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SSA: Ausblick 2012

B Grundlegende Veranderungen: Das SSA-Universum (Sub-Sovereign-,

Supra- und Agency-Emittenten) durchlief im vergangenen Jahr
fundamentale Veranderungen. Wir gehen davon aus, dass sich dieser
Prozess 2012 fortsetzt. Die aktuelle europaische Staatsschuldenkrise
und ein enormes Angebot seitens neuer SSA-Emittenten flihrten in
einem Markt, der friher von stabilen Spreads und Ratings gepragt war,
zu Unsicherheiten sowie Spreadausweitung und -volatilitat. Unser
Ausblick umfasst drei Punkte: 1) Prognose der Finanzierungsvolumina in
2012 (inklusive einer Schatzung fiir den EFSF), 2) Uberblick Uber die
Entwicklungen in 2011, und 3) Schlussfolgerungen und Ausblick fir das
SSA-Universum in 2012.

Fundingausblick: Auch 2012 sind wieder umfangreiche SSA-
Emissionen zu erwarten. Wie in den letzten Jahren gehen wir von recht
kraftigem Angebot in der ersten Jahreshalfte aus. Insgesamt sollte das
Finanzierungsvolumen der wichtigsten europaischen Agencies und
Supranationals 2012 ein Niveau von EUR 400 Mrd erreichen — nach
EUR 410 Mrd in 2011. Bloomberg-Daten zufolge werden sich die
Tilgungen auf EUR 270 Mrd belaufen, nach EUR 250 Mrd in 2011.

FINANZIERUNGSBEDARF WICHTIGER EUROPAISCHER AGENCIES &
SUPRANATIONALS (EUR MRD)

02010 @2011 forecast 2012 forecast

Total 2012f: EUR 400bn
Total 2011f: EUR 410bn
Total 2010: EUR 273bn
Total 2009: EUR 371bn
Total 2008: EUR 271bn
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Quelle: Emittentenangaben, Schatzungen von UniCredit Research

B EFSF wird der Schlissel: Wir erwarten, dass die meisten Emittenten

ahnliche Finanzierungsvolumina platzieren werden wie 2011. Die grolRe
Unbekannte ist nach wie vor das Finanzierungsvolumen der EFSF, das
nicht nur von Irlands und Portugals Bedarf im kommenden Jahr abhangt,
sondern auch vom zweiten Hilfspaket fiir Griechenland. Wir schatzen die
Kapitalmarktfinanzierung der EFSF auf rund EUR 55 Mrd (2011: EUR 16
Mrd). Unsere Annahmen sind in der nachstehenden Tabelle
zusammengefasst. Weitere Veranderungen im Vergleich zu 2011 sind
unter anderem ein niedrigeres erwartetes Angebot der EU von EUR 12,5
Mrd (nach EUR 30 Mrd in 2011), keinerlei Emissionen seitens
Eksportfinans, da dieses Institut schrittweise abgewickelt wird, und ein
etwas geringerer Jahresfinanzierungsbedarf der franzésischen CADES
(Aaas/AAAs/AAAs; EUR 30 Mrd in 2012 nach EUR 35 Mrd in 2011).
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Niedrigere Emissionen regio-
naler Gebietskdrperschaften
in 2012

Entwicklungen in 2011

Die Kreditermachtigungen der deutschen Lander werden ein dhnliches Niveau erreichen wie
2011, namlich rund EUR 90 Mrd (etwa die Halfte davon wird gemeinhin am Kapitalmarkt
aufgenommen). Spanische Regionen, denen dieses Jahr der Zugang zum Kapitalmarkt
weitgehend verwehrt blieb, so dass sie auf Bankkredite und Anleihen fiir Privatanleger (Retail
Bonds) zurlckgriffen, dirften mit ca. EUR 30 Mrd 2012 etwa den gleichen
Finanzierungsbedarf haben wie 2011.

EFSF: ANNAHMEN FUR DIE SCHATZUNG DES FINANZIERUNGSVOLUMENS

Instrument 2012 —Akapitalmarktrelevante
Finanzierung
Irland-Programm EFSF-Zusage: EUR 17,7 Mrd bis 2013 EUR 5-6 Mrd
- EUR 11,1 Mrd noch nicht ausbezahlt
Portugal-Programm EFSF-Zusage: EUR 26 Mrd bis 2014 EUR 7-8 Mrd
- EUR 20,1 Mrd noch nicht ausbezahlt
Zweites Griechenland- Offentlicher Sektor: bis zu EUR 100 Mrd bis EUR 30 Mrd fir Bankenrekapitalisierung
Programm E?J:grgijuri fblﬁ é:sEg:f(estOztﬂrrg:tﬁligiwg privater plus EUR 12 Mrd
Glaubiger.

Wir gehen davon aus, dass der Beitrag der
privaten Glaubiger fiir die
Kapitalmarktfinanzierung der EFSF nicht
relevant ist, die EUR 30 Mrd fiir die
Bankenrekapitalisierung von der EFSF getragen
werden und die restlichen EUR 70 Mrd zu
gleichen Teilen von EFSF und IWF
Ubernommen werden, verteilt auf drei Jahre.

Andere Kaufe am Primar- und Sekundarmarkt, Momentan nicht aktiviert
Bankenrekapitalisierung in Nicht-Programm-
Landern sowie vorsorgliche Kreditlinien

Summe EUR 55 Mrd

Quelle: Schatzungen UniCredit Research

Fundamentale Veranderungen in 2011

Hinter den fundamentalen Veradnderungen in 2011 standen im Wesentlichen drei
Faktoren:

B Staatsschuldenkrise: Zu den wichtigsten Spreadtreibern im SSA-Universum gehdrte
2011 die Staatsschuldenkrise. Neben den Risikopramien der Staaten weiteten auch die
Spreads der zugehérigen Agencies und Regionen aus. Das gilt insbesondere flr
spanische Agencies (ICO, FADE, FROB) und Regionen, aber zuletzt auch fir franzésische
Agencies (CADES, SFEF) — wenngleich in weitaus geringerem Mal3e. Daneben fiihrten die
Sorgen um die Zukunft des Euroraums zu weiteren Spreads bei Supra-Emittenten (EFSF,
EIB, EU). Unsicherheiten zur kiinftigen Rolle und zum Emissionsvolumen trieben die
Spreads der EFSF in die Hohe, doch konnte hier im Vorfeld des EU-Gipfels am 9.
Dezember etwas Boden gutgemacht werden.

