¥ UniCredit Tiriac Bank

Analiza Macroeconomica si
Strategie

Raport Trimestrial
UniCredit Tiriac Bank

€€ in cautarea unui model sustenabil de crestere 39y

Perspective economice: Cresterea economica ar putea ncetini usor spre 2,5% in 2015, de la 2,7% in 2014, iar
factorul de sustinere va veni din partea cererii interne, pe fondul imbunatatirii activitatii de creditare n lei si al impulsului
fiscal pozitiv. O accelerare a cresterii pe mai departe are nevoie insa de o restructurare a politicilor fiscale. Ne asteptam
ca ultimul acord de tip stand-by cu FMI sa se incheie toamna viitoare. Evolutia EUR-RON este de asteptat sa ramana
relativ stabila in conditiile in care investitjiile straine directe si intrarile de fonduri europene vor acoperi deficitul de cont
curent si dezintermedierea din sistemul bancar.
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Un mediu politic volatil inainte
de alegerile din 2016 va afecta
procesul de reforme.

Este nevoie ca politicile fiscale
sa se imbunatateasca...

...astfel incat investitiile sa
creasca...

...§i sa se poata incheia acordul
cu FMI in toamna anului 2015

Cresterea economica se va
situa sub 3% in 2015 si 2016...

...generata de consum...

...§i 0 usoara revenire a
investitiilor...

...Insa exportul net ar putea
limita cresterea

In cautarea unui model sustenabil de crestere

Romaénia intrd Tn anul 2015 confruntindu-se cu o posibila redesenare a scenei politice Thainte de
alegerile generale din toamna anului 2016. Pina atunci insa, ne asteptam la un ritm lent al
reformelor indiferent de rezultat (daca actuala formula de centru-stidnga raméane la guvernare sau
daca o noua coalitie de centru-dreapta se va cristaliza n jurul noului presedinte Klaus lohannis).

Politicile fiscale ad-hoc ramén principala provocare pentru cresterea economica a Romaniei. Cu
deficite bugetare sub 3% din PIB, este nevoie de o crestere a calitaii si volumului investitiilor
publice pentru a accelera potentialul de crestere economica. Investitiile publice si cofinantarea
proiectelor finantate prin fonduri UE au scazut cu mai mult de 10% an la an in primele zece luni
din 2014. Acest fapt reflecta deficientele in procedeurile de achizitii publice, presiunile din partea
sistemului judiciar precum si viziunea pe termen scurt asupra cheltuielilor legate de asigurarile
sociale si consumul public. Guvernul incearca sa rezolve unele dintre aceste probleme prin
crearea unui plan multianual pentru perioada 2014-2030, precum si prin optimizarea sistemului de
licitatii publice pentru sectorul constructiilor.

Romania a agreat impreuna cu FMI si Comisia Europeana un deficit bugetar de 1,83% din PIB
pentru 2015 (termeni cash), insa estimarea nostra pentru deficitul ESA este de 2,1% din PIB.
Ajungerea la o intelegere seteaza cadrul ca acordul cu FMI sa se finalizeze Tn toamna anului 2015
(termenul stabilit), chiar daca vor raméne anumite aspecte cheie nerezolvate - precum reducerea
pierderilor companiilor de stat din transport si imbunatatirea colectarii taxelor.

Cresterea este de asteptat sa incetineasca usor spre 2,5% in 2015 de la 2,7% in 2014, in pofida
unui efect important de inertie din 20141, dar sa revina la 3% in 2016. Principalele motoare vor fi
consumul privat si investitiile. Ne asteptam totusi la o incetinire a ritmului de crestere a consumului
la 3,3% in 2015, fata de 3,8% in 2014 pe fondul convergentei dinamicii salariale catre cea a
productivitatii (aflata pe un trend descendent).

Absorbtia de fonduri europene si nivelul scazut al investitiilor din 2014 ar putea genera o crestere
de 2,5% an la an a investitiilor in 2015. Dupa ce intrarile de fonduri structurale au depasit 3,5mid
euro Tn 2014, perspectivele pentru 2015 sunt pozitive, fiind ultimul an Tn care se primesc fondurile
alocate pentru programul 2007-2013. Tn 2016 totusi, am putea asista la o sc&dere a intrarilor de
fonduri europene ca urmare a slabei programari pentru 2014-2020, respinsa in repetate ori de
catre Comisia Europeana. Importurile cel mai probabil vor depasi exporturile, ultimele fiind
asteptate a incetini spre 4,5% an la an in 2015 in absenta proiectelor mari Tn industria
prelucratoare. Efectele de baza pozitive asociate cresterii productiei auto s+au sfarsit, in timp ce
cele asociate productiei de electronice ar mai putea rezista cateva trimestre.

