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Oktoberfest 2010: Keine Deflationsgefahr

Endlich ist es wieder soweit. Am kommenden Samstag um Punkt 12 Uhr
heil’t es "O'zapft is", und das groRte Volksfest der Welt 6ffnet zum 200-
jahrigen Wiesn-Jubildum seine Pforten flr die folgenden 17 Tage.

Die Feierlichkeiten zur Vermahlung des bayerischen Kronprinzen Ludwig
mit Prinzessin Therese von Sachsen-Hildburghausen am 12. Oktober 1810
begriindeten das Oktoberfest. Es wird seitdem bis auf 24 Mal, auf Grund
von Epidemien und den beiden Weltkriegen, jahrlich auf der nach der Braut
benannten Theresienwiese nachgefeiert. Dieses Jahr wiederholt sich das
Ereignis zum 177. Mal. Und es werden wieder Millionen von Gasten aus
aller Welt erwartet. Der Besucherstrom wird der Stadt Minchen einen Um-
satz von knapp 1 Mrd. Euro bescheren. Dies entspricht rund 2% des BIP
der Landeshauptstadt. Neben den direkten Ausgaben auf dem Fest, lassen
die Besucher Geld fir Verpflegung, Einkaufe, Taxifahrten oder die Benut-
zung der &ffentlichen Verkehrsmittel und vor allem auch Ubernachtungen in
der Stadt.

Ein wesentlicher Ausgabenblock entfallt dabei auf den Bierkonsum. Im letz-
ten Jahr sank zwar die gemeldete Besucherzahl — nicht zuletzt wegen voru-
bergehender Angste vor Terroranschlégen — das erste Mal seit 2004 wieder
unter die Marke von 6 Millionen. Dennoch konnte der Bierausschank in den
14 GrofRzelten und zahlreichen anderen Gastronomiebetrieben gesteigert
werden. Insgesamt wurden 6.643.600 Liter Bier abgesetzt (siehe Grafik).
Der Anstieg des Pro-Kopf-Verbrauchs ist eindeutig auf die Witterung zu-
rickzufihren. Denn im letzten Jahr bescherte ein goldener Herbst aus-
nahmslos nur sonnige Wiesntage.

OKTOBERFESTBIERAUSSCHANK IN MILLIONEN LITERN
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Quelle: Stadt Miinchen, UniCredit Research

Das Wetter wurde in diesem Jahr bislang von Extremen gepragt. Nach ei-
nem sehr kalten und schneereichen Winter und einem unbesténdigen Friih-
jahr brachte der Juli britende Hitze. (weiter auf der nachsten Seite)
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Trotz zuletzt teilweise ergiebiger Regenfalle prognostizieren
die Agrarverbande deswegen vor allem bei Getreide spirbar
geringere Ernteertrage als im letzten Jahr. Und dies nicht nur
hier zu Lande, sondern insbesondere auch in wichtigen Ex-
portlandern wie Russland, Kasachstan oder der Ukraine.
Zuletzt hatte die Landwirtschaft im Sommer 2007 mit extre-
mer Trockenheit zu kdmpfen. Damals kam es zu einem
massiven Anstieg bei den Getreidepreisen und in dessen
Folge bei den Preisen fiir Getreideerzeugnisse. Darunter fallt
auch Bier. Nach dem bayerischen Reinheitsgebot von 1516
darf Bier ausschlieRlich mit den Zutaten Gerste, Hopfen und
Wasser gebraut werden.

Bedeutet dies nun fir das anstehende Oktoberfest einen
Preissprung beim Bierpreis? Die Wiesn-Gastronomen legen
jedes Jahr ihre Ausschankpreise bereits im Frihjahr offiziell
fest. Damit haben die aktuellen Ernteprognosen keinen Ein-
fluss mehr auf das Preisniveau in diesem Jahr. Die Stadt
pruft die Bierpreisvorschlage jeweils auf ihre Angemessen-
heit. Der Preis darf im Vergleich zum Literpreis in Minchner
GroRgaststatten nicht sittenwidrig hoch liegen. Nach Ermitt-
lungen des Fremdenverkehrsamtes betragt der Preis in den
GroRgaststatten im Stadtgebiet Miinchen zwischen 6,60 und
8,40 Euro. Die Spanne der MaR-Preise auf der Wiesn reicht
in diesem Jahr von 8,30 bis 8,90 Euro. Der Durchschnitt be-
tragt 8,65 Euro. Nach 8,44 Euro pro Liter im vergangenen
Jahr entspricht dies einer Preissteigerungsrate von knapp
2,5% (s. Grafik).