B Neue Emittenten/hohe Finanzierungsvolumina: 2011 stieg das SSA-Angebot um 30%
ggl. Vj. Dahinter standen ein héherer Finanzierungsbedarf traditioneller SSA-Emittenten
sowie zusatzliches Angebot neuer Emittenten (EFSF, FMSWER, ERSTAA, FADE).
Gleichzeitig fielen die Kapitalmarktaktivititen der deutschen Lander und der spanischen
Regionen 2011 etwas verhaltener aus (in Deutschland lag dies am hohen
Steueraufkommen und in Spanien an Schwierigkeiten beim Kapitalmarktzugang). Im
Allgemeinen konnten die Emissionen von SSA-Namen mit Spitzenratings problemlos am
Markt absorbiert werden, weil sie in turbulenten Zeiten willkommene "sichere Hafen"
darstellen. Dies galt insbesondere fir fuhrende deutsche SSA-Emittenten. Einige von
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SSA-SPREADS: WEITER...

ihnen verzeichneten Spread-Einengungen zu einer Zeit, in der die Spreads anderer
Emittenten auBerhalb Deutschlands ausweiteten.

Fortgesetzte Differenzierung: 2011 war erneut eine starkere Spreaddifferenzierung
zwischen verschiedenen SSA-Emittenten zu beobachten. Im ersten Teil des Jahres stand
dahinter hauptsachlich die Ausweitung der Staatsspreads im Zuge einer "Kern-versus-
Peripherie"-Story. In den letzten Monaten wurde daraus infolge der Verscharfung der
Staatsschuldenkrise und des Run auf deutsche Papiere (Bunds, Agencies und Sub-
Sovereigns) eine "Deutschland-gegen-den-Rest"-Story. In der aktuell positiven
Marktstimmung vor dem EU-Gipfel hat die Differenzierung etwas abgenommen, doch
dirfte sich der Pickup nicht-deutscher ggu. deutschen SSA-Anleihen im Falle einer
Eintribung der Marktstimmung u.E. wieder erhéhen.

... BEI STARKERER DIFFERENZIERUNG
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SSA-Universum: Ausblick
far 2012

*inklusive EU, EIB, EFSF, KFW, FMSWER, NRWBK, CADES, SFEFR, ICO, FADE, FOBR, OKB, OBND, NEDWBK, SEK

Quelle: UniCredit Research

SSA Unversium: Ausblick far 2012

Im Jahr 2012 wird das SSA-Universum von folgenden Faktoren gepragt:

B Zukunft des Euroraums: Das vorrangige Thema fur die Spreadentwicklung (nicht nur) im

SSA-Universum ist der Fortgang der Staatsschuldenkrise und das Vertrauen in die Zukunft
des Euroraums. Die Spreads werden auch kinftig nicht nur empfindlich auf tatsachliche
Ereignisse reagieren, sondern auch auf die Nachrichtenlage (Schlagzeilenrisiko). Daher
rechnen wir 2012 mit weiterhin volatilen Spreads. Des Weiteren wird die
Spreadentwicklung von Agency und Sub-Sovereign-Anleihen auch kinftig mafligeblich vom
Verlauf der Risikopramien des garantierenden/unterstiitzenden Staates beeinflusst.

Differenzierung: Wir gehen davon aus, dass auch kinftig eine starkere Differenzierung
zwischen verschiedenen SSA-Emittenten stattfindet. In Zeiten héherer Unsicherheit sollte
u.E. die "Deutschland-gegen-den-Rest"-Story wieder aufkommen, so dass sich der Pickup
deutscher Agency- und Lander-Anleihen dann ggu. anderen SSA-Papieren erhoht. Mit
jedem Schritt in Richtung einer Lésung der Krise werden sich die Spreads voraussichtlich
einander wieder starker anndhern. Daneben ist auch eine Differenzierung zwischen
Emittenten innerhalb einzelner L&ndern zu erwarten — bisweilen ohne fundamentale
Rechtfertigung, da sie den gleichen Garantie-/Unterstitzungsmechanismen unterliegen
(z.B. ICO ggu. FADE/FROB; CADES ggi. SFEF; ERSTAA ggu. NRWBK ggu. KFW).

UniCredit Research
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Dariiber hinaus rechnen wir angesichts der raschen, unerwarteten Aufgabe der
Unterstiitzung flr die norwegische Eksportfinans damit, dass die Spreads auch von einer
Differenzierung einzelner Agencies beeinflusst werden — je nachdem, ob sie implizit oder
explizit (hauptsachlich in Form von Garantien) unterstitzt werden.

B Supra-Anleihen: Spreads von Supra-Anleihen reagieren sehr empfindlich auf a) den
Fortgang der Staatsschuldenkrise und b) die kinftige Entwicklung der EFSF
(Finanzierungsvolumen, Struktur, Zusagen und politische Unterstitzung). Daher dirften
die Spreads bei einer freundlicheren Stimmung zur Zukunft des Euroraums einengen und
bei Unsicherheiten ausweiten.

B Weniger konkurrierendes Angebot unterstiitzt die Spreads: Weiterhin hohe SSA-
Emissionen werden teilweise kompensiert durch geringere konkurrierende Angebote, die
sich natiirlich aus Euroraum-Staatstitel- sowie Covered-Bond-Emissionen ergeben. Unsere
Fixed Income Strategen erwarten fir 2012 ein um 5,3% niedrigeres Angebot von
Euroraum-Staatstiteln i.H.v. EUR 772 Mrd. Im Covered Bond Segment werden fir
nachstes Jahr Emissionen (min. EUR 500 Mio inkl. Aufstockungen; in EUR denominiert)
von EUR 175 Mrd erwartet (2011: EUR 188 Mrd). Im Allgemeinen beobachten wir eine
Verlagerung zwischen Assetklassen, sprich von Staatspapieren (Griechenland, Portugal
und Irland emittieren keine Anleihen mehr) hin zu SSA-Titeln (EFSF, EU). Bei einer
Fortsetzung der Staatsschuldenkrise werden sowohl Supra- als auch Agency-Papiere als
Alternativen zu Staatsengagements an Bedeutung gewinnen.

