfalten kénnen. Gemif § 4 Absatz 2 des Ewigkeitslastenver-
trags hat die RAG ein Konzept zur langfristigen Optimierung der Grubenwasserhaltung zu entwickeln.
Auf Basis dieses Konzepts wurde damit begonnen, die erforderlichen Maffnahmen zu beantragen, um
sie anschliefend umzusetzen. Beantragte Zulassungen verzogern sich bzw. sind bis heute noch nicht
erteilt. Vorliegende Genehmigungen sind jedoch zwingende Voraussetzung fiir die Umsetzung der er-
forderlichen Rickzugsaktivititen.

Der 6konomische Wert der Ewigkeitslasten zum Jahresende 2021 ist vereinfacht der Barwert einer ewigen
Zahlungsreihe, die ab 2022 im Mittel mit der jeweiligen Preissteigerungsrate wachst. Der Barwert einer
ewigen Rente ergibt sich durch Division der anfanglichen regelmafigen Auszahlung durch den Zinssatz,
bei Beriicksichtigung von Preissteigerungen durch den Realzinssatz, d.h. die Differenz von Zinssatz und
Preissteigerungsrate. Die Hohe der Ewigkeitslasten ist daher neben der Entwicklung der Bemessungs-
grundlagen insbesondere von der kiinftigen Preis- und Zinsentwicklung abhingig.

Fir jede Ewigkeitslast wird eine Ausgabenreihe vom jeweiligen Bilanzstichtag an fiir die jeweils kom-
menden 61 Jahre ermittelt.

Die Gesamtverpflichtung der jeweiligen Ewigkeitslast ermittelt sich aus der Summe der auf den Bilanz-
stichtag abgezinsten Ausgabenreihe tiber 60 Jahre und dem auf den Bilanzstichtag abgezinsten Barwert
der ewigen Rente ab dem 61. Jahr. Der Barwert der ewigen Rente wird unter Anwendung des Sieben-
Jahres-Durchschnittszinssatzes der Ultimate Forward Rate (UFR) von 3,849%, der jahrlich durch die
European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) ermittelt und veréffentlicht wird,
berechnet (unter Beriicksichtigung einer Preissteigerung von 2,0% ergibt sich ein Realzins von 1,84 %).

Die ersten 50 Jahre der Ausgabenreihe der jeweiligen Ewigkeitslast werden anhand der durch die Deut-
sche Bundesbank zum jeweiligen Bilanzstichtag verdftentlichten handelsrechtlichen Zinsstrukeurkurve
mit Zinssatzen zwischen 0,30% und 1,52 % (Vorjahr Zinssitze 0,44 % und 1,80 %) auf den Bilanzstichtag
laufzeitadiquat diskontiert. Um einen Zinssprung zu vermeiden, wird zur Uberleitung auf die UFR eine
Konvergenzphase iiber 10 Jahre verwendet. In dieser Konvergenzphase werden die Zinssdtze zur Abzin-
sung auf den Bilanzstichtag anhand einer linearen Interpolation zwischen dem HGB-Zins mit einer
Restlaufzeit von 50 Jahren und der UFR ermittelt.
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Zur Indizierung der Ausgaben fir Ewigkeitslasten wird grundsatzlich eine Preissteigerungsrate in Hohe
von 2,0% angesetzt. Dies folgt der Methodik der Bestimmung der Ultimate Forward Rate. Es handelt
sich somit bei der Preissteigerungsrate um das Inflationsziel der Europaischen Zentralbank (EZB) fiir
den Euroraum.

Der so ermittelte Wert der Gesamtverpflichtung fiir Ewigkeitslasten betragt 28,4 Mrd. €. Der Vorjahres-
wert betrug 25,0 Mrd. €. Die Steigerung ergibt sich insbesondere durch die weiter riicklaufigen Zinsen.