Un impuls fiscal pozitiv in 2015 ar putea urma austeritatii din 2014 Impulsul creditarii ar putea deveni pozitiv pe fondul incetinirii

scaderii creditului
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1 Dupa trecerea la metodologia SEC 2010, evolutia trimestriala a PIB s-a imbunatatit in T2 si T3 2014. Dar o mare parte din aceasta imbunatatire este

generata de discrepanta statistica.
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Inflatia va ramane sub
tinta in 2015...

...fiind nevoie de inca o
taiere de dobanda la 2,5%
si reducerea RMO

Revenirea creditarii in lei va
continua...

...iar in acelasi timp bancile vor
continua procesul de curatare a
bilanturilor

Atractivitatea titlurile de stat
romanesti ar putea persista in
2015...

...pe fondul nevoilor reduse de
finantare...

...al schimbarii structurii
investitorilor ...

...si al unei reserve fiscale
semnificative

Deficitul de cont curent va
ramane scazut...

...fiind acoperit de investitiile
straine directe si fonduri

Sursa datelor: Ministerul de Finante, Banca Nationala a Romaniei, UniCredit Research

Preturile reduse la petrol ar putea tine inflatia sub {inta in cea mai mare parte a anului 2015. Astfel
BNR este de asteptat sa mai reduca rata dobanzii de politicd monetara inca o data pe data de 7
ianuarie si s& o mentina la nivelul inflatiei tinta (2,5%). Tns& asta nu va insemna sfarsitul ciclului de
relaxare monetara, BNR putand sa reduca rezervele minime obligatorii la lei la 6% (sau mai jos),
de la nivelul actual de 10%. Deprecierea ar putea fi o solutie suplimentara de relaxare a conditjilor
monetare reale, insa stocul ridicat de credite in valutd ramane o problema.

Creditarea in lei este de asteptat sa accelereze in 2015, compensand partial scaderea creditului in
valuta si generand un impuls pozitiv al creditului pentru cererea interna. Faptul ca dobanzile la lei
si valutd pentru creditele pentru locuinte au devenit comparabile fac mai usoara refinantarea
datoriilor in valuta, Tnsa pierderile trecute generate de scaderea valorii colateralului si deprecierea
leului Tncetineste procesul. Astfel, ponderea creditului total in valuta a scazut in septembrie 2014
la 56,8% din creditul acordat sectorului privat, insa ramane la un nivel prea ridicat pentru ca sa
permitd bancii centrale sa aiba o abordare mai relaxata asupra evolutiei cursului de schimb.
Bancile si-au redus rata creditelor neperformante cu 5 puncte procentuale n cinci luni pana la
15,3% in septembrie 2014 (ceea ce corespunde unui nivel de cca 10% conform metodologiei
EBA). Acest proces a fost determinat de scoaterea in afara bilantului a creditelor integral
provizionate (5,4mld lei) si a vanzarilor de portofolii (6mld lei). Pierderea generata in sistemul
bancar in 2014 poate fi acoperita de pozitia de capital foarte buna (rata de adecvare a capitalului a
fost de 17,06% in septembrie).

O combinatie intre conditii monetare relaxate, nevoi de finantare reduse si o dependenta redusa
de investitorii straini, face ca titlurile de stat romanesti sa ramana atractive in 2015. Nevoia bruta
de finantate a statului va scadea in 2015 la mai putin de 9% din PIB, cu o emisiune neta de 1,5-
2% din PIB acoperita in mare parte de investitorii locali. O dependenta redusa fata de capitalul
strdin se suprapune cu o rotatie a investitorilor din SUA catre investitori din zona euro, Asia si
banci centrale pentru capitalul nou investit, ceea ce creste probabilitatea ca pretul bondurilor sa
creasca in pofida randamentelor aflate la minime istorice. Majoritatea fondurilor noi investite in
titlurile de stat romanesti au costul legat la dobanzile de politica monetara din zona euro si Japonia
mai degraba decat de cele din SUA. Tn cazul cresterii aversiuni la risc, ministerul de finante ar
putea apela la rezerva fiscald, ce se afla la un nivel ridicat (acopera mai mult de patru luni din
nevoia bruta de finantare).