B Hohe Tilgungen staatsgarantierter Anleihen (Government Guaranteed Bonds —
GGBs): 2012 sind EUR 80 Mrd GGBs fallig, davon EUR 46 Mrd in 1Q12. Nachdem diese
Papiere 2009 von typischen "Safe-Haven"-Investoren gekauft wurden, gehen wir davon
aus, dass ein Grofteil der in den Markt flieBenden Gelder im kommenden Jahr in SSA-
Papiere reinvestiert wird. Das wird die Spreads von SSA-Anleihen unterstiitzen.

Fazit: Wir erwarten, dass Kernemittenten im SSA-Universum auch kinftig eine zentrale
Rolle als "sichere Hafen" in einem unsicheren Marktumfeld spielen. Angesichts eines
geringeren konkurrierenden Angebots, hoher GGB-Falligkeiten und der erwarteten
positiven Entwicklungen in der européischen Staatsschuldenkrise sollte die Nachfrage
nach SSA-Anleihen mit Spitzenrating lebhaft bleiben, insbesondere im AAA/AA-
Segment.

UniCredit Research
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Disclaimer

Unsere Empfehlungen beruhen auf Informationen, die 6ffentlich zuganglichen Informationsquellen entnommen sind oder auf ihnen basieren. Diese Informationsquellen werden
von uns als verlasslich eingeschatzt; wir Gbernehmen fiir die Vollstdndigkeit und inhaltliche Richtigkeit dieser Quellen aber keine Haftung. Samtliche in diesem Report
enthaltenen Schatzungen und Werturteile sind das Resultat einer unabhangigen Einschatzung unserer Finanzanalysten zum Zeitpunkt der Veréffentlichung des Reports. Wir
behalten uns das Recht vor, unsere Einschatzungen jederzeit und ohne gesonderte Bekanntmachung zu andern bzw. die in diesem Report enthaltenen Informationen nicht zu
aktualisieren bzw. entsprechende Informationen lberhaupt nicht mehr zu veréffentlichen.

Dieser Report wurde nur zu Informationszwecken erstellt und (i) ist weder ein Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder Bestandteil eines solchen Angebots
noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrumenten oder Wertpapieren; (ii) ist weder als derartiges Angebot zum Kauf oder
zur Zeichnung von Wertpapieren oder als Bestandteil eines solchen Angebots noch als Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrumenten
oder Wertpapieren zu verstehen und (iii) ist keine Werbung fir ein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung. Die in diesem Report behandelten Anlagemdglichkeiten
koénnen fir bestimmte Investoren aufgrund ihrer spezifischen Anlageziele, Anlagezeitrdume oder ihrer persénlichen finanziellen Verhéltnisse nicht geeignet sein. Die hier
dargestellten Anlagemdglichkeiten kénnen Preis- und Wertschwankungen unterliegen, und Investoren erhalten gegebenenfalls weniger zurlick, als sie investiert haben.
Wechselkursschwankungen kdénnen sich negativ auf den Wert der Anlage auswirken. Darliber hinaus lassen die Kurs- oder Wertentwicklungen aus der Vergangenheit nicht
ohne weiteres einen Schluss auf die zukiinftigen Ergebnisse zu. Insbesondere sind die Risiken, die mit einer Anlage in das in diesem Report behandelte Finanz-, Geldmarkt-
oder Anlageinstrument oder Wertpapier verbunden sind, nicht vollumfanglich dargestellt.

Fir die in diesem Report enthaltenen Informationen Gbernehmen wir keine Haftung. Dieser Report ist kein Ersatz fiir eine persénliche Anlageberatung. Investoren miissen selbst
auf Basis der hier dargestellten Chancen und Risiken, ihrer eigenen Anlagestrategie und ihrer finanziellen, rechtlichen und steuerlichen Situation beriicksichtigen, ob eine Anlage
in die hier dargestellten Finanzinstrumente fir sie sinnvoll ist. Da dieses Dokument keine unmittelbare Anlageempfehlung darstellt, sollten dieses Dokument oder Teile dieses
Dokuments auch nicht als Grundlage fiir einen Vertragsabschluss oder das Eingehen einer anderweitigen Verpflichtung gleich welcher Art genutzt werden. Investoren werden
aufgefordert, den Anlageberater ihrer Bank fiir eine individuelle Anlageberatung und weitere individuelle Erkldrungen zu kontaktieren.

Weder die UniCredit Bank AG, die UniCredit Bank AG London Branch, die UniCredit Bank AG Vienna Branch, die UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Securities, UniCredit
Menkul Degerler A.S., Zagrebacka banka und UniCredit Bulbank noch einer ihrer Vorstands-, Aufsichtsrats- oder Verwaltungsratsmitglieder, Angestellten oder sonstige
Personen ubernehmen die Haftung fiir Schaden, die im Zusammenhang mit der Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts entstehen.

Dieser Report wird per E-Mail und per Post an professionelle Investoren versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemessener
Weise auf Basis dieses Reports treffen. Dieser Report darf nicht — ganz oder teilweise und gleich zu welchem Zweck — weiterverteilt, reproduziert oder verdffentlicht werden.

Die Verantwortung fir diese Publikation tbernimmt:

a) Die UniCredit Bank AG, Am Tucherpark 16, 80538 Miinchen, Deutschland (ebenfalls verantwortlich fiir die Verteilung nach § 34b WpHG). Die Gesellschaft ist Mitglied der UCI Gruppe.
Aufsichtsbehodrde: BaFin, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.

b) Die UniCredit Bank AG London Branch, Moor House, 120 London Wall, London EC2Y 5ET, United Kingdom.

