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Osztrak és német ingatlanszektor

A csOkkend eurdpai hozamkdérnyezet legnagyobb nyertesének az eurépai ingatlanpiacot lehet
kikialtani, igy talan nem is meglepd, hogy lassan az 6sszes bankhaz feliilstlyozasra ajanlja a szektor
osztrak és német versenyzéit. Elemzésiinkben a miértekre prébalunk valaszt talalni.

Az alabbi abran is jol latszik, hogy az Erste altal készitett indexek kdzll a német lakossagi ingatlanokkal
foglalkoz6 cégek mellett az osztrak versenytarsakkal is 50%-nal nagyobb hozamot lehetett volna elérni idén.

Ingatlan cégekbdl képzett indexek relativ teljesitményei (2008.10.06=100)
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Forras: Bloomberg (piaci kapizalizaciokkal sulyozva)

A francia indexnél az Unibal-Rodamco, a Gecina, a Fonciére des REgions és az ICADE részvényeit, a német
kereskedelmi indexnél a Deutsce Euroshop, az IVG Immobilien, az alstria és a DIC Asset részvényeket, a
német lakossagi indexnél a Deutsche Wohnen, a GAGfah, a GSW, a LEG, a TAG és a Dt. Annington
részvényeket, a brit indexnél a Land Securities Group, a British Land, a Hammerson és az Intu részvényeket
az osztrak indexnél pedig a conwert, az S IMMO, az Immofinanz, a CA Immo, a BUWOG és az Atrium
részvényeket vettik figyelembe.

Szektorelemzénk fokuszlistajan az Immofinanz szerepel az elsé helyen, ami tébb mint 50%-kal a nett6
eszkozértéke (NAV) alatt forog. A nyomott arazas az ukran-orosz szankcidk negativ hatasanak szél, mivel a
cég jelentds orosz ingatlan portfélidval rendelkezik.

Az S IMMO javulo eredményei és a versenytarsakhoz képest mért attraktiv arazasnak kodszonhetéen
emelkedik ki a tdmegbdl, mig a BUWOG arfolyaméat a jév8beni osztalékvarakozasok fiithetik.

Arfolyam Célar Felértékelddési potencial Ajanlas
Immofinanz 2.3 3.1 33.7% Vétel
BUWOG 14.5 17.8 22.8% Vétel
S IMMO 5.9 7.0 19.0% Vétel
Dt. Annington 22.5 25.0 10.9% Tartas
CA Immo 15.1 16.6 9.9% Tartas
LEG 53.8 59.0 9.6% Tartas
conwert 9.0 9.4 4.9% Tartas

Forras: Bloomberg, Erste (2014.10.22-i arfolyammal szamolva)
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Az Eurdpai Kbzponti Bank legutolsé kamatddnté tlésén nem nyult a kamatok szintjéhez a testiilet, igy az egy
napos betéti kamat -0,2%-on, az egy napos hitelkamat 0,3%-on, mig az irdnyadd rata szintie 0,05%-on
maradt. Az el6bbi csokorbdl az ingatlanpiac szamara leginkabb a negativ betéti ratanak van jelentésége,
ugyanis a bankoknal parkoltatott 6sszegek hitelként torténé kihelyezését felporgetheti, hiszen nem éri meg a
pénzintézeteknek az EKB-nal parkoltatni a folés Osszegeket, hanem kénytelenek kihelyezni azt a
realgazdasagba, példaul ingatlan projektekbe.

A deflaciés veszély leklizdésére tett kisérletek, mint a hosszl tavu refinanszirozasi program (TLTRO)
Ujragondolasa és az eszkoz fedezetl papirok (ABS) vasarlasa is a mi malmunkra hajthatja a vizet, igaz utobbi
csak a negyedik negyedévben indul, de az ingatlancégekhez kotédd jelzalog fedezetli értékpapirok ebbe a
koérbe mér beleesnek.

