Aktieninfo Andritz: Positiver Ausblick fur

2021

Empfehlung: @ Kauf

Kursziel : €50.00
Auf Sicht 12 Monate

Kurs: €42.40
* Kurs vom 25.04.2021, 5:35 MEST

Sektor: Industrieunternehmen

Unternehmensportrat

Das Management hat im Marz einen
positiveren Ausblick fur das Geschaftsjahr
2021 gegeben als erwartet und die letzten
Zahlen der Konkurrenz untermauern unsere
optimistische Haltung fur den Anlagenbau.

Andritz ist ein weltweit fiUhrender Anlagenbauer in den Bereichen Wasserkraft, Zellstoff-
und Papierindustrie, Metallindustrie sowie weiteren Spezialindustrien.

Finanzkennzahlen (in EUR)

2020 ggdu. Vj. 2021e ggu. Vj. 2022e ggu. Vj.
Umsatz in Mio. 6.700 0,4% 6.589 -1.7% 6.691 1.6%
EBITDA-Marge 8.5% 9.7% 9.8%
Gewinn je Aktie 2,08 63,6% 2,75  32.2% 2,94 6,9%
Gewinn je Aktie bereinigt 2,53 13.1% 2,75 9.0% 2,94 6.9%
Dividende je Akfie 1.00 99,9% 1,40 40,4% 1.50 6,9%
Dividendenrendite 2.7% 3.3% 3.5%
Kurs/Gewinn-Verhdltnis 18,0 15.4 14,4
Kurs/Buchwert-Verhdltnis 3.0 2,9 2,6
Kurs/Umsatz-Verhdltnis 0.6 0,6 0,6
Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research
Andritz vs ATX Prime Unternehmensdaten
50 Kurs* in EUR €42.40
45 ISIN AT0000730007
40 Hauptborse VSX
» Website andritz.com
3 Marktkapitalisierung 4,497
25 Umsatz in Mio. EUR 6,699.59
04/20 07/20 10/20 01/21 04/21 Verschuldungsgrad (Fremdkapital/ 55.0
== Andritz ATX Prime Gesamtkapital)
Created by BlueMatrix
Andritz ATX Prime Anzahl der Mitarbeiter 30,716
5) Hoch 549 186718 Fiskaljahresende 31.12
5) Tief 24.4 8423 Index ATX Prime

Quelle: Thomson Reuters, RBI/Raiffeisen Research

* Kurs vom 25.04.2021, 17:35 MEST

Quelle: Thomson Reuters, RBI/Raiffeisen Research
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Branchentrends: Investitionsgiiterbranche

+ Hohe Auftragsbestande bieten Visibilitat auf die nachsten Quartale.

- Unsicherheit in Bezug auf das Wachstum in einigen Schwellenlandern.

Einschatzung - Andritz

+ Andritz wird Ende April die Ergebnisse fur das erste Quartal des Geschaftsjahres 2021
prasentieren. In Bezug auf den Auftragseingang sind wir auch Dank der anhaltenden
wirtschaftlichen Erholung optimistisch, auch wenn dieser im Jahresvergleich, infolge
eines im Q1 20 verbuchten GrofRauftrags (EUR 500 Mio.) etwas rucklaufig sein
durfte. Nach wie vor ist das Papier- & Zellstoffgeschaft Haupttreiber unserer
zuversichtlichen Ergebnisprognose, das nun von fortschreitenden GroRprojekten und
damit héheren Margen profitiert. Im Metallsegment sollten die Verluste infolge des
Restrukturierungsfortschritts weiter zurtickgehen.

+ Wir haben unsere Prognose aktualisiert, um den positiveren Konjunkturausblick, die
starken Q4-Ergebnisse und hdhere langfristige Ziele im Papier- & Zellstoffsegment (EBITA-
Margenziel von 10 bis 11 %) zu berucksichtigen. Mogliche positive Auswirkungen auf
unsere mittelfristige Prognose kénnten verbesserte Investitionsbedingungen im Bereich
Wasserkraft infolge des von der Regierung Biden angekindigten Infrastrukturplans
haben. Andritz verfigt nach dem Kauf des Wasserkraftgeschafts von General Electric
im Jahr 2008 Uber eine solide Basis in den USA. Mittelfristig kdnnten Dank der wieder
steigenden Barmittel Zukaufe weiteres Aufwartspotential bieten.

+ Das Management hat im Marz einen positiveren EBITA-Ausblick fir 2021 gegeben
als von uns erwartet. Es wird ein stabiles bereinigtes EBITA im Vergleich zur
Vorjahresperiode erwartet, wahrend beim Umsatz ein leichter Ruckgang prognostiziert
wird. Der finnische Mitbewerber Valmet, der vorher auch von gleichbleibenden Ertragen
ausgegangen war, hat nun vor Bekanntgabe seiner Q1-Ergebnisse den Ausblick und die
Prognose fur das Gesamtjahr erhdht. Dadurch sehen wir unsere optimistische Haltung
bezlglich Andritz unterstitzt. Nichtsdestotrotz kdnnte es sein, dass wir beim steirischen
Anlagenbauer angesichts der ublicherweise vorsichtigen Haltung des Managements und
des Engagements von Andritz im Bereich Wasserkraft und Automobilindustrien noch
keine Prognoseerhdhung sehen werden.

o Andritz sichert typischerweise die Inputpreise ab, sobald ein Auftrag verbucht
wird, was angesichts momentan steigender Rohstoffpreise von Vorteil ist. Deshalb
durfte das Unternehmen dem inflationsbedingten Margendruck vergleichsweise gut
standhalten.

FAZIT

Wir bestatigen unsere ,,Kauf” Empfehlung und erhéhen das Kursziel von EUR 37 auf
EUR 50, basierend auf hoheren Prognosen infolge der starken Q4 Ergebnisse und dem
Uber den Erwartungen liegenden Gewinnausblick fur das laufende Geschaftsjahr. Das
Management hat im Marz einen Uberraschend positiven Ausblick fir das Geschéftsjahr
2021 gegeben, was unsere optimistische Haltung untermauert. Die starken Ergebnisse
von Mitbewerbern kénnten Vorboten einer ahnlichen guten Entwicklung bei Andritz sein.
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Starken

* Hoher Auftragsbestand sichert die Kapazitatsauslastung

* Marktfuhrerpositionen in Nischenbereichen mit geringer Konkurrenz
* Schlanke Kostenstruktur mit hohem Outsourcing-Anteil

» Hohe Nettoliquiditat bietet Spielraum fiir Ubernahmen

Schwéchen

* Projektfinanzierungen sind besonders in Emerging Markets schwierig

» Erfolgreiche Integration der Akquisitionen sind essenziell

» Lange Projektdurchlaufzeiten bergen Risiko von Kostentberschreitungen
* Anhaltend schwache Projektaktivitat in den Segmenten Metal und Hydro

Andritz versus MSCI World - Industrie versus MSCI World
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Andritz = MSCI World - Industrie = MSCI World

Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research
Rebasiert auf 100

Diese Finanzanalyse beruht auf einer Zusammenfassung der englischsprachigen
Basisanalyse ,Company Update Andritz“ vom 26. April 2021.

Fertigstellung der englischen Basisanalyse: 26.04.2021 16:30 UTC+2

Erste Verteilung der englischen Basisanalyse: 26.04.2021 16:52 UTC+2
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Risikohinweise und Aufklarungen

Offenlegungen
Andritz

3. RBI oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Specialist oder Designated Sponsor oder
Stabilisierungsmanager oder sonstiger Liquiditatsspender in den Finanzinstrumenten des Emittenten.

12.RBl erbrachte fiir den Emittenten in den vorangegangenen 12 Monaten Wertpapierdienstleistungen gemafl Anhang | Abschnitte
A (Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten) und B (Nebendienstleistungen) der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen
Parlaments und des Rates.

Risikohinweise und Aufklarungen
Warnhinweise

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

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

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

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

Diese Publikation ist ein kurzfristiger Marktkommentar, der eine Zusammenfassung zu Wirtschaftsdaten und Ereignissen unter
anderem in Bezug auf Finanzinstrumente und deren Emittenten enthalt, die weder begriindet ist, noch eine substantielle Analyse
enthalt.

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

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

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

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

Detaillierte Informationen zu Empfehlungen der dieser Publikation unmittelbar vorausgehenden 12 Monate zu

Finanzinstrumenten und Emittenten (gem. Art. 4 (1) i) Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 vom 9. Marz 2016) sind verfugbar
unter: https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history.
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Andritz Rating History as of 04/26/2021
BUT-E5L.00 BUY:£45.00 BUT£42.00 BUV-£36.00 BUY:E37 .00
1114/3018 06142019 11282019 08122020 10y25,2020

] ] ] T ] ] ] T ] ] ] T
Jul 2018 Oct2018  Jan 2010 Apr2019  jul 2010 Oct2010  Jan 2020 Apr2020  Jul2020  Oct2020  Jan 2021  Apr2021

Closing Price
Buy {BUY); Hobd {HOLD); Soll {SELL)

Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten mit Empfehlungshorizont 12 Monaten

Symbol Datum Empfehlung Unternehmen
ANDR.VI 28.04.2021 Buy Andritz
ANDR.VI 28.10.2020 Buy Andritz
ANDR.VI 12.08.2020 Buy Andritz

Verteilung aller Empfehlungen fur die dem Erstellungsdatum der Publikation vorhergehenden 12 Monate (Spalte A) sowie die
Verteilung der Empfehlungen, in deren Zusammenhang in den letzten 12 Monaten Wertpapierdienstleistungen gemafll Anhang
| Abschnitte A (Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten) und B (Nebendienstleistungen) der Richtlinie 2014/65/EU des
Europaischen Parlaments und des Rates (,Spezielle Dienstleistungen”) erbracht wurden (Spalte B).

Spalte A Spalte B
Anlageempfehlung Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 12 Monate) (vorhergehende 12 Monate)
Kauf -Empfehlungen 52.5% 55.9%
Halten -Empfehlungen 26.5% 21.6%
Verkaufs -Empfehlungen 21.1% 22.5%

Disclaimer

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

Zustandige Aufsichtsbehorde: Als ein Kreditinstitut gemal3 § 1 Bankwesengesetz (BWG) unterliegt die Raiffeisen Bank International
AG (,RBI") der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht (FMA) und der Oesterreichischen Nationalbank. Darlber hinaus unterliegt die
RBI der behordlichen Aufsicht der Europaischen Zentralbank (EZB), die diese innerhalb eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism - SSM) wahrnimmt, der aus der EZB und den nationalen zustandigen Behorden besteht
(Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates - SSM-Verordnung). Verweise auf gesetzliche Normen beziehen sich auf solche der
Republik Osterreich, soweit nicht ausdriicklich anders angefuhrt.

Dieses Dokument dient zu Informationszwecken und darf nicht ohne Zustimmung der RBI vervielfaltigt oder an andere

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

Dieses Dokument ist keine personliche Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten im Sinne des
Wertpapieraufsichtsgesetzes. Weder dieses Dokument noch seine Bestandteile bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder
einer Verpflichtung irgendeiner Art. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz fur die erforderliche Beratung in Bezug auf den
Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer Veranlagung dar. Eine individuelle anleger- und
anlagegerechte Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf eines der genannten Produkte kann bei lhrem Bankberater eingeholt
werden.

Die RBI erachtet - auBer anderwartig in dieser Publikation ausdricklich offengelegt - samtliche Informationen als zuverlassig,
macht jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit und Vollstandigkeit.

In Schwellenmaéarkten kann ein erhéhtes Abrechnungs- und Depotstellenrisiko bestehen als in Markten mit einer etablierten
Infrastruktur. Die Liquiditat von Aktien/Finanzinstrumenten ist unter anderem von der Anzahl der Market Maker beeinflussbar.
Beide Umstande kdnnen zu einem erhohten Risiko hinsichtlich der Sicherheit einer unter Berlcksichtigung der in diesem
Dokument enthaltenen Informationen getatigten Investition fuhren.

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

Sofern nicht ausdrucklich anders offengelegt (https://www.raiffeisenresearch.com/spezialverguetung), werden die von der RBI
beschaftigten Analysten nicht fur bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergutet. Die Vergltung des Autors bzw. der
Autoren dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitat der RBI, die sich unter anderem aus den Einnahmen
aus dem Investmentbanking und sonstigen Geschaften der RBI ergibt. Im Allgemeinen verbietet die RBI ihren Analysten und diesen
Bericht erstattenden Personen den Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten jeglicher Unternehmen, die von
den Analysten abgedeckt werden, sofern der Erwerb nicht von der Compliance-Abteilung der RBI vorab genehmigt wurde.