Aufsichtsbehérde: BaFin, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt, Deutschland sowie in begrenztem Umfang die Financial Services
Authority (FSA), 25 The North Colonnade, Canary Wharf, London E14 5HS, Vereinigtes Konigreich. Einzelheiten zum Umfang der diesbeziiglichen Aufsicht der Financial
Services Authority sind auf Anfrage bei uns erhaltlich.

c) Die UniCredit Bank AG Milan Branch, Via Tommaso Grossi 10, 20121 Mailand, Italien, zur Erbringung von Anlageberatungsdienstleistungen durch die Bank of Italy ordnungsgeman
erméachtigt.
Aufsichtsbehorde: ,Bank of Italy”, Via Nazionale 91, 00184 Rom, Italien und Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt, Deutschland.

d) UniCredit Bank AG Vienna Branch, Julius-Tandler-Platz 3, 1090 Wien, Osterreich R
Aufsichtsbehodrde: Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien, Osterreich sowie in begrenztem Umfang die “BaFin“ — Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt, Deutschland. Einzelheiten zum Umfang der diesbeziiglichen Aufsicht der BaFin sind auf Anfrage bei uns erhaltlich.

e) UniCredit Securities, Boulevard Ring Office Building, 17/1 Chistoprudni Boulevard, Moskau 101000, Russland
Aufsichtsbehorde: Federal Service on Financial Markets, 9 Leninsky prospekt, Moskau 119991, Russland

f) UniCredit Menkul Degerler A.S., Blytikdere Cad. No. 195, Buylkdere Plaza Kat. 5, 34394 Levent, Istanbul, Turkei
Aufsichtsbehorde: Sermaye Piyasasi Kurulu — Capital Markets Board of Turkey, Eskisehir Yolu 8.Km No:156, 06530 Ankara, Tirkei
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Aufsichtsbehdrde: Financial Supervision Commission (FSC), 33 Shar Planina str.,1303 Sofia, Bulgarien
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wurden. Wenn das der Fall ist, wurden Beitrag und Inhalt nicht grundlegend verandert.

POTENTIAL CONFLICTS OF INTERESTS

Company

Bayern
Baden-Wirttemberg
Berlin

Brandenburg
Hessen
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiringen

w

WwWww

WNWNNNMNWWNDN X

CADES 2; KommuneKredit 2; Kreditanstalt fir Wiederaufbau 2; Landwirtschaftliche Rentenbank 2; L-Bank 2, 3; Municipality Finance 2; Nederlandse Waterschapsbank 2,
NRW.Bank 2, 3, European Investment Bank 2, 3, European Union 2, SID Banka 2, 3; Erste Abwicklungsanstalt 2, 3; FMS Wertmangement 2, 3; EFSF 2, 3

Valencia 2, Madrid 2, Catalunya 2

Key 1a: An der Gesellschaft halten die UniCredit Bank AG, die UniCredit Bank AG London Branch, die UniCredit Bank AG Vienna Branch, die UniCredit Bank AG Milan Branch,
UniCredit Securities, UniCredit Menkul Degerler A.$., Zagrebacka banka, UniCredit Bulbank bzw. ein mit diesen Gesellschaften (gemaR dem jeweils anwendbaren nationalen
Recht) verbundenes Unternehmen eine Beteiligung in Hohe von mindestens 2% des Grundkapitals.

Key 1b: Die analysierte Gesellschaft halt an der UniCredit Bank AG, der UniCredit Bank AG London Branch, der UniCredit Bank AG Vienna Branch, der UniCredit Bank AG Milan
Branch, UniCredit Securities, UniCredit Menkul Degerler A.S., Zagrebacka banka, UniCredit Bulbank bzw. an einem mit diesen Gesellschaften (gemaR dem jeweils anwendbaren
nationalen Recht) verbundenen Unternehmen eine Beteiligung in Hohe von mindestens 2% des Grundkapitals.

Key 2: Die UniCredit Bank AG, die UniCredit Bank AG London Branch, die UniCredit Bank AG Vienna Branch, die UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Securities,
UniCredit Menkul Degerler A.S. bzw. ein mit diesen Gesellschaften (gemaR dem jeweils anwendbaren nationalen Recht) verbundenes Unternehmen gehérten einem Konsortium
an, das in den letzten 12 Monaten vor Verdffentlichung dieses Reports Wertpapiere der analysierten Gesellschaft oder sich darauf beziehende Derivate im Zusammenhang mit
einem offentlichen Angebot von Wertpapieren der analysierten Gesellschaft oder sich darauf beziehenden Derivaten erworben hat.

Key 3: Die UniCredit Bank AG, die UniCredit Bank AG London Branch, die UniCredit Bank AG Vienna Branch, die UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Securities,
UniCredit Menkul Degerler A.S., Zagrebacka banka, UniCredit Bulbank bzw. ein mit diesen Gesellschaften (gemaft dem jeweils anwendbaren nationalen Recht) verbundenes
Unternehmen betreuen die von der analysierten Gesellschaft emittierten Finanzinstrumente an der Borse oder am Markt durch Stellen von Kauf- und Verkaufsauftragen (wird also als
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Market Maker/Liquidity Provider fiir die von der Gesellschaft emittierten Wertpapiere oder sich darauf beziehende Derivate tatig oder stellt Liquiditét in diesen Wertpapieren oder
sich darauf beziehende Derivate zur Verfiigung).

Key 4: Zwischen dem analysierten Unternehmen und der UniCredit Bank AG, der UniCredit Bank AG London Branch, der UniCredit Bank AG Vienna Branch, der UniCredit Bank AG
Milan Branch, UniCredit Securities, UniCredit Menkul Degerler A.S., Zagrebacka banka, UniCredit Bulbank bzw. einem mit diesen Gesellschaften (gemal® dem jeweils
anwendbaren nationalen Recht) verbundenes Unternehmen bestand in den letzten 12 Monaten eine Vereinbarung uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Investmentbanking-Geschéften, fiir die die Bank eine Leistung oder ein Leistungsversprechen erhielt.

Key 5: Zwischen dem analysierten Unternehmen und der UniCredit Bank AG, der UniCredit Bank AG London Branch, der UniCredit Bank AG Vienna Branch, der UniCredit Bank AG
Milan Branch, UniCredit Securities, UniCredit Menkul Degerler A.$., Zagrebacka banka, UniCredit Bulbank bzw. einem mit diesen Gesellschaften (gemaR dem jeweils
anwendbaren nationalen Recht) verbundenen Unternehmen besteht eine Vereinbarung tiber die Erstellung von Analysen.

Key 6a: Angestellte der UniCredit Bank AG Milan Branch und/oder Mitglieder des Board of Directors von UniCredit sind Mitglieder des Board of Directors (oder einem geman
dem jeweils anwendbaren nationalen Recht vergleichbaren Verwaltungsorgan) der analysierten Gesellschaft. Mitglieder des Board of Directors (oder einem gemaR dem jeweils
anwendbaren nationalen Recht vergleichbaren Verwaltungsorgan) der analysierten Gesellschaft sind Mitglieder des Board of Directors von UniCredit.

