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Osszefoglalas

A réqgioban lévo lehetoséqgek eqy indexbe tomoritve

A New Europe Blue Chip Index megalkotasaval a prosperald kdzép-kelet eurdpai régio
egységes részvénymutatojat hoztuk létre, ami jol reprezentdlja a térség lehetéségeit
az Eurdpai Uniés csatlakozassal. A Bécsi Ertékt6zsdével valé egyiittmiikddés
eredményeképpen egy olyan likvid és befektetésre alkalmas indexet alkottunk, amely
folyamatosan tlkrézi a gyorsan valtozo régié dinamikus valtozasat. Ennek érdekében
a indexet a tézsdére keril6é uj részvények beillesztésével, illetve mas modon
rendszeresen felllvizsgaljuk.

Az index nemcsak arra alkalmas, hogy megfelel6 megkdzelitést adjon a régiérdl, hanem
ravilagit egy feltérekvd piacra is, melynek teljes kapitalizacidja jelenleg eléri a 280 milliard
eurdt. Osszehasonlitasképpen, a Német Ertéktézsdén forgd részvények teljes piaci
ertéke 960 milliard eurd, ami méretében nagysagrendileg 6sszehasonlithaté a régiéval.
A kozép-kelet eurdpai piac fontossaga tikrozédik a napi forgalomban is, mely a New
Europe Blue Chip Indexben lévé cégek esetében 76%-kal nétt év/év alapu
Osszehasonlitasban 2005 elsé negyedévében. Ha Ausztria nélkill vizsgaljuk az indexet,
ez a nbvekedés még kiemelkedébb: 92% év/év alapu dsszevetésben. Az Uj hazai és
kilfoldi befekteték megjelenése varhatdéan tovabb ndveli az érdeklédést és a vételi
szandékot a regio értékpapirjai irant.

Az New Europe Blue Chip Index tulteljesitette az Euro Stoxx 50 részvényindexet
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Mivel elsésorban az EU konvergencia pozitiv hatasaira szeretnék koncentralni, és
kiegyensulyozott kockdzat/hozam aranyt kivanunk az Uj indexben elérni, ezért osztrak
részvények mellett a mar csatlakozott orszagok vezet6 vallalatait, és a legnagyobb
likviditdsi roman, bolgar, és horvat tarsasagokat vettik be az indexbe. Az osztrak
cégek mellett nemcsak az szdl, hogy az ATX indexben lévé vallalatok 80%-anak van
kozép-kelet eurdpai kitettsége (t6bb mint barmelyik nyugat-eurépai vallalatnak), hanem
az itteni tarsasagok a regionalis konszolidacios folyamat vezetéi is. Az osztrak vallalatok
mas, befektetési szempontbdl nehezebb piacra is beléptek, példaul Bulgariaba
(tavkozlési cégek, bankok).

Ezt a gondolatot tovabb folytatva, Oroszorszag és Torokorszag vallalatait nem vettik
be az Uj indexbe, mivel ezek az orszagok magasabb kockazati szintet képviselnek,
mint a k6zép-kelet eurdpai régié. A kivalasztott régionk homogénebb és
kiegyensulyozottabb kockazatot képvisel, prosperalé Uj belépd orszagokkal és
reményteljes dél-kelet eurdpai tarsasagokkal.
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New Europe Blue Chip Index 0sszetétele
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A szabalyoknak megfeleléen, amelyet a Bécsi Ertéktézsdével kézdsen hataroztunk
meg, csak a 30 legnagyobb, euréban szamolt kbézkéz-hanyaddal rendelkezé részvény
kertilhet be az indexbe az elére meghatarozott régiobdl. Ez a megkdzelités alkalmas
arra, hogy csak befektetésre alkalmas és likvid részvény legyen indextag. A tarsasagok
olyan szektorokbdl keriilnek ki, mint pénzlgyi szolgaltatas, tavkézlés, olaj és gaz,
valamint a prosperalé kdzszolgaltatas.

