[
ERSTE 5 Fokusz 2013. junius 28.

BEFEKTETESI ZRT.

MSCI index negyedéves felulvizsgalat

Kozeledik az MSCI index ujabb, augusztusi feliilvizsgalata és bar ez csak negyedéves feliilvizsgalat,
amikor nem keriil vizsgalatra a likviditasi kritérium - ami miatt tavaly Novemberben a Richter kiesett
-, de a kapitalizacids kritérium miatt elvileg most is ki lehet keriilni a standard indexbdl és példaul a
Magyar Telekom esetében lattunk is erre spekulaciét, azonban mi nem szamitunk a tavkozlési
vallalat kikeriilésével.

- Az MSCI indexre a tavaly novemberi felllvizsgalat 6ta fordult kiemelt figyelem, amikor a likviditasi
kritérium nem teljesitése miatt kiesett a Richter az indexbdl és ez jelentds eladasi hullamot valtott ki az
ETF-ek részérél, ami 10% korili arfolyamcsdkkenést eredményezett.

- ld6kozben sor kerllt egy negyedéves és egy féléves fellilvizsgalatra is, azonban egyik sem okozott
gyokeres valtozast a magyar index életébe. A kdvetkezd negyedéves fellilvizsgalatra augusztusban
kerul majd sor a julius végi adatok alapjan.

- A negyedéves vizsgdlatok soran a likviditasi kritériumot nem veszik figyelembe, azonban a
kapitalizacios kritérium kapcsadn most is kikerllhetnek részvények az indexbdl. A Magyar Telekom
elmult idészaki arfolyamcsodkkenése utan feler6sddtek azok a spekulaciok, hogy esetleg a Magyar
Telekom is kikerilhet.

Kikerilhet augusztusban a Magyar Telekom?

- A standard indexhez sziikséges minimum méretkritérium egy sorba rendezési eljarassal kerll
meghatarozasra, de figyelembevételre kerll egy globalis kritérium is. Magyarorszag esetében a sorba
rendezéses eljarassal a globalis minimumértéknél magasabb érték alakulna ki, ezért a globalis szinten
meghatarozott kritérium vonatkozik a magyar részvényekre. Ennek értéke a legutébbi fellilvizsgalatkor
2375 millié dollar volt és ezt csak a féléves fellilvizsgalat (SAIR) alkalmaval kertl médositasra, igy most
is ez marad a kritérium.

- Ezt a kritériumot a Magyar Telekom nem tudja teljesiteni, azonban az index stabilitasanak érdekében
van egy puffer zéna, aminek a nagysaga a negyedéves felllvizsgalatkor lehetévé teszi, hogy akar a
kritérium felét meghaladd kapitalizacioval is az indexben maradjon egy részvény. Ezek alapjan a
Magyar Telekom 1187,5 millié dollaros kapitalizacioval is az indexben maradhat, amit csak 1,14
dollaros, jelenlegi devizaarfolyamon szamolva 256,5 forintos részvényarfolyam mellett érne el, aminél
jelenleg 75 forinttal magasabban all az arfolyam, igy varakozasaink szerint az MTEL teljesiti az
indexben maradas feltételét.

- Az MTEL esetében a szigorubb korlatnak a kdzkézhanyaddal korrigalt piaci kapitalizaciora vonatkozo
el6iras szamit, ami azt mondja ki, hogy a korrigalt kapitalizacionak is el kell érnie legalabb a piaci
kapitalizacionak az 50%-at. A MSCI metodoldgia szerinti 45%-os kdzkézhanyad miatt a MTEL-nél ez
1,27 dollaros arfolyam mellett, vagyis 285-es arfolyamnal teljesul, melyet szintén meghalad a jelenlegi
arfolyam korulbeltl 45 Ft-tal, igy ez a kritérium is teljesul.

- Ujabb problémat vethet fel, hogy 2 komponensii orszag index nem létezhet, igy az MTEL kikeriilésével
kapcsolatban valdsziniileg egyedi eljarasra lett volna sziukség.

- Bar a szo6 szerinti kritériumot nem teljesiti a Magyar Telekom kapitalizaciéja az a pufferzénan belll
maradhat, igy varakozasaink szerint az augusztusi felllvizsgalat soran a részvény maradhat a
Standard Indexcsaladban.
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Mit hozhat majd a féléves fellilvizsgalat?

A novemberben esedékes féléves felllvizsgalatnal szlkebb puffer zénaban mozoghatnak csak a
részvények, igy magasabb kritériumnak kell megfelelniiik a bent maradashoz, raadasul ilyenkor kerdl
felulvizsgalatra a minimumkritérium nagysaga is.

Ha a legutobbi kritériumbdl indulunk ki, akkor novemberben a Magyar Telekom a mostani arfolyamaval
nem tudna az indexben maradni, ugyanis ahhoz 1,69 dollaros (380 forintos) arfolyamra lenne sziikség,
ha a globdlis kritérium nem valtozna szamottevéen.

A részvény indexbdl valo kikeriilése azonban még ekkor sem lenne biztos, ugyanis ahogy mar
emlitettlik legalabb 3 tagunak kell egy orszag indexnek lennie, igy az MSCI egyedi dontésére lenne
szikség, kivéve, ha a novemberi felllvizsgalat soran a Richter visszakerulne a Standard indexbe.

Mi torténne az MTEL-el, ha kikeriilne a standard indexbdl1?

A Richter a likviditasi kritérium kapcsan esett ki, igy egyik MSCI indexnek sem lehetett tagja. Az MTEL
azonban a kapitalizacios kritériumot nem tudnd teljesiteni, igy bar kikerilne a standard indexbdl, de a
kisebb vallalatokat t6morité small cap indexbe, (melynek egyetlen hazai tagja jelenleg az Egis)
atkerlilhetne. igy bar a lehetséges novemberi atkeriilés negativ lenne a Magyar Telekom
részvényarfolyamara, de az esés méretéke alacsonyabb lenne, mint a Richter esetében volt.

A negativ arfolyam reakciét tompithatna, hogy szamitasaink alapjan korulbelil 3 napos
atlagforgalommal megegyez6 mennyiséget kéne értékesitenie az ETF-eknek, mig a Richter esetében
ez tébb mint 20 napot jelentett. A portfolié atrendezés végrehajtasahoz rendelkezésre allé idé6 mindkét
esetben korllbelll két hét volt/lenne.

A small cap indexbe térténd atkertlés a Magyar Telekom mellett az Egist is hatranyosan érintené,
ugyanis a jelenlegi 100%-r6l csOkkenne a sulya a magyar small cap indexen belll, azonban
varakozasaink szerint ennek negativ hatdsa az ETF-ek forgalomhoz viszonyitott relative alacsony
tulajdonosi hanyada miatt mérsékelt maradhat. Néhany ezer darabos eladasra lehetne szamitani,
amely valdszinileg az 1 napi atlagos forgalmat sem érné el.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég miikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6ék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.
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