In der Gesamtbewertung der Risiken aus Ewigkeitslasten stufen wir die Eintrittswahrscheinlichkeit als
ywahrscheinlich“ein, den Grad der Auswirkungen allerdings nur als ,moderat® Der Riickstellungsbedarf
fir Ewigkeitslasten wird in den nachsten Jahren leicht steigen, sich dann perspektivisch aber auf einem
konstanten Niveau bewegen oder sogar leicht sinken. Davon unabhingig ist jedoch unsere Fihigkeit,
den mit der Inflation ansteigenden Auszahlungsstrom zur Finanzierung der Ewigkeitslasten nachhaltig
aus Beteiligungs- und Kapitalertragen zu finanzieren. Insgesamt stufen wir das Risiko aus Ewigkeitslasten
daher unverandert als ein ,mittleres Risiko“ ein.

Coronapandemie
Die Coronakrise hat im Berichtszeitraum zu einer hohen Volatilitit der Renditen an den globalen
Finanzmirkten gefiihrt.

Die wirtschaftlichen Folgen fiir die RAG-Stiftung kénnen zum jetzigen Zeitpunke nicht genau pro-
gnostiziert werden, weil die Dauer und das Ausmaf$ der Krise zurzeit nicht absehbar sind. Es besteht das
Risiko, dass sich die Ertragslage der RAG-Stiftung und somit die Moglichkeit zur Zufithrung von Betra-
gen zur Rickstellung fir Ewigkeitslasten zukiinftig verschlechtert.

Die Liquidititsversorgung und die Fahigkeit zur Zahlung der Ewigkeitslasten der Stiftung sind gemaf
den aktuellen von der RAG-Stiftung erstellten Prognosen sichergestellt.

Um den Infektionsgefahren durch den Ausbruch des Coronavirus entgegenzuwirken, hat die RAG-Stif
tung bereits im Jahr 2020 einen Notfallplan entwickelt. So hat die RAG-Stiftung auch im Jahr 2021 auf
nicht unbedingt erforderliche physische Besprechungen entweder verzichtet oder sie als Web- und/oder
Telefonkonferenzen abgehalten. Des Weiteren wurde verstirkt im Homeoffice gearbeitet und Abteilun-
gen wurden in Gruppen aufgeteilt, die an unterschiedlichen Orten arbeiten.
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Russland-Ukraine-Krieg

Der Einmarsch Russlands in die Ukraine hat fiir Entsetzen in Europa und den USA gesorgt und Schock-
wellen durch die Finanzmirkte geschicke. In diesem Zusammenhang hat die RAG-Stiftung eine Unter-
suchung fiir ihre Kapitalanlagen und Beteiligungen durchgefiihrt, inwieweit sich fiir die Kapitalanlagen
und Beteiligungen entsprechende Risiken ergeben.

Die Vermogenswerte von russischen Emittenten in den Kapitalanlagen und Beteiligungen liegen zum
derzeitigen Zeitpunkt im nicht signifikanten Bereich.

Fiir Evonik besteht die Méglichkeit, dass durch Verdnderungen in den Lieferketten und auf den Absatz-
markten negative Auswirkungen auf ihr Geschift eintreten konnen. Aus diesen Entwicklungen kann
sich fir den Kurswert der Evonik ein Rickgang der Marktkapitalisierung sowie fiir die RAG-Stiftung das
Risiko einer verminderten Gewinnausschittung ergeben. Fiir Vivawest werden keine wesentlichen Risi-
ken gesehen, da diese ihre Vermietungstatigkeit im Wesentlichen in NRW durchfiihrt. Es wird davon
ausgegangen, dass Mietnebenkosten aufgrund von hoheren Energiekosten steigen kdnnten, jedoch nicht
die Gewinnausschittungen beeinflussen.