Key 6b: Der Analyst ist Mitglied des Aufsichtsrats/Vorstands (oder einem gemaR dem jeweils anwendbaren nationalen Recht vergleichbaren Verwaltungsorgan) der analysierten
Gesellschaft.

Key 7: Die UniCredit Bank AG Milan Branch und/oder andere italienische Banken, die Mitglied der UniCredit Gruppe sind, haben wesentliche Betrage in Form von Krediten an
die analysierte Gesellschaft ausgereicht.

EMPFEHLUNGEN, ANLAGEURTEILE UND BEWERTUNGSGRUNDLAGEN
Unternehmen Datum Anlageurteil Waéhrung Kursziel

Uberblick Uber unsere Anlageurteile

Eine Ubersicht Uber die absolute und relative Verteilung der Anlageurteile bzw. eine Ubersicht der letzten Anderungen finden Sie auf unseren Websites
www.research.unicreditgroup.eu und www.cib-UniCredit.com/research-disclaimer unter der Rubrik ,Rechtliche Hinweise" bzw. ,Disclaimer*.

Hinweis bezliglich der Bewertungsgrundlagen fur Aktien:
Wir verwenden derzeit fiir die Aktien in unserer Coverage die folgenden drei Kategorien: Buy, Hold oder Sell (siehe nachstehende Definitionen):

Eine Buy-Empfehlung wird ausgesprochen, wenn die erwartete Gesamtrendite in den nachsten 12 Monaten die Eigenkapitalkosten der Aktie Uibersteigt.
Eine Hold-Empfehlung wird ausgesprochen, wenn die erwartete Gesamtrendite in den néchsten 12 Monaten unter den Eigenkapitalkosten der Aktie liegt.
Eine Sell-Empfehlung wird ausgesprochen, wenn die erwartete Gesamtrendite der Aktie in den nachsten 12 Monaten negativ ist.

Wir verwenden fiir die Aktien in unserer Coverage drei weitere Kategorien:

Restricted: Ein Rating bzw. eine Finanzprognose oder ein Kursziel werden aus Compliance-Griinden bzw. aufsichtsrechtlichen Erwagungen — z.B. eine Blackout-Periode oder
ein Interessenkonflikt — nicht veréffentlicht.

Coverage in transition: Aufgrund von Verénderungen im Research-Team wurde die Veréffentlichung einer Aktienempfehlung bzw. eines Kursziels oder von finanziellen Informationen
voriibergehend ausgesetzt. Die Aktie gehort weiterhin zum Research-Universum, und die Veréffentlichung relevanter Informationen wird zu gegebener Zeit wieder aufgenommen.
Not rated: Einstellung der Coverage.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow, Kurs/Buchwert,
EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peergroup-Vergleiche, historische Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle (DCF, DVAM, DDM), Break-up-Value-Ansatze
oder Substanz-Bewertungsansatze. Zudem wird fir Empfehlungen auch der Economic-Profit-Ansatz verwendet. Die Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen GroRen
wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhéngig. Dariiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die Bewertungen von Unternehmen.

Zudem basieren die Anséatze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung @ndern kénnen. Somit kénnen sich auch die
aus den Modellen abgeleiteten Empfehlungen und Kursziele entsprechend andern. Die Anlageurteile beziehen sich grundsétzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind
jedoch ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und stellen eine Momentaufnahme dar. Sie kdnnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder
unten revidiert werden.

Hinweis bezlglich der Bewertungsgrundlagen fur verzinsliche Wertpapiere:
Unsere Anlageurteile sind prinzipiell relative Urteile bezogen auf eine Benchmark.
Emittentenebene:

Marketweight: Wir empfehlen eine Portfolio-Gewichtung, die der Gewichtung des Namens im Referenzindex entspricht (der iBoxx Index fiir high-grade-Namen und der ML EUR
HY Index flr sub-investment-grade-Namen).

Overweight: Wir empfehlen eine héhere Portfolio-Gewichtung als die Gewichtung des Namens im Referenzindex (der iBoxx Index fiir high-grade-Namen und der ML EUR HY
Index fiir sub-investment-grade-Namen).

Underweight: Wir empfehlen eine geringere Portfolio-Gewichtung als die Gewichtung des Namens im Referenzindex (der iBoxx Index fir high-grade-Namen und der ML EUR
HY Index fiir sub-investment-grade-Namen).

Instrumentenebene:

Core hold: Wir empfehlen, das Instrument zu halten.
Sell: Wir empfehlen, das Instrument zu verkaufen.
Buy: Wir empfehlen, das Instrument zu kaufen.

Bei Handelsempfehlungen fiir festverzinsliche Wertpapiere wird tiberwiegend auf den sog. Credit Spread (Renditedifferenz des festverzinslichen Wertpapieres zur entsprechenden
Bundesanleihe bzw. des Swap-Satzes) und die Rating-Meinungen und -Methodologien der anerkannten Agenturen (S&P, Moody's, Fitch) fokussiert. Je nach Investorentyp kann
der Zeitraum des Anlageurteils kurzfristig sein oder sich auch auf einen Zeitraum von bis zu 6-9 Monaten beziehen. Die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen kann in
bestimmten Rechtsordnungen nur eingeschrankt maoglich sein. Es ist erforderlich, dass Sie sich mit értlichen Gesetzen und Beschrankungen, die auf Sie Anwendung finden und die die
Nutzung sowie die Verfligbarkeit der hier beschriebenen Dienstleistungen betreffen, selbst vertraut machen. Diese Informationen durfen nicht von solchen Personen oder Organisationen
benutzt oder an solche verteilt werden, die Rechtsordnungen unterliegen, in denen eine solche Verteilung im Widerspruch zu geltenden Gesetzen oder Bestimmungen steht.

Die Kurse, die in diesem Report verwendet werden, sind die Schlusskurse des jeweiligen lokalen Handelssystems oder der jeweiligen Bérsen am genannten Tag um 23.59 Uhr CET,
sofern nicht anders angegeben. Bei nicht bérsengehandelten Aktien werden durchschnittliche Marktkurse auf Basis verschiedener Maklerquellen aus dem OTC-Markt am
genannten Tag um 23.59 Uhr CET verwendet, sofern nicht anders angegeben.

