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Rumanische Borse:
Langfristiges Wachstumspotenzial fiir lokale Unternehmen’

Highlights:

[0 Die rumanische Wirtschaft wachst 2008 mit 6,1%. Die Ausfuhren werden von einem
enormen Produktivititswachstum profitieren.

71 Die groBen an der Bukarester Bérse (BSE) notierten Unternehmen sind auf @hnlichem
Niveau wie polnische und tschechische Unternehmen bewertet, d.h. zu KGVs von 12,5
auf Basis 2008 und 10,9 auf Basis 2009.

(1 Im MidCap- und SmallCap-Segment haben sich Kapitalisierung und Liquiditat sprunghaft
erhéht.

Trotz der sowohl durch inlandische Faktoren (eine schwere Dirre, die Steigerungen der Lebensmittelpreise und
damit auch der Inflation nach sich zog) als auch Entwicklungen im Ausland (US-Hypothekenkrise) verursachten
negativen Effekte, kdnnte die ruméanische Wirtschaft im Jahr 2007 eine Wachstumsrate von 5,7% und im Jahr
2008 eine von 6,1% erreichen. Damit bietet sie langfristig orientierten Investoren auch weiterhin attraktive
Méglichkeiten.

Riickldufige Aktienkurse, aber deutliches Wachstumspotenzial fiir Unternehmen

Vor dem Hintergrund eines ungiinstigen internationalen Umfeldes und hoher Nervositat beziglich der Dynamik
der Schwellenlander — insbesondere im Fall von Ladndern mit einem hohen Leistungsbilanzdefizit2 — war der
rumanische Aktienmarkt bereits einer der teuersten der CEE-Region. ,Unter diesen Umstdnden war es nicht
tiberraschend, dass die ruménischen Indizes in Oktober und November deutliche EinbuBen in Hbhe von etwa
10% hinnehmen mussten®, meint Mihai Caruntu, Aktienanalyst der Banca Comerciala Romana, der ruménische
Tochter der Erste Bank. ,Dass der Abwértstrend im Jénner anhalten wiirde — an den ersten acht Handelstagen
wurden Kursverluste von insgesamt mehr als 11% verzeichnet — kam (iberraschend, hatte der Markt in den
letzten beiden Jahren doch von einem positiven Jénnereffekt profitiert. Diese Dynamik erfolgte im Gleichschritt
mit den weltweiten Méarkten sowie den anderen CEE-Bérsen, wobei wir die Entwicklung im Falle des ruménischen
Marktes aus fundamentaler Sicht nicht erkldren kénnen*, meint Caruntu.

Nach dieser Korrektur sind die groRen Werte an der Bukarester Borse (BSE) auf ahnlichem Niveau wie
vergleichbare Unternehmen in Polen und der Tschechischen Republik bewertet, ndmlich mit einem KGV von 12,5
fir 2008 und einem von 10,9 fur 2009. ,Unserer Meinung nach sind die Wachstumsaussichten der ruménischen
Unternehmen mindestens so gut wie die &hnlicher Firmen in CEE, und das ist nicht zu hoch gegriffen,*”
kommentiert Mihai Caruntu.

»~Man muss sich nur die realen Konvergenzindikatoren ansehen. Im Jahr 2006 lag das BIP pro Einwohner (PPS)
bei gerade einmal 35,9% des Durchschnitts der EU-25. Fiir uns ist dieser Indikator malRgeblich, da er das
langfristige Wachstumspotenzial der einheimischen Unternehmen in einem stabilen makro6konomischen Umfeld
zeigt”, so Caruntu weiter.

Die Liquiditat der BSE erhohte sich 2007 gegeniiber dem Vorjahr um etwa 70%, wobei diese Dynamik den bereits
an der Borse notierten Unternehmen zu verdanken war. Positiv war im vergangenen Jahr zu bewerten, dass sich
auch im Bereich der SmallCaps und MidCaps eine Verbesserung hinsichtlich der Handelbarkeit der in Frage
kommenden Kandidaten zu beobachten war.

