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Duna House Holding — vétel ingatlankozvetito

A Duna House ujra nekifut a tavalyi torvény valtoztatas miatt elhalasztott részvényértékesitésnek. A
menedzsment azéta sem tétlenkedett. A meghiusult tokeemelés ellenére hitelbdl akviziciot hajtottak
végre Lengyelorszagban. A jutalékstruktira atalakitasaval sikeres valaszt adtak a hitelkozvetitdi
jutalék idén marciusban életbe lépett maximalizalasara. igy a negativ hatast jelentésen, varakozason
feliil tompitotta. S6t kihasznalva az idén év elején életbe lépett valtozasokat, szamos ingatlan
beruhazasba is beszallt a cég, ami szintén pozitiv hozzaadott értékkel rendelkezik. A tavaly november
10-én publikalt elemzésiinkh6z képest ezen tulmenden is pozitiv valtozasokat lathatunk. A 2015-6s
eredmény az elbrejelzésiinknél jobban alakult, és a magyar kockazati besorolas és a csodkkend
hosszi hozamok miatt az Erste altal alkalmazott diszkontrata is szamottevéen csokkent, amely
szintén fair érték noveld tényezd. igy a mostani nyilvanos részvényértékesitést j6 vételi lehetéségnek
tartjuk.

Osszefoglal6 (Befektetési sztori)

A Duna House a hazi feladat sikeres megoldasat kdvetéen Ujra nekifut a t6zsdei megjelenésnek. Az elmult
cirka egy év soran jelentds valtozasoknak lehettlink tanui.

e Habar a tavalyi tékeemelés meghiusult, de a cég hitelbdl felvasarolta Lengyelorszag legnagyobb
ingatlankozvetitd cégét. A tranzakcido 7,9 millio zlotyis vételara Duna House (DH) részvényben és
készpénzben lett kiegyenlitve. A lengyel operacié hatékonysaga jelenleg téredéke a DH magyarorszagi
eredményességének. Hasonlo strukturat és Uj Uzletagakat bevezetve (one stop shop) bevezetve jelentés
tartalék van a kdzelmultban megvasarolt leanyban. Raadasul a lengyel ingatlanpiac fejlettsége bizonyos
értelemben elmarad a magyarétol, igy tovabbi fejlédési potencial van benne (pl. a relativ tranzakcié szam
mintegy fele a magyarénak).

e A menedzsment a pozitiv iranyd ingatlanpiaci hatasokra vélaszul projekt jelleggel belépett négy
ingatlanfejlesztésbe, amelyek varhatdan 2019-ig lezarulnak, és sajat becslésunk szerint 1-2 milliard forint
kozotti eredmény hozzajarulast hozhatnak az elkdvetkezd 2-3 év soran.

e A 2015-ben elért eredmény a korabbi varakozasunkat (2015 novemberi Fokusz), szamottevéen, mintegy
18 szazalékkal meghaladta. Az ok a magasabb arbevételben és a szigoru kéltségkontrolban keresendé.

e Az idén marciusban bevezetett 2 szazalékos ingatlankdzvetitéi jutalék negativ hatdsat részben
kompenzalja a megkotott Uzletek dinamikus névekedése, de teljesen eliminalni nem tudja.

e Az elmult egy év pozitiv makrogazdasagi folyamatainak k&szdnhetéen a részvényesi tékekdltség
szamottevéen csdkkent, amely fair érték néveld tényezd.

e A hosszu hozamok 20-30 bazispontot csOkkentek.

o Az S&P felmindsitésének kdszdnhetéen a részvénykockazati prémium az Erste metodoldgia szerint
szintén csokkent, mégpedig 30-40 bazisponttal.

2013 2014 2015 2015 H1 2016 H1
Koz vetitett ingatlanok szama (db) 7.612 9.472 10.669 5.329 6.384
Folyositott hitelésszeg (mrd Ft) 11,1 18,2 21,1 9,4 18,9
LTP 6sszeg 37 53 8,2 3,9 8,7
Irodaszam 116 119 137 127 225
Arbebétel (milli6 Ft) 1.662 2.287 2.833 1.341 2.003
EBIT (millié Ft) 538 788 1.111 485 551
Adoézott eredmény 487 735 966 422 940

Forras: DH kibocsatasi tajékoztato


https://www.erstemarket.hu/files/Erste_Fokusz__Duna_House_2015-11-10.pdf
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SWOT analizis
Erésségek és lehetéségek

Felfutd ingatlanpiac

A cégcsoport bevételeinek nagy része kdzvetve vagy kdzvetlenll kotédik az értékesitett ingatlanok dsszesitett
értékéhez. Ez a kapcsolat rendkivil direkt az ingatlankozvetit8i jutalék esetében. Az egyéb szolgaltatasok és
a pénzlgyi kdzvetités esetén pedig attételes hatasrél beszélhetlink. Az ingatlanpiaci felfutasbdl a tarsasag keét
csatornan keresztul is profital. Egyrészt az élénkuld ingatlanpiac néveli az ingatlanarakat, masrészt a névekvé
ingatlanpiaci tranzakciészam jotékony hatdssal lehet a kozvetitett ingatlanok szamara is. Mindketté a
kozvetitett ingatlanok dsszértékének ndvekedésében, igy a kdzvetitéi jutalék emelkedésében csapddik le. Az
ingatlanpiaci felfutasban a Duna House csoport Magyarorszag legnagyobb ingatlankézvetitd halézataként
kimondottan j6 pozicidban van.

Piacvezetd szerep

A kibocsatasi tajékoztaté alapjan lakéingatlan-kdzvetitésben az irodaszam tekintetében piacvezeté szereppel
rendelkezik a Duna House (DH) csoport. A jol ismert markanév és a nagyméretl ingatlan adatbazis jelent6s
vonzer6t képviselhet az lgyfelek szamara. A csoport meghatarozé lefedettséggel rendelkezik az orszag
egész terlletén, a szeptember kbdzepi adatok alapjan dsszesen 151 irodat mikddtetett, ami magaban foglalja
a Duna House és Smart Ingatlan markanév alatt miikodtetett irodakat is.

.One-stop shop” mikddési elv

A DH csoport Magyarorszagon a vasarloi igények széles skalajat szolgalja ki ,one stop shop” mikddési
elvével. Ennek kdszdnhetbéen az arbevételt nem csak az ingatlankozvetitéi tevékenység adja, igy tobb labon
allé ndvekedési stratégiaval rendelkezik a tarsasag. Jelentds bevétele keletkezik a pénzigyi kdzvetitésbdl és
kapcsolddo szolgaltatasok nyujtasabdl is (pl. értékbecslés), bar ezek is tdbbnyire magahoz az ingatlanpiaci
tranzakciokhoz koétédnek. Ez a mikodés egyrészt versenyelbnyt jelent szamara, masrészt csokkenti az
eredmény fliggését az ingatlankdzvetitéi jutalékok nagysagatol.

Evtizedes tapasztalat

Az elkételezett menedzsment kdzel két évtizedes tapasztalattal rendelkezik a magyar ingatlanpiacon, az
alapitok 1998 ota foglalkoznak ingatlankozvetitési tevékenységgel. A tarsasag igazgatoi és vezérigazgatoi
atlagosan 10 éve vannak a cégcsoportnal.