Die von MSCI bezogenen Informationen sind das alleinige Eigentum von Morgan Stanley Capital International Inc. (MSCI). Diese Informationen sowie das weitere geistige
Eigentum von MSCI dirfen ohne vorherige schriftiche Genehmigung von MSCI nicht vervielfaltigt, weiterverbreitet oder dazu verwendet werden, Finanzprodukte inklusive
Indizes zu schaffen. Die Informationen werden im Istzustand zur Verfligung gestellt. Der Nutzer Gbernimmt alle Risiken im Zusammenhang mit der Nutzung dieser Informationen.
MSCI, ihre Beteiligungsunternehmen und alle Dritten, die an der Berechnung bzw. Aufstellung der Informationen beteiligt sind bzw. damit in Zusammenhang stehen, lehnen
ausdriicklich jegliche Zusicherungen in Bezug auf ihre Echtheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, allgemeine Gebrauchstauglichkeit und Zweckdienlichkeit ab. Ohne Einschrankung
des Vorangegangenen (ibernehmen MSCI, ihre Beteiligungsgesellschaften und Dritte, die an der Berechnung bzw. Aufstellung der Informationen beteiligt sind oder damit in
Zusammenhang stehen, keine Haftung fir etwaige Schaden. MSCI, Morgan Stanley Capital International und die MSCI-Indizes sind Dienstleistungsmarken von MSCI und ihren
Beteiligungsunternehmen. Der Global Industry Classification Standard (GICS) wurde von Morgan Stanley Capital International Inc. und Standard & Poor’s entwickelt und ist
deren ausschlieBliches Eigentum. GICS ist eine Dienstleistungsmarke von MSCI und S&P und wurde von der UniCredit Bank AG zur Nutzung lizenziert.

Coverage-Richtlinien

Eine Liste der von der UniCredit Bank AG, der UniCredit Bank AG London Branch, der UniCredit Bank AG Vienna Branch, der UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit
Securities, UniCredit Menkul Degerler A.$., Zagrebacka banka und UniCredit Bulbank analysierten Unternehmen ist auf Anfrage erhaltlich.

Frequenz und Aktualisierungen
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Es ist beabsichtigt, dass jede dieser Gesellschaften mindestens einmal im Jahr analysiert wird, sowie fallweise bei wesentlichen operativen Anderungen und/oder Anderung der
Empfehlung. Gesellschaften, fiir die die UniCredit Bank AG Milan Branch als Sponsor oder Spezialist tatig wird, miissen in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen der
zustandigen Aufsichtsbehdrde analysiert werden.

BEDEUTENDE FINANZIELLE INTERESSEN

Die UniCredit Bank AG, die UniCredit Bank AG London Branch, die UniCredit Bank AG Vienna Branch, die UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Securities, UniCredit
Menkul Degerler A.S., Zagrebacka banka, UniCredit Bulbank bzw. ein mit diesen Gesellschaften (gemaR dem jeweils anwendbaren nationalen Recht) verbundenes Unternehmen
handeln regelmafig mit Aktien der analysierten Gesellschaft. Die UniCredit Bank AG, die UniCredit Bank AG London Branch, die UniCredit Bank AG Vienna Branch, die UniCredit
Bank AG Milan Branch, UniCredit Securities, UniCredit Menkul Degerler A.S., Zagrebacka banka und UniCredit Bulbank halten gegebenenfalls offene Positionen in sich auf die
Aktien der analysierten Gesellschaft beziehenden Derivate, die nicht delta-neutral sind.

Analysen kénnen sich auf ein oder mehrere Unternehmen und auf von diesen emittierte Finanzinstrumente beziehen. Die analysierten Emittenten haben u.U. aktiv Informationen
zu dieser Analyse geliefert.

ERKLARUNG DES ANALYSTEN

Die Entlohnung des Verfassers hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfehlung oder den Sichtweisen, die in dieser
Studie gedullert werden, zusammen.

ORGANISATORISCHE UND ADMINISTRATIVE VORKEHRUNGEN, UM INTERESSENKONFLIKTE ZU VERHINDERN UND ZU VERMEIDEN

Zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten haben die UniCredit Bank AG, die UniCredit Bank AG London Branch, die UniCredit Bank AG Vienna Branch, die
UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Securities, UniCredit Menkul Degerler A.$., Zagrebacka banka, UniCredit Bulbank die gesetzlich und aufsichtsrechtlich
erforderlichen organisatorischen Einrichtungen geschaffen, deren Einhaltung durch ihre Compliance-Organisation liberwacht wird. Interessenskonflikte werden durch rechtliche,
physische und nicht-physische Informationsschranken (sogenannte ,Chinese Walls*) gehandhabt, die den Zweck haben, den Informationsfluss zwischen einer Abteilung/Arbeitsbereich
der UniCredit Bank AG, der UniCredit Bank AG London Branch, der UniCredit Bank AG Vienna Branch, der UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Securities, UniCredit
Menkul Degerler A.S. und Zagrebacka banka, UniCredit Bulbank zu beschrénken. Insbesondere die Bereiche Investment Banking, einschlieBlich der Aktivitdten Corporate
Finance, Kapitalmarkt, Finanzberatung- und sonstige Kapitalbeschaffung sind durch physische und nicht-physische Informationsschranken von der Markets- als auch von der
Research-Abteilung getrennt. Bei der Ausfiihrung von Geschéften in Aktien durch die UniCredit Bank AG Milan Branch wird kein Eigenhandel betrieben, mit Ausnahme von
Geschaften im Kundenauftrag oder Delta-Hedge-Geschaften von OTC-Werten und bdrsennotierten Derivaten. Die Offenlegung von offentlich verfiigbaren Interessenskonflikten und
anderen wesentlichen Interessen erfolgt im Research. Die Analysten werden von ihren direkten Vorgesetzten, welche keine Verantwortung fiir Investment-Banking-Aktivitaten
(einschlieflich Corporate Finance) oder andere Aktivitaten (mit Ausnahme des Verkaufs von Wertpapieren an Kunden) haben, taglich gefiihrt und Gberwacht.