Ne asteptam ca deficitul de cont curent sa ramana la un nivele relativ scazute (1,1% din PIB in
2015 si 1,4% din PIB in 2016), pe fondul cresterii exporturilor pe servicii si o diminuare a repatrierii
de dividende obtinute de companiile multinationale. Tn timp ce deficitul de cont curent va fi acoperit
de investitiile straine directe si fonduri europene, sistemul bancar cel mai probabil va continua sa-
si reduca pasivele externe cu circa 1mld euro pe an pana cand ponderea acestora in finantarea

europene... h o . T
bancilor se va apropia de nivelele din regiune. In acelasi timp, potentialul pentru intrari
semnificative de investitii de portofoliu ramane intact: ponderea detinerilor straine in titlurile de stat

Este nevoie de relaxare monetara suplimentara pentru conditii lesirile de capital catre FMI si cele din sistemul bancar
monetare reale acomodative limiteaza deficitul de cont curent
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Sursa datelor: MFP, Ministerul Fondurilor Europene, INS, UniCredit Research
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...§i nu ne asteptam la iesiri denominate in lei era sub 20% Tn septembrie, nereusind totusi sa creasca in contextul unui apetit
mari de investitii de la risc favorabil. Aceasta denota ca investitorii nu detin o expunere mai mare pe titlurile romanesti

ortofoliu ~ P . . . L. s b
P decét ponderea din indicii internationali. Marjele reduse precum si iesirea graduala a investitorilor
americani vor induce cel mai probabil o stabilitate Tn ponderea detinerilor straine.
Ne asteptim la o relativa Tn acest context, leul se confruntd cu ugoare presiuni de apreciere, insa ne asteptam ca BNR sa

stabilitate a EUR-RON intervina daca EUR-RON ar iesi din intervalul deja ,preferat” 4,40-4,50. Aprecierea leului ar putea

afecta competitivitatea externa, in timp ce impactul negativ generat de o posibila depreciere a
leului asupra debitorilor in valuta ar putea pune presiune pe termenii comerciali ai exportatorilor.

Cererea interna va sustine cregterea economica din 2015 si 2016 Tn timp ce inflatia este de asteptat sa revina in intervalul finta
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DATE MACROECONOMICE S| PROGNOZE

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
PIB (mld EUR) 133.3 133.9 144.7 151.3 158.7 170.9
Populatie (min) 20.2 20.1 20.0 19.9 19.9 19.8
PIB pe locuitor 6601 6663 7226 7585 7983 8619
Economia reala an-la-an (%)
PIB 1.1 0.6 B3I5 2.7 25 3.0
Consum privat 1.1 1.7 0.5 3.8 3.3 3.1
Investitii fixe 2.9 0.1 -3.2 -4.9 25 3.0
Consum public 2.7 -5.6 -1.2 5.0 1.8 2.2
Exporturi 11.9 1.0 214 6.6 4.5 5.4
Importuri 10.2 -1.8 8.5 4.8 4.6 5.9
Salariul nominal lunar (EUR) 479 479 507 529 548 574
Rata somajului (%) 7.1 6.9 7.0 7.0 6.9 6.7
Conturi fiscale (% PIB)
Balanta bugetului -5.6 -2.9 -2.3 -1.6 -2.1 -1.6
Balanta primara -4.1 -1.1 -0.6 -0.1 -0.6 -0.2
Datoria publica 34.2 37.3 37.8 39.7 37.8 37.0
Conturi Externe
Balanta contului curent (mld EUR) -6.2 -6.1 -1.2 -1.5 -1.7 -2.5
Balanta contului curent (% PIB) -4.6 -4.5 -0.8 -1.0 -1.1 -1.4
Balanta de baza (% Pib) -6.0 -6.3 -2.8 0.3 0.2 -0.1
ISD nete (mld EUR) -1.8 -2.4 -2.9 2.0 2.0 2.2
ISD nete (% PIB) -1.3 -1.8 -2.0 1.3 1.3 1.3
Datorie externa bruté (mld EUR) 99.9 100.9 98.1 95.3 92.3 92.2
Datorie externa bruta (% PIB) 74.9 75.3 67.8 63.0 58.2 53.9
Rezerve valutare (mld EUR) 33.2 31.2 32.5 315 31.6 31.6
Inflatie/Rate de piata
IPC (medie) 5.8 3.3 4.0 1.2 1.6 2.7
IPC (sfarsit perioada) 3.1 5.0 1.6 14 2.2 2.6
Tinta inflatie BNR 3.0 3.0 25 25 25 25
Rata politica monetara (sf perioada) 6.00 5.25 4.00 2.75 2.50 2.50
Dobanda interbancara 3 luni (sf perioada) 6.30 6.04 2.44 1.60 1.90 2.40
USDRON (sf perioada) 3.34 3.36 3.26 3.65 3.83 3.71
EURRON (sf perioada) 4.32 4.43 4.48 4.45 4.40 4.38
USDRON (medie) 3.05 3.47 3.33 3.36 3.82 3.72
EURRON (medie) 4.24 4.46 4.42 4.44 4.42 4.39
Necesar brut de finantare a guvernului Necesar brut de finantare externa
Mld EUR 2014P 2015P 2016P Mid EUR 2014P 2015P 2016P
Nevoie bruta de finantare 13.2 13.1 13.1 Nevoie bruta de finantare 41.1 37.6 34.8
Deficit bugetar 31 3.3 2.8 Deficit cont curent 15 1.7 25
Amortizarea datoriei publice 10.1 9.7 10.3 Amotizarea datoriei pe termen mediu si lung 17.9 16.8 13.7
Local 8.9 6.9 8.6 Guvern/Banca centrala 5.2 4.7 27
Obligatiuni pe termen mediu si lung 6.3 4.2 6.3 Banci 5.9 5.4 5.0
Obligatiuni pe termen scurt 2.2 2.4 2.0 Companii 6.8 6.7 6.0
Tmprumuturi 0.4 0.3 0.3 Amotizarea datoriei pe termen scurt 19.2 18.1 17.1
Extern 1.2 2.9 1.7 Guvern/Banca centrala 0.3 0.3 0.2
FMI/CE 1.0 1.7 0.0 Banci 4.8 3.2 25
Finantare 14.2 13.1 13.1 Companii 14.2 146 14.4
Tmprumuturi locale 9.3 10.3 11.1 Alte nevoi 25 11 15
Obligatiuni pe termen mediu si lung 6.6 7.9 9.3 Finatare 41.1 37.6 34.8
Obligatiuni pe termen scurt 2.4 2.0 15 ISD 2.0 2.0 2.2
Tmprumuturi 0.4 0.4 0.3 Capital actionari 0.3 0.1 0.1
Tmprumuturi externe 4.9 2.8 2.0 Tmprumuturi 34.3 31.9 30.7
Obligatiuni pe termen mediu si lung 4.3 2.7 2.0 Guvern/Banca centrala 6.2 4.4 3.9
FMI/CE/BM 0.6 0.1 0.0 Banci 8.1 7.5 7.0
Alte surse 0.0 0.0 0.0 Companii 20.0 20.0 19.8
Rezerva fiscala (- =crestere) -1.0 0.0 0.0 Fonduri Europene 35 3.7 19
Modificari ale rezervei valutare BNR (reducere 10 0.0 00

(+)/crestere(-))

Sursa: BNR, Ministerul de Finante, UniCredit Research
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Clauze de limitare a raspunderii

Recomandarile noastre se bazeazad pe informatii obtinute din surse publice, sau sunt obtinute din surse publice pe care le consideram relevante, dar pentru a caror
completitudine si acuratete nu ne asumam nici o responsabilitate. Toate estimarile si opiniile incluse Tn acest raport reprezintd rationamentul independent al analistilor la data
publicarii. Ne rezervam dreptul sa modificam opiniile prezentate in acest raport in orice moment fara notificare. Mai mult decat atat, ne rezervam dreptul de a nu actualiza aceste
informatii si de a intrerupe publicarea raportului fara notificari suplimentare.

Aceasta analiza este facuta numai cu scopul informarii si (i) nu constituie (integral sau partial) oferta de vanzare sau de subscriere sau de solicitare a unei oferte de a cumpara
sau de a subscrie la nici un instrument financiar, de piatd monetara sau de orice alt tip; (i) nu este intentionat sé fie oferta de vanzare sau de subscriere sau de solicitare a unei oferte de a
achizitiona sau de a subscrie un instrument financiar sau de orice alt tip si nici (iii) instrument de reclama pentru cele mentionate anterior. Oportunitatile de investitii discutate in acest raport
ar putea sa nu fie potrivite pentru anumiti investitori in functie de obiectivele lor specifice de investitii si de orizontul de timp avut in vedere sau de situatja lor financiara. Pretul sau valoarea
investitiilor discutate poate sa fluctueze. Este posibil ca investitorii s& primeasca fnapoi mai putini bani decét au investit. Modificari ale ratelor de schimb valutar ar putea sa aiba efect
negativ asupra valorii investitilor. Mai mult decat atat, performanta trecutd nu este neaparat un indicator al rezultatelor viitoare. In particular, riscurile asociate unui instrument
financiar, de investitii nu sunt explicate Tn acest raport in totalitate.

Aceste informatii sunt furnizate cu scop de informare si in consecintd si nu ar trebui intelese ca un substitut al obtinerii de consiliere individuala. Investitorii trebuie sa isi
analizeze singuri oportunitatea investirii in orice instrumente la care se face referire in acest raport pe baza meritelor si riscurilor asociate, si pe baza strategiei proprii de investitji
si a pozitiei lor juridice, fiscale si financiare. De vreme ce acest document nu se califica drept recomandare de investitii directa sau indirecta, nici acest document si nici o parte din el nu
vor putea forma baza sau nu vor putea fi conectate cu indemnul de a intra Tntr-un contract sau intr-un alt fel de angajament. Investitorii sunt incurajati sa isi contacteze consultantji
financiari pentru explicatii individuale si pentru sfaturi.

UniCredit Bank AG, UniCredit Bank AG London Branch, UniCredit Bank AG Vienna Branch, UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Securities, UniCredit Menkul Degerler
A.$., UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka, UniCredit Bank, Bank Pekao, Yapi Kredi, UniCredit Tiriac Bank, ATF Bank, si oricare dintre directorii, functionarii sau angajatii lor nu
sunt responsabili (prin neglijentd sau din alte motive) de vreo pierdere care ar putea rezulta din utilizarea acestui document sau a continutului lui sau din alte actiuni care sa fie
conectate cu acest document.

Aceasta analiza este distribuita electronic sau prin posta catre investitori profesionisti, care Tsi vor lua propriile decizii de investitii fara a se baza pe informatjile din aceasta publicatie. De
asemenea, aceastd analiza nu poate fi redistribuita, reprodusa sau republicata integral sau partial in nici un scop.

Responsabilitatea pentru continutul acestei publicatii este a:

a) UniCredit Bank AG, Am Tucherpark 16, 80538 Munich, Germany, (responsabila si pentru §34b WpHG). Compania apartine UniCredit Group.

Autoritate de reglementare: “BaFin" — Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt, Germania.

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

Autoritate de reglementare: “BaFin“ — Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt, Germania si partial de Financial Services Authority (FSA),
25 The North Colonnade, Canary Wharf, London E14 5HS, United Kingdom. Detalii legate de gradul de reglementare de catre Financial Services Authority sunt disponibile la
cerere.

c) UniCredit Bank AG Milan Branch, Via Tommaso Grossi 10, 20121 Milano, ltalia, autorizatd de Banca ltaliei pentru furnizarea de servicii de investitji.

Autoritate de reglementare: “Banca Italiei”, Via Nazionale 91, 00184 Roma, Italia si Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt, Germania.

d) UniCredit Bank AG Vienna Branch, Julius-Tandler-Platz 3, 1090 Viena, Austria

Autoritate de reglementare: Finanzmarktaufsichtsbehdrde (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Viena, Austria §i partial de “BaFin* — Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt, Germany. Detalii legate de gradul de reglementare de catre Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht sunt
disponibile la cerere.

e) UniCredit Bulbank, Sveta Nedelya Sq. 7, BG-1000 Sofia, Bulgaria

Autoritate de reglementare: Financial Supervision Commission (FSC), 33 Shar Planina str.,1303 Sofia, Bulgaria

f) Zagrebacka banka, Paromlinska 2, HR-10000 Zagreb, Croatia

Autoritate de reglementare: Croatian Agency for Supervision of Financial Services, Miramarska 24B, 10000 Zagreb, Croatia

g) UniCredit Bank Republica Ceha (UniCredit Bank Czechia), Na Prikope 858/20, CZ-11121 Praga, Republica Ceha

Autoritate de reglementare: CNB Czech National Bank, Na Ptikopé 28, 115 03 Praha 1, Republica Ceha

h) Bank Pekao, ul. Grzybowska 53/57, PL-00-950 Varsovia, Polonia

Autoritate de reglementare: Polish Financial Supervision Authority, Plac Powstancéw Varsovia 1, 00-950 Varsovia, Polonia

i) ZAO UniCredit Bank (UniCredit Rusia), Prechistenskaya emb. 9, RF-19034 Moscova, Rusia

Autoritate de reglementare: Federal Service on Financial Markets, 9 Leninsky prospekt, Moscova 119991, Rusia

j) UniCredit Bank Slovacia (UniCredit Slovacia), Sancova 1/A, SK-813 33 Bratislava, Slovacia

Autoritate de reglementare: National Bank of Slovakia, Imricha Karvasa 1, 813 25 Bratislava, Slovacia

k) UniCredit Tiriac Bank (UniCredit Tiriac), Bulevardul Expozitiei nr. 1F, RO-012101 Bucharest 1, Romania

Autoritate de reglementare: Banca Nationald a Romaniei, Strada Lipscani nr. 25, sector 3, Bucuresti, si CNVM, Romanian National Securities Commission, Strada Foisorului,
nr.2, sector 3, Bucuresti, Romania

1) ATFBank, 100 Furmanov Str., KZ-050000 Almaty, Kazakhstan

Autoritate de reglementare: Agency of the Republic of Kazakhstan on the state regulation and supervision of financial market and financial organisations, 050000, Almaty, 67
Aiteke Bi str., Kazakhstan

CONFLICTE POTENTIALE DE INTERESE

UniCredit Bank AG actioneaza ca dealer specializat sau primar pentru obligatiunile de stat emise de Italia, Portugalia si Grecia. Principalele sarcini ca dealer specializat sunt de a
participa in mod continuu si eficient la licitatiile organizate de statele respective, de a contribui la eficientizarea pietei secundare prin activitatea de formare de piata si prin cerinte
de cotare, de a contribui la administrarea datoriei publice si la politicile de emisiune, prin activitati de cercetare si de consultanta.

DECLARATII ALE ANALISTILOR

Remuneratia autorilor nu a fost, si nu va fi legatd de recomandarile sau opiniile exprimate in acest studiu, nici direct si nici indirect.

ARANJAMENTE ORGANIZATIONALE S| ADMINISTRATIVE MENITE SA EVITE Sl SA PREVINA CONFLICTELE DE INTERESE

Pentru a preveni si a remedia conflictele de interese, UniCredit Bank AG, UniCredit Bank AG London Branch, UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Bank AG Vienna
Branch, UniCredit Romania, UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka, UniCredit Bank Czechia, Bank Pekao, UniCredit Rusia, UniCredit Slovacia, UniCredit Tiriac si ATFBank au
facut anumite aranjamente cerute din punct de vedere juridic si de supervizare, la a caror aderare este monitorizata de catre departamentul de conformitate. Conflictele de
interes care apar sunt administrate prin bariere juridice si fizice si non-fizice (in mod colectiv denumite “Chinese Walls”) menite sa restrictioneze fluxul de informatie intre
departamentele entitatilor UniCredit Bank AG, UniCredit Bank AG London Branch, UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Bank AG Vienna Branch, UniCredit Romania,
UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka, UniCredit Bank Czechia, Bank Pekao, UniCredit Rusia, UniCredit Slovacia, UniCredit Tiriac Bank si ATFBank. In particular, unitatile de
Investment Banking, inclusiv Corporate Finance, activitati legate de piata de capital, consultanta financiara si alte activitati care sunt legate de atragere de capital, sunt segregate
prin bariere fizice si non-fizice de unitatile departamentului Markets, si de asemenea si de departamentul de cercetare economica. Executiile de ordine pentru actiuni de catre
UniCredit Bank AG Milan Branch, altele decét cele asociate facilitarii accesului clientilor sau pentru delta hedging-ul asociat produselor OTC si produselor derivate listate, nu fac
subiectul tranzactionarii in nume propriu. in rapoartele de cercetare economicé se dau informatiile referitoare la conflictele de interese si la alte interese materiale. Analistii sunt
supervizati si condusi Tn activitatea zilnicd de manageri care nu au responsabilitdti de Investment Banking, inclusiv Corporate Finance, sau alte activitati legate de vanzarea de
instrumente financiare catre clientj.

INFORMATII ADITIONALE NECESARE SUB LEGILE $| REGLEMENTARILE JURISDICTIILOR INDICATE

Anunt pentru investitorii din Australia

Aceasta publicatie este destinata clientilor corporate din Australia sub urmatoarele conditii:

UniCredit Bank AG si sucursalele sale nu detin licenta din partea Australian Financial Services, dar sunt exonerate de necesitatea de a detine o licentad sub incidenta actului cu privire la
serviciile financiare destinate clientilor corporate. UniCredit Bank AG si sucursalele sale sunt reglementate de BaFin sub legile germane, care difera de legile australiene. Acest
document are ca singur scop distribuirea catre clientji corporate conform definitiei din sectiunea 761G din actul corporatiilor. UniCredit Bank AG si sucursalele sale nu sunt institutji
autorizate pentru colectarea depozitelor conform actului bancilor 1959 si nu sunt autorizate pentru activitate bancara in Australia.

Anunt pentru investitorii din Austria

Acest document nu constituie si nu face parte din orice oferta de vanzare sau subscriere, sau solicitare de cumparare a oricaror titluri de valoare, iar acest document sau oricare
parte a acestuia nu va constitui baza si nu va fi utilizat ca ncurajare/recomandare pentru intra Tn orice contract sau angajament.
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Acest document este confidential si este adresat strict destinatarului Tn scop informativ si nu poate fi reprodus, redistribuit sau transmis unor terti sau publicat, in intregime sau
partial pentru nici un scop.

Anunt pentru investitorii din Republica Ceha

Acest raport este destinat clientilor UniCredit Bank AG, UniCredit Bank AG London Branch, UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Bank AG Vienna Branch, UniCredit
Romania, UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka, UniCredit Bank Czechia, Bank Pekao, UniCredit Rusia, UniCredit Slovacia, UniCredit Tiriac si ATFBank din Republica Ceha si
nu poate fi utilizat de orice persoana pentru alte scopuri.

Anunt pentru investitorii din Italia
Acest raport nu poate fi distribuit clientilor retail conform definitiei din articolul 25, paragraful 1(e) din Regulamentul nr. 16190 aprobat de CONSOB pe 29 octombrie, 2007. In
cazul analizelor compacte, invitdm investitorii sa citeasca raportul conex al companiei, ce poate fi gasit pe site-ul UniCredit Research www.research.unicreditgroup.eu.

Anunt pentru investitorii din Japonia
Acest raport nu constituie si nu face parte din orice ofertd de vanzare sau subscriere, sau solicitare de cumparare a oricaror titluri de valori, iar acest document sau oricare parte
a acestuia nu va constitui baza si nu va fi utilizat ca Tncurajare/recomandare pentru intra Tn orice contract sau angajament.

Anunt pentru investitorii din Polonia

Acest raport este destinat in exclusivitate clientilor profesionisti conform definitiei din Articolul 3 39b din actul privind tranzactionarea produselor financiare din 29 iulie 2005.
Editorul si distribuitorul recomandarii certificd ca a actionat cu atentie si grija in pregatirea recomandarii, insd, nu isi asuma raspunderea pentru acuratetea si completitudinea
acestuia.

Anunt pentru investitorii din Rusia

Conform cunostintelor noastre, nu toate instrumentele financiare la care s-a facut referire in aceasta analiza sunt inregistrate sub legea fereala cu privire la piata instrumentelor
financiare a Federatiei Ruse datata din 22 aprilie 1996 si amendata (“Legea”), si ca atare nu sunt oferite sau vandute si nu li se face publicitate in Federatia Rusa. Aceasta
analiza este destinata investitorilor calificati, definiti conform Legii si nu va fi distribuitd sau diseminata publicului sau oricarei persoane care nu este un investitor calificat.

Anunt pentru investitorii din Turcia

Informatiile de investitie, comentariile si recomandarile mentionate in aceasta analizé nu sunt cuprinse in scopul activitatii de consultanta investitionala. Serviciile de consultanta
investitionala sunt oferite Tn urma unui contract de angajare a serviciilor de consultanta investitionala cu o institutie de brokeraj, companie de gestionare a portofoliului, banci
neautorizate pentru colectarea depozitelor si clientii. Comentariile si recomandarile mentionate in aceasta analiza au la baza opinii individuale ale analistilor. Aceste opinii ar
putea sa nu satisfaca statutul financiar sau preferintele de risc si profit ale clientului. Din acest motiv, luarea unor decizii de investitie exclusiv pe baza informatiilor din aceasta
analiza ar putea avea consecinte diferite de asteptarile clientului.

Anunt pentru investitorii din Marea Britanie

Aceastd informatie este destinatd exclusiv clientilor UniCredit Bank AG, UniCredit Bank AG London Branch, UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Bank AG Vienna
Branch, UniCredit Roménia, UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka, UniCredit Bank Czechia, Bank Pekao, UniCredit Rusia, UniCredit Slovacia, UniCredit Tiriac Bank si
ATFBank care (i) au experienta profesionald in chestiunile legate de investitji sau (ii) sunt persoane sub incidenta Articolului 49(2)(a) si (d) (“companiile cu valoare neta ridicata,
asociatjile fara raspundere limitata, etc”) al Actului 2000 privind serviciile si pietele financiare din Marea Britanie, ordinul 2005 sau (jii) carora le este comunicat in mod legal
(aceste persoane sunt denumite “persoane relevante”). Persoanele din afara sferei relevante nu trebuie sa utilizeze aceasta analiza. Orice investitie sau activitate de investitie la
care se refera aceasta analiza este disponibila exclusiv persoanelor relevante si nu vor fi incluse in aceasta decat persoanele relevante.

Anunt pentru investitorii din Statele Unite ale Americii

Aceasta informatie este furnizata destinatarilor din SUA n conformitate cu Regula 15a-6 (“Regula 15a-6") din actul bursei de valori mobiliare din SUA din 1934, amendat. Fiecare
destinatar a acestei analize reprezinta si isi da acordul, prin acceptarea acestui raport, ca este un “investitor institutional de mare importanta” (conform definitiei din Regula 15a-
6) si ca intelege riscurile generate de executarea unor tranzactii cu astfel de instrumente. Orice destinatar din SUA al acestui raport care doreste sa discute sau sa primeasca
informatii aditionale cu privire la titlurile de valoare sau emitentul mentionate in aceasta analizéd sau angajarea in orice tranzactie de cumparare sau vanzare sau solicitare de
cumparare sau vanzare ale acestor titluri de valoare, ar trebui sa contacteze un reprezentant inregistrat al UniCredit Capital Markets,LLC.

Orice tranzactie a persoanelor din SUA (in afara broker-ilor sau dealer-ilor inregistrati in SUA sau bancilor care actioneaza in capacitate de broker-dealer) trebuie sa fie realizata
cu sau prin intermediul UniCredit Capital Markets.

Titlurile de valoare la care s-a facut referire Tn acest raport pot sa nu fie inregistrate sub actul titlurilor de valoare din 1933, amendat, iar emitentul acestor titluri de valoare poate
sa nu faca obiectul reglementarilor de raportare din SUA sau a altor exigente. Informatiile disponibile referitoare la acesti emitenti ar putea fi limitate, iar acesti emitenti ar putea
sa nu faca obiectul acelorasi standarde de raportare si auditare a emitentilor din SUA.

Informatia inclusa n acest raport este destinata exclusiv unor anumiti “investitori institutionali de mare importanta” si nu poate fi folosita de catre orice alta persoana pentru orice
scop. Aceasta informatie este furnizatéa exclusiv in scop informativ si nu constituie o solicitare de cumparare sau ofertéd de vanzare a unor titluri de valoare conform actului
valorilor mobiliare din 1933, amendat, sau sub orice alta lege, reguld sau reglementare federala cu privire la titlurile de valoare. Oportunitatile de investitie discutate Tn acest
raport ar putea fi nepotrivite pentru anumiti investitori in functie de obiectivele lor de investitie, toleranta la risc si pozitia financiaré a acestora. In jurisdictiile in care UniCredit
Capital Markets nu este Tnregistrat sau licentiat pentru a tranzactiona valori mobiliare, marfuri sau alte produse financiare, tranzactiile pot fi executate doar in conformitate cu
legislatia aplicabild, ce poate varia de la o jurisdictie la alta si care ar putea necesita ca tranzactia sa fie efectuata in conformitate cu exceptiile si dispensarile de la legislatia cu
privire la necesitatea inregistrarii sau licentjerii.

Informatia din aceasta publicatie este bazata pe surse atent selectionate, considerate fiabile, dar UniCredit Capital Markets nu Tsi asuma raspunderea cu privire la gradul de
completitudine sau acuratetea acestora. Toate opiniile exprimate in aceasta analizé reflecta opinia autorului la momentul publicarii, indiferent de data la care destinatarul
primeste raportul, si pot fi modificate fara notificari suplimentare.

UniCredit Capital Markets poate sa fi emis alte rapoarte inconsistente cu, si care ajung la alte concluzii decat, informatiile prezentate in acest raport. Aceste publicatii reflecta
diferite ipoteze, opinii $i metode de analiza ale autorilor. Performanta din trecut nu ar trebui sa constituie un indicator sau o garantie a performantei viitoare si nu se ofera nici o
garantie, explicita sau implicita, cu privire la performanta viitoare.

UniCredit Capital Markets si orice altd companie afiliata acesteia poate sa, cu privire la titlurile de valoare discutate in aceasta analiza: (a) sa isi asume o pozitie long sau short si
sa cumpere sau sa vanda astfel de titluri de valoare; (b) sa actioneze ca banca comerciala sau de investitie pentru emisiunea acestor titluri de valoare; (c) sa actioneze ca
formator de piata pentru aceste titluri de valoare; (d) sa faca parte din consiliul de administratie al emitentului titlurilor de valoare; (e) s& actioneze in pozitia de consultant sau
consilier al emitentului.

Informatia inclusa in acest raport poate sa includa analize de perspectiva in intelesul legilor federale cu privire la titlurile de valoare, care sunt supuse unor anumite riscuri $i
incertitudini. Factorii care pot duce la o diferenta intre rezultatele efective ale unei companii si asteptari pot include, dar fara a se limita la: incertitudini de ordin politic, modificari
ale conditiilor economice generale care afecteaza nivelul cererii pentru produsele si serviciile furnizate de companie, modificari ale conditiilor din pietele valutare internationale,
modificari ale conditiilor din pietele financiare internationale si locale si ih mediul de competitie si ale oricaror alti factori asociati conditiilor enumerate mai devreme. Toate
analizele de perspectiva din acest raport intra sub incidenta afirmatiilor de mai sus.

Acest document nu poate fi distribuit In Canada.
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