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Primarmarktseitig hatten April und Mai kaum gegensatzlicher sein kénnen. Wahrend die
Aprilvolumen enttduschten und auch im Jahresvergleich zurtickfielen, brachte uns der
Mai nahezu Rekordvolumen fur Green Bonds. Auch der Sekundarmarkt ist unverandert
--> Greeniums sind schwer zu finden. Wahrend die ESMA ESG Terminologien fur Fonds
spezifiziert hat, haben SLB Produkte einen schweren Stand unter anderem auch wegen
fehlenden konkreten Standards.

Highlights

» Der Mai bringt nahezu Rekordvolumen an Green Bond Emissionen

* Greenium bei deutschen Zwillingsanleihen nimmt weiter ab

* ESMA konkretisiert die Nutzung von ESG Terminologie in Fondsnamen
* SLBs bestehen Praxistest - bleiben aber dennoch unbeliebt

» [talien begibt grinen Retail Bond

e Chinaim Vormarsch am EV Markt - USA und EU halten dagegen
Primdrmarkt

Wahrend der Monat April am ESG Primarmarkt weit hinter den Erwartungen
zurlickgeblieben ist (EUR 17 Mrd.), sind die Emissionvolumen im Mai (derzeit EUR 44 Mrd.)
nahe am Rekord Mai des Jahres 2022 (EUR 48 Mrd.). Green Bonds verzeichneten im Mai
bislang bereits ein absolutes Rekordniveau mit EUR 38 Mrd. Lediglich im September 2021
und 2022 wurden in einem Monat mehr Green Bonds platziert. Dies unterstreicht aber
abermals, dass der ESG Anleihemarkt aktuell ein nahezu purer Green Bond Markt ist.
Green Bonds zeigten sich im Mai fur 87 % des Emissionsvolumen verantwortlich. Dank
des starken Emissionsmonat Mai liegen wir beim EUR ESG Emissionvolumen YTD derzeit
mit EUR 180 Mrd. leicht Gber dem Vorjahresniveau (EUR 171 Mrd.).

Auf Landersicht dominieren franzdsische Emissionen den ESG Markt mit einem dem
Vorjahr ahnlichen Anteil von 19 %. Deutlich tber dem Vorjahresniveau sind insbesondere
italienische und supranationale ESG Emissionen. Wahrend deutsche und niederlandische
Emissionen deutlich hinter deren gewohnten Niveaus zurtckliegen.

Die Entspannung im RE Bereich ist ebenfalls deutlich ersichtlich. So nahmen ESG RE

Emission deutlich zu und erreichten mit EUR 2 Mrd. im Mai den héchsten monatlichen
Wert seit Marz 2022.
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Chart 1 - Monatliches ESG Emissionsvolumen - EUR Markt (EUR Mrd.)
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Sekundarmarkt

ESG Risikopramien handelten im April bzw. Mai i.W. unverandert. Demnach zeichneten
sich steigende Bundrenditen im April / Mai hauptverantwortlich fir den Uber alle ESG
Assetklassen hinweg gefallenen YTD Gesamtertrag. Mit Ausnahme der SLBs, liegt dieser
somit im negativen Terrain. Im Corporate Bereich bleibt das Greenium im positiven
Bereich, wahrend sich bei den Financial Anleihen Uber die letzten Monate ein immer
deutlicheres Greenium am langen Ende der Kurve abzeichnet. Das Greenium fur deutsche
Zwillingsanleihen nimmt hingegen immer weiter ab, was sich i.\W. auf die beiden
kirzeren Laufzeiten (2025/2027) zurickfuhren lasst. Auch die Ende April neu emittierte
Zwillingsanleihe mit Falligkeit in 2029 andert am Gesamtbild wenig da diese etwa im
Durchschnitt des gesamten gewichteten Greeniums handelt.

Chart 2 - IG Corporate Creditrisikopramien per ESG Assetklasse*
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Chart 3 - IG Gesamtertrag per ESG Assetklasse*
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Chart 6 - Corporate Green vs. Non Green Index Spreadentwicklung*
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Chart 7 - Aggregiertes Greenium deutscher Zwillingsanleihen*
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Hot Topic I: ESMA konkretisiert die Nutzung von ESG Terminologie in Fondsnamen

Die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA hat neue Vorgaben
zur Nutzung von ESG Terminologie in Fondsnamen publiziert. Die finalen Vorgaben
folgen der Befragung von Assetmanagern Ende 2022 bzw. Anfang 2023. Im Dezember
2023 wurden dann die Uberarbeiteten Vorgaben prasentiert, und nach einer weiteren
Uberprifung nun final vorgestellt.

Der ursprungliche Vorschlag sah vor, dass bei Fonds die nachhaltigkeitsbezogene Begriffe
im Namen anfuhren zumindest 50 % der Assets auch als nachhaltig gemal3 Artikel 2(17)
"Sustainable Investments" der SFDR einzustufen sind. Fonds die explizit ESG im Namen
fuhrten hatten einen 80 % Treshold gemal3 den SFDR Berichtvorgaben im Appendix Il
und Il einzuhalten. Der 80 % Treshold wurde nun sowohl fir Fonds mit ESG als auch
Nachhaltigkeitsbegriffen im Namen Ubernommen, weil die Definition der "Sustainable
Investments" gemald SFDR laut Feedback zu weit gefasst und damit irrefihrend ist.

Eine weitere wesentliche Anderung betrifft die vormals verpflichtende Anwendung der
Auschlusskriterien gemal3 der Paris-aligned Benchmark (PAB) Vorgaben. Alle Fonds die
sich als ESG oder nachhaltig bezeichnen wollten, hatten somit zumindest 50 % geringere
Emissionen als der Vergleichsindex zu erreichen, eine jahrliche Emissionsreduktion von
7 % sicherzustellen und fossile Brennstoffe wie z.B. Ol & Gas (bei Umséatzen >10 %)
ganzlich zu exkludieren. Kritik gab es, da somit Fonds mit Transition Fokus automatisch
ausgeschlossen wurden. Die neuen Vorgaben stellen fir Transitionfonds nun auf die
Climate Transition Benchmark ab. Neben einer niedrigeren Emissionsreduktionvogabe
(30 % vs. 50 %) bestehen bei der CTB keine Ausschlusskriterien mit Ausnahme von
kontroversen Waffen und SozialnormverstdRen.

Letztlich wurde auch der Begriff ESG in die jeweiligen Subkomponenten aufgeteilt. So
kénnen beispielsweise Fonds mit Sozial oder Governance im Namen die CTB Kriterien
anwenden, wahrend Fonds mit Environmental im Namen weiterhin an die PAB gebunden
sind. Hervorzuheben gilt auch, dass der Begriff "ESG" unter Environmental fallt und somit
ebenfalls die PABs anwenden muss.

Wir erachten die nun finalen Vorgaben, welche in etwa drei Monaten in Kraft treten
sollten, als positiv, da damit etwas mehr Klarheit geschaffen wurde. Immerhin bleibt die
SFDR, welche die Definition fur Nachhaltige Investitionen (Artikel 17(2)) festlegt, sehr breit
gefasst und lasst Raum fur Interpretation. Dadurch wird es den Investoren Gberlassen die
jeweiligen Offenlegungen zu studieren und eine Entscheidung Uber die "ESG Konformitat"
zu treffen. Dieser Schritt bleibt zwar auch nach der neuen ESMA Vorgabe nicht erspart,
zumindest kann man sich als Investor jedoch darauf verlassen, dass 80 % der Assets bei
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Fonds die ESG oder Nachhaltigkeit im Namen tragen, auch den jeweiligen ESG Kriterien
entsprechen. Zudem wird die Interpretation durch nur einen Treshold von 80 % anstelle
von zwei (50 % oder 80 %) etwas klarer.

Bestehende Fonds haben sechs Monate Zeit die Vorschriften zu Ubernehmen, flr neue
Fonds gilt die Vorgabe ab in Kraft treten.

Hot Topic II: SLB-Konzept durch Enel Step-Up gestarkt

Sustainability Linked Bonds (SLBs) rucken Jahr flr Jahr immer weiter ins Hintertreffen.
Derzeit stehen EUR aquivalent 235 Mrd. an SLBs weltweit aus. Knapp die Halfte davon
entfallt auf EUR denominierte Emissionen. Aber der Trend spricht derzeit ganz klar gegen
SLBs und das Momentum verstarkt sich immer weiter. Wahrend im Jahr 2021 noch EUR
79 Mrd. an SLBs begeben wurden stehen wir 2024 aktuell erst bei EUR 14 Mrd. bis dato.

Diesen negativen Trend konnte auch ein fur den SLB-Markt durchaus signifikantes
Ereignis offensichtlich nicht beenden. Der Erste und mit Abstand grof3te und bestandigste
SLB Emitttent Enel verfehlte nun eines seiner definierten Ziele. So wurde das festgelegte
CO,, Ziel bis Ende 2023 (148g/KWh) nicht eingehalten. Das Verfehlen bedeutet, dass fur
EUR 10,2 Mrd. an ausstehenden SLBs des Emittenten ein Step-up von 25 BP wirksam
wird. Dies ist gleichbedeutend mit 9 % des Gesamtvolumens des EUR denominierten
ausstehenden SLB Marktes derzeit (in Summe hat Enel Uber EUR 16 Mrd. an SLBs
ausstehend (14,5 % des EUR SLB Marktes) - nicht alle fallen jedoch unter dieses Ziel.

Chart 8 - SLB's Emissionvolumen Chart 9 - Enel die Nummer 1 am SLB
ricklaufig (in EUR Mrd.) Markt
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Somit zeigt dieses Beispiel eindrucksvoll, dass viele der Vorurteile gegen SLBs zumindest
groltenteils nicht haltbar sind. Wie der Fall zeigt, sind die angegebenen Ziele durchaus
kein Selbstldufer. Im Falle der Enel Gruppe waren die Ziele erreicht worden hatten
spanische und italienische Gesetzgeber im Zuge der moglichen Energiekrise in Russland
nicht die Abschaltungen von Kohlekraftwerken untersagt. Somit zeigt die Zielverfehlung
aber auch, dass durchaus signifikante Veranderungen am Geschaftsmodell von Enel
notwendig sind, um diese Ziele zu erreichen. Obwohl Enel in diesem Fall keine Schuld
zukommt, stand zu keinem Zeitpunkt infrage, dass der Emittent diesen Step-up bezahlt.
Ein weiterer Kritikpunkt an SLBs neben der geringen Wahrscheinlichkeit, dass ein Step-Up
schlagend wird, ist zudem, dass dieser so gering ausfallt, dass es ohnehin unbedeutend
ist. Zugegebenermalien ist der Step-Up bei Enel mit 25 BP wie bei den meisten SLBs
Uberschaubar. Andererseits muss man hinzufiigen, dass diese Emission grofteils in
einem Nullzinsumfeld begeben wurden, wo 25 BP durchaus Gewicht hatten. Des weiteren
muss man sich vor Augen fuhren, dass SLBs in den meisten Fallen keinen Pricingvorteil
fur den Emittenten hatten und der Investor somit eine Anleihe zu den Konditionen einer
klassischen Anleihe erhalt mit der Option eines Extra-Pickups ohne dass sich hiefur das
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Credit-Bild verschlechtern muss. Von dieser Warte aus betrachtet scheint uns das Produkt
durchaus investorenfreundlich.

Um das in konkrete Zahlen zu giel3en. Fir Enel bedeutet dies flr 2024 einen
Zinszahlungsmehraufwand von Gber EUR 25 Mio. und in den nachsten vier Jahren erhéht
sich alleine durch diesen Step-Up der Zinsaufwand in Summe um EUR 96 Mio.

Es handelt sich jedoch nicht um den ersten Step-Up der ausgel6st wurde (bspw. auch bei
der griechischen Public Corp), aber sicherlich um einen der den SLB-Markt am meisten

pragt.