Osszegezve az elébbieket egyik oldalrél egy megugrd hitel kinalati hatassal talalkozunk az olcsé forras miatt,
mikdzben a masik oldalon a tovabb cstkkend hozamok miatt a befektetdi aktivitas élénkiilhet az emelkedd
bérbeadasi hozamok mellett, ami az ingatlanok értékét ndveli (hiszen leegyszerisitve az ingatlan hozama a
vasarlaskori érték és a bérbeadasi dij hanyadosanak szazalékosan kifejezett értékével egyenld). Arrél mar
nem is beszélve, hogy a miikédésbél szarmazé operativ eredmény (FFO) névekedése lehetéséget teremt az
amugy sem elhanyagolhaté mértékl osztalék kifizetések megemelésére.

Kockazatmentes hozamok, ingatlancégek osztalékhozamai és a bérleti dijak orszagonkénti bontasa
5.0% -
4.5% - H u ! A |
4.0% - m
3.5% - A A
3.0% - A 341bps 325bps 133bps
2.5% -
2.0% - 254bps 214bps
1.5% -
1.0% - ¢ P
0.5% -

0.0% . . . . .
német német lakossagi osztrak francia brit
kereskedelmi

*

# 10 éves kotvény hozama M Bérleti hozam A Osztalékhozam 2014

Forras: CBRE, Bloomberg, Erste

A fenti abran jol latszik, hogy az osztrak cégek esetén nyilt ki leginkabb az oll6 (a bérleti hozam és a 10 éves
koétvényhozam tekintetében). Ebben a folyamatban sokkal inkabb szerepet jatszik a kdtvényhozamok esése,
mint a bérleti hozamok emelkedése.

Ha ehhez még hozzavesszik azt a tényt, hogy az ebbe a csokorba tart6zé cégek a nettéd eszkozértékik 70%-
an forognak, azaz a piac nem fizet annyit értiik, mint amennyit az ingatlanvagyon alapjan érnek (rendszeresen
atértékelik), akkor értheté miért kaptak fel a befekteték 6ket annyira.

'V‘E,‘ Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Cerifikatok > Részletek
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P/BV rata alakulasa
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A P/BV rata alakulasa esetén a biztonsagosabbnak vélt régidkban tevékenykedd cégekeért tébbet hajlandéak
fizetni a befektetdk, ezért nem véletlen a német lakossagi ingatlan cégek 1,2-es és a francia ingatlan cégek
1,4-es P/BV értéke sem.

Az altalunk emlitett nagy potenciallal rendelkezé osztrak részvények nyomott arazasat a kelet-kbzép-eurdpai
eszkdzOkben latott magasabb kockazat indokolja. Ennek ellenére ugy gondoljuk, hogy a régidés szallodapiaci
trendek mellé hamarosan felzark6znak az irodapiaci és kiskereskedelmi egységek is a varhaté gazdasagi
fellendiléssel parhuzamosan, és igy a jelenleg latott arazasi diszkont Iényegesen kisebb lesz.

Ingatlan portféliok megoszlasa

Az el6z6 részben megemlitettik, hogy az arazasra jelentds hatassal van a foldrajzi kitettség, ezért szikségét
éreztik a cégenkénti lebontas abrazolasanak.
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A LEG és a Dt. Annington esetében a 100%-0s német piaci jelenlét, valamint a biztosabbnak vélt lakossagi
ingatlan portfolié (lasd alabbi abra) nem indokol plusz diszkontot az arazasban.

A conwert és a BUWOG esetében is megfigyelhetd az elébbi analégia, csak a mértékében van valtozas.
Utébbi esetében nem elhanyagolhaté tényezd, hogy az ingatlan portfélio 10%-a fejlesztési célu, amin
magasabb megtérulést tud elérni, mint a bérbeadason. Nem mellékesen a bécsi ingatlanarak emelkedése
miatt a tarsasag vezetd piaci pozicidja a hosszu tavu novekedési kilatasok szempontjabdl igen kecsegtetd.

A CA Immo és az S IMMO esetében a régids piaci jelenlét egyre meghatarozébb, raadasul a kereskedelmi és
irodai ingatlanok is jelent6s szeletet hasitanak ki a portféliobdl, igy a kockazatok is nagyobbak.
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A legdsszetettebb kitettséggel az Immofinanz rendelkezik. Az eszkdzeinek kdzel negyede (1,7 milliard eurd)
Oroszorszagban van. Az orosz-ukran konfliktus negativ hatasa fokozottan hatott a cégre, ami az
értékeltségben jocskan meg is latszik. Ugyanakkor a rubel gyenglilése csak kismértékben erodalja a cég
bevételeit, mivel a bérleti dij kifizetése a legtdébb esetben dollarban vagy eurdban torténik.

Az osztrak és német piactdl val6 eltavolodas oka, hogy a kézép-kelet eurdpai régidban lényegesen nagyobb
hozamok elérésére van lehetéség (lasd alabbi tablazat). Persze nem szabad elfelejteniink, hogy a magasabb
kockazatok mély nyomot hagynak az drazasban, marcsak a nagyobb tékekdltség miatt is.

Irodapiaci és kereskedelmi hozamok alakulasa

Irodapiaci hozam  Kiskereskedelmi hozam  Kilénbség I.*  Kiilonbség II.*

Bukarest 8,00% 8,25% -1,50% -1,25%
Budapest 7,50% 7,00% -0,50% -0,75%
Praga 6,00% 6,00% -1,00% -1,00%
Varsé 6,00% 5,90% -0,75% -1,10%
Bécs 4,65% 3,95% -1,10% -0,75%
Berlin 4,65% 4,20% -0,85% -0,70%
Miinchen 4,45% 4,00% -0,55% -0,50%

Forras: CBRE, Erste
*20009 6ta eltelt idészak soran elért mindenkori csticshoz képesti hozamkiilbnbézet
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Hogy lesz ebbdl aremelkedés?

Ausztria

Az osztrak haztartasok kozel 40%-a bérel lakast. A megoszlas a kovetkezd: 16-16% szovetkezeti, illetve
magantulajdonban van, a tovabbi 8% az 6énkormanyzaté. Bécsen belill 74% a bérelt lakasok aranya a sajat
tulajdonban [év6hoz képest. A bontas szerint 31% magan, 24% onkormanyzati és 19% szOvetkezeti
tulajdonban van.

Azonban az 1945 el6tt épllt, 130 négyzetméternél kisebb nem csaladi vagy ikerhazakra hatésagi aras bérleti
dij vonatkozik, ami Bécs esetében jelenleg négyzetméterenként 5,4 eurd. Ehhez képest a sajat tulajdonu
lakasokat 7,0 eurds négyzetméterenkénti aron adjak ki.

Emiatt a kiilénbség miatt mar érthetd, hogy miért nem képes a lakasarak emelkedését lekdvetni a bérleti dijak
emelkedése, hiszen mikdzben Bécsben megduplazédtak a lakasarak 2000 6ta, addig a bérleti dijak csupan
30%-kal néttek. Ausztria esetében (Bécs kivételével) az 50%-0s ndvekedés viszonyul a 60%-hoz.

Lakasar index és bérleti dij index alakulasa 2000 6ta
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Forras: Osztrak Nemzeti Bank, Erste

A fenti trendeket két modén prébaljdk meg a cégek kiaknazni. Az egyik médszer, hogy a bérleti célbdl
hirdetett lakdsokat megveszik, atalakitigk és eladjak az egyes egységeket magasabb aron immaron
tarsashazként.

A masik lehet6ség a tamogatasi rendszer kihasznalasa, ugyanis a vallalatok nagyon kedvezé feltételek
mellett (1% koruli kamat 30-35 évre) tudnak hitelbdl épiteni (a garantalt cash flow miatt elhanyagolhaté a
kockazat). Az Uj lakasokra pedig komoly kereslet mutatkozik Bécsben, mivel az évi atlagos 5.000-6.000
darabos kinalat 8.000-9.000 darabos kereslettel parosul.

A lakossag szama a statisztikak szerint a 2012-es 8,4 milli6 f6r6l 2060-ra 9,4 millié fére emelkedhet (+12%).
Bécs esetében pedig az 1,7 millié f6rél 2,2 milliéra n6het (+27%).
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Németorszag

Németorszag esetében még magasabb azoknak az aranya, akik lakédst bérelnek, egészen pontosan 57%.
Egyes varosokban, mint példaul Berlin, ez az érték elérheti a 85%-ot is.

A lakasarak és a bérleti dijak kozotti kilonbozet itt is tagult, mint ahogy Ausztriaban is lathattuk. Az ujlakas
arak 39%-kal, a hasznalt lakas arak 24%-kal, mig a bérleti dijak 20%-kal néttek 2007 o6ta.

Lakasar index és bérleti dij index alakulasa 2007 6ta
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Az arszabalyozas a német piacon is jelen van a ,Mietspiegel” személyében. Kétévente kerll frissitésre, a
maximalis bérleti dij tablazat varosokra, azon bell terlletre és kategdriara lebontva. A kiad6 az arvaltozasrol
értesiti a vevdt, és az emelés ellen csak akkor ellen tiltakozni, ha az emelés mértéke indokolatlan. Harom
éven belll az aremelés mértéke maximum 15-20% kozotti érték lehet.

A keresleti oldali kép itt is pozitiv, hiszen a német elemzdk 6%-0s ndvekedéssel szamolnak 2025-re. Igaz, a
megoszlas nem egyenletes, mivel a tarsashazak iranti igény 15,5%-kal emelkedhet ezidd alatt. A tipus mellett
az orszagon bellli elhelyezkedés is fontos. A legfelkapottabb régio jelenleg Berlin, amit jol jelez, hogy 2010
6ta megduplazodott a kiadott épitési engedélyek szama ezen a terileten.

Arazas

A regresszios elemzés soran szétvalasztottuk a kereskedelmi és a lakossagi ingatlan portfélioval rendelkezé
cégeket.

Ha vetlnk egy pillantast a kereskedelmi szerepl6kre, akkor figyelembe kell vennunk, hogy az Immofinanz
mikddésbdl szarmazd operativ eredménye (FFO)1 nem tartalmazza a 49%-0os BUWOG tulajdonrészt a
levélasztas miatt. A kisebbségi tulajdonrész immaron nem konszolidalédik az eredményben.

Ha figyelembe vennénk a BUWOG osztalékéat, akkor az FFO hozam legaldbb 1%-kal megnéne, ezzel még
olcsobba valna az Immofinanz részvénye.

L FFO: Netts profit +Amortizacio+Netté eredménye az eladott és a megvett ingatlanoknak az adott periddusban.
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A kereskedelmi ingatlancégek egy részvényre juté netté eszkozértékének (P/NAV) és a miikodésbol
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A P/NAV mutato értékének atlaga az altalunk 6sszegyijtott csoportban 0,75 korul alakul. Jél lathatd, hogy az
osztrak cégek olcsénak tlinnek a német szektortarsakhoz képest, mikdzben a névekedési kilatasokban és az
elad6sodottsagi mutatokban nincs érdemi kilénbség.

A lakossagi ingatlancégek egy részvényre juté nett6é eszkozértékének (P/NAV) és a miikodésbol

P/NAV 2014

Forras: Bloomberg, Erste
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A Buwog esetében az elmult hetek aremelkedése miatt piaci értékeltségen forog a részvény, azonban az
elemzék altal vart osztalékemelési sztori a ndvekvdé FFO hozamon keresztll Ujra az alulértékelt savba tolna el

a papirt.
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Iparagi értékeltségek alakulasa: kiskereskedelmi ingatlancégek
P/E P/FFO? P/BV

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
S IMMO 12.90 13.61 12.05 10.78 905 9.05 0.68 0.69 0.66
CA IMMO 23.42 2253 17.22 14.68 20.16 18.15 0.63 0.76 0.73
Alstria Office REIT 1868 16.80 14.88 1594 1590 15.64 0.86 0.91 0.89
DIC Asset 20.27 19.48 1492 7.14 9.02 8.62 0.58 0.56 0.57
Deutsche Office n.a. 6.51 10.33 n.a. 9.59 8.81 n.a. 0.61 0.62
VIB Vermégen 1041 12,69 12.64 11.22 1191 11.79 0.84 0.99 0.99
Deutsche Euroshop 10.04 16.32 1596 16.16 1579 15.32 1.20 1.22 1.17
Immofinanz 310.50 12.12 13.15 n.a. 10.52 12.65 0.59 0.49 0.50
Atlag 58.03 15.01 13.89 12.65 12.74 12,50 0.77 0,78 0,77

Forréas: Bloomberg, Erste

P/NAV? EV/EBITDA Osztalék

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
S IMMO 0.80 n.a. n.a. 36.95 16.20 16.01 0.0% 3.7% 4.1%
CA IMMO 077 074 071 1234 17.70 17.48 0.0% 2.9%  3.2%
Alstria Office REIT  0.90 0.89 0.87 19.97 19.38 19.18 55% 53% 5.4%
DIC Asset 052 051 052 1862 17.34 17.64 52% 55% 5.5%
Deutsche Office 0.68 n.a. n.a. n.a. 10.94 19.32 0.0% 3.6% 4.8%
VIB Vermégen 1.04 084 0.81 15.80 15.58 1499 3.9% 3.4% 3.4%
Deutsche Euroshop 1.32 1.14 1.10 17.28 18.27 17.96 3.9% 3.8%  3.9%
Immofinanz 039 047 051 21.79 14.20 15,60 0.0% 2.9% 6.3%
Atlag 082 077 0.75 20.39 16.20 17.27 3.7% 3.9% 4.6%

Forras: Bloomberg, Erste

2

Price/Funds From Operation (P/FFO): az arfolyam és az egy részvényre juté miikodésbdl szarmazo operativ eredmény hanyadosa,
amiben benne vannak mar az adok és kamatkoltségek, de nincsenek benne az egyszeri (példaul atértékelésbél szarmazo),
pénzmozgassal nem jard kiadasok/bevételek.

3 Price/NAV (P/NAV): az arfolyam és az egy részvényre jutd eszkozérték hanyadosat jelenti az EPRA (eurdpai ingatlancégek
szOvetsége) altal szamitott ingatlanértékelési alapelvek alapjan.



©
ERSTE 5 Fokusz 2014. oktober 22.

Investment
Iparagi értékeltségek alakulasa: lakossagi ingatlancégek
P/E P/FFO P/BV
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Buwog n.a. 19.92 20.06 n.a. 23.78 20.63 n.a. 0.92 0.89
Dt. Wohnen 11.60 19.16 15.51 18.05 22.71 1942 1.06 1.20 1.12
Gagfah n.a. 18.12 1485 13.03 16.98 15.33 1.03 1.29 1.21

LEG Immobilien 16.83 1743 15.26 16.31 18.10 16.20 1.01 1.21 1.16
TAG Immobilien 4181 13,59 1196 19.62 13.75 1294 1.04 1.07 1.02

conwert 103.66 53.64 22.28 14.84 2434 1947 0.72 0.68 0.66
Dt. Annington 7.96 18.67 14.46 15.21 19.13 17.08 1.06 1.24 1.20
Atlag 36.37 2293 16.34 16.18 19.83 17.30 0.99 1.09 1.04

Forras: Bloomberg, Erste

P/NAV EV/EBITDA Osztalék
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Buwog n.a. 0.87 0.86 n.a. 23.80 17.15 0.0% 4.6% 4.7%
Dt. Wohnen 1.18 1.18 1.10 32.70 20.92 20.02 2.4% 2.7% 3.2%
Gagfah 1.10 131 1.22 25.18 21.64 20.44 0.0% 2.1% 3.8%

LEG Immobilien 1.10 1.24 1.19 23.37 21.92 20.25 4.0% 3.6% 4.0%
TAG Immobilien 0.95 n.a. n.a. 20.20 18.59 17.48 4.0% 5.4% 5.8%

conwert 059 0.69 0.67 103.68 22.42 21.43 0.0% 1.8% 2.6%
Dt. Annington 1.06 1.14 110 13.20 22.47 18.97 3.9% 3.5% 4.1%
Atlag 1.00 1.07 1.02 36.39 21.68 19.39 2.4% 3.4% 4.0%

Forras: Bloomberg, Erste
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelez6ket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezé
években ndvekedni fog.

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

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

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

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tilarazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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