Die RBI hat folgende organisatorische oder verwaltungstechnische Vereinbarungen - einschlieBlich Informationsschranken -
zur Verhinderung oder Vermeidung von Interessenskonflikten im Zusammenhang mit Empfehlungen getroffen: Die RBI hat
grundsatzlich verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind typischerweise solche Einheiten von Kreditinstituten, die
von anderen Einheiten durch organisatorische MaBnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches abzugrenzen sind, weil dort
standig oder vorubergehend compliance-relevante Informationen anfallen kénnen. Compliance-relevante Informationen durfen
einen Vertraulichkeitsbereich grundsatzlich nicht verlassen und sind im internen Geschaftsverkehr auch gegentber anderen
Einheiten streng vertraulich zu behandeln. Das gilt nicht fur die im Ublichen Geschaftsablauf betriebsnotwendige Weitergabe
von Informationen. Diese beschrankt sich jedoch auf das unbedingt Erforderliche (Need-to-know-Prinzip). Werden compliance-
relevante Informationen zwischen zwei Vertraulichkeitsbereichen ausgetauscht, darf das nur unter Einschaltung des Compliance
Officers erfolgen.

SONDERREGELN FUR DAS VEREINIGTE KONIGREICH GROSSBRITANNIEN UND NORDIRLAND (UK): Dieses Dokument stellt weder
ein offentliches Angebot im Sinne des Kapitalmarktgesetzes (,KMG") dar, noch einen Prospekt im Sinne des KMG oder des
Borsegesetzes. Ferner beabsichtigt dieses Dokument nicht die Empfehlung des Kaufs oder Verkaufs von Wertpapieren oder
anderen Anlageformen im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz fir die erforderliche
Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen dar. Fur jegliche Beratung in Bezug auf den Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen kénnen Sie sich gerne an Ihre RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde
von der Raiffeisen Bank International AG (,RBI“) zur Férderung ihres Anlagengeschaftes genehmigt oder herausgegeben. Die RBI
London Branch wurde von der dsterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermachtigt und wird in eingeschranktem Mal3e von der
Financial Conduct Authority (,FCA") reguliert. Details zum Ausmaf3 der Regulierung der Zweigniederlassungin London durch die FCA
sind auf Anfrage erhaltlich. Diese Veroffentlichung ist nicht fur Investoren gedacht, die im Sinne der FCA-Regeln Endkunden sind,
und darf daher nicht an sie verteilt werden. Weder die in diesem Dokument enthaltenen Informationen noch die darin gedulRerten
Meinungen stellen ein Angebot oder eine Aufforderung zu einem Angebot zum Kauf (oder Verkauf) von Anlagen dar und sind nicht
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derart auszulegen. Die RBI kdnnte eine Own Account Transaction (Transaktion in eigener Sache) im Sinne der FCA-Regeln in jede
hierin erwahnte oder damit verbundene Anlage getatigt haben und als Folge einen Anteil oder eine Beteiligung an besagter Anlage
halten. Die RBI kdnnte als Manager oder Co-Manager eines 6ffentlichen Angebots jedes in diesem Bericht erwdhnten und/oder
damit verbundenen Wertpapiers handeln oder gehandelt haben.

SPEZIFISCHE BESCHRANKUNGEN FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Dokument darf weder in
die Vereinigten Staaten von Amerika oder Kanada oder in ihre jeweiligen Hoheitsgebiete oder Besitzungen Ubertragen oder darin
verteilt werden, noch darf es an irgendeine US-amerikanische Person oder irgendeine Person mit Wohnsitz in Kanada verteilt
werden, es sei denn, die Ubermittlung erfolgt direkt durch die RB International Markets (USA) LLC (abgekdirzt ,RBIM"), einem in
den USA registrierten Broker-Dealer und vorbehaltlich der nachstehenden Bedingungen.