ZUSATZLICHE HINWEISE NACH DEN EINSCHLAGIGEN BESTIMMUNGEN AUSLANDISCHER RECHTSORDNUNGEN

Hinweis flr Leser mit Wohnsitz in Australien

Dieser Bericht ist fiir Wholesale Clients in Australien bestimmt und unterliegt folgenden Einschréankungen:

UniCredit Bank AG (UCB AG) und ihre Tochtergesellschaften haben keine Banklizenz in Australien, sind jedoch in Australien, laut der Gesetzgebung fiir Finanzdienstleistungen
fir Wholesale Clients, von der Lizenzpflicht befreit. Die UCB AG und ihre Tochtergesellschaften stehen unter der Aufsicht der BaFin und unterliegen deutschem Recht, das von
australischem Recht abweicht. Dieser Bericht ist nur fir Wholesale Clients gemaR Paragraph 761G Corporations Act bestimmt. Die UCB AG und ihre Tochtergesellschaften sind
keine Kreditinstitute mit Spareinlagengeschéft geméaR Banking Act 1959 und nicht autorisiert, in Australien Bankgeschéafte zu betreiben.

Hinweis flr Leser mit Wohnsitz in Italien

Dieses Dokument ist nicht zum Vertrieb an Retail-Kunden geméaf der Definition in Artikel 26 Abs. 1(e) der von CONSOB am 29. Oktober 2007 genehmigten Vorschrift Nr. 16190 bestimmt.
Bei Kurzinformationen bitten wir die Anleger, den entsprechenden Unternehmensbericht auf der Webseite des UniCredit Research-Teams nachzulesen:
www.research.unicreditgroup.eu.

Hinweis fur Leser mit Wohnsitz in Japan

Dieses Dokument ist weder ein Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder Bestandteil eines solchen Angebots noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur
Zeichnung von Wertpapieren und sollte weder ganz noch teilweise als Grundlage fiir einen Vertragsabschluss oder das Eingehen einer anderweitigen Verpflichtung gleich
welcher Art genutzt werden oder als Aufforderung zum Abschluss eines Vertrages oder zum Eingehen einer sonstigen vertraglichen Verpflichtung angesehen werden.

Hinweis fiir Leser mit Wohnsitz in Osterreich

Dieses Dokument ist weder ein Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder Bestandteil eines solchen Angebots noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur
Zeichnung von Wertpapieren und sollte weder ganz noch teilweise als Grundlage fiir einen Vertragsabschluss oder das Eingehen einer anderweitigen Verpflichtung gleich
welcher Art genutzt werden oder als Aufforderung zum Abschluss eines Vertrages oder zum Eingehen einer sonstigen vertraglichen Verpflichtung angesehen werden.

Dieses Dokument ist vertraulich und wird nur zu Informationszwecken verteilt. Dieser Report darf nicht — ganz oder teilweise und gleich zu welchem Zweck — weiterverteilt,
reproduziert oder verdffentlicht werden.

Hinweis fiir Leser mit Wohnsitz in Polen
Dieses Dokument ist nur fir Kunden nach Definition in Art. 3 39b des Trading in Financial Instruments Act vom 29. Juli 2005 bestimmt. Der Herausgeber und Vertreiber dieser

Empfehlung bescheinigt, dass sie mit aller gebotenen Sorgfalt erarbeitet wurde, ibernimmt jedoch keine Haftung fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit.

Hinweis fir Leser mit Wohnsitz in Russland

Wir gehen davon aus, dass nicht alle in diesem Report analysierten Finanzinstrumente nach dem Bundesgesetz der Russischen Foderation ,Uber den Wertpapiermarkt" vom
22. April 1996, in der gednderten Fassung (das "Bundesgesetz"), registriert wurden und nicht in der Russischen Fdderation angeboten, verkauft, geliefert oder beworben werden.
Dieser Report ist fir Kunden nach Definition des "Bundesgesetz" bestimmt und darf nicht &ffentlich verbreitet oder an Personen verteilt werden, die nicht darin definiert sind.

Hinweis fir Leser mit Wohnsitz in der Tschechischen Republik

Dieser Report ist an Kunden der UniCredit Bank AG, der UniCredit Bank AG London Branch, der UniCredit Bank AG Vienna Branch, der UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit
Securities, UniCredit Menkul Degerler A.S., Zagrebacka banka und UniCredit Bulbank gerichtet und darf nicht von anderen Personen genutzt oder als Grundlage verwendet
werden, gleich zu welchem Zweck.

Hinweis fir Leser mit Wohnsitz in der Turkei

Die in diesem Report enthaltenen Anlageinformationen, Einschatzungen und Empfehlungen stellen keine Anlageberatung dar. Anlageberatung wird nur auf Grundlage einer
vertraglichen Vereinbarung zwischen Maklern, Portfolio-Management-Gesellschaften, Banken ohne Einlagengeschéft und ihren Kunden erteilt. Die Werturteile und Empfehlungen in
diesem Report beruhen auf der personlichen Einschatzung der Personen, die diese Einschatzungen und Empfehlungen abgeben. Diese Werturteile entsprechen unter
Umstanden nicht lhren personlichen finanziellen Verhéltnissen, Risiko- und Anlagepréferenzen. Aus diesem Grund kann eine Anlageentscheidung, die Sie allein auf Grundlage
der in diesem Report enthaltenen Informationen treffen, unter Umsténden nicht zu den von lhnen erwarteten Ergebnissen fiihren.

Hinweis fur Leser mit Wohnsitz im Vereinigten Kénigreich (UK)

Dieser Bericht ist fir Kunden der UniCredit Bank AG, der UniCredit Bank AG London Branch, der UniCredit Bank AG Vienna Branch, der UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit
Securities, UniCredit Menkul Degerler A.S., Zagrebac¢ka banka und UniCredit Bulbank bestimmt, (i) die Berufserfahrung im Zusammenhang mit Finanzanlagen haben, oder (ii)
die Personen sind, die in den Anwendungsbereich von Artikel 49(2)(a) bis (d) (,High net worth companies, unincorporated associations, etc.“) des United Kingdom Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) fallen oder (jii) an die dieser Bericht nach geltendem Recht zuldssigerweise weitergeleitet werden darf (alle diese Personen
werden als ,relevante Personen” bezeichnet). Jede Finanzanlage oder diesbeziigliche Aktivitat, auf die sich dieser Report bezieht, ist nur relevanten Personen zugénglich bzw.
wird nur mit relevanten Personen aufgenommen.