OKTOBERFEST-MASSPREIS IN EURO
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Damit steigen die Bierpreise auf dem Oktoberfest auch in
diesem Jahr starker als der allgemeine Verbraucherpreisin-
dex. Die Inflation betrug in Deutschland zuletzt knapp Uber
+1%. Die Jahresrate beim Flaschenbierpreis laut Statisti-
schen Bundesamt sogar nur +0,3%.

Um die aktuelle Preisentwicklung fiir einen Oktoberfestbe-
such insgesamt abzuschatzen, haben wir unseren Wiesnbe-

sucherpreisindex (WBPI) aktualisiert. Dabei werden die Kos-
ten eines Wiesnbesuchs vereinfachend folgendermalien
veranschlagt: eine Fahrkarte der Minchner Verkehrsbetrie-
be, der Genuss von zwei Mal} Bier (2 x 1 Liter) sowie der
Verzehr eines halben Brathdhnchens (Hendl). Betrachtet
man die Entwicklung der einzelnen Preiskomponenten lasst
sich seit 1985 eine splrbar Uberdurchschnittliche Teuerungs-
rate feststellen. Am starksten ist dabei der Bierpreis in die
Héhe geschossen. Kostete die Mall Bier 1985 noch umge-
rechnet 3,10 Euro, wird in diesem Jahr im Durchschnitt 8,65
Euro verlangt. Dies entspricht einem Preisanstieg von insge-
samt annahernd 180% oder tber 4% pro Jahr (siehe Grafik).
Der Preis fur Bier gemall dem Verbraucherpreisindex hat
sich im gleichen Zeitraum um 1,5% per anno erhdht.

BIERPEIS STEIGT AM STARKSTEN
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Der Wiesnbesucherpreisindex (WBPI) insgesamt verzeichnet
seit 1985 einen kumulierten Preisanstieg in Hohe von 152%
oder 3,8% jahrlich. Dies liegt spirbar Uber der durchschnittli-
chen Verbraucherpreisinflation von 2% (siehe Grafik).

WBPI STEIGT STARK UBERDURCHSCHNITTLICH
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Fur dieses Jahr errechnet sich ein Anstieg des WBPI um
3,4% gegeniber einer erwarteten Inflationsrate von 1,2%.
Bei der Beurteilung der hoheren Preissteigerungen auf dem
Oktoberfest muss allerdings klar erwahnt werden, dass sich
die Kosten fiir den Aufbau und Betrieb eines Wiesnzeltes
ebenfalls stark (berdurchschnittlich entwickelt haben, nicht
zuletzt auf Grund der massiv erhdhten Sicherheitsanforde-
rungen.

Unsere Analyse zeigt: Auf dem Oktoberfest bestehen aktuell
keine Anzeichen von Deflationsgefahren irgendwelcher Art.
Zusatzliche unkonventionelle StimulierungsmaRnahmen der
Stadt Miinchen, wie zum Beispiel ein stadtischer Aufkauf von
Biermarken, erscheinen damit nicht erforderlich. Auf der an-
deren Seite ist aber auch nicht von einer Beschleunigung der
Wiesninflation auszugehen. Trotz der betrachtlichen Ernte-
einbuRen bei Getreide in zahlreichen Landern, bleibt der
Anstieg der Getreide-Future-Preise weit hinter den Rekord-
hochs von vor 2 Jahren zuriick. Die aktuell komfortablen
Lagerbestande dirften den Preisdruck deutlich dampfen und
entsprechend auch keinen Schub bei den Preisen fiir Getrei-
deerzeugnisse in diesem und im nachsten Jahr auslésen.
Zudem hat sich der Anteil der Rohstoffkosten fur Brauerei-
gerste am Endverbraucherpreis fiir Bier in den letzten Jahr-
zehnten stetig verringert. Er liegt derzeit bei unter 5%. Dar-
Uber hinaus ist die Lage beim zweiten wichtigen Rohstoff fiir
Bier entspannter. Der Verband Deutscher Hopfenpflanzer
meldete jlingst, dass die Hopfenernte in diesem Jahr Uber
dem Vorjahresniveau liegen sollte (siehe Grafik).