SPEZIFISCHE INFORMATIONEN FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Research-Dokument ist
ausschlief3lich fur institutionelle Investoren bestimmt und unterliegt nicht allen Unabhangigkeits- und Offenlegungsstandards, die
fur die Erstellung von Research-Unterlagen fur Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht wurde lhnen durch die
RB International Markets (USA) LLC (abgekurzt ,RBIM"), einem in den USA registrierten Broker-Dealer Ubermittelt, wurde jedoch
von unserem nicht-US-amerikanischen Verbundunternehmen Raiffeisen Bank International AG (,RBI") erstellt. Jeder Auftrag zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, die Gegenstand dieses Berichts sind, muss bei der RBIM platziert werden. Die RBIM ist
unter folgender Adresse erreichbar: 1177, Avenue of the Americas, 5th Floor, New York, NY 10036, Telefon +1 (212) 600-2588.
Dieses Dokument wurde aul3erhalb der Vereinigten Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, fur die moglicherweise
Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von Berichten und der Unabhangigkeit von Forschungsanalysten nicht galten, die mit jenen
vergleichbar sind, die in den Vereinigten Staaten in Kraft sind. Der/die Analyst/en, der/die dieses Dokument erstellte/n, (i) sind
nicht bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) in den Vereinigten Staaten als Research-Analysten registriert oder
qualifiziert und (ii) durfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA,
inklusive der Vorschriften bezuglich des Verhaltens oder der Unabhangigkeit von Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schatzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBl und
kénnen ohne Vorankundigung geandert werden. Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen wurden von der RBI von als
zuverldssig erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person
geben keinerlei ausdrickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewahrleistung bezutglich der Genauigkeit, Vollstandigkeit
und Richtigkeit des Berichts. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten registriert sind, dirfen weder innerhalb
der Vereinigten Staaten noch einer US-amerikanischen Person direkt oder indirekt angeboten oder verkauft werden (im Sinne
der Regulation S des Securities Act of 1933, abgekirzt ,Wertpapiergesetz”), es sei denn, es liegt eine Ausnahme gemafd dem
Wertpapiergesetz vor. Dieser Bericht stellt weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers im Sinne von Abschnitt
5 des Wertpapiergesetzes dar, noch bildet dieser Bericht oder irgendeine hierin enthaltene Information die Grundlage eines
Vertrages oder einer Verpflichtung irgendeiner Art. Dieser Bericht stellt lediglich allgemeine Informationen zur Verfigung. In
Kanada darf er nur an Personen mit Wohnsitz in Kanada verteilt werden, die aufgrund ihrer Befreiung von der Prospektpflicht
gemal den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt sind,
Abschlisse in Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tatigen.

EU-VERORDNUNG NR. 833/2014 UBER RESTRIKTIVE MASSNAHMEN ANGESICHTS DER HANDLUNGEN RUSSLANDS, DIE DIE LAGE
IN DER UKRAINE DESTABILISIEREN

Bitte beachten Sie, dass sich die Analysen und Empfehlungen nur auf Finanzinstrumente beziehen, die nicht von Sanktionen gemafd
EU-Verordnung Nr. 833/2014 Uber restriktive MaBnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine
destabilisieren, in der geltenden Fassung betroffen sind. Das sind Finanzinstrumente, die vor dem 1. August 2014 begeben wurden.

Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass der Erwerb von Finanzinstrumenten mit einer Laufzeit von Uber 30 Tagen, die
nach dem 31. Juli 2014 begeben wurden, gemafll EU-Verordnung Nr. 833/2014 Uber restriktive MaBnahmen angesichts der
Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisieren, in der geltenden Fassung verboten ist. Zu solchen verbotenen
Finanzinstrumenten wird nicht Stellung genommen.

HINWEIS FUR DAS FURSTENTUM LIECHTENSTEIN: Die RICHTLINIE 2003/125/EG DER KOMMISSION vom 22. Dezember 2003 zur
Durchfuhrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachgerechte Darbietung von
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Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikten wurde im Firstentum Liechtenstein durch die Finanzanalyse-
Marktmissbrauchs-Verordnung in nationales Recht umgesetzt.

Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren Recht als rechtswidrig, unwirksam oder nicht
durchsetzbar herausstellen, ist diese, soweit sie von den Ubrigen Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als ware sie nicht
Bestandteil dieses Disclaimers. In keinem Fall berthrt sie die RechtmaRigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der Gbrigen
Bestimmungen.
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