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Vonovia - vétel ingatlan
Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 35,3 Stop-loss: 30,9

A Brexit miatti félelem olyan szektorok felé iranyithatja a befektetdk figyelmét, mint a szigetorszagon
kiviili ingatlanszektor. Ezen a teriileten tevékenykedd cégek jol teljesithetnek, kiilonésen az olyan
német vallalatokra érdemes figyelni, amelyeknek nincsen angliai kitettsége. A menedékeszkoz jelleg
mellett tobb érv is szdl e tarsasagok, példaul a Vonovia mellett.
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A Brexit okozta panikot gyorsan kiheverte a német ingatlancég, egy gyors lesziras utan mar masnap két és
féléves csucsra emelkedett az arfolyam. Az idei évet a 32,3 eurds szint hatarozta meg, eddig két alkalommal
is lepattant errél az arfolyam, végul a mult heti kitorési kisérlet sikeresnek bizonyult. Egy enyhe ellenallast rejt
meég a grafikon 33,1 eurénal, de felette mar nyitva a tér a 35,3 eurdnal talalhaté térténelmi csucsig.

A Vonovia mar év eleje 6ta egy emelkedd trendben mozog, és egy menekilépapirnak bizonyult a Brexit utan.
A grafikon alapjan b&ven van még tere az emelkedésnek, ezért érdemes vételi pozicidkat nyitni. A napokban
a 32,3 eurds tamaszt tesztelte vissza az arfolyam, ezért jelenleg egy idealis belépési pont lathaté a
grafikonon. Célarfolyamnak a 35,3 eurds térténelmi csucsot jeldlhetjik meg.
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Menedékeszkozok lettek az ingatlancégek

A Vonovia f6 teriilete a lakossagi ingatlanszektor Németorszagban. Ertékesitéssel és bérbeadassal
foglalkozik a cég, 6sszesen 340.000 kiaddé ingatlannal rendelkezik, f6ként az als6 és kozéposztalyt
megcélozva. Kizarélag Németorszag teriiletén tevékenykedik a tarsasag, az arbevételének 50%-a szarmazik
a bérbeadasbdl, 26%-a pedig az értékesitésbdl. Az add, kamatfizetés és amortizacio el6tti eredmény
(EBITDA) esetében mar mast mutatnak a szamok, kdzel 90%-a az eredménynek a lakaskiadashoz kotheté.

Mikdzben az eurdpai részvények zuhantak a brit népszavazas eredményére, addig a német ingatlancégek
emelkedésnek indultak, mert menedékeszkdznek tekintettek ra a befekteték. A Vonovia 4%-ot emelkedett mar
a népszavazast kéveté napon, amelyet a Morgan Stanley felminGsitése is segitett, és azéta tobbszor is a DAX
egyik legjobban teljesitd komponense volt.

Miért érdemes német ingatlancégeket venni?

A német hozamok az EKB-t6l vart tovabbi lazitélépések és a menedékeszkdz jelleg miatt tovabb estek,
jelenleg mar a 10 és 15 éves hozamok is negativ tartomanyban mozognak. A hozamesés miatt az
osztalékpapirok elétérbe kertltek. A Vonovia idén 94 centes részvényenkénti osztalékot fizetett, amely kozel
3%-0s hozamot jelent, és lényegesen nagyobb a tavalyi 74 centes osztaléknal. Az elemzbk varakozasa
szerint jovére mar 1,05 eurdra néhet a tarsasag altal fizetett osztalék.

Ezen kivil mas érvek is szbélnak a tarsasag mellett: nincsen brit kitettsége, ahol komoly buborék
korvonalazédik az ingatlanpiacon, Németorszagban pedig ilyen jelenségrél nem beszélhetiink. A lakossagi
ingatlanokkal foglalkozé cégek j6 teljesitményét az is segitheti, hogy Brexit esetén tobb cég is athelyezheti a
székhelyét Londonbdl mas eurdpai varosba, ez pedig az ingatlanpiaci kereslet bévilésével jarhat, mert
rengeteg alkalmazott fog lakast keresni a kéltézés miatt. Raadasul az utdbbi két év is erés volt ezen a piacon,
Németorszag legnagyobb varosaiban 6%-kal béviltek az albérletek arai, mikdzben az ingatlanok arai 11%-kal
értékelédtek fel. A Morgan Stanley elemzése szerint a német ingatlanszektor a komolyabb gazdasagi és
politikai kockazat ellenére is stabil maradhat. A nyugat-eurdpai piacokon tapasztalhaté egyre alacsonyabb
hozamszintek miatt a befektet6k magasabb hozamlehet6séget kinald eszkdzdk (pl. ingatlan) felé fordultak. Ez
az egyik katalizatora az ingatlanpiac emelkedésének, ezaltal pedig felértékelédik az ingatlancégek fejlesztési
portfolidja.

A brit kitettségeket is tartalmazé ingatlancégeket azonban érdemes elkertlni. Mar tdébb brit ingatlanalap
dontott ugy, hogy felfliggeszti a tékekivonasi lehetéséget, vagyis befagyasztja az alapokat likviditasprobléma
miatt. Egyes szakért6k szerint a kdvetkezd években akar 20%-kal is csokkenhet a londoni irodahazak értéke,
ezért nem meglepd, hogy a befektet6k megrohamoztak az alapokat.

Az elemz8k kedvelik a Vonovia részvényeit, mert a Bloomberg gylijtése szerint 61%-uk javasolja vételre a
papirt 34,08 eurds célarfolyam mellett. Az elemz8k 34,8%-a tartasra ajanlja a részvényt.
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Fogalmak

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 befektetésiink hany év alatt tériil meg nettdé 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; (ii) 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 0sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
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 eszkdzok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszdmolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatdé a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettéd
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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.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, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek el6tti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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