Hinweis fir Leser mit Wohnsitz in den USA

Dieser Bericht wird Empfangern in den USA auf Grundlage von Rule 15a-6 (,Rule 15a-6“) nach dem U.S. Securities Exchange Act in seiner derzeit gliltigen Fassung zur
Verfligung gestellt. Jeder Empfénger in den USA sichert durch die Entgegennahme dieses Reports zu, dass er ein ,Major U.S. Institutional Investor” (wie in Rule 15a-6 definiert)
ist und dass er die Risiken versteht, die mit Transaktionen in diesen Wertpapieren verbunden sind. Jeder Empfanger dieses Reports in den USA, der Fragen zu diesem Report
hat oder zusatzliche Informationen erwiinscht in Bezug auf die in diesem Report erwahnten Wertpapiere oder der diese Wertpapiere kaufen, verkaufen oder diese Wertpapiere
zum Verkauf anbieten oder dafiir werben will, sollte sich mit einem registrierten Vertreter von UniCredit Capital Markets, LLC (“UCI Capital Markets”) in Verbindung setzen.
Transaktionen miissen von U.S.-Personen (mit Ausnahme von in den USA registrierten Wertpapierhandlem oder Banken, die als Wertpapierhandler agieren) mit oder tiber UCI Capital Markets
vorgenommen werden.
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Die Wertpapiere, auf die in diesem Report Bezug genommen wird, sind gegebenenfalls nicht unter dem U.S. Securities Exchange Act in seiner derzeit gliltigen Fassung registriert, und der
Emittent dieser Wertpapiere unterliegt unter Umstanden nicht den U.S.-Berichtspflichten oder anderen gesetzlichen Erforderissen. Der Zugang zu Informationen (iber die Emittenten dieser
Wertpapiere ist gegebenenfalls beschrankt und diese Emittenten unterliegen gegebenenfalls nicht den selben Rechnungslegungs- und Berichtspflichten wie U.S.-Emittenten.

Die in diesem Report enthaltenen Informationen sind nur fir ,Major U.S. Institutional Investors” bestimmt and diirfen von anderen Personen nicht benutzt oder als Grundlage
verwendet werden, gleich zu welchem Zweck. Sie dienen ausschlieRlich Informationszwecken und stellen keine Aufforderung zum Kauf oder ein Angebot zum Verkauf von
Wertpapieren gemaflt U.S.-Wertpapiergesetz (Securities Act) von 1933 in der jeweils gliltigen Fassung oder anderen in den USA geltenden bundes- oder einzelstaatlichen
Gesetzen, Verordnungen und Regelungen, dar. Die hier behandelten Wertpapieranlageméglichkeiten kdnnen je nach ihren speziellen Anlagezielen, ihrer Risikobereitschaft und
ihren finanziellen Verhéltnissen firr bestimmte Anleger ungeeignet sein. In Rechtsordnungen, in denen UCI Capital Markets nicht registriert oder zugelassen ist fiir den Handel
mit Wertpapieren, Waren und Rohstoffen oder anderen Finanzinstrumenten, kénnen Transaktionen nur in Ubereinstimmung mit dem jeweils anwendbaren Recht und
gesetzlichen Bestimmungen vorgenommen werden, die von Rechtsordnung zu Rechtsordnung unterschiedlich sein kénnen und die gegebenenfalls verlangen, dass Transaktionen in den
Anwendungsbereich einer Ausnahmevorschrift in Bezug auf Registrierungs- oder Zulassungsvorschriften fallen.

Die Informationen in diesem Bericht beruhen auf sorgfaltig ausgewahlten Quellen, die als zuverldssig erachtet werden, doch kann die UCI Capital Markets deren Vollstandigkeit
oder Genauigkeit nicht garantieren. Alle hier geduRerten Meinungen beruhen auf der Einschatzung der UCI Capital Markets zum urspriinglichen Zeitpunkt inrer Verdéffentlichung,
ganz gleich, wann Sie diese Informationen erhalten, und kdnnen sich ohne Vorankindigung dndern.

Die UCI Capital Markets kann andere Publikationen verdffentlicht haben, die den in diesem Bericht dargesteliten Informationen widersprechen oder zu anderen Schlussfolgerungen gelangen.
Diese Publikationen spiegeln andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden der sie erstellenden Analysten wider. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit sollte nicht
als MaRstab oder Garantie fiir die zukilnftige Wertentwicklung genommen werden, und eine zukiinftige Wertentwicklung wird weder ausdriicklich noch implizit garantiert oder zugesagt.
Die UCI Capital Markets und alle ihre verbundenen Unternehmen kdnnen beziiglich der hier erérterten Wertpapiere: (a) Long- oder Short-Positionen halten und die betreffenden
Wertpapiere kaufen oder verkaufen; (b) als Investment- und/oder Geschaftsbank fiir die Emittenten dieser Wertpapiere tatig sein; (c) als Market Maker fiir die betreffenden
Wertpapiere fungieren; (d) in den Organen der Emittenten dieser Wertpapiere vertreten sein; und (e) als bezahlter Berater fir einen Emittenten tatig sein.

Die hier enthaltenen Informationen kénnen in die Zukunft gerichtete Aussagen im Sinne der U.S.-Bundeswertpapiergesetze (,forward-looking statements*) enthalten, die Risiken
und Unsicherheiten unterliegen. Zu den Faktoren, die dazu flihren kénnten, dass die tatsachlichen Ergebnisse und Finanzlage eines Unternehmen sich anders als erwartet
entwickeln, gehéren unter anderem: politische Unsicherheit, Anderungen im allgemeinen wirtschaftlichen Umfeld, die sich negativ auf die Nachfrage nach den Produkten oder
Dienstleistungen des Unternehmens auswirken, Anderungen auf den Devisenmérkten, Anderungen auf internationalen und nationalen Finanzmarkten und im Wettbewerbsumfeld
sowie andere damit verbundene Faktoren. Alle in die Zukunft gerichteten Aussagen, die in diesem Bericht enthalten sind, unterliegen vollumfanglich diesem Vorbehalt.

Dieses Dokument darf nicht in Kanada verteilt werden.
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