A konvergencia egyedi és hosszantart6 lehetéség a befektetésre

Ugy véljiik a konvergencia lesz a névekedés hajtdereje a régidban. Ennek harom 6 oka
van:

B A folyamat nem koéthet6é egy adott idéponthoz, hanem meghatarozé lehet hosszu
ideig a régio életére

B A gazdasagi névekedés meghaladja a nyugat-eurdpai szintet, ami kihat mind a
vallalati szektorra, mind a makrogazdasagi mutatok alakulasara

B A régio kockazati felara csokkent, ami azt mutatja, hogy a térséget mar nem lehet
fejlédd piacnak tekinteni, mivel a kockazati felar kbzelebb van a fejlett nyugat-europai
gazdasagi 6vezet mutatdjahoz, mint a fejl6dé vilaghoz.

Ha visszatekintlink az idében, lathatjuk, hogy az indexben talalhat6é gazdasagok hasonlé
palyat futnak be, mint Nyugat-Eurépa orszagai, csak némi idébeli késéssel. Ez az
id6beli elmaradas 15 és 26 év kdzott van becslésink szerint. Arra szamitunk, hogy ez
a fejlettségbeli kiilbnbség gyorsuld tGtemben csokkeni fog. Emellett azt varjuk, hogy a
gazdasagi ndvekedés gyors és fenntarthatd lesz. Az elmult 10 év soran a régié gyors
Utem( névekedést mutatott, de ez jelentés egyensulytalansaggal jart egyutt, féleg az
allamhaztartasban és a folyé fizetési mérlegben, ami magas inflaciot és kamatszintet
eredményezett. A jov6t tekintve magas noévekedést varunk, de sokkal
kiegyensulyozottabb egyensulyi mutaték mellett, ami alacsonyabb inflacioval és
kamatlabszinttel parosul. A névekedést a termelékenység javulasa és a kdzvetlen kiilféldi
tékebefektetések vihetik elére.
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A vallalati eredményndvekedést jelentésen meghatarozza az a tény, hogy a kulénb6z6
termékek és szolgaltatasok elterjedtsége még mindig jelentésen elmarad a nyugat-eurépai
szinttél, bar folyamatos a felzarkézas. llyen példaul a gyégyszerfelhasznalas, ahol az egy
fére jutd fogyasztas nem éri a nyugat-eurdpai szint felét. Vagy vehetjik a lakossagi hitelek
aranyat a GDP-hez viszonyitva, amely a régiéban atlagosan 11%, mig ugyanez Nyugat-
Eurdpaban 48%. A felzarkdzas sebessége gyors. Erre példa a befektetési alapokban kezelt
vagyon névekedése. Hat éves atlagban Magyarorszagon 22,7%-kal, Horvatorszagban 237%-
kal, Ausztriaban 16%-kal nétt a kezelt vagyon nagysaga, mig Németorszagban 6,8%-kal
volt minddssze a névekedés.

A konvergencia legfontosabb hatasa a jelentésen zsugorodoé kockazati felar. A piaci kockazat
kisebbé valt, hiszen az Gjonnan csatlakozdk egy egységesen iranyitott nagy méretii piacra
Iéptek be, melynek uniformizalt szabalyozasa az Uj belép&knek is iranymutatast ad (t6kepiaci
szabalyozas, kibocsatasi tajékoztatd elbirasok stb.). Ezen felll a gyors és egészséges
szerkezetli gazdasagi ndvekedés a kiloénb6zé kockazati mutatokat, példaul a kamatlabakat,
is jelent8sen csokkentette. A helyi valutak volatilitasa is visszaesett és jelenleg mar sokkal
alacsonyabb, mint a dollarnak az euréhoz viszonyitott valtozékonysaga. Végezetiil meg kell
emliteni, hogy a régidban talalhaté orszagok allamaddssaga joval alacsonyabb, mint néhany
régi EU tagallameé. A legmagasabb eladdsodottsagi szinttel rendelkezé Magyarorszag szintje
is az EU atlag alatti, messze alacsonyabb, mint példaul EU-tag Olaszorszagé.

Allamadésag szintje a GDP-hez viszonyitva

A kamatlabak szérasa, EU-25
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Az Ujonnan csatlakozott orszagok nem csupan néhany mutatdészam alapjan stabilabbak
a nyugat-eurépai allamokhoz képest, de az Uj belépdk egyre inkabb kdzelitenek az EU
atlagos gazdasagi szerkezetéhez is (a szolgaltatasok értéke az uj tagallamok kérében
61%-0s a GDP-n belil, mig a régi EU tagorszagokban ez az arany 71%) és ezt a
folyamatot erdsiti ezen gazdasagok mar bizonyitott rugalmassaga és atalakulasi
tapasztalataik.

Vallalati novekedés és arazas

Néhany évvel ezel6tt el lehetett mondani, hogy az 6sszes kdzép és kelet eurdpai piac
arazasa alacsonyabb volt a nyugat-europai tézsdékénél, de ez a diszkont mar eltlint
az itteni részvények gyorsabb arnévekedésének koévetkeztében.

A New Europe Blue Chip Index és Euro Stoxx 50 index osszesitett értékelési szintjének 6sszehasonlitasa

EV/Sales EV/EBITDA EBITDA arrés
2003 2004 2005e 2006e 2003 2004 2005¢ 2006e 2003 2004 2005e 2006e
NTX 2,6 2,2 1,9 1,7 19,7 16,3 8,4 6,3 23,6% 258% 26,7% 27,5%
EuroStoxx 50 1,9 1,8 1,8 1,7 7,9 7,2 7,4 6,8 23,9% 23,8% 24,5% 24,8%
Prémium/diszkont 38% 26% 4% 1% 151% 127% 14% -6% 1% 9% 9% 11%
P/E PICE P/BV
2003 2004 2005e 2006e 2003 2004 2005 2006e 2003 2004 2005e 2006e
NTX 708 195 17,2 138 17,5 13,3 10,4 7,2 3,8 3,2 2,8 2,3
EuroStoxx 50 21,3 16,1 14,2 12,8 9,2 8,2 7.4 6,9 3,4 29 2,6 23
Prémium/diszkont 232% 21% 21% 8% 89% 62% 39% 5% 12% 12% 7% -3%
ROE EBITDA novekedés (EUR) EPS névekedés (EUR)
2003 2004 2005e 2006e 2003 2004 2005¢ 2006e 2003 2004 2005e 2006e
NTX 12,6% 16,7% 19,6% 185% 10,1% 30,2% 36,4% 6,5% 156% 58,8% 21,3% 22,6%
EuroStoxx 50 17,1% 18,0% 18,3% 18,0% 6,0% 145% 97% 22% 295% 30,6% 16,8% 6,1%

Prémium/diszkont -26,2% -7,1% 7,2% 2,8% 69,2% 108,9% 273,4% 192,8% -47,2% 91,8% 26,7% 268,7%
Forras: JCF Quant, Erste Bank

Ez a tény meger6siti véleményunket arrdl, hogy a kordbbi arazasi diszkont, ami a
magasabb kockazatbdl adddott, mara mar tulhaladotta valt, és a gyorsabb névekedés
beépil az arfolyamokba. Ha felbontjuk az indexet 6sszetevGire orszagonként és
szektoronként, és megvizsgaljuk az index Osszetevdinek arazasi felarait, akkor azt
tapasztaljuk, hogy ha prémium talalhat6 az arazasban, azt meg lehet indokolni a sokkal
jobb névekedési és nyereségtermelési kilatasokkal. Csak néhany esetben talalkozhatunk
diszkonttal. Egyes szektorok esetében az arazdsok nem redlisak, mint példaul a
gyogyszeripar esetében a Sanofi-Aventis 6sszeolvadasa, illetve a nyugat-eurépai
tavkozlési cégek esetében goodwill amortizaciés politika valtozasa miatt. Végul persze
azt is figyelembe kell venni, hogy az Euro Stoxx szektor indexekben talalhaté vallalatok
jelentés befektetk a térségben és névekedésuk egy része is a régiébdl szarmazik. A
legjobb példa erre a bankszektor, ahol az Unicredito, a Raiffeisen, az Erste Bank,
illetve a Bank Austria mind jelentds szerepl6 a régiéban, hogy csak néhany példat
emlitsink.
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NTX index tagjainak arazasa a Euro Stoxx 50
tagjaival 6sszehasonlitva EBITDA alapon

NTX index arazasa a Euro Stoxx 50 indexszel
osszehasonlitva EBITDA alapon
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Néhany szektor és orszdg esetében nem szerencsés az dsszehasonlitas és ez a
helyzet egy ideig fenn is fog maradni: a gyégyszeriparra, Horvatorszag illetve Romania
esetére gondoltuk. A problémat az jelenti, hogy az atlagos értékelési szintet eltorzitja
a horvat Pliva, amely a gydgyszeripari indexben jelentds sullyal rendelkezik, illetve
mint egyetlen horvat cég a Horvatorszagot reprezentald indexszel azonos az arazasa.
A Pliva jelenleg atszervezés alatt all és emiatt nyereségességi mutatoéi nehezen
Osszehasonlithatéak a tobbi céggel, persze ez hosszu tavon megvaltozik. Hasonlé
jellegli problémat okoz, hogy a Romaniat reprezentald indexben is csak egy cég van, a
Petrom. A Petrom szintén jelenleg atalakitasi fazisban van, mikbzben az arazas nagyon
magas, mivel nemrég vasarolta fel az osztrak OMV.

Osszességében azonban, bizonyos kivételektél eltekintve, érvelésiink tovabbra is
alatamaszthatd, hogy a térség vaéllalatainak részvényei arazasi felarral kell, hogy
forogjanak a nyugat-eurdpai szektortarsaikhoz viszonyitva, és ha még létezik arazasi
diszkont, annak el kell tlinnie. Véleménylnk szerint a prémium fenn is marad, és az
egyes szektoroknak egyutt kell mozogniuk a nyugat-eurdpai szektorokkal, fenntartva
korabbi jo teljesitményuket. Az elérhet6 hozamot tovabb javithatja, hogy a térség valutéi
felértékel6dnek az eurdhoz képest, ami tovabbi I6kést adhat az eurd alapu befektetéknek,
hogy a térségbe fektessenek.
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A jelenleq varhato osszetétel és index tagok

Az indexbe valo felvételre vonatkoz6 szabalyaink nem engedik meg Bulgaria és Szlovakia
felvételét az indexbe, hiszen ez idaig egyetlen helyi vallalat sem tudott eleget tenni a
kovetelményeknek. Ausztria magas sulyozottsaggal vesz részt és ebben az esetben
alkalmazni kellett a 40%-os felsé hatarértéket. Lengyelorszag és Magyarorszag
osztoznak a masodik helyen, mégéttik valamivel lemaradva talaljuk a Cseh
Koztarsasagot. Horvatorszag és Szlovénia egy-egy részvénnyel vesz részt, ennek

megfeleléen indexbeli sulyozasuk is meglehetésen korlatozott.
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Ausztria ow Olaj és gazipar 7.000,2 822% 20,67% 36,35%  300.000 0,75 0,80
Erste Bank Bankszektor 6.520,7 7,66% 19,26% 21,81% 243184 0,75 0,80
Telekom Austria Tavkozlés 51900 6,09% 1533% 33,73%  500.000 0,75 0,80
Raiffeisen International Bankszektor 26441 310% 7,81% 8,84% 142,770 0,50 0,80
Bank Austria Bankszektor 26876 3,16% 7,94% 8,99% 147.022 0,25 0,80
Wienerberger Epitoipar 1.952,7 229% 5,77% 100,00% 74168 1,00 0,80
Verbund Kbzmu 15827 186% 4,67% 19,48% 15102 0,50 0,80
Voestalpine Acélipar, banyaszat 1.530,1 1,80% 4,52% 36,72% 39600 0,75 0,80
BETandWIN Internetes szerencsejaték  1.2046 1,41%  3,56% 100,00% 24.951 1,00 0,80
Boehler Uddeholm Acélipar, banyaszat 12505 1,47% 3,69% 30,01% 12750 1,00 0,80
EVN Koézmu 1.0157 1,19% 3,00% 12,50% 40881 0550 0,80
Vienna Intl. Airport Szdllitas 679,8 0,80% 2,01% 100,00% 21.000 0,75 0,80
Andritz Gépipar 6014 0,71% 1,78% 100,00% 13.000 0,75 0,80
Horvatorszag Pliva Gydgyszeripar 946,5 1,11% 100,00% 24,24% 18593 1,00 1,00
Csehorszag Cez Koézmu 55245 6,49% 54,47% 68,01% 592211 050 1,00
Cesky Telecom Tavkozlés 25011 294% 24,66% 16,26% 322090 0,50 1,00
Komercni banka Bankszektor 2116,7 2,49% 20,87% 7,08% 38.010 0,550 1,00
Magyarorszag OTP Bank Bankszektor 6.593,1  7,74% 39,50% 22,05%  280.000 0,75 1,00
MOL Olaj és gazipar 6.3188 7,42% 37,86% 32,81% 108,618 0,75 1,00
Magyar Telekom Tavkozlés 20243 2,38% 12,13% 13,16% 1.042812 0,50 1,00
Richter Gedeon Gyodgyszeripar 17536 2,06% 10,51% 44,90% 18630 0,75 1,00
Lengyelorszag TP SA Tavkozlés 5670,8 6,66% 29,20% 36,86% 1.400.000 0,75 1,00
PKN Orlen Olaj és gazipar 41881 4,92% 21,56% 21,74%  427.709 0,75 1,00
Bank Pekao Bankszektor 33820 397% 1741% 11,31% 166.482 0,50 1,00
Bank PKO Bankszektor 26325 3,09% 13,55% 8,81% 385000 1,00 1,00
Bank BPH Bankszektor 2162,7 254% 11,14% 7,23% 28716 0,50 1,00
KGHM Acélipar, banyaszat 1.386,1 1,63% 7,14% 33,27%  200.000 0,75 1,00
Romania Petrom Olaj és gazipar 1.753,0 2,06% 60,24% 9,10% 56.000.506 0,25 1,00
BRD-Groupe SG Bankszektor 1.156,9 1,36% 39,76% 3,87% 696902 050 1,00
Szlovénia Krka Gydgyszeripar 12054 1,42% 100,00% 30,86% 3543 1,00 1,00
Forras: Reuters, vallalati adatok, Erste Bank
ERSTE ﬁ New Europe Blue Chip Index, 2005. szeptember Oldal 7




Group Research

Head of Research

Friedrich Mostbéck, CEFA

CEE Equity Research
Co-Head: Gunther Artner, CFA
Co-Head: Henning EfRkuchen
Ralf Burchert, CEFA

Gudrun Egger, CEFA

Brigitte Kellerer-Wendelin, CEFA
Daniel Lion (IT)

Tamas Pletser, CFA (Oil & Gas)
Christoph Schultes (Insurance)
Robert Sobieraj (Banks)
Andras Szalkai (Telecom)
Vladimira Urbankova (Pharma)
International Equities

Jurgen Rene Ulamec

Alexander Sikora-Sickl

+43 (0)50 100-11902

+43 (0)50 100-11523
+43 (0)50 100-19634
+43 (0)50 100-11903
+43 (0)50 100-11905
+43 (0)50 100-18506
+43 (0)50 100-17420
+361 235-5133

+43 (0)50 100-16314
+48 22 653 93 77
+361 235-5134
+4202 24 995 940

+43 (0)50 100-16574
+43 (0)50 100-19835

International Fixed Income & Currencies

Veronika Lammer (Euroland,SW)

+43 (0)50 100-11909

Veronika Posch (Euroland, Corporates) +43 (0)50 100-19633

Rainer Singer (US, Japan)
Elena Statelov, CIIA (Corporates)

+43 (0)50 100-11185
+43 (0)50 100-19641

Macro & Fixed Income Coordination CEE

Rainer Singer
Editor Research CEE
Brett Aarons

+43 (0)50 100-11185

+420 224 995 904

Research, Croatia
Vilim Klemen (Equity)
Alen Kovac (Fixed income)

+385 62 37 28 12
+38562 37 13 83

Research, Czech Republic
Head: Viktor Kotlan (Fixed income)
Jan Hajek, CFA (Equity)

Lubos Mokras (Fixed income)
David Navratil (Fixed income)
Miroslav Plojhar (Fixed income)
Libor Vinklat (Equity)

+420 224 995-217
+420 224 995 324
+420 224 995-456
+420 224 995-439
+420 224 995-232
+420 224 995-340

Research, Hungary
Jozsef Mird (Equity)
Orsolya Nyeste (Fixed income)

+361 235-5131
+361 235-5130

Research, Poland

Head: Michal Mierzwa (Equity)
Artur Iwanski (Equity)

Michal Majerski (Equity)

+48 22 653 93 53
+48 22 653 93 55
+48 22 653 93 52

Research, Slovakia

Head: Juraj Kotian (Fixed income)
Maria Feherova (Fixed income)
Michal Musak (Fixed income)

+421 2 59 574-139
+421 2 5957-4185
+421 2 5957-4512

Institutional Equity Sales

Head of Sales Equities & Derivatives

Brigitte Zeitlberger-Schmid

Equity Sales Vienna XETRA & CEE

Josef Breitegger
Werner Girstmair

Hind Jassani

Ana Milatovic

Ernst Mosser
Manfred Radinger
Stefan Raidl

Sales Derivatives
Christian Luig
Christian Klikovich
Armin Pfingstl

Roman Rafeiner
Thomas Schneidhofer
Brigitta Weilinger
Equity Sales, London
Head: Michal Rizek
Dieter Benesch
Declan Wooloughan
Robert Szucsich

Sales, Croatia
Zeljka Kajkut (Equity)

+43 (0)50 100-83123

+43 (0)50 100-83122
+43 (0)50 100-83114
+43 (0)50 100-83111
+43 (0)50 100-83131
+43 (0)50 100-83132
+43 (0)50 100-83121
+43 (0)50 100-83113

+43 (0)50 100-83181
+43 (0)50 100-83162
+43 (0)50 100-83171
+43 (0)50 100-83172
+43 (0)50 100-83182
+43 (0)50 100-83151

+4420 7623-4154
+4420 7623-4154
+4420 7623-4154
+4420 7623-4154

+385 62 37 28 11

Sales, Czech Republic

Michal Brezna (Equity)

Ondrej Cech (Fixed income)
Michal Rizek

Jiri Smehlik (Equity)

Pavel Zdichynec (Fixed income)

+420 224 995-523
+420 224 995-577
+420 2 2499 5537
+420 224 995-510
+420 224 995-590

Sales, Hungary

Robert Barlai (Fixed income)
Gregor Glatzer (Equity)
Krisztian Kandik (Equity)
Zoltéan Szabo (Fixed income)

+361 235-5844
+361 235-5144
+361 235-5140
+361 235-5144

Sales, Poland

Head: Andrzej Tabor
Arkadiusz Jaskolski (Equity)
Lukasz Mitan (Equity)
Andrzej Sychowski (Equity)
Jacek Krysinski (Equity)

+4822 653-9339
+4822 653-9340
+4822 653-9323
+4822 653-9364
+4822 653-9298

Sales, Slovakia

Head: Dusan Svitek

Rado Stopiak (Derivatives)
Andrea Slesarova (Client sales)

+421 2 5050-5620
+421 2 5050-5601
+421 2 5050-5629

Treasury

Sales Retail & Sparkassen
Head: Manfred Neuwirth
Domestic Sales Fixed Income
Head: Thomas Schaufler
Treasury Domestic Sales
Head: Gottfried Huscava
Corporate Desk

Head: Leopold Sokolicek
Alexandra Blach

Roman Friesacher

+43 (0)50100-84250
+43 (0)50100-83200
+43 (0)50100-84130

+43 (0)50100-84601

+43 (0)50100-84141
+43 (0)50100-84143

Claudia Pongracz
Christian Skopek

Fixed Income Institutional Desk

Head: Thomas Almen
Martina Fux

Michael Konczer
Ingo Lusch

Ulrich Inhofner
Gertrude Mlenek
Karin Rauscher
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+43 (0)50100-84145
+43 (0)50100-84146

+43 (0)50100-84323
+43 (0)50100-84113
+43 (0)50100-84121
+43 (0)50100-84111
+43 (0)50100-84324
+43 (0)50100-84915
+43 (0)50100-84112
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Important Disclosures

General disclosures: All recommendations given by Erste Bank Research are independent and based on the latest company,
industry and general information publicly available. The best possible care and integrity is used to avoid errors and/or
misstatements. No influence on the rating and/or price target is being exerted by either the covered company or other internal Erste
Bank departments. Each research piece is reviewed by a senior research executive, the rating is agreed upon with an internal
rating committee of senior research executives. Erste Bank Compliance Rules state that no analyst is allowed to hold a direct|
ownership position in securities issued by the covered company or derivatives thereof. Analysts are not allowed to involve
themselves in any paid activities with the covered companies except as disclosed otherwise. The analyst's compensation is
primarily based not on investment banking fees received, but rather on performance and quality of research produced.

Specific disclosures:

(1) Erste Bank and/or its affiliates hold(s) an investment in any class of common equity of the covered company of more than 5%.
(2) Erste Bank and/or its affiliates act(s) as market maker or liquidity provider for securities issued by the covered company.

(3) Within the past year, Erste Bank and/or its affiliates has managed or co-managed a public offering for the covered company.

(4) Erste Bank and/or its affiliates has received compensation from this company for the provision of investment banking services
within the past year.

(5) Erste Bank and/or its affiliate(s) expects to receive or intends to seek compensation for investment banking services from this
company in the next three months.

Company Disclosure Comment
Andritz 2 -
Bank Austria 2 -
Betandwin.com 2,4 -
Bohler Uddeholm 2 -
Erste Bank -- --
EVN 2 -
omv 2,3 -
Raiffeisen International -- -
Telekom Austria 2 -
Verbund 2 -
Vienna International Airport 2 -
voest alpine 2 -
Wienerberger 2 -

Az Erste Bank ajanlasai

Alacsony kockazat Magas kockazat
Vétel > +15% eltérés a célarhoz képest > +20% eltérés a célarhoz képest
Felhalmozas +7,5% < célar < +15% +10% < célar < +20%
Tartas +/- 7,5% eltérés a célarhoz képest +/- 10% eltérés a célarhoz képest
Csokkentés -15% < célar < -7,5% -20% < célar < -10%
Eladas <-15% eltérés a célarhoz képest <-20% eltérés a célarhoz képest

A célar a részvény arfolyamat esetlegesen befolyasolé alapveto tényezok, piaci hirek (pl. tervezett felvasarlasok, jelentosebb
részvény tranzakciok, a részvényt/szektort érinto pozitiv/negativ varakozasok, stb.) figyelembevételével meghatarozott realis piaci
értéket jelent. Az ,alacsony kockazat” és ,magas kockazat” kdzotti megkilonboztetés az eltéro kockazatturo képességu befektetok
miatt sziikséges. Az egyes ajanlasok mindig csak fundamentalis alapon értelmezendok. Ajanlasaink nem utalnak tovabba regionalis
vagy iparagi mércével mért relativ teljesitményre. Az egyes részvények ,alacsony kockazatu” és ,magas kockazatu” besorolasa
idovel véltozhat.

Kiadta az Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG Borsegasse 14, OE 543 A-1010

é Bécs, Ausztria. Tel. +43 (0)50100-mellék
ERSTE pank Erste Bank Homepage: www.erstebank.at On Bloomberg please type: ERBK <GO>.

Ezt az elemzést az Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG ("Erste Bank”) vagy az elemzésben megnevezett kapcsolt vallalkozasa készitette. Az
elemzésben kodzzétett informaciok, és az azokra alapozott vélemények — bar altalunk hitelesnek tartott forrasokbol szarmaznak - hitelesnek nem tekintheték,
azok pontossagaért vagy teljes kérliségéért nem vallalunk felelésséget. Az elemzésben ismertetett vélemények, elérejelzések és becslések az elemzés
elkészitésének idépontjaban meglévé ismereteink alapjan kialakult megitélésiinket tiikrozik, és bejelentés nélkil valtozhatnak. Az elemzés nem mindsul sem
ajanlatnak, sem felhivasnak az elemzésben ismertetett értékpapirok megvasarlasara vagy eladasara. Eléfordulhat, hogy az Erste Bank vagy kapcsolt
véllalkozasai, vagy az Erste Bank megbizoi vagy alkalmazottai, vagy azok kapcsolt vallalkozasai rendelkezhetnek poziciokkal az elemzésben hivatkozott
értékpapirokbdl, vagy birtokolhatnak opcidkat, warrantokat, kapcsolédé egyéb jogokat ezen értékpapirok, illetve ezen értékpapirok kibocsatéinak mas
értékpapirjai tekintetében, és alakithatjak a piaci arfolyamot vagy megbizok lehetnek barmely az emlitett értékpapirokkal kapcsolatos tranzakciéban. Az
Erste Bank vagy kapcsolt vallalkozasai, vagy az Erste Bank megbizéi vagy alkalmazottai, vagy azok kapcsolt vallalkozasai idénként befektetési vagy
pénzlgyi tanacsadast végezhetnek az elemzésben ismertetett cég szamara, vagy betdlthetnek vezetd tisztségeket az emlitett cégnél. Az elemzésben
ismertetett értékpapirokkal kapcsolatos tovabbi informaciét az Erste Banktdl lehet beszerezni. A multbéli teljesitmény nem feltétlendl jelent garanciat a
jovébeli teljesitményre, és az értékpapir, opcids vagy hataridés ligyletek kockazatosnak minésitheték. Nem minden tigylet megfeleld barmelyik befektetd
szamara. A befektetének konzultalnia kell tanacsadojaval, annak megallapitasara, hogy a tervezett befektetés 6sszhangban van-e a befekteté sziikségleteivel
és igényeivel, és hogy az ugylettel kapcsolatos kockazatokat teljes mértékben megértette. Az elemzés masolasahoz, terjesztéséhez vagy nyilvanossagra
hozataldhoz az Erste Bank elézetes jovahagyasa sziikséges. Az Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG megerdsiti, hogy jévahagyta a jelen
elemzésben talalhaté befektetési hirdetményeket. Az Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG felligyeleti szerve az Egyesilt Kiralysagban végzett
befektetési szolgaltatasi tevékenységet illetéen a Pénzligyi Szolgaltatasok Felligyeleti Szervezete (Financial Services Authority).
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