Nyitas Uj szegmensek felé

2015-ben Duna House PRIME néven elinditottdk a kimondottan prémium kategérigju ingatlanok
kozvetitésével foglalkozo, specialis Ugyfélkort kiszolgalo, onallé arculattal rendelkezé markat. Osszességében
egy szlk, de ndvekvd ugyfélkorrél van szd ebben az esetben, akik igénylik a magasabb szinvonalu
kiszolgalast. A Duna House PRIME kinalataba jellemz&6en 100 millié forint feletti ingatlanok tartoznak, vagy
olyan ingatlanok, melyek négyzetméter ara megkozeliti vagy meghaladja az 1 millié forintot.

Novekedésben rejld méretgazdasagossag

A koltségelemek egy része a vallalat méretétsl fiiggetleniil allandd, fix kéltség. gy a halézat méretének
novelése az eredmény tekintetében nagyobb aranyl novekedést képes biztositani. A Smart Ingatlan néven
2014-ben elinditott Uj franchise halézat beinditasa is segiti a méretgazdasagossagban rejlé lehetéségek
kiaknazasat, raadasul az Uj halézat elinditasa gyors névekedést tesz lehetéveé.

Erds osztalékfizetési képesseég

Az iparag sajatossagaibdl adéddéan a mikoédés minimalis befektetésigénnyel rendelkezik, nem tékeintenziv,
igy az adozott eredmény meghatarozd része osztalék formajaban kifizethet6. A tarsasag célja, hogy az
atértékelési kuldénbdzettel tisztitva (ingatlanértékelések eredményhatasa nélkll) szamitott ad6zas utani
eredmény legalabb 47%-at osztalék formajaban kifizesse a torzsrészvényekre, tovabbi 6 szazalékot pedig a
dolgozoi részvényekre.
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Ingatlanalap, mint egyediilallé termék

A DH csoport altal inditott, lakossagi ingatlanokba fektetd ingatlanalap igazi hianypétld termék lehet a hazai
befektetési palettan. A befekteték korében 6riasi érdeklédés tapasztalhatdé az ingatlanpiac irant, ami féként a
tavalyi évben kezdett élénkiini a névekvd ingatlanarak hatasara. Ezt tamasztja ala, hogy a Duna House
augusztusi statisztikai alapjan a budapesti ingatlanvasarlasok 37%-at a befektetési cél motivalta. Ezt az igényt
a klasszikus ingatlan befektetési alapok, amelyek kereskedelmi jellegl ingatlanokba fektetnek nem képesek
kiszolgalni, igy a DH altal tervezett ingatlanalapnak nincs kdzeli versenytarsa a pénzigyi termékek kozott.

Sajat ingatlanpiaci portfolié

A DH csoport befektetési célu ingatlanportfolidval is rendelkezik, mely jellemz&en lakascélu ingatlanokbdl és
kisméretli kereskedelmi ingatlanokbdl all. A félév végén 1.646 millié forint kdnyvszerinti értékii ingatlannal
rendelkezett a tarsasag, amibél azéta 815 millié forint értékben értékesitett ingatlanokat és tovabbi 65 millié
forintnyi ingatlan értékesitése volt folyamatban. A tarsasag menedzsmentje 2017 végéig nem tervez tovabbi
jelentés ingatlan-portfolié névelést. A cégcsoport egyelére nem tervez jelentdsebb ingatlanportfoliot kialakitani
kiulféldon. Ezen tulmenden a tarsasag 509 millio forint kényvszerinti értéken szereplé operativ (sajat
hasznalatra szant) portfoliéval is rendelkezik, melynek legértékesebb eleme a cégcsoport Gellérthegy utcai
kézponti irodahaza. A kdzponti irodahaz kényvszerinti értéke 431 millié forint, azonban egy fliggetlen
értékbecslés szerint piaci értéke 620 millid forint.

Ingatlanfejlesztési tevékenység

2016-ban MyCity néven egy 50%-os k6zOs vallalkozas keretében a Duna House csoport visszatért az
ingatlanfejlesztési terlletre is. 2005 és 2008 kozott mar szereztek tapasztalatokat ezen a téren, azonban a
piaci kdrnyezet megvaltozasa miatt ezt kdvetéen felfliggesztették az ingatlanfejlesztéseket. A tarsasagnak
nem célja a profilvaltas, ennek megfeleléen az ingatlanfejlesztésbe is csak el6re meghatarozott célokkal és
idétartamra vagnak bele. A cél a 2019 év végéig szdldé 5%-os AFA kulcs és a CSOK nyujtotta kedvezd
ingatlanfejlesztési kdrnyezet kiaknazasa.

Lengyel terijeszkedés, mint potencial

2016 masodik negyedévében Lengyelorszagban akviziciot hajtottak végre. A cél, hogy a magyarorszagi
tapasztalatokat felhasznalva a lengyel Metrohouse halézat hatékonysagat javitsak, kialakitsak a ,one stop
shop” Uzleti modellt, és ezek eredményeként javitsak a vallalat jovedelmezdségét.

Gyengeségek és veszélyek

Piaci verseny élénkiilése

Az ingatlankozvetitési tevékenységet alacsony belépési korlatok jellemzik, igy a piac elmult idészakban
tapasztalt élénkilésével fokozddhat a verseny, Uj, kisebb méretl ingatlaniroddk jelenhetnek meg a piacon,
illetve konkurenciat jelentenek az ingatlanportalok is. A verseny élénkulésén tul a nbvekvd kereslet hatasara
csokkenhet a kdzvetitdk piaci részesedése is, hiszen a novekvd kereslet és csdkkend atlagos értékesitési id6
miatt tdbben donthetnek ugy, hogy oOnalléan prébaljdk meg értékesiteni ingatlanjukat. Egy er6sddé
versenyben a jutalék csdkkenése a jelenlegi 5% koruli szintrdl negativ hatast gyakorolhatna az eredményre.

Lengyel leanyvéllalat atalakitdsanak kockazata

2016-ban a Duna House csoport megvasarolta a lengyel Metrohouse ingatlankdzvetitési halézatot, ami aprilis
1-t6l kerllt be a konszolidacios korbe. A felvasarolt irodahalézat relative gyengén menedzseltnek szamitott,
és a magyar mikodési modell adaptaciojaban jelentés lehetdséget lat a tarsasag, ugyanakkor az atalakitas
egyuttal kockazatokat is jelent. Nem zarhat6 ki, hogy az atalakitas kdvetkezményeként a franchise partnerek
egy része kilépjen, illetve kockazatot jelent az is, ha a Metrohouse csoport altal foglalkoztatott egyéni
vallalkozok jelenlegi statuszuk megvaltoztatasat kezdeményeznék, ami kéltségndvekedést okozhat.

Ingatlanfejlesztés kockazata:

A tarsasag ujonnan inditott ingatlanfejlesztései a tarsasag tobbi tevékenységi korénél nagyobb kockazatot
jelentenek. Eléfordulhat ugyanis, hogy ezeket az ingatlanokat nem sikerll megfelel6 aron értékesiteni, bar
ennek nagyon kicsi a valészinlisége. A kockazatokat tovabb néveli, hogy az ingatlanfejlesztéseket nem csak
sajat tékébél finanszirozzak, hanem a piaci szokasoknak megfeleléen ahhoz bankhitelt is felhasznalnak.
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Az ugyfelek nemfizetési kockazata
Jelenleg sikeres perek, illetve peren kivili egyezségek jellemzik a csoport mikoédését, azonban az
eredményre negativan hatna, ha az ugyfelek nemfizetési kockazata emelkedik.