Bei RAG konnte sich ein Risiko durch verdnderte Borsenkurse sowie durch eine langfristige Erhohung
der Energiekosten ergeben. Bei RSBG SE werden zurzeit nur Risiken bei einzelnen Beteiligungen gese-
hen, die im geringen Umfang Geschiftsbeziehungen zu Russland haben. Generell besteht das Risiko,
dass der Konflikt die Wachstumsaussichten dimpft bzw. die Inflation deutlich erhéht, was zu Kurs-
abschldgen an den Kapitalmarkten und bei den Private-Equity-Beteiligungen fithren kénnte.

Gesamtbewertung der Chancen- und Risikolage

Die RAG-Stiftung muss die Ewigkeitslasten des subventionierten Steinkohlenbergbaus der RAG in
Deutschland nach dessen Beendigung finanzieren. Aus heutiger Sicht ist der zukiinftige Mittelzufluss
aus der Verdauerung von weiteren Aktien der Evonik Industries AG, aus den Evonik-Dividenden, den
Ausschiittungen der Vivawest-Beteiligung und der RSBG SE sowie aus den Ertragen der Kapitalanlage
ausreichend, um die erwarteten Mittelabfliisse zu decken. Chancen ergeben sich aus einer guten Kurs-
entwicklung der Evonik-Aktie und aus einer erfolgreichen Kapitalanlage.

Die Gesamtbewertung der Risikolage der RAG-Stiftung zeigt, dass die vorhandenen Risiken unter

Berticksichtigung der ergriffenen bzw. geplanten Maffnahmen einzeln oder in Wechselwirkung mit
einander keine bestandsgefahrdenden Auswirkungen auf die RAG-Stiftung haben.
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Prognhosebericht

Weltwirtschaftlicher Ausblick

Die Weltwirtschaft hat eine der tiefsten Rezessionen seit den 1970er-Jahren tiberstanden und befindet
sich aktuell dank massiver fiskalpolitscher und geldpolitischer Maffnahmen zurick auf Wachstumskurs.
Das globale Wachstum wird sich laut den Prognosen der Weltbank von 5,5% im Jahr 2021 auf 4,1% im
Jahr 2022 verlangsamen. Griinde dafiir sind die abnehmende politische Unterstiitzung, die steigende
Inflation und anhaltende Versorgungsunterbrechungen.

Laut Prognosen der Weltbank wird sich das Wachstum in den entwickelten Volkswirtschaften voraus-
sichtlich von 5% im Jahr 2021 auf 3,8% im Jahr 2022 abschwichen; dies liegt unter anderem an den
nachlassenden fiskalpolitischen Mafnahmen und dem geringeren Nachholbedarf der Konsumenten.

Das reale Bruttoinlandsprodukt der USA wird nach Prognosen der Weltbank im Jahr 2022 um 3,7 %
wachsen. Grund fir die Abschwichung sind abnehmende fiskal- und geldpolitische Manahmen.

BIP-WACHSTUMSRATEN WELT UND LANDER FUR 2021 UND PROGNOSE FUR 2022
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Das Wachstum in Europa und Zentralasien wird sich den Prognosen zufolge auf 3% im Jahr 2022 ab-
schwichen, da eine straffere makrookonomische Politik und wiederkehrende Covid-19-Ausbriiche die
Nachfrage belasten. Fir den Euro-Wahrungsraum rechnet die Weltbank fiir das Jahr 2022 mit einem
Wachstum von 4,2 %.

Im Gegensatz zu den entwickelten Volkswirtschaften erwartet die Weltbank, dass die meisten Entwick-
lungslander erhebliche Produktionseinbuffen durch die Pandemie erleiden werden. Den Schitzungen
zufolge wird sich das Wachstum in den Schwellenlindern von 6,3 % im Jahr 2021 auf 4,6 % im Jahr 2022
verlangsamen, da die laufende Riicknahme der makrodkonomischen Unterstiitzung, zusammen mit dem
Aufflackern von neuen Virusvarianten und anhaltenden Impthindernissen, die Erholung der Binnen-
nachfrage belasten. In einem Drittel der Entwicklungs- und Schwellenlinder, von denen viele vom Tou-
rismus abhangig sind, wird die Produktion in diesem Jahr voraussichtlich niedriger ausfallen als im Jahr
2019. Es wird erwartet, dass sich das Wachstum in China auf 5,19 im Jahr 2022 abschwicht. Dies ist auf
die anhaltenden Auswirkungen der Pandemie und eine zusétzliche regulatorische Verscharfung zurtick-
zufiihren. Das Wachstum in den Niedriglohnlindern wird sich voraussichtlich bei 4,9 % im Jahr 2022
und damit unter dem historischen Durchschnitt bewegen, da der begrenzte politische Spielraum und
die hohe Inflation, auch bei den Lebensmittelpreisen, den Konsum ddmpfen.