DEUTSCHE HOPFENERNTE IN TAUSEND TONNEN
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Ein Wiesnbesuch ist insgesamt zwar nicht gerade ein
Schnappchen. Zahlreiche Riickmeldungen zu unseren ver-
gangenen WBPI-Analysen bestatigen sogar, dass die Aus-
gaben fir den von uns im WBPI zusammengefassten einfa-
chen Oktoberfestbesuch von 28,50 Euro in diesem Jahr in
der Realitdt regelmalig Uberschritten werden. Angesichts
des sehr niedrigen Zinsniveaus erscheint ein Oktoberfestbe-
such in diesem Jahr dennoch als eine lohnende Investitions-

alternative. Er bietet ebenfalls eine passende Gelegenheit fiir
ein kraftiges Prost auf das atemberaubende Wachstum der
deutschen Wirtschaft im zweiten Quartal. Mit annualisierten
9% stieg das reale BIP einmalig wohl sogar schneller an als
in China.

Und um Investitionsrisiken — in diesem Fall den "Brumm-
schadel" am Tag danach - zu begrenzen bietet die Stadt
Minchen sogar gratis Absicherungsmafinahmen an'. Denn
2 Mal Wiesnbier entsprechen fast einer halben Flasche
Schnaps. Deshalb:

1. Immer wieder Wasser trinken. Am besten ein Glas pro
Stunde - ohne Kohlensaure. Alkohol entwassert und da-
durch entstehen Kopfschmerzen!

2. Diese Regel kennen Sie: Wein auf Bier, das rat' ich ...
und so weiter. Unsinn! Die Reihenfolge ist vollig egal.
Aber trinken Sie nicht alles durcheinander.

3. Wer auf nlichternen Magen sauft, halt nicht lange durch.
Also ordentlich reinhauen: Schweinshaxe, WeilRwirste
und alles andere, was viel Fett und Kohlenhydrate hat.
So kann der Alkohol weniger schnell ins Blut (ibergehen.

4. Und wenn am nachsten Morgen alles nichts geholfen
hat oder Sie alles wieder vergessen hatten: Sie brau-
chen viel Wasser und Salz. Eine Gemusebrihe wirkt
wahre Wunder - und das jede Stunde.

5. Obst und Gemdiise bringen Sie wieder auf Trab. Viel-
leicht kaufen Sie vorher schon einen Gemisesaft (nur
nicht zu saurehaltig).

6. Na und Tabletten haben Sie sicherlich sowieso im Haus
und wenn nicht: Vorher kaufen!

7. Im Bett rumlungern, telefonieren, fernsehen, dem Part-
ner vorjammern, wie schlecht es einem ginge und Scho-
kolade essen (je mehr Kakao-Anteil desto besser).

8. Abends eine Pizza bestellen.

9. Schlafen Sie nachts in einem kiihlen Raum mit viel Sau-
erstoff (z.B. bei offenem Fenster) und legen Sie ein
zweites Kissen unter den Kopf, das erleichtert die Zirku-
lation.

10. Am besten ist natirlich, Sie beugen vor und Ubertreiben
es erst gar nicht mit dem Biergenuss. Die Erfahrung
lehrt allerdings, dass das einfacher gesagt ist, als getan.

1
www.muenchen.de
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racy of which we assume no liability. All estimates and opinions included in the report represent the independent judgment of the analysts as of the date of the issue. We reserve
the right to modify the views expressed herein at any time without notice. Moreover, we reserve the right not to update this information or to discontinue it altogether without
notice.

This analysis is for information purposes only and (i) does not constitute or form part of any offer for sale or subscription of or solicitation of any offer to buy or subscribe for any
financial, money market or investment instrument or any security, (ii) is neither intended as such an offer for sale or subscription of or solicitation of an offer to buy or subscribe
for any financial, money market or investment instrument or any security nor (iii) as an advertisement thereof. The investment possibilities discussed in this report may not be
suitable for certain investors depending on their specific investment objectives and time horizon or in the context of their overall financial situation. The investments discussed
may fluctuate in price or value. Investors may get back less than they invested. Changes in rates of exchange may have an adverse effect on the value of investments. Further-
more, past performance is not necessarily indicative of future results. In particular, the risks associated with an investment in the financial, money market or investment instru-
ment or security under discussion are not explained in their entirety.

This information is given without any warranty on an "as is" basis and should not be regarded as a substitute for obtaining individual advice. Investors must make their own de-
termination of the appropriateness of an investment in any instruments referred to herein based on the merits and risks involved, their own investment strategy and their legal,
fiscal and financial position. As this document does not qualify as an investment recommendation or as a direct investment recommendation, neither this document nor any part
of it shall form the basis of, or be relied on in connection with or act as an inducement to enter into, any contract or commitment whatsoever. Investors are urged to contact their
bank's investment advisor for individual explanations and advice.

Neither UniCredit Bank AG, UniCredit Bank AG London Branch, UniCredit CAIB AG, UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Securities, UniCredit Menkul Degerler A.S.,
UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka, UniCredit Bank, Bank Pekao, Yapi Kredi, UniCredit Tiriac Bank, ATFBank nor any of their respective directors, officers or employees nor
any other person accepts any liability whatsoever (in negligence or otherwise) for any loss howsoever arising from any use of this document or its contents or otherwise arising in
connection therewith.

This analysis is being distributed by electronic and ordinary mail to professional investors, who are expected to make their own investment decisions without undue reliance on
this publication, and may not be redistributed, reproduced or published in whole or in part for any purpose.

Responsibility for the content of this publication lies with:

a) UniCredit Bank AG, Am Tucherpark 16, 80538 Munich, Germany, (also responsible for the distribution pursuant to §34b WpHG). The company belongs to UCI Group.
Regulatory authority: “BaFin“ — Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt, Germany.

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

Regulatory authority: “BaFin“ — Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt, Germany and subject to limited regulation by the Financial Servi-
ces Authority (FSA), 25 The North Colonnade, Canary Wharf, London E14 5HS, United Kingdom. Details about the extent of our regulation by the Financial Services Authority
are available from us on request.

c) UniCredit Bank AG Milan Branch, Via Tommaso Grossi 10, 20121 Milan, Italy, duly authorized by the Bank of Italy to provide investment services.

Regulatory authority: “Bank of Italy”, Via Nazionale 91, 00184 Roma, Italy and Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt, Germany.

d) UniCredit CAIB AG, Julius-Tandler-Platz 3, 1090 Vienna, Austria

Regulatory authority: Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA), Praterstrasse 23, 1020 Vienna, Austria

e) UniCredit Securities, Boulevard Ring Office Building, 17/1 Chistoprudni Boulevard, Moscow 101000, Russia

Regulatory authority: Federal Service on Financial Markets, 9 Leninsky prospekt, Moscow 119991, Russia

f) UniCredit Menkul Degerler A.S., Bliylikdere Cad. No. 195, Blyiikdere Plaza Kat. 5, 34394 Levent, Istanbul, Turkey

Regulatory authority: Sermaye Piyasasi Kurulu — Capital Markets Board of Turkey, Eskisehir Yolu 8.Km No:156, 06530 Ankara, Turkey

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

Regulatory authority: Financial Supervision Commission (FSC), 33 Shar Planina str.,1303 Sofia, Bulgaria

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

Regulatory authority: Croatian Agency for Supervision of Financial Services, Miramarska 24B, 10000 Zagreb, Croatia

i) UniCredit Bank, Na Prikope 858/20, CZ-11121 Prague, Czech Republic

Regulatory authority: CNB Czech National Bank, Na Pfikopé 28, 115 03 Praha 1, Czech Republic

j) Bank Pekao, ul. Grzybowska 53/57, PL-00-950 Warsaw, Poland

Regulatory authority: Polish Financial Supervision Authority, Plac Powstaricéw Warszawy 1, 00-950 Warsaw, Poland

k) UniCredit Bank, Prechistenskaya emb. 9, RF-19034 Moscow, Russia

Regulatory authority: Federal Service on Financial Markets, 9 Leninsky prospekt, Moscow 119991, Russia

I) UniCredit Bank, Sancova 1/A, SK-813 33 Bratislava, Slovakia

Regulatory authority: National Bank of Slovakia, Stefanikovo nam. 10/19, 967 01 Kremnica, Slovakia

m) Yapi Kredi, Yapi Kredi Plaza D Blok, Levent, TR-80620 Istanbul, Turkey

Regulatory authority: Sermaye Piyasasi Kurulu — Capital Markets Board of Turkey, Eskisehir Yolu 8.Km No:156, 06530 Ankara, Turkey

n) UniCredit Tiriac Bank, Ghetarilor Street 23-25, RO-014106 Bucharest 1,Romania

Regulatory authority: CNVM, Romanian National Securities Commission, Foigorului street, no.2, sector 3, Bucharest, Romania

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

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

POTENTIAL CONFLICTS OF INTEREST

UniCredit Bank AG acts as a Specialist or Primary Dealer in government bonds issued by the Italian, Portuguese and Greek Treasury. Main tasks of the Specialist are to partici-
pate with continuity and efficiency to the governments' securities auctions, to contribute to the efficiency of the secondary market through market making activity and quoting
requirements and to contribute to the management of public debt and to the debt issuance policy choices, also through advisory and research activities.

ANALYST DECLARATION

The author’s remuneration has not been, and will not be, geared to the recommendations or views expressed in this study, neither directly nor indirectly.

ORGANIZATIONAL AND ADMINISTRATIVE ARRANGEMENTS TO AVOID AND PREVENT CONFLICTS OF INTEREST

To prevent or remedy conflicts of interest, UniCredit Bank AG, UniCredit Bank AG London Branch, UniCredit CAIB AG, UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Securities,
UniCredit Menkul Degerler A.S., UniCredit Bulbank, Zagrebacka banka, UniCredit Bank, Bank Pekao, Yapi Kredi, UniCredit Tiriac Bank, ATFBank have established the organiza-
tional arrangements required from a legal and supervisory aspect, adherence to which is monitored by its compliance department. Conflicts of interest arising are managed by
legal and physical and non-physical barriers (collectively referred to as “Chinese Walls”) designed to restrict the flow of information between one area/department of UniCredit Bank
AG, UniCredit Bank AG London Branch, UniCredit CAIB AG, UniCredit Bank AG Milan Branch, UniCredit Securities, UniCredit Menkul Degerler A.S., UniCredit Bulbank, Zagrebacka
banka, UniCredit Bank, Bank Pekao, Yapi Kredi, UniCredit Tiriac Bank, ATFBank and another. In particular, Investment Banking units, including corporate finance, capital market
activities, financial advisory and other capital raising activities, are segregated by physical and non-physical boundaries from Markets Units, as well as the research department.
In the case of equities execution by UniCredit Bank AG Milan Branch, other than as a matter of client facilitation or delta hedging of OTC and listed derivative positions, there is
no proprietary trading. Disclosure of publicly available conflicts of interest and other material interests is made in the research. Analysts are supervised and managed on a day-to-
day basis by line managers who do not have responsibility for Investment Banking activities, including corporate finance activities, or other activities other than the sale of securi-
ties to clients.

UniCredit Research page 4 See last pages for disclaimer.



a Unicredit 15 June 2010 Economics & FI/FX Research

Economic Flash

ADDITIONAL REQUIRED DISCLOSURES UNDER THE LAWS AND REGULATIONS OF JURISDICTIONS INDICATED

Notice to Austrian investors

This document does not constitute or form part of any offer for sale or subscription of or solicitation of any offer to buy or subscribe for any securities and neither this document
nor any part of it shall form the basis of, or be relied on in connection with or act as an inducement to enter into, any contract or commitment whatsoever.
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Notice to Russian investors

As far as we are aware, not all of the financial instruments referred to in this analysis have been registered under the federal law of the Russian Federation “On the Securities
Market” dated April 22, 1996, as amended, and are not being offered, sold, delivered or advertised in the Russian Federation.
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your financial status, risk and return preferences. For this reason, to make an investment decision by relying solely on the information stated here may not result in consequences
that meet your expectations.

Notice to Investors in Japan
This document does not constitute or form part of any offer for sale or subscription for or solicitation of any offer to buy or subscribe for any securities and neither this document
nor any part of it shall form the basis of, or be relied on in connection with or act as an inducement to enter into, any contract or commitment whatsoever.
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tions, etc.”) of the United Kingdom Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 or (iii) to whom it may otherwise lawfully be communicated (all
such persons together being referred to as “relevant persons”). This communication must not be acted on or relied on by persons who are not relevant persons. Any investment
or investment activity to which this communication relates is available only to relevant persons and will be engaged in only with relevant persons.

Notice to U.S. investors

This report is being furnished to U.S. recipients in reliance on Rule 15a-6 ("Rule 15a-6") under the U.S. Securities Exchange Act of 1934, as amended. Each U.S. recipient of this
report represents and agrees, by virtue of its acceptance thereof, that it is such a "major U.S. institutional investor" (as such term is defined in Rule 15a-6) and that it understands
the risks involved in executing transactions in such securities. Any U.S. recipient of this report that wishes to discuss or receive additional information regarding any security or
issuer mentioned herein, or engage in any transaction to purchase or sell or solicit or offer the purchase or sale of such securities, should contact a registered representative of
UniCredit Capital Markets, Inc. (“UCI Capital Markets”).

Any transaction by U.S. persons (other than a registered U.S. broker-dealer or bank acting in a broker-dealer capacity) must be effected with or through UCI Capital Markets.

The securities referred to in this report may not be registered under the U.S. Securities Act of 1933, as amended, and the issuer of such securities may not be subject to U.S.
reporting and/or other requirements. Available information regarding the issuers of such securities may be limited, and such issuers may not be subject to the same auditing and
reporting standards as U.S. issuers.

The information contained in this report is intended solely for certain "major U.S. institutional investors" and may not be used or relied upon by any other person for any purpose.
Such information is provided for informational purposes only and does not constitute a solicitation to buy or an offer to sell any securities under the Securities Act of 1933, as
amended, or under any other U.S. federal or state securities laws, rules or regulations. The investment opportunities discussed in this report may be unsuitable for certain inves-
tors depending on their specific investment objectives, risk tolerance and financial position. In jurisdictions where UCI Capital Markets is not registered or licensed to trade in
securities, commodities or other financial products, transactions may be executed only in accordance with applicable law and legislation, which may vary from jurisdiction to
jurisdiction and which may require that a transaction be made in accordance with applicable exemptions from registration or licensing requirements.

The information in this publication is based on carefully selected sources believed to be reliable, but UCI Capital Markets does not make any representation with respect to its
completeness or accuracy. All opinions expressed herein reflect the author’s judgment at the original time of publication, without regard to the date on which you may receive
such information, and are subject to change without notice.

UCI Capital Markets may have issued other reports that are inconsistent with, and reach different conclusions from, the information presented in this report. These publications
reflect the different assumptions, views and analytical methods of the analysts who prepared them. Past performance should not be taken as an indication or guarantee of future
performance, and no representation or warranty, express or implied, is provided in relation to future performance.

UCI Capital Markets and any company affiliated with it may, with respect to any securities discussed herein: (a) take a long or short position and buy or sell such securities; (b)
act as investment and/or commercial bankers for issuers of such securities; (c) act as market makers for such securities; (d) serve on the board of any issuer of such securities;
and (e) act as paid consultant or advisor to any issuer.

The information contained herein may include forward-looking statements within the meaning of U.S. federal securities laws that are subject to risks and uncertainties. Factors
that could cause a company’s actual results and financial condition to differ from expectations include, without limitation: political uncertainty, changes in general economic condi-
tions that adversely affect the level of demand for the company’s products or services, changes in foreign exchange markets, changes in international and domestic financial
markets and in the competitive environment, and other factors relating to the foregoing. All forward-looking statements contained in this report are qualified in their entirety by this
cautionary statement

This document may not be distributed in Canada or Australia.
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