Alapkezel6i tevékenyséqg kockazata

Az Impact alapkezeld altal elért jovébeni hozamok hatassal lehetnek a Duna House csoport megitélésére is, a
varttol esetlegesen elmaradd hozamok rombolhatjak a cégcsoport j6 hirét. Kiilénésen negativan hathatna a
csoport megitélésére, ha valamilyen nem vart negativ esemény az ingatlanalap befagyasahoz vezetne.

GVH vizsgalat kockazata

Jelenleg két GVH vizsgalat is folyamatban van a DH csoport ellen. A DH csoport allaspontja az, hogy nem
sértették meg a szabalyokat, de még ha versenyellenesnek talalja is a vizsgalt eseteket a GVH, a jovére
nézve az Uzleti modell akkor sem sérll, mivel a vizsgalt gyakorlatokat azéta megvaltoztattak. A birsag
Osszege legfeljebb a vallalkozas, illetve azon, a hatarozatban azonositott vallalkozascsoport a hatarozat
meghozatalat megel6zd UGzleti évben elért nettd arbevételének tiz szazaléka lehet, amelynek a birsaggal
sujtott vallalkozas a tagja. Mivel mindkét eljaras a Duna House Franchise Kft. ellen indult, igy nagysagrendileg
80 millié forintot meg nem haladd 6sszeg lehet a birsag maximuma.

A vizsgalatok targya:

e A GVH allaspontja szerint a Duna House Franchise Kft és az Otthon Centrum Franchising Tanacsadé
Kft. 2013-as egyuttmikddésének eredményeként a jutalékok egységessé valhattak, ami a jutalékok
emelkedéséhez vezethetett.

e A GVH véleménye szerint a jutalék legkisebb mértéke, illetve az értékesitési tevékenység teruleti alapon
torténd korlatozasa tiltott versenykorlatozasnak mindésiilhetnek. Azéta a kdzpont a franchise partnerek
szamara mar csak ajanlott jutalék mértéket hataroz meg, melytél a partnerek eltérhetnek. Ez a
valtoztatas azonban a dijbevételeket nem érinti, szilkség esetén ugyanis lehetéség van a csoport felé
fizetendd folytonos dij mértékét az ajanlott, nem pedig a tényleges jutalékszinthez kotni.

A két eljarast 2016. szeptember 15-én egyesitették, igy értelmezésiink szerint a birsag maximuma 80 millié
forintban korlatozodik, azonban enyhité kérilmények miatt ennél kisebb tétel kiszabasa is elképzelhetd.

Tovabbi terjeszkedés kockazata

A t6keemelésbdl befolyt 6sszegbdl 1 milliard forintot a hazai és régios terjeszkedés megvalositasara fordithat
a tarsasag, azonban erre vonatkozé konkrét tervekkel nem rendelkezik, ezt az opciot ezért inkabb csak egy
stratégiai lehet6ségnek tekintjik. A terjeszkedés, f6leg a kulfoldi terjeszkedés megvaldsitasa kockazatot
jelenthet a tarsasag eredményére nézve.

A vallalat bemutatasa
A Duna House csoport

A Duna House Holding Ingatlanforgalmi, - Kezeld és Szolgaltatd Zartkérlen Mikédé Részvénytarsasag,
Osszefoglaléan Duna House csoport (DH) 2001 6ta folytat lakdingatlan kozvetitési tevékenységet
Magyarorszagon. Az alaptevékenység mellett szamos pénzigyi, illetve kapcsolédé szolgaltatast értékesitenek
a lakaspiaci tranzakcidkhoz kétédéen. Az ingatlanértékesitési haldzat legnagyobb részét a franchise halézat
teszi ki. A csoport Magyarorszagon 0Osszesen 151 irodat Uzemeltet, mellyel orszagos lefedettséggel
rendelkezik, ami azonban els6sorban Budapestre és Nyugat-Magyarorszagra koncentralodik.

A 2016 masodik negyedévben végrehajtott Metrohouse tranzakciot kévetéen a csoport 78 irodaval
rendelkezik Lengyelorszagban. Ezek 2016. aprilis 1-jével kerlliek konszolidaciés koérbe. Ezzel a DH a
legnagyobb haldzattal rendelkezd ingatlaniroda csoportnak szamit Lengyelorszagban. A 78 iroda elsGsorban
a nagyvarosok (pl. Varso, Krakkd, Gdansk vagy Wroclaw) kérnyékére koncentralddik, de a csoport
gyakorlatilag az egész orszagban teljes lefedettséggel rendelkezik.
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A Duna House ingatlankozvetitéi halézata
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A csoport altal alkalmazott markanevek és védjegyek a Duna House csoport tulajdonat képezik, és azok
oltalom alatt allnak.

2015-ben a Duna House csoport 2.8 milliard forintos arbevételt ért el. A tavalyi évet 1.111 millid forintos
mikodési eredménnyel és 966 millié forintnyi adézott eredménnyel zarta a tarsasag, ez 31%-os év/év
novekedést jelent.

A csoport tevékenységét dsszesen 5 szegmens alkotja, melyek kozul arbevétel és EBIT szempontbdl is a
pénzugyi termékek kdzvetitése a legjelentésebb. A DH csoport, mint holdingvallalat 16 vallalkozast izemeltet,
melyeknek egyszemélyes tulajdonosa. A leanyvallalatok jellemzéen jél hozzarendelheték egy-egy
szegmenshez, mint példaul a SMART Ingatlan Kft., melynek elsédleges feladata a Smart Ingatlan franchise
hal6zat mikodtetése, mig mas esetekben nehéz egy-egy szegmenshez kotni. Erre példa a DH Projekt Kift.,
melynek elsddleges feladata a banki ingatlanok koézvetitése, illetve Ujépitésti ingatlan beruhazasokhoz
kapcsolodo teljes kor(i értékesitési tanacsadas, melyet mi a sajat iroda szegmenshez és a kapcsol6do
szolgaltatasok szegmenshez is parositottunk a DH csoport felépitésénél.

Az abra attekinthetésége érdekében a teljes lengyel leanyvallalatot egy holding tarsasagként szerepeltettik a
franchise szegmensen belll Metrohouse Franchise néven, mely ala 4 tovabbi lengyel tarsasag tartozik. A
holding ald tartozé tarsasag latja el a pénzigyi termékek kozvetitést is. Lengyelorszagban kapcsolédo
szolgaltatasok nyujtasaval egyelére még nem foglalkozik a tarsasag, de a ,one stop shop” elvet
Lengyelorszagban is szeretnék bevezetni, igy a lengyel operacié egyre tobb szegmenshez fog kapcsolodni.

A DH csoport felépitése

Metrohouse Franchise (lengyel)
Duna House Franchise Kft
SMART Ingatlan Kft

Franchise

REIF 2000 Kft
Superior Real Estate Kft

Sajat iizemeltetés

Duna House Franchise s.r.o. (80%) (cseh)

DH Projekt Kft

Duna House

Home Management Kft
Kapcsolodo szolgaltatasok
kozvetitése

csoport

Energetikai Tanusitvany Kft

Duna House Ingatlan Ertékbecslé Kft

Hitelcentrum Kft

Penziigyi tgl:mékek
kozvetitése Duna House Biztositaskozvetité Kift

Ingatlanbefektetések

Ahol nem jeldltiik, ott magyarorszagi cégekrél van szo.
Forras: DH csoport, Erste
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A csoport fétevékenysége az ingatlankdzvetités, melyet a franchise és a sajat iroda szegmens testesit meg.
Az arbevétel 50%-a és a mikddési eredmény 32%-a szarmazott 2015-ben ebbdl a két tevékenységbdl.
Eredménytermeld képesség tekintetében viszont 2015-ben a pénzugyi kozvetitések szegmens volt
kiemelkedd, melynek jelentés eredménytermeld képessége a hitelkdzvetitéi jutalék térvény altali
maximalizalasa ellenére is mind a mai napig megmaradt.

Arbevétel 2015 (millié forint)

L ingatlan-
kapcsolodd  pefektetések
szolgaltatasok 86
kozvetitése
236

franchise
842

pénzigyi
termékek
kézvetitése
1230

sajatiroda
Uzemeltetés
734

Mikodési eredmény 2015 (millio forint)

ingatlan- )
befektetések franchise
197 150
sajatiroda
ki 16dé Uzemeltetés
apcsolédo o4
szolgaltatasok
kozvetitése
74
pénzigyi
termékek
kdzvetitése

488

Forras: DH csoport

A magyar ingatlanpiacon 2008-at kdvetéen gyenge évek kdvetkeztek, mindéssze évi 90 ezer darab tranzakcid
tértént itthon. Azonban a Duna House csoport még ebben az id6szakban is névelni tudta az értékesitett
ingatlanok szamat. 2008-ban még csak 4.722 ingatlant értékesitett a csoport, ami 2015-re tébb mint
megduplazddott, és 10.669 ingatlant sikeriilt értékesiteniiik. igy egy felfuté ingatlanpiacon még jelentésebb
ndvekedésre lehet szamitani a cégcsoporttdl annak ellenére is, hogy a ,jé piacon” kevesebben veszik igénybe
az ingatlankdzvetitbi szolgaltatast, amit a piaci részesedés 2015-ben bekdvetkezett csdkkenése is mutat.
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Ertékesitett ingatlanok szama
180,000 12,000
160,000  frroerememesesseseesssosess s
10,000
140,000 |-
120,000 ....... 8,000
100,000 |- gl
6,000
80,000 |t e B
60,000 |1l 4,000
40,000 |1t sl
2,000
20,000 [T B S R B R B R
0 0

2008

2009 2010 2011 2012 2013

Lakaspiaci tranzakciészam

2014 2015

==8==DH Csoport altal értékesitett ingatlanok szama (jobb skala)

Forras: KSH, DH csoport

Tulajdonosi szerkezet

A Duna House csoport sajat tékéjét 3.060.000 darab ,A” sorozatu részvény, valamint 6sszesen 1000 darab
,B” sorozatu dolgozéi részvény testesiti meg. A dolgozdi részvények osztalékelsébbséget biztositanak a
kovetkezd mddon: amennyiben a kozgyllés egy adott év tekintetében osztalékfizetést rendelt el, akkor a
konszolidalt ad6zas utani eredmény (ingatlanértékelések eredményre gyakorolt hatsaitdl tisztitva) 6%-anak
megfeleld osztalékra jogosit. A torzsrészvényekhez hasonldéan a dolgozéi részvényekhez fliz6dd szavatok
szama is megegyezik a részvények szamaval, amelyek ugyanugy 50 forintos névértékiek, mint a

térzsrészvények.

Forras: DH csoport

42.7%

Tulajdonosi szerkezet a tranzakcioé el6tt

0.0% 1.96%

3.0%

52.3%

= Medasev Holding *

B Medasev International*

MKC Investment

¥ Munkavallalok

"B" sorozatu részvények

*50-50%-ban Guy és
Doron Dymschiz
érdekeltsége
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A jelenleg értékesité részvényes a Medasev Holding Kft., mely a greenshoe opciokat is figyelembe véve
legfeljebb 900.000+90.000 darab részvényt értékesit az 1.600.000 millié darabos részvénymennyiségbdl.
Majd az értékesitést kdvetben 585-1500 millié forint értékben tdkeemelést hajt végre. A t6keemelés
elsédleges célja a mérlegszerkezet megerdsitése, ebbél tervezik példaul 350 millio forint értékben tulajdonosi
hitelek és 131 milli6 forint értékben kotvények visszafizetését is. A kereslet nagysagatdl figgéen a
tulajdonosok részleges exitje is megvaldsulhat, de nem ez a tranzakci6 f6 inditéka, erre inkabb csak a kell§
likviditas megteremtése érdekében kerdl sor.

A teljes mennyiséghdl 150-620 ezer darab részvény kertl értékesitésre a nyilvanos kibocsatas soran, a tdbbit
a nyilvanos értékesitéssel parhuzamosan zajlé zartkor(i értékesités soran intézményi befekteték szamara
értékesitik. A lakossagi befektetdk a részvényeket azonos aron kapjak meg, mint az intézményi befekteték. A
jegyzési arsav alja 3900 forint, teteje pedig 5250 forint. A lakossagi befektetdk fejenként 250 darabig,
Osszesen pedig 75.000 darabig a zartkor( jegyzés soran kialakult értékesitési arhoz képest 10%-0s
diszkonttal is kapnak részvényeket. Az intézményi befektet6k zartkorl értékesités keretében 300.000-
840.000 darab részvényt jegyezhetnek az allokaciétdl fliggben.

Lehetséges tulajdonosi szerkezet

Az alapitok, Doron és Guy Dymschiz 50-50%-ban birtokoljak a Medasev International tarsasagot, mely a
mostani eladd, Medasev Holding Kft egyszemélyes tulajdonosa. Igy kdzvetve és kozvetleniil Doron és Guy
Dymschiz egyarant 1.461.886 darab Duna House részvénnyel rendelkezik. A tulajdonosok kéziil még az KMC
Investment nevezheté mérvadénak 91.500 darab részvénnyel, melyet a Metrohouse halézat értékesitéséért
kapott.

Ha azzal szamolunk, hogy az arsav aljan, 3900 forinton sikertil 900.000 darab részvényt értékesiteni és 1,5
milliard forint a tbkeemelés 6sszege, akkor 26%-0s lenne a részvény kdzkézhanyada. Az értékesité Medasev
Holding tulajdonrésze pedig 31,5%-ra csdkkenne.

Tulajdonosi szerkezet a tranzakcié utan
(3.900 forintos tranzakcios arral szamolva)

® Medasev Holding *

B Medasev International*
29.6%
MKC Investment

= Munkavallalok

"B" sorozatu részvények
0.0%

B Kérk drhs
1.79% Koézkézhanyad

2.7% *50-50%-ban Guy és
Doron Dymschiz
érdekeltsége

39.1%

Forras: DH csoport, Erste
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Amennyiben sikertl a maximalis 5250 forinton kibocsatani az 6sszesen 990 ezer darab részvényt, akkor a
kézkézhanyad 30% koril alakulhat, és ebben a szcenaridban az értékesité Medasev Holding tulajdonrésze a
relative nagyobb aranyu exit miatt 27% kornyékére csdkkenne.

Tulajdonosi szerkezet a tranzakcié utan
(5.250 forintos arral és 10% greenshoe-val szamolva)
® Medasev Holding *
= Medasev International*
MKC Investment

= Munkavallalok

0.0% "B" sorozatu részvények
1.74%
B Kozkézhanyad
2.7%
*50-50%-ban Guy és
Doron Dymschiz
érdekeltsége

38.0%

Forras: DH csoport, Erste
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Menedzsment
Guy Dymschiz, tars-vezérigazgaté

A DH csoport tarsalapitéja

Attételesen 1.454.250 darab részvénnyel rendelkezik az eladast megel6zéen
7.636 darab részveényt birtokol kdzvetlenil

72 darab dolgozéi részvényt birtokol

Jogasz végzettségl

Doron Dymschiz, tars-vezérigazgato

A DH csoport tarsalapitoja

Attételesen 1.454.250 darab részvénnyel rendelkezik az eladast megel6zden
7.636 darab részveényt birtokol kdzvetlendl

72 darab dolgozo6i részvényt birtokol

Kbzgazdasz végzettségl

Mateé Ferenc, operativ feladatokért felelos vezérigazgato-helyettes

e 7 éve van a cégcsoportnal
e 30.000 darab térzsrészvényt birtokol
e 151 darab dolgozéi részvénnyel rendelkezik

Téth Zoltan, gazdasagi igazgatoé

e 2016-ban csatlakozott a tarsasaghoz gazdasagi igazgatéként
e nem birtokol térzsrészvényeket
e 150 darab dolgozdi részvénnyel rendelkezik

Ambrus Tamas, orszagos értékesitési vezetd

e 12 éve van a cégcsoportnal
e 5.454 darab trzsrészvényt birtokol
e 150 darab dolgozdi részvénnyel rendelkezik

Szalay Kinga, franchise igazgaté

e 13 éve van a cégcsoportnal
e 2.182 darab térzsrészvényt birtokol
e 150 darab dolgozdi részvénnyel rendelkezik

12
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A cég torténete

1998

2001

2003

2004

2010

2014

2014

2015

2015

2016

2016

2016

A Duna House csoport alapitéi (Guy Dymschiz és Doron Dymschiz) ingatlankozvetitési
tevékenységbe kezdenek Magyarorszagon.

A Dymschiz fivérek az akkor klasszikusnak mondhaté moédon, egy kisméret(, lakéingatlanokkal
foglalkozé irodat kezdenek el mikodtetni néhany értékesitével, amely szolgaltatasaival mar
elsésorban a hazai ugyfélkort célozza.

Duna House néven létrejon a franchise haldzat.

Az Uj stratégia részekent teljes korl ingatlanértékesitési szolgaltatasokkal bévitik az eddigi
ingatlankozvetitési tevékenységet. Uj szolgaltatasként ekkor jelenik meg a pénzigyi termékek
értékesitése, elsésorban hitelek, biztositasok és lakastakarékpénztar értékesitése.

Megkezdik a nemzetkdzi terjeszkedést. Az eredeti tervek szerint Romania felé terjeszkedtek
volna 2008-ban, de ettél végil elallnak. A nemzetkdzi piacra 2010-ben Iépnek ki, Csehorszagban
inditjak el ingatlankozvetitési tevékenységiket.

Az eddigi Duna House markanév mellé létrehozzak a Smart Ingatlan markanevet is, innentdl
multi brand stratégiarol beszélhetiink. Az Uj brand célja a gyors névekedés lehetévé tétele, igy az
ingatlanpiaci felfutds magasabb szintl kihasznalasa, illetve a kivalast tervez tehetséges
értékesitbk megtartasa.

Az ingatlanpiaci fellendilést kihasznalva a cégcsoport aktiv ingatlan akviziciékba kezdett. E
tevékenységgel kockazatvallalasi okok miatt 2008-ban felhagyott, azonban 2014-ben a javuld
ingatlanpiaci helyzetet latva Ujra megjelent ezen a terlleten. 2015. szeptember 30-ig 6sszesen
1,6 milliard forint értékl ingatlan allomannyal rendelkezik a tarsasag. A vallalat ugyanakkor
deklaralta, hogy az ingatlanfejlesztés kiegészité tevékenység marad.

Megalapitjak az Impact Asset Management Alapkezelé Zrt-t. Az alap nyiltvégli, hatarozatlan
futamidejl, nyilvanos ingatlanalapként mikddik, mely elsésorban bérbe adhaté lakéingatlanokat
vasarol.

Duna House PRIME markanév alatt uUj markat alapitanak, mely a prémiumkategorias
lakéingatlanok kozvetitésére specializalodott.

Lengyelorszagban akviziciét hajt végre a csoport, megvasarolja a legnagyobb irodahalézattal
rendelkezd lengyel ingatlankdzvetitét. A tranzakciét részben részvénycserével (91.500 darab
sajat részvény), részben pedig hitelbdl (350 millié forint kapcsolt véllalkozasok felé fennalld
kotelezettség) finansziroztak.

MyCity néven ingatlanfejlesztési kdzos vallalatot hoztak létre az Eldar Investment-tel. A kdzds
vallalatban 50-50%-os tulajdonrésszel rendelkeznek. Az ingatlanfejlesztési profilt hatarozott id6re

lakas épitése.
Az MNB jovahagyta és elindult az Impact alapkezeld kézel 1 milliard forint nettd eszkdzértékkel.

Az alap specialitdsa, hogy Magyarorszagon egyedulalld6 médon lakossagi, elsésorban budapesti
ingatlanokra fokuszal.

13
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Uzleti modell, stratégia
Uzleti modell

A Duna House csoport a jelentdsebb méretii ingatlanirodakhoz hasonléan franchise modellben mikaodik,
2016. szeptember kozepén Magyarorszagon Osszesen 151 irodaja volt, tovabba 78 lengyel irodaval is
rendelkezett. Szeptembert6l bekerllt a konszolidaciéos kérbe a cseh operacio is, melyben 80%-0s
tulajdonrésszel rendelkezik a Duna House csoport, azonban a csehorszagi operacié mindéssze egy irodaval
rendelkezik, igy sem naturaliak, sem pedig pénztgyi eredmény tekintetében nem meghatarozé a mérete. A
tarsasag alaptevékenysége lakdingatlanok kozvetitése, azonban ezt szamos kiegészité szolgaltatés
értékesitése egésziti ki, melyek kozil a pénzigyi szolgaltatasok kdzvetitése a legjelentésebb.

Az ingatlankozvetitési tevékenységért cserébe az ingatlan eladdja jutalékot fizet az ingatlankdzvetitének. A
magyar piacon jelenleg a tipikusnak szamité jutalék mértéke 2,5-5%, ami azonban tébb tényez6tél is figg. A
vidéki, illetve a nagy értékld ingatlanok esetében jellemz&en alacsonyabb a jutalék nagysaga. A jutalék
mértéke nagyban fligg a megbizas tipusatdl, vagyis, hogy kizarélagos vagy nem kizarélagos megbizasrol
van-e sz0. Lengyelorszagban a dijak mértéke hasonlé a hazai dijakhoz, azonban ott gyakori, hogy a dij
megoszlik az ingatlan eladdja és vevéje kozott.

Kizardlagos megbizas esetén az elad6 vallalia, hogy nem biz meg mas ingatlankdzvetitét az ingatlan
értékesitésével. llyen esetben az ingatlankézvetité szempontjabdl magasabb a siker valdszinlisége, ezért
jellemzben alacsonyabb jutalékot szamol fel, és jobban motivalt az ingatlan értékesitésében. 2012 és 2016
els¢ feléve kozott a Duna House csoport megbizasainak 40-50%-a volt kizardlagos megbizas, melyek
futamideje gyakran meghaladta a 6 hénapot is. A lengyel Metrohouse esetében jelenleg a kizarélagos
megbizasok aranya alacsonyabb szinten, 5% korll alakul.

A nagy irodak, koztik a DH csoport is jellemz&en inkabb 5% korili jutalékkal dolgoznak. Kivételt képez az
agressziv arazassal operal6 Balla ingatlan, mely 2.5-3% koriili jutalékkulccsal dolgozik.

Azt kdvetben, hogy az ingatlaniroda megkapja a megbizast az ingatlan értékesitésére, az eladoval egyeztetett
ingatlanar mellett elkezdédik az értékesitési folyamat. Ennek részeként az ingatlan felkeril a DH IT
rendszereibe, annak weboldalara, és a kulonb6zé platformokon elkezd6édik az ingatlan hirdetése, ezzel
parhuzamosan pedig a sajat Ugyfélkér szamara is ajanlani fogjak az ingatlant.

Sikeres Ugyletkotést kovetben az eladd jellemzbéen 2,5-5% koOzotti értékesitési  jutalékot fizet az
ingatlankdzvetitének. Amennyiben a megbizéi és vevéi oldal kulénb6zé partnerrel szerz6dik, akkor a jutalék
megosztasra kerul a két ingatlaniroda kdzétt.

A megbizasi dij dramlasat szemlélteti a kdvetkez8d abra, abban az esetben, amikor a vevd kdzvetitdje is DH
iroda.

14
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A megbizasi dij aramlasa Magyarorszagon, amennyiben mindkét iroda a DH csoport tagja

DH csoport 3
K NN [
& 0)8 (Franchise lizletag) %;‘76%4‘
ISEN 2 e
5 .
Q\@ %\
megbizé vevo
oldaliiroda oldaliiroda
R\ 50%
Franchise partner Franchisepartner
SET ()
(megbizd) T Franchise dij Franchise dijj T

” 9 .
Ertékesits >0% Ertekesitd
(al-franchise partner) (al-franchise partner)

Forras: DH csoport, Erste

Amennyiben a megbizas vevdi oldalrdl jelentkezik, akkor az ingatlankdzvetité feladata, hogy az igények
felmérését kdvetben az adatbazisban meglévé ingatlanok koézil megtaldlja a vevd szamara a megfeleld
ingatlant. A keresési id6 jellemz&en meghaladja az egy hénapot, mely alatt természetesen tébb ingatlant is
megtekint az agyfél.

Az ingatlankdzvetités szempontjdbdl kulcsfontossagu, hogy mekkora a hal6zat elérése. Ennek bdvitése
érdekében gyakoriak az egylUttmikddési megallapodasok az ipardgon belll. Ezek nagyrészt egyoldalu
ingatlanmegosztasokat jelentenek, vagyis a kivalasztott ingatlanokhoz valé hozzaférést megosztjdk a tobbi,
kisebb ingatlanirodaval is. Az egyoldalisag abban nyilvanul meg, hogy nem kizarélagos szerz8dés esetén a
kisebb cégek is értékesithetik a Duna House csoporthoz tartozé ingatlanokat, viszont a Duna House nem
értékesiti mas irodak kinalatat.

Az ingatlanpiaci tranzakciéhoz kapcsoléddéan a csoport teljes korl szolgaltatasokat igyekszik nydjtani,
kihasznalva, hogy az igények felmerilésekor mar mikddé kapcsolatban all az ugyfelekkel, raadasul, mivel
egy sikeres tranzakcié utan vagyunk, igy feltételezhetd, hogy elégedettek is az ingatlankozvetité
szolgaltatasaival. A kozvetitett szolgaltatasok koézil a legjelentésebb a peénzigyi kdzvetités, melynek
mikodését késébb ismertetjuk.

Az ingatlankdzvetités folyamatat és az ehhez kapcsolédé pénzaramlasokat a kdvetkezé sematikus abraval
szemléltetjuk. A kék héattérrel jeldlt folyamat maga az ingatlankdzvetitési tevékenység, ami a tarsasag
alaptevékenységét adja. A szlrke hattérrel jeldlt folyamat pedig a kiegészitd szolgaltatasok nyujtdsanak
folyamatat abrazolja, beleértve a pénzigyi kdzvetitést és egyéb kapcsolddd szolgaltatasok nyujtasat is. A
kiegészitd szolgaltatasokhoz kapcsolddd dij- és jutalékaramlast a sotétkék kdrvonalu nyilak abrazoljak. Az
abran bemutatott folyamatoktdl specialis esetekben lehetnek eltérések. Példaul értékbecslés esetén, amikor
az ugyfél kozvetlenul a DH csoportnak fizet és a csoport az alvallalkozo részére fizet szolgaltatasi dijat.
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Az értékesitési folyamat

Ingatlan vasarlasi

g Fladasi széndék
= megbizas DH IT
g DH.hu
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2 Hirdetés
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m© S, "0, Ugyfeleknek
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8+2%-o0s alapjutalék :

(alapja az iroda jutalék

jutalékbevétele
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u'\?
Ingatlankizvetitési tevékenység DH csoport 3

- Kiegészitd szolgaltatasok
pl: jelzaloghitel kizvetités
Forras: Erste

Magyarorszagon az alkalmazottak éves lemorzsolddasa 30-40%, ez azonban jellemzéen a kezd6 igyndkok
esetében kovetkezik be, igy a lemorzsolédas a jutalékbevételben nem okoz jelentds hatast.
Lengyelorszagban ennél magasabb a fluktuacid mértéke, de remélhetbleg az értékesitdknek nyujtott
tamogatas novelésével ez is csdkkenthetd lesz.

A nem elhanyagolhaté mértéki jutalék miatt a megbizok (eladok) részérél felmeriilhet a csalas kockazata,
vagyis, hogy az ingatlankdzvetité kijatszasaval értékesitik az ingatlant. Ezt megel6zend6 a csoport belsd
ellenérzése monitoringolja az ingatlanpiaci tranzakciékat.

Pénzigyi kozvetités miikodése

A pénzugyi kdzvetitések szegmens ugyfeleinek 60%-aval az ingatlankdzvetitési tevékenység kapcsan 1ép
elészor kapcsolatba a csoport. A hitelfelvételek 20%-at Money House markanév alatt a cégcsoport
ingatlankdzvetitési Uzletagaitol fuggetlen koézvetité partnerek generaljak. Tovabbi 20%-ot jelent a
hiteltanacsadok személyes ligyfélszerzése.

A Duna House csoport sajat kimutatasai szerint jelenleg az ingatlanvasarlasok 20%-anal vesznek igénybe
hitelt a vasarlok, és a hitelbdl torténd vasarlasok tdbb mint felénél a cégcsoportot bizzak meg a hitelfelvétel
ugyeinek intézésével.

A pénzlgyi szolgaltatas kozvetitéséért a csoport egyszeri szerzési jutalékra, fenntartasi dijra és

teljesitménycéloktol figgd tobblépcsbs extra szerzési jutalékra is jogosult, melyek nagysagat a pénzugyi
kozvetitések szegmensek résznél mutatjuk be.
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Versenytarsak

Az ingatlankdzvetitési piac az alacsony belépési korlatok miatt nagymértékben széttéredezett, sok szerepld
jellemzi a magyar piacot. Az irodak szama és a becsiilt tranzakcidk szama alapjan is a Duna House csoport a
piac legnagyobb szerepel6je, azonban piaci részesedése az elmult évek ndvekedésének ellenére sem éri el a
10%-ot, az éves ingatlan tranzakciok szamat tekintve.

A megnyitott irodak szama
(2016.szeptember 15.)

Duna House+Smart 151
Otthon Centrum 135
GDN Halozat 77
OTP Ingatlanpont 56
Balla Ingatlan Hal6zat 50

A kozvetlen versenytarsakon tul meg kell emliteni az ingatlanportalok altal tamasztott konkurenciat is. A
magyar piacon jelenleg a legjelentésebbek: az ingatlan.com, az otthonterkep.hu, az ingatlanbazar.hu és az
ingatlan.jofogas.hu.

Az ingatlanirodak és az ingatlanportalok viszonyat furcsa kett6sség jellemzi. Részben versenytarsnak
szamitanak, részben pedig egyluttmikédé partnerek, hiszen az ingatlanirodak is gyakran helyeznek el
ingatlanhirdetéseket ezeken az oldalakon.

Bar versenytarsnak nem szamitanak, de az értékesitési csatorna szempontjabdl alternativat jelent az
ingatlanok onallé értékesitése is. Piaci felmérések alapjan jelenleg az ingatlanpiaci tranzakcidk kozel 40%-at
bonyolitjak ingatlankdzvetitén keresztiil, mig korabban ez az arany jellemz&en 50% korll alakult. A részarany
csokkenése mogott az élénkilé ingatlanpiac és ezzel 6sszefliggésben a csokkend értékesitési id6 allhat. Az
Egyesiilt Allamokban a tranzakciok kériilbellil 90%-at ingatlanértékesitén keresztiil bonyolitjak le, azonban a
nagymértékben eltérd szabalyozas miatt ezt nem tartjuk meghatarozo viszonyitasi pontként.

Novekedési stratégia

A csoport célja, hogy kézép-eurdpai szinten is jelentés szereplévé valjon. Ennek érdekében a stratégian belul
kiemelt szereppel bir a nemzetkdzi terjeszkedés, amit a Lengyelorszagban megvasarolt Metrohouse testesit
meg.

1. Terjeszkedés a kozép-eurdpai régidéban

A masodik félév zarasat kdvetéen a DH csoport 10 millié forintért megvasarolta a cseh operacio (DUNA
HOUSE FRANCHISE s.r.0.) 80%-at, igy innentél ez bekerilt a vallalat konszolidacios korébe. Ez
azonban minddssze egyetlen pragai ingatlanirodat takar, igy mérete nem jelentés a csoport egészéhez
képest. 2015-ben atszamitva megkdzelitéleg 160 millio forintos arbevételt ért el, adozas elbtti vesztesége
pedig atszamitva 23 millié forint lett. A kdvetkez6 1-2 évben organikusan tovabb kivanjak épiteni a
csehorszagi tevékenységet.

2016. aprilis 21-ével a Duna House csoport 7,9 millié zlotyiért megvasarolta a lengyel Metrohouse
cégcsoportot, mely franchise halézatban miikddik, és 78 irodajaval Lengyelorszag legnagyobb piaci
szerepl6jének szamit. A DH csoport névekedésében kulcskérdés lehet a kdvetkez6 években a lengyel
operacio bévitése és hatékonysaganak javitdsa. A kdvetkezd években egyrészt emelni szeretnék a
franchise partnerek szamat és a Metrohouse markanév ismertségének novelésére térekszenek. A
magyarhoz hasonlé one stop shop Uzleti modellt szeretnének felépiteni, melybdl jelenleg a pénzigyi
kozvetitések szegmens adott a lengyel operacional, azonban ennek hatékonysaga elmarad a DH csoport
Uzleti mutatoitdl. Egyrészt a keresztértékesitések aranya lényegesen kisebb Lengyelorszagban,

17



©
ERSTE 5 Fokusz 2016. oktober 19.

Investment

masrészt pedig a kifizetett jutalékszint |ényegesen magasabb, mint Magyarorszagon. A DH
menedzsment szerint ennek oka, hogy a Metrohouse a hataridén tuli telesitéseket és a
menedzsmentddntésekkel szembeni ellenallast kompenzalta magasabb jutalékokkal, de biznak benne,
hogy a mik&édési modell optimalizalasaval a kifizetett jutalékszintek is csdkkenthetdk lesznek. A lengyel
tevékenység atalakitasa soran az operacios fegyelmet is igyekeznek ndvelni a hatékonysag névelése
érdekében.

2. Alapkezelési tevékenység inditasa

A tarsasag 2015-ben létrehozta az Impact Asset Management Alapkezelé Zrt.-t, melynek MNB
engedélyeztetése 2016 6szén megtortént, és az alap 1 milliard forint kérlli jegyzett tékével elindult. Az
alap célja nyiltvégl, nyilvanos ingatlanalap létrehozasa. A befektetési politika szerint az alap
lakéingatlanokat vasarolna kiadasi céllal. Hasonlé jellegl befektetési alap jelenleg még nincs a hazai
piacon, mikdzben a befekteték felél jelentés érdeklédés mutatkozik iranta, ezt a piaci rést igyekszik
kihasznalni az ujonnan induld alap. Az alap dijazasa a klasszikus hedge fund jellegl alapokhoz hasonlé
lesz, 2%-os éves dij és 20%-os sikerdij a benchmark (3 éves magyar allamkétvény hozama) folotti
eredménybdl. Az alap az elsé félévben Uzleti tevékenységet nem végzett, igy egyelére még csak koltség
merUlt fel 23 millié forint értékben. A jelenlegi méretben az alap még nem képes kitermelni a koltségeit,
igy ahhoz, hogy profitot legyen képes termelni, az alap t6kéjének tovabbi ndvelése tiinik sziikségesnek.

3. Kozvetitett ingatlanok korének bévitése

Eddig jellemz8en lakéingatlanok értékesitésére koncentralt a vallalat. Ezt a tevékenységi kort két iranyba
tervezik bbviteni. Egyrészt 2015-ben létrehoztdk a Duna House PRIME markat, mely célzottan a
prémiumkategérias ingatlanokra 6sszpontosit. Masrészt jelentésebb hangsulyt szannak a kereskedelmi
ingatlanoknak, melyek eddig nem kaptak kiemelt szerepet a csoport tevékenységében. Jelenleg az aktiv
megbizasok 5%-a tartozik ebbe a kategodriaba.

4. Tobbmarkas franchise rendszer kiépitése

A vallalatcsoport 2014-ben inditotta el multi-brand stratégiajat. Ekkor a Duna House markanév mellé
létrehoztak a Smart Ingatlan markanevet is. A teruleti kizarélagossagok miatt Duna House név alatt mar
er6sen limitaltak a tovabbi terjeszkedési lehet6ségek, azonban a Smart Ingatlan esetében
valoszinUsitheté a tovabbi terjeszkedés, jelenleg tobb iroda nyitasa is folyamatban van. A Smart
Ingatlanokhoz nem tartozik terileti kizarlagossag, igy a halézat ndvelésének ilyen jellegl korlatja nincs.

5. Lakéingatlanok piacan tapasztalhaté trend kihasznalasa

MyCity néven 2016-ban egy kdézds vallalat 50%-0s részeseként ingatlanfejlesztési tevékenységbe
kezdett a tarsasag a jelenlegi kedvezd ingatlanpiaci koérnyezet kihasznélasanak céljabdl. Az
ingatlanfejleszték szamara a kedvezményes 5%-os AFA kulcs és a CSOK program teremtett kedvezé
kornyezetet. A MyCity 4 telken kezdte el az ingatlanfejlesztéseket, melybdl egyben csak 50%-0s
részesedéssel rendelkezik.

6. Uj szolgaltatasok bevezetése

A folyamatos megujulas jegyében a tarsasadg vizsgalja Uj szolgéltatdsok bevetésének lehetGségét,
azonban Uzleti okok miatt a jelenlegi stdadiumban még nem kommunikaljak, hogy milyen Uj szolgéltatas
bevezetését tervezik. Kulféldon példaul gyakori, hogy az ingatlaniigyndkok teljes korl koltdztetési
szolgaltatast is nyujtanak. Lengyelorszagban pedig a magyarhoz hasonlé kapcsolédé szolgaltatasokat
terveznek bevezetni.
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Szegmensek

A DH csoport 2015-6s iizleti tevékenysége*

@86 = franchise
197 150 g4p
W sgjat iroda Uzemeltetés
a pénzigyi termékek kozvetitése
1230
¥ kapcsolédé szolgaltatasok
kozvetitése
488

ingatlan- befektetések

*Belsé kér: EBIT (millié forint), kiils6 kér: Arbevétel (millié forint)
Forras: DH csoport

a, Franchise szegmens

A Duna House csoport Magyarorszag legnagyobb lakoingatlan-kdzvetité franchise halézata. 96 franchise
partnerrel 6sszesen 151 irodat izemeltet, melybdl 28 sajat iroda. 2015-ben 842 millié forintos arbevételt és
150 millié forintos UGzemi eredményt ért el a szegmens. Elsésorban Uj és hasznalt lakascélu ingatlanok
eladasaval foglalkozik. Ezt azonban kiegésziti lakascélu ingatlanok bérbeadasa és kereskedelmi célu
ingatlanok kozvetitése. Az Osszes jutalék 2-4%-a kapcsolddik bérbeadashoz, a tobbit az ingatlanok
értékesitése teszi ki.

Irodaszam alakulasa
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150 —
199 201
100 —
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95 98 102
50 —
0 17 18 17 19 26 28
2012 2013 2014 2015 2016 junius 2016
szeptember
sajat lzemeltetésl iroda figgetlen Gzemeltetésl irodak

Forras: DH csoport
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A franchise modell elénye a gyors terjeszkedés. Uzleti partnerek bevonasaval gyorsan noévelheté a
lefedettség, mikdzben a terjeszkedés a franchise jog tulajdonosanak részér6l nem igényel jelentds
beruhazast. A fix koltségek nagy része a franchise partnereknél keletkezik.

2014 ota a franchise szegmens multi-brand stratégiaval mikodik. A mar évek 6ta mikédé Duna House
markanév mellett megjelent a Smart Ingatlan halézat is. Az Uj markat elsésorban a gyorsabb terjeszkedés
lehetdsége hivta életre. A Duna House franchise partnerek szamara nyitott terileti kizarélagossagok ugyanis
a széleskorl lefedettség miatt mar nehezen tették lehetévé Uj partnerek bevonasat és Uj irodak nyitasat. Ezzel
a tovabbi novekedési lehetéségek korlatozddtak, és felmeriilt a piaci részesedés csdkkenésének veszélye. A
Smart Ingatlan halézat esetében nem jar terileti kizardlagossag, igy a terjeszkedés soran ilyen jellegi
akadalyok nem merulhetnek fel. Mivel még egy kialakulofélben 1évé halézatrél van sz6, ezért a Smart Ingatlan
esetében 2 évesek a franchise szerz6dések, mig a Duna House esetében ezek 5 évre szdlnak. Jelenleg 28
fuggetlen franchise partner bevonasaval mar 32 irodat Gzemeltet a csoport Smart Ingatlan markanév alatt.

A franchise partnerek hozzaférést kapnak a markanévhez (Duna House vagy Smart Ingatlan), valamint a
markahoz kidolgozott egységes arculathoz. Mindkét haldzat tagjai elérhetik az ingatlan adatbazist, melyben a
kizarodlagos megbizasok kerllnek megosztasra. Ezen tulmenéen megosztasra kerll a technolégiai hattér, a
kialakitott know-how, és oktatasokkal tamogatjak az értékesitési partnereket.

A DH csoport belépési dijra és folytonos dijra jogosult a franchise partnerektél.

e A Duna House partnerek esetében a belépési dij terlletenként valtozd, jellemzéen 2 és 5 millié forint
kozotti, mely szamvitelileg id6aranyosan kerll elszamoldsra. A Smart Ingatlan esetében ennél
alacsonyabb, mindéssze 1 millié forint a dijtétel nagysaga, ezzel is tamogatva a gyors ndvekedést és
kompenzalva a terileti kizardlagossag hianyat, illetve révidebb id6tavra, csak két évre szdlnak ezek a
franchise szerz6dések.

e A folytonos dij az irodajutalék 8+2%-aval egyezik meg. A plusz 2%-os hozzajarulast kotelezé érvényiien
marketingkoltségekre kell forditani. Az elmult években az effektiv atlagos folytonos dij az irodajutalék 11-
12%-at tette ki a havi kotelez6 minimumdijak miatt. A folytonos dij nagysaga szempontjabdl nincs
kulénbség a Duna House és a Smart Ingatlan markanév alatt mikodtetett irodak kozott, azonban a
minimumdij alacsonyabb a Smart Ingatlan esetében.

A franchise szegmens legjelentésebb koltségtétele a személyi koltségek, valamint a marketinghez és a
kuldénb6z6 tanacsaddi szolgaltatdsokhoz kapcsolddo koltségek voltak.

Szintén ebbe a szegmensbe tartozik a lengyel operacid, a Metrohouse is, mely a masodik negyedévtél kerult
a csoporthoz 78 irodaval. A jelenlegi belépési dij 30.000 lengyel zloty az orszag lélekszam tekintetében
legnagyobb hat varosédban, és 15.000 lengyel zloty a tébbi telepulésen.

Név Irodak szama
Metrohouse 78
WGN 71
Pétinoc Nieruchomosci 44
Home Broker 42
Feedom House 36
Remax 30

Forras: Duna House

A Home Broker &ltal publikalt tranzakciészamok szerint a Home Broker nagyobb értékesitési volument
bonyolit le, mint a Metrohouse csoport, bar alig tébb, mint fele annyi irodaval rendelkezik, mint a Metrohouse.
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b, Sajat iroda lizemeltetés szegmens

Bar a csoport irodainak nagy részét franchise partnereken keresztil mikddteti, azonban a szeptember kozepi
adatok alapjan 6sszesen 28 sajat irodat is Uzemeltet. A tavalyi évben 734 millié forint arbevételt és 191 millié
forint tzemi eredményt ért el a szegmens.

A sajat irodak azonos hozzaférésekkel rendelkeznek, mint a franchise partnerek, dijazasuk és mikddésik
kozott nincs kilonbség. A lényegi kilonbség, hogy ebben az esetben a fix koltségek is csoporton belll
merllnek fel, nem pedig a partnereknél. A sajat iroda szegmensen keresztll a csoport kozvetlen ralatassal
rendelkezik az ingatlanpiaci folyamatokra.

A sajat iroda szegmensen belll is megtalalhaték a Duna House markanév, a Smart Ingatlan és a Metrohouse
markanév alatt is Gizemeltetett egységek. A cégcsoport a j6vében tovabbi sajat Smart Ingatlan irodak nyitasat
tervezi.

A kozvetlen koltségek kozil a legjelentésebb tétel az ingatlan lgynoki szolgaltatas koltsége. A kdzvetett
koltségek kozul kiemelend6 az iroda bérleti dija és a rezsi koltség.

¢, Pénziigyi termékek kozvetitése szegmens

A DH csoport legnagyobb arbevétel(i és eredményli szegmense. 2015-ben 1.230 millié forint arbevételt és
488 millio forintnyi Gzemi eredményt ért el. F6 fokusza a lakascélu hitelek, lakastakarékpénztari és biztositasi
termékek kozvetitése. 2015-ben 21,1 millidard forint lakashitelt és 8,2 milliard forint 6sszegi
lakastakarékpénztari megtakaritast kozvetitett ki a csoport. A hitelfelvevd ugyfