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Cercetare macroeconomica - Limitare de raspundere

Important: Cititi precizérile de la sférsitul acestui document pentru a lua cunostintd de posibilele conflicte de interese sau alte cazuri de
divulgare a unor informatii de inferes.

Emis de: Raiffeisen Bank Romania S.A.

Raiffeisen Bank Romania S.A. (denumitd in continuare “RBRO”), o institutie de credit avénd sediul in cladirea Sky Tower, Calea
Floreasca nr. 246C, sector 1, cod postal 014476, Bucuresti, Roménia, e-mail centrala@raiffeisen.ro, website: www.raiffeisen.ro, CUI
361820, cod fiscal RO014460, cod BIC RZBRROBU, inregistrat la Registrul Comertului sub nr. J40/44/1991, inregistratd in registrul
bancar sub nr. RB-PJR-40-009/1999, inregistrat la Autoritatea de Supraveghere Financiard din Roménia sub nr. PJROTINCR/400009
este autorizatd si supravegheatd de Banca Nationald a Roméniei (ca institutie de credit), (denumit& in continuare ,BNR”), strada Lipscani
nr. 25, Sector 3, cod postal 030031, Bucuresti, Roménia website: www.bnro.ro si de Autoritatea de Supraveghere Financiard (in
calitate de intermediar pe pietele de capital, prin Decizia nr. A75/30.01.2014, modificatd prin Decizia nr. A239/27.03.2014 si prin
Decizia nr. 449/28.03.2019), ([denumit& in continuare "ASF”), Splaiul Independentei nr. 15, sector 5, Cod Postal 050092, Bucuresti,
Romania, website: www.asfromania.ro.

Actiunile emise de RBRO nu sunt listate pe nicio bursa de valori. RBRO este emitent de obligatiuni listate pe Bursa de Valori Bucuresti si
este fratat in calitate de emitent pe piata de capital din Roménia. Pentru detfalii suplimentare privind calitatea de emitent a RBRO, va
rugdm sa accesati urmdtoarea adresd: hitps://www.raiffeisen.ro/despre-noi/guvernanta-corporativa/ detinatori-de-obligatiuni.

RBRO este parte a grupului Raiffeisen, grup financiar ce furnizeaz& servicii financiare in Austria, precum si in 15 tdri din Europa
Central si de Est. In plus, grupul inglobeaza numerosi alti furnizori de servicii financiare, de exemplu servicii de leasing, administrare
a investitiilor, dar si servicii in legdtura cu fuziunile si achizitiile. RBRO oferd o gama largd de servicii si produse in domeniul piefelor
financiare. Directia Cercetare Economicd si Sectorial& din cadrul RBRO produce si furnizeaza analize si rapoarte privind principalele
evolutii macroeconomice din Romania.

Compania mamd a RBRO este Raiffeisen Bank International AG (denumit& in continuare "RBI") (companie listatd la Bursa de Valori de
la Viena; simbol RBI AV). RBI este o bancd de investitii pentru clientii de tip corporate, cu sediul central in Austria. RBI si desfdsoard
activitatea in Europa Centrald si de Est (CEE), unde a mentinut o retea de béanci subsidiare, companii de leasing si alti furnizori de
servicii financiare pe mai multe piete. Este posibil ca, in ultimele 12 luni, RBI sau entitdtile sale dfiliate s& fi incheiat tranzactii cu
produse sau servicii (care include, dar nu se limiteazd la serviciile de investitii financiare) sau cu entitatea/ entitdtile mentionate in
prezentul raport, totusi niciun angajat al RBI sau al entitdtilor ofiliate nu are capacitatea s& influenteze substanta/ fondul raportului de
cercetare macroeconomicd intocmit de cdtre analistii din cadrul RBRO.

Acest document este realizat exclusiv in scop de informare si nu poate fi reprodus sau distribuit c&tre alte persoane f&r& permisiunea
RBRO. Acest document este guvernat de legislatia roménd in vigoare si nu reprezintd o solicitare a unei oferte si nici nu este un prospect
in sensul Legii nr. 126/2018 privind pietele de instrumente financiare sau unei alte legi strdine comparabile. Dacd nu se prevede alifel
in mod expres, referirea in prezentul document la legislatie se referd la acte care sunt in vigoare in Romania.

Orice decizie de investitie cu privire la instrumente financiare sau produse sau investitii financiare poate fi fdcutd numai pe baza: (i)
unui prospect aprobat sau publicat sau (i) documentatiei complete care va fi sau a fost publicatd in legdturd cu instrumentele financiare
sau produsele sau investitiile financiare respective si nu trebuie facutd pe baza prezentului document. Acest document nu constituie o
recomandare personala de a cumpdra sau vinde instrumente financiare, sau consultanta in sensul Legii nr. 126/2018 privind pietele
de instrumente financiare, sau consiliere de orice fel.

Acest document si parti ale sale nu formeazd baza pentru vreun contract sau obligatie de orice naturd. Acest document nu tine loc de
consultantd necesard pentru cumpdrarea sau vénzarea de actiuni/instrumente financiare sau alte produse sau investitii financiare. In
privinta vanzdrii sau cumpdrdrii de instrumente financiare sau produse sau investitii financiare, un consultant/ agent de servicii de
investitii financiare autorizat poate sd va ofere servicii de consultantd personalizatd pentru achizitionarea de produse de investitii si
instrumente financiare.

Acest document se bazeazd in mod fundamental pe informatia disponibild in mod general si nu se bazeaz& pe informatii confidentiale
pe care autorul care a produs acest document le-a obtinut exclusiv pe baza relatiilor sale cu o tertd persoand. Informatiile continute aici
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au fost obtinute din surse publice considerate a fi de incredere de RBRO. In orice caz, RBRO nu face nicio declaratie sau nu acordd
nicio garantie cu privire la acuratetea sau caracterul complet al acestora. In toate situatiile in care RBRO considerd ¢ o sursa nu este
de incredere, RBRO va indica clar in raport acest lucru.

Performantele trecute nu sunt o garantie pentru performantele viitoare ale instrumentelor financiare. Nicio asigurare nu poate fi datd cu
privire la castigul rezultat din portofoliul de instrumente financiare sau cu privire la un anumit emitent descris in raport. Este posibil ca,
din cauza diversilor factori, proiectiile s& nu se realizeze. Nici RBRO si nici unul dintre directorii, ofiterii sau angaijatii s&i nu sunt
responsabili pentru vreo pierdere sau pagubd care ar putea rezulta din utilizarea acestui document, sau a continutului sau in vreun fel.

Orice franzactie cu instrumente financiare implica riscuri printre care sunt incluse, dar nu se limiteaza la acestea: fluctuatia preturilor in
piata relevantd; lipsa de predictibilitate in distribuirea dividendelor, profitabilitate si profituri; fluctuatia ratelor de schimb, a ratelor de
dobdanda si a randamentului.

Acest document poate include referiri la instrumente financiare in legdturd cu care RBRO sau o altd persoand in legdturd strénsd cu
aceasta sau parte din acelasi grup financiar ar putea actiona ca formator de piatd sau furnizor de lichiditate, coordonator sau
coordonator asociat al oricérei oferte publice de instrumente financiare a emitentului in ultimele 12 luni sau ca parte a unui contract cu
emitentul referitor la prestarea de servicii de investitii financiare oferite de RBRO sau in legdturd cu producerea prezentului raport. De
asemenea, RBRO sau o altd persoand in legdturd stréinsd cu aceasta sau parte din acelasi grup financiar ar putea avea o pozitie lungd
sau scurtd netd in orice moment, inclusiv o pozitie care e posibil s& se fi acumulat pe baza informatiei continutd in prezentul document,
anterior disemindrii acestuia. RBRO poate sa fi realizat o tranzactie proprie in oricare din investitiile mentionate aici, sau in investitii
asociate si sau ar putea avea o pozitie sau o detinere intr-un astfel de instrument. RBRO ar putea sa se angajeze in tranzactii, in nume
propriu sau in numele clientilor, intr-o manierd inconsistent& cu cele exprimate in prezentul document. Alte persoane angajate in RBRO,
incluzand pe cei ce recomandad sirategii de investitii financiare, pe cei ce fac parte din forfa de vénzdri a bancii si alti analisti financiari,
pot avea opinii contrare celor prezentate in acest document.

Este posibil ca prezentul document sa fi fost transmis emitentului la care se referd direct sau indirect recomandarea si sa fi fost modificat
ulterior. Tn conditiile in care nu este declarat expres in mod contrar, analistul care a pregétit (sau a contribuit la) acest raport nu este
compensat de RBRO pentru veniturile obtinute de banc& din tranzactii cu instrumente financiare obiect al serviciilor de investitii furnizate
de RBRO. Compensarea analistului sau analistilor acestui raport se bazeazd (printre altele) pe profitabilitatea global& a RBRO, care
include, intre altele, castiguri din furnizarea de servicii de investment banking si alte tranzactii ale RBRO. In general RBRO interzice
analistilor si persoanelor care contribuie la acest raport s& dobéndeascd actiuni sau alte instrumente financiare ale oricarei companii
care este subiect de cercetare pentru analisti (si alte persoane care contribuie la furnizarea serviciilor de cercetare pentru investitii),
dacd o astfel de achizitie nu este autorizatd de departamentul de conformitate al RBRO, in prealabil si in mod expres.

RBRO a stabilit urmé&toarele aranjamente organizatorice si administrative, incluzénd ,ziduri chinezesti”, pentru a impiedica sau preveni
conflictele de interese Tn legdturd cu recomandarile: RBRO a conceput zone de confidentialitate in mod fundamental obligatorii. Zonele
de confidentialitate sunt unitdti in cadrul institutiei de credit care sunt izolate de alte unitdti prin m@suri organizatorice care guverneaza
schimbul de informatie, pentru ca informatia relevantd pentru conformitate este in mod continuu sau temporar procesatd in aceste zone.

Informatia relevantd pentru conformitate nu trebuie s& p&rdseascd o zond de confidentialitate si trebuie tratatd ca fiind strict confidentiald
in operatiunile interne care tin de activitate, inclusiv interactiunea cu alte unitdti. Aceasta nu se aplicd transferului de informatie necesar
pentru operatiunile obisnuite in activitate. Un astfel de transfer de informatie este limitat, oricum, la ceea ce este absolut necesar
(principiul ,trebuie sa stii”). Schimbul de informatie relevantd pentru conformitate intre doud zone de confidentialitate trebuie realizat
cu implicarea ofiterului de conformitate.

RBRO poate s4 fi realizat o franzactie proprie in oricare din investitiile mentionate aici, sau in investitii asociate si sau ar putea avea o
pozitie sau o detinere intr-un astfel de instrument. RBRO ar putea s@ se angajeze in tranzactii, in nume propriu sau in numele clientilor,
intr-o manierd inconsistentd cu cele exprimate in prezentul document.

RBRO si/sau angajatii sdi nu au obligatia de a aduce la zi, modifica sau amenda sau in alt mod notifica un destinatar al acestui raport
daca informatia sau recomandarea prevézutd aici se schimbd sau devine inexacta imediat. Frecventa rapoartelor subsecvente, daca
existd una, raméne la discretia autorului si a RBRO.
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Aspecte care trebuie divulgate conform legislatiei aplicabile
Urmatoarele informatii cu privire la actiuni sunt facute publice la sectiunea Divulgari aplicabile de mai jos:

1. RBRO sau una din entitdtile ofiliate detine o pozitie netd lungd sau scurtd care depédseste 0,5% din totalul capitalului social al
emitentului, calculat in concordantd cu articolul 3 din Regulamentul (EU) nr. 236/2012 si cu Capitolul Il si IV din Regulamentul Delegat
al Comisiei (EU) nr 918/2012;

2. RBRO sau una din entitdtile afiliate detine mai mult de 5% din capital social total listat al emitentului;
3. Emitentul detine mai mult de 5% din intreg capitalul social al RBRO sau a unei dintre entitdtile ofiliate;
4. RBRO sau companiile dfiliate au interese financiare semnificative cu privire la un emitent;

5. RBRO si una dintre entitdtile sale afiliate este formator de piata (sau specialist) sau este numit sponsor, manager de stabilizare sau
furnizor de lichiditate pentru instrumentele financiare ale emitentului;

6. Tn ultimele 12 luni, RBRO sau una dintre entitdtile afiliate au jucat un rol important sau a fost coordonator sau coordonator asociat
intr-o ofertd publica de instrumente financiare ale emitentului;

7. In ultimele 12 luni, RBRO sau una dintre entitdtile sale ofiliate a fost parte intr-un contract cu privire la prestarea altor servicii de
investitii financiare pentru emitent (inclusiv in asumarea unui rol ca agent de platd) sau a primit o compensare pentru aceste servicii in
aceeasi perioada (in acest caz, divulgarea are loc doar daca nu incalcd confidentialitatea cu privire la informatia de afaceri);

8. RBRO sau una dintre entitdtile sale afiliate a intrat intr-un contract cu emitentul cu privire la furnizarea de recomandari de investitii;
9. Analistul responsabil detine instrumente financiare ale emitentului pe care el/ea le analizeazs;

10. Analistul responsabil este un membru al conducerii executive, consiliului director sau consiliului de supraveghere al emitentului pe
care el/ea il analizeaza;

11. Analistul responsabil sau alte persoane fizice, care sunt implicate in pregdtirea analizei financiare, au primit sau au cumpdrat
actiuni ale emitentului pe care el/ea il analizeazd anterior oferirii acestora catre public. Preturile la care actiunile au fost achizitionate
si datele de achizitie vor fi publicate;

12. Compensarea analistului responsabil sau a persoanelor fizice, care sunt implicate in pregdtirea analizei financiare, sunt legate de
tranzactiile efectuate de catre RBRO in nume propriu sau ale unei dintre entitdtile afiliate cu emitentul in cauza.

Divulgari aplicabile: Nu exista
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