Russland-Ukraine-Krieg

Der seit Februar 2014 andauernde Russland-Ukraine-Konflikt entwickelte sich durch die Invasion russi-
scher Truppen im Februar 2022 in die Ukraine zu einem Krieg. Der Einmarsch Russlands in die Ukraine
hat fir Entsetzen in Europa und den USA gesorgt und Schockwellen durch die Finanzmarkte geschickt.
Die Ukraine und Russland spielen fiir die allgemeine Entwicklung der Weltwirtschaft zwar eine unter-
geordnete Rolle, jedoch kénnten die Energiepreise steigen und sich somit auf die Weltwirtschaft und die
Kapitalmérkte auswirken. Die Kapitalanlagen und strategischen Beteiligungen der RAG-Stiftung sind
durch den Konflikt derzeit nur im geringen Ausmaf betroffen. Jedoch sind zum aktuellen Zeitpunke die
6konomischen Folgen fiir die RAG-Stiftung nicht vollumfinglich absehbar.
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Wir rechnen bei der Evonik Industries AG mit einer stabilen Dividende. Aufgrund unserer im Jahresver-
gleich reduzierten Beteiligungsquote an dem Unternehmen wird der Dividendenzufluss in absoluter
Hoéhe etwas niedriger sein als im Vorjahr. Fiir die Vivawest GmbH und die RSBG SE erwarten wir fiir
das Jahr 2022 Ausschiittungen auf Hohe des Vorjahresniveaus. Bei der RAG rechnen wir mit einer erheb-
lichen Ergebnisbelastung aus dem Ergebnisabfithrungsvertrag. Fir die Kapitalertrage der RAG-Stiftung
erwarten wir fiir das Jahr 2022 leicht hohere Ertrage im Vergleich zum Jahr 2021.

PROGNOSE LEISTUNGSINDIKATOREN FUR 2022

in Mio. €

2021
Finanzielle Leistungsindikatoren
Jahresiiberschuss 0
Zufiihrung Riickstellung fiir Ewigkeitslasten 665

Insgesamt prognostizieren wir fiir 2022 wieder ein ausgeglichenes Ergebnis der RAG-Stiftung. Der Rick-
stellung fiir Ewigkeitslasten planen wir rund 260 Mio. € zufiithren zu kdnnen.

Nach den vorliegenden aktuellen Analysen wird die Liquiditit der RAG-Stiftung und damit die Fahigkeit
zur Zahlung der Ewigkeitslasten weiterhin gesichert sein.

Essen, den 14. Marz 2022

Dieser Bericht enthilt zukunftsgerichtete Aussagen, die auf den gegenwartigen Erwartungen, Vermutun-
gen und Prognosen des Vorstands sowie den ihm derzeit verfiigbaren Informationen beruhen. Die zu-
kunftsgerichteten Aussagen sind nicht als Garantien der darin genannten zukinftigen Entwicklungen und
Ergebnisse zu verstehen. Die zukiinftigen Entwicklungen und Ergebnisse sind vielmehr abhingig von
einer Vielzahl von Faktoren, sie beinhalten verschiedene Risiken und Unwigbarkeiten und beruhen auf
Annahmen, die sich méglicherweise als nicht zutreffend erweisen.
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