Da auch dieses Ereignis derzeit wenig Markteuphorie fir das SLB Segment zurtckbringen
durfte, kann dies aus unserer Sicht nur mehr aus einer Kombination von regulatorisch
Unterstutzung und Investorenzuckerl funktionieren. Ein funktionierendes SLB Produkt
sehen wir fUr eine grine Transformation als unabdingbar an. Da vorallem die
Transformation nicht vollumfanglich Gber ,Use of Proceed” Emissionen finanziert werden
kann.

Ein Losungsansatz waren aus unserer Sicht klare Vorgaben des Regulators der
Nachhaltigkeitsziele per Industrie fur SLBs definiert. Diese mussen ambitioniert sein.
SLBs mussen im zweiten Schritt vom Regulator dezidiert als Artikel 9 geeignet angesehen
werden. Ist diese Basis geschaffen liegt es an den Emittenten und Investoren dieses
Produkt fur beide Seiten attraktiv zu gestalten.

Fur einen Emittenten wird dies attraktiv, wenn er sich mittels SLB glinstiger refinanzieren
kann als mittels klassischen Anleihen. Somit stellt sich die Frage wie der Investor
Uberzeugt werden kann fur einen SLB ein geringflgiges Greenium zu akzeptieren. Hier
sehen wir drei Punkte als ausschlaggebend:

* Rechtliche Sicherheit bzw. Besserstellung wie bereits oben erwahnt

» Zielvorgaben welche allgemein als ambitioniert angesehen werden (Schutz vor
Greenwashing)

* Attraktives Pricing

Die Punkte 1 und 2 wurden bereits vorab erlautert. Zu Punkt drei wirde sich ein Step-Up
Format anbieten wie er bspw. bei Unternehmen im unteren |G oft vereinbart wurde. Sollte
es zu einem Downgrade ins HY kommen fallt ein 125 BP Step-Up an. Dieser ware unserer
Meinung nach dafir geeignet das Produkt, gemeinsam mit den anderen Mal3nahmen,
fur Investoren so attraktiv zu gestalten, dass sich daraus auch ein Pricingabschlag zum
klassischen Bond ergibt. Zusatzlich sollte dieser potenzielle Step-Up auch dafur Sorge
tragen, dass beim Emittenten alles dafiir getan wird die ambitionierten Ziele zu erfullen.

Nicht unerwahnt bleiben sollte hier zum Schluss auch, dass sich im Fall von Enel eine
Fundamentalanalyse des SLBs durchaus ausgezahlt hatte. Wahrend sich schon Anfang
2023 abzeichnete, dass die SLBs ihr Ziel verfehlen werden und ein Step-Up fallig wird, hat
sich dies im Anleihepricing erst langsam ab Oktober 2023 widergespiegelt.

Deals des Monats

* Italien war Mitte Mai mit einer griinen Retail Anleihen am Primarmarkt aktiv. Das EUR
9 Mrd. Papier mit Laufzeit bis 2037 war bei einem Orderbuch von EUR 84 Mrd. Gber
9x Uberzeichnet und somit sehr gut gefragt, und das obwohl auch die EU zeitgleich
am Markt aktiv war. Interessant ist auch, dass Italien in der Vorwoche ebenfalls
mit einem Retailbond am Markt war - jedoch ohne griinem Label - und dieser eine
deutlich schwachere Nachfrage erzielte. Das Pricing konnte bei einer Rendite von 4,1
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% festgelegt werden. Damit preist die Anleihe leicht Uber der vergleichbaren grinen
BTP Kurve, jedoch in etwa auf dem Niveau der reguldren Kurve. Die Emissionserldse
werden entsprechend des Green Bond Frameworks ausschlielich im Rahmen einer
der sechs EU Taxonomie Saulen verwendet.

Chart 10 - BTP Kurve
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
Gut zu wissen - China im EV-Vormarsch

China's Vormarsch am Markt fur Electric Vehicles (EVs, batteriebetriebene Fahrzeuge
und Plug-In Hybride) hat die USA dazu veranlasst Zélle iHv. 100 % auf EVs aus China
einzufihren und damit die Rate von derzeit 25 % zu vervierfachen. Denn nicht nur der
heimische EV Markt in China gewinnt bei einem Anteil von 38 % in 2024 YTD immer mehr
an Beliebtheit und kann damit die FUhrung vs. der EU (~19 %) weiter ausbauen, auch die
EV Exporte aus China sind in den Jahren 2022 und 2023 um 90 % bzw. 60 % YoY gestiegen.
BYD konnte vor diesem Hintergrund die globale Fihrung vs. Tesla weiter ausbauen und
liegt nun bei 21 % vs. 13 % fur Tesla. In 2020 war Tesla mit 16 % noch deutlich vor BYD 6 %.

Die Importzolle der USA auf chinesische EV-Fahrzeuge sind derzeit wohl primar
symbolischer Natur, da nur ein geringer Teil der EV Exporte auch fur den US-
Markt bestimmt waren (Anteil USMCA bei 6,5 %). Der Grol3teil der chinesischen BEVs
wurde beispielsweise in die EU exportiert, mit einem Anteil von etwa 40 % im Jahr
2023. Ebenso verhalt es sich bei den Plug-In Hybriden wo die EU rund 23 % der
Exporte abnahm. Wohl auch vor diesem Hintergrund fihrt die EU selbst derzeit eine
Antisubventionsuntersuchung gegen chinesische EV-Importe durch, die im Oktober
letzten Jahres eingeleitet wurde und dessen Resultat noch ausstehend ist (bis zu 13
Monate maoglich). Aktuell ist Tesla noch der klare Marktfihrer am EV Markt in der EU bei
etwa 12 %, wahrend BYD nur 1 % halt. BYD hat jedoch u.a. mit einem Werk in Ungarn
grofRe Expansionsplane.

Nicht nur gegen das Endprodukt ansich, aber auch gegen die Dominanz China's in der
Lieferkette (Upstream und Midstream der Batterieproduktion) gehen die USA bereits
wehement vor. Im Rahmen des Inflation Reduction Acts werden Zuschusse fur EVs
vergeben, jedoch hangen diese am Anteil der Batterie und Materialien die in Nordamerika
produziert wurden. Der Anteil steigt jahrlich und soll u.a. dadurch zu vermehrten
Investitionen in heimischen Kapazitaten fihren.
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Chart 11 - EV Exporte China
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Anhang

Chart 12 - Jahrliches Emissionsvolumen - EUR ESG Markt (EUR Mrd.)
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Chart 13 - Anteil der ESG Anleihen am EUR Primarmarkt
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Chart 14 - Landertibersicht EUR ESG Primarmarkt (EUR Mrd.)
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Chart 15 - Industrielibersicht - EUR ESG Primarmarkt (EUR Mrd.)
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Chart 16 - Rendite deutscher Staatsanleihen*
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Chart 17 - Rendite 6sterreichischer Staatsanleihen*
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Offenlegungen

Risikohinweise und Aufklarungen
Warnhinweise

* Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist
kein verlasslicher Indikator fur kinftige Ergebnisse und Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes
oder einer Wertpapierdienstleistung. Dies gilt insbesondere, falls das Finanzinstrument, der Finanzindex oder die
Wertpapierdienstleistung seit weniger als 12 Monaten angeboten wird. Insbesondere ist dann dieser besonders kurze
Vergleichszeitraum kein verlasslicher Indikator fur kinftige Ergebnisse.

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

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

e Prognosen zu zukUnftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schatzungen und Annahmen. Die tatsachliche zukunftige
Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verlasslicher Indikator flr kunftige Ergebnisse und
Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung.

Eine Darstellung der Konzepte und Methoden, die bei der Erstellung von Finanzanalysen angewendet werden, ist verflgbar unter:

www.raiffeisenresearch.com/concept_and_methods.

Detaillierte Information zur Sensitivitatsanalyse (Verfahren zur Prifung der Stabilitdt der in Zusammenhang mit Finanzanalysen
unter Umstanden getatigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden: www.raiffeisenresearch.com/sensitivity_analysis.

Offenlegung von Umstanden und Interessen, die die Objektivitat der RBI gefahrden kdnnten: www.raiffeisenresearch.com/
disclosuresobjectivity.

Detaillierte Informationen zu Empfehlungen der dieser Publikation unmittelbar vorausgehenden 12 Monate zu
Finanzinstrumenten und Emittenten (gem. Art. 4 (1) i) Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 vom 9. Marz 2016) sind verfligbar
unter: https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history.

WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE

Mit dem Aufruf und/oder der Nutzung der Informationen, Dienste, LinkverknUpfungen, Funktionen, Anwendungen oder
Programme (im Folgenden zusammen "Inhalte") dieser Webseite unterwirft sich der Benutzer den nachstehenden Bedingungen:

Urheberrecht

Die Inhalte dieser Webseite und ihrer Subseiten (im Folgenden zusammen "RBI Research-Webseite") sind urheberrechtlich
geschitzt. Das Herunterladen oder die Speicherung der auf der RBI Research-Webseite enthaltenen Anwendungen oder
Programme, sowie die (vollstandige oder teilweise) Reproduktion, Ubermittlung, Modifikation oder Verknipfung der Inhalte der RBI
Research-Webseite ist nur mit ausdricklicher und schriftlicher Zustimmung von Raiffeisen Bank International AG ("RBI") gestattet.

Informationsinhalte, Aktualitat

Die Inhalte der RBI Research-Webseite dienen ausschlief3lich zur Information und stellen weder eine Anlageberatung noch ein
Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten im Sinne von Artikel 5 Absatz 1 Ziffer 15
der EU-Richtlinie 2014/65 ("MiFID 11") in einer oder mehreren Rechtsordnungen dar (und dirfen in keiner Weise als Angebot oder
Verkauf in Bezug auf Wertpapiere oder andere Finanzinstrumente angesehen werden). Insbesondere wurden und werden keine
Wertpapiere gemald dem United States Securities Act von 1933 in der jeweils gultigen Fassung (der "Securities Act") registriert und
keine solchen Wertpapiere durfen in den Vereinigten Staaten von Amerika angeboten oder verkauft werden, wenn sie nicht gemaf3
dem Securities Act registriert oder von der Registrierungspflicht befreit sind.
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Die RBI ist bei der Recherche der auf der RBI Research-Webseite publizierten oder zur Verfigung gestellten Informationen, wie
auch bei der Auswahl der von ihr verwendeten Informationsquellen um grof3stmaogliche Sorgfalt bemuht. Trotzdem kann die RBI
keinerlei Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat oder dauernde Verfigbarkeit der auf der RBI Research-Webseite
zur Verfagung gestellten Informationen bzw. Informationsquellen Gbernehmen.

Die auf der RBI Research-Webseite publizierten Informationen oder Prognosen basieren auf dem Wissenstand und der
Markteinschatzung zum entsprechenden, im jeweiligen Dokument angegebenen Zeitpunkt. Bestimmte Informationen auf der RBI
Research-Webseite stellen zukunftsgerichtete Aussagen dar. Jegliche Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder fir den Eintritt
der erstellten Prognosen wird ausdricklich ausgeschlossen. Solche Aussagen sind keine Garantie fir zukUnftige Performance
und beinhalten eine Reihe von Risiken, Ungewissheiten und Annahmen. Bestimmte Finanzdaten (wie z.B. Borsenkurse) durfen
unter Umstanden erst nach Ablauf einer gewissen, vom jeweiligen Informationsdiensteanbieter vorgeschriebenen Zeitscheibe (in
der Regel ca. 15 Minuten oder Vortagesschlusskurse) verdffentlicht werden. Beachten Sie bitte weiters, dass viele Zeitangaben in
Greenwich Mean Time (GMT) erfolgen.

Sie erklaren sich damit einverstanden und erkennen an, dass die Informationen und Aussagen, die in den Dokumenten, auf die
Sie auf der RBI Research-Website zugreifen, enthalten sind, nur zum Datum des jeweiligen Dokuments gelten und dass diese
Informationen und Aussagen danach ungenau, veraltet und/oder Uberholt sein kénnen. Diese Dokumente sollten zu keinem
Zeitpunkt als Grundlage fur eine Anlageentscheidung herangezogen werden. Die RBI Ubernimmt keine Verantwortung fur die
Aufrechterhaltung der auf der RBI Research-Website zur Verfigung gestellten Dokumente oder fur deren Aktualisierung. Die
Nutzer der RBI Research-Website nehmen daher zur Kenntnis, dass der Inhalt der auf der RBI Research-Website verfigbaren
Dokumente mdglicherweise nicht die aktuellsten Szenarien, Analysen oder Schlussfolgerungen wiedergibt.

Zugangsbeschrankungen aufgrund lokaler Vorschriften

Nutzer der RBI Research-Website kdnnen auf einige Dokumente und Informationen ohne Registrierungserfordernis und ohne
weitere Schranken zugreifen (der entsprechende Bereich auf der RBI Research-Website wird im Folgenden als "uneingeschrankter
Bereich" bezeichnet). Mit dem Zugriff auf den uneingeschrankten Bereich erklaren Sie sich damit einverstanden und erkennen an,
dass die Dokumente auf der RBI Research-Website in Ubereinstimmung mit den Gesetzen des Landes, in dem Sie sich befinden,
rechtmaliig zur Verfigung gestellt werden durfen.

Andere Dokumente sind nur fir Personen zuganglich, die sich entsprechend dem erforderlichen Verfahren registriert haben. Jener
Teil der RBI-Research-Website, der nur Uber eine Registrierung zuganglich ist, wird im Folgenden als "eingeschrankter Bereich"
bezeichnet.

Aufgrund der in einigen Staaten geltenden Vorschriften oder von deren Kapitalmarkt- bzw. Borsenaufsichtsbehérden erlassenen
Auflagen sind einige der auf der RBI Research-Webseite publizierten Informationen (wie z.B. Aktienanalysen) nicht fur
Privatpersonen bestimmt. Um die Einhaltung derartiger lokaler Zugangsbeschrankungen sicherzustellen, behalt sich die RBI
ihr geeignet erscheinende (technische) MaBnahmen in Bezug auf jene Teile bzw. Informationen ihrer Webseite, die solchen
Beschrankungen unterliegen, vor. Die Weitergabe von auf der RBI Research-Webseite enthaltenen Informationen, die solchen
lokalen Zugangsbeschrankungen eines Staates unterliegen, an von diesen Beschrankungen betroffenen Personen, kann eine
Verletzung der Wertpapiervorschriften oder anderer Gesetze dieses Staates darstellen.

Die Verteilung oder Weitergabe von auf der RBI Research-Webseite publizierten Informationen sowie der Erwerb oder das Angebot
der diesbezlglichen Produkte kénnen in bestimmten Landern Beschrankungen oder Auflagen unterliegen. Leser/Personen,
welche solche Informationen von der RBI Research-Webseite aufrufen oder sonst in den Besitz dieser Informationen gelangen,
sind angehalten, sich selbst Uber derartige Beschrankungen zu informieren und diese zu berucksichtigen. Insbesondere durfen
im Regelfall die Produkte, auf welche sich solche auf der RBI Research-Webseite publizierten Informationen beziehen, von US-
Personen (das sind juristische/nattrliche Personen mit Sitz/Wohnsitz in den U.S.A. oder andere in Regulation S des Securities Act
von 1933 in seiner geltenden Fassung definierte Personen) nicht erworben oder gehalten werden.

Nutzer des uneingeschrankten Bereichs sollten sich dartber im Klaren sein, dass die auf diesem Teil der RBI Research-Website zur

Verfugung gestellten Dokumente nicht auf der Grundlage zur Verfuigung gestellt werden, dass eine Kundenbeziehung zwischen
der RBI und dem Nutzer allein auf der Grundlage des Zugangs des Nutzers zu den jeweiligen Dokumenten begriindet wird. Die
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im uneingeschrankten Bereich verfigbaren Dokumente sind fur Nutzer im Europaischen Wirtschaftsraum und im Vereinigten
Konigreich bestimmt.

Linkverkniipfungen mit Webseiten bzw. URLs anderer Betreiber

Mit Ausnahme der im § 17 des Osterreichischen E-Commerce-Gesetzes geregelten Falle Ubernimmt die RBI keinerlei Haftung fur
die Inhalte der mit der RBI Research-Webseite verknipften Webseiten oder URL's anderer Betreiber. Ebensowenig haftet die RBI
far eine standige Verflgbarkeit oder volle Funktionalitat von Linkverkntpfungen zu Webseiten oder URL's anderer Betreiber.

Haftungsausschluss

Die RBI haftet in keinem Fall fur Verluste oder Schaden gleich welcher Art (einschliel3lich Folge- oder indirekter Schaden oder
entgangenem Gewinn), die durch oder im Zusammenhang mit dem Zugriff auf die RBI Research-Webseite, dem Aufruf, der Nutzung
oder der Abfrage ihrer Inhalte oder mit den auf der RBI Research-Webseite eingerichteten Verknipfungen mit Webseiten oder URLs
anderer Betreiber entstehen kénnten. Dies gilt auch dann, wenn die RBI auf die Moglichkeit der Entstehung derartiger Schaden
hingewiesen wurde.

Weiters haftet die RBI nicht flUr technische Stérungen wie z.B. Server-Ausfdlle, Storung oder Ausfall der
Telekommunikationsverbindungen udgl., die zu einer (temporaren) Nichtverfugbarkeit der RBI Research-Webseite insgesamt oder
einzelner ihrer Teilbereiche fUhren.

Speicherung von Registrierungsdaten

Der eingeschrankte Bereich der RBI Research-Webseite steht nur registrierten Benutzern zur Verfliigung. Mit Absendung des von
ihm/ihr ausgefullten Online-Registrierungsformulars bestatigt der Benutzer/die Benutzerin, dass die von ihm/ihr angegebenen
Daten vollstandig und richtig sind bzw. er/sie die im Formular gestellten Fragen wahrheitsgemal? beantwortet hat. Weiters
erklart sich der Benutzer/die Benutzerin durch die Absendung des von ihm/ihr ausgeftllten online-Formulars ausdricklich damit
einverstanden, dass seine/ihre Registrierungsdaten von der RBI automationsunterstitzt verarbeitet und sowohl in der internen
Bankorganisation als auch an Kreditinstitute der Raiffeisen-Bankengruppe weitergegeben und von diesen jeweils gleichermal3en
verarbeitet, weitergegeben und benutzt werden kénnen.

Anderungen der RBI Research-Webseite

Die RBI behalt sich vor, jederzeit (falls notwendig auch ohne vorherige Ankiindigung) die RBI Research-Webseite zu andern, d.h.
insbesondere bestehende Inhalte (ganz oder teilweise) zu andern oder zu entfernen oder neue Inhalte hinzuzuftigen.

Allgemeine Geschaftsbedingungen

Fur (autorisierte) Benutzer, welche die auf der RBI Research-Webseite zur Verfiigung gestellten Dienstleistungen der RBI in
Anspruch nehmen, gelten erganzend zu den hier angefihrten Bestimmungen die Allgemeinen Geschaftsbedingungen der RBI in
der jeweils gultigen Fassung.

Bitte beachten Sie auch die allgemeinen Hinweise nach § 5 des E-Commerce-Gesetzes!

Thomas Sternbachlegal ServicesRaiffeisen Bank International AGAm Stadtpark 9, 1030 WienTel: +43-1-71707-1541Fax:
+43-1-71707-761541thomas.sternbach@rbinternational.com
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WENN SIE DIES NICHT BESTATIGEN KONNEN, MUSSEN SIE AUF DIE SCHALTFLACHE "ICH LEHNE AB" KLICKEN ODER DIESE
WEBSITE ANDERWEITIG VERLASSEN.

DURCH DEN ZUGRIFF AUF DIE MATERIALIEN AUF DIESER WEBSITE WIRD DAVON AUSGEGANGEN, DASS SIE DIE OBEN
GENANNTEN ERKLARUNGEN ABGEGEBEN UND DER ZUSTELLUNG DURCH ELEKTRONISCHE UBERTRAGUNG ZUGESTIMMT
HABEN.

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung.
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