! Bei stabilem makroékonomischem Umfeld.

2 Das rumanische Leistungsbilanzdefizit betrug fir den Zeitraum Janner bis Oktober 2007 EUR 13,3 Mrd. Finanzierungsseitig wirkt

unterstiitzend, dass die auslandischen Direktinvestitionen im gleichen Zeitraum EUR 5,9 Mrd. betrugen, was 45% des
Leistungsbilanzdefizits entsprach. Private Transferzahlungen — hauptséachlich Uberweisungen von im Ausland arbeitenden Ruménen —
beliefen sich in den ersten zehn Monaten auf EUR 4,3 Mrd., was eine rascheres Wachstum des Leistungsbilanzdefizits Gber das aktuelle
Niveau hinaus verhinderte.
Ein allgemeiner Anstieg der Aktienkurse im Monat Janner.
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Angesichts der hohen Bewertungen konzentrierte sich das Interesse vieler Anleger auf die grof3en Werte, die in
jenem Segment der BSE gelistet sind, in dem das héchste Mal} an Transparent gefordert wird. Der tagliche
durchschnittliche Umsatz hat sich an dieser Bérse von EUR 1 Mio. im Jahr 2006 auf EUR 5,2 Mio. im Jahr 2007
erhoht. Diese Steigerung zog eben auch eine héhere Marktkapitalisierung und Liquiditat jener neu entdeckten
Unternehmen, die bis 2006 aufgrund ihrer GréRe weitgehend unbeachtet waren.
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Makroékonomischer Ausblick fiir 2008

Trotz der durch inlandische Faktoren (schwere Dirre) und Entwicklungen im Ausland (US-Hypothekenkrise)
verursachten negativen Effekte kdnnte die ruménische Wirtschaft im Jahr 2007 eine geschatzte Wachstumsrate
von 5,7% erreicht haben. Mit einer geschatzten Wachstumsrate von 6,1% fiir das Jahr 2008 bietet sie langfristig
orientierten Investoren damit auch weiterhin attraktive Chancen.

,Die betrdchtliche Wachstumsdifferenz gegeniiber dem EU-Durchschnitt schafft die Bedingungen fiir eine
erfolgreiche Aufholstrategie. Die Investitionstétigkeit hat sich beschleunigt (im 1H 2007 auf +22,6% gegeniiber
19,4% im 1H 2006). Dies wird zweifellos wesentlich zu weiteren Produktivitdtszuwédchsen beitragen®, so Lucian
Anghel, Chefékonom der Banca Comerciala Romana.
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Eine neue Gesetzesvorlage fur ein Investitionsgesetz wurde bereits eingebracht, sie muss vom ruménischen
Parlament aber erst verabschiedet werden. Der neue rechtliche Rahmen wird auch auslédndische
Direktinvestitionen weiter férdern und damit ginstige Auswirkungen auf die Kapazitdten der Exportwirtschaft
haben. Damit werden die Leistungsbilanzzuflisse langfristig besser abgesichert, womit das Ungleichgewicht im
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Auflenhandel allmahlich verschwinden sollte. Gegenwartig werden 76% der ruménischen Ausfuhren von
Sachgutern durch auslandische Direktinvestitionen ermdglicht.

,Gemal unseren Schétzungen wird die Anpassung des Leistungsbilanzsaldos in % des BIP erst 2009 erfolgen
und durch eine Trendwende in der Handelsbilanz ausgelést werden, sobald Exporte mit einer hohen
Wertschépfung das optimale Niveau (iber 40%) erreichen. Dieser Vorgang sollte von guten
Produktivitdtszuwédchsen begleitet sein, die die Konkurrenzfdhigkeit der  rumdanischen Exporte auf den
internationalen Méarkten erhéhen werden®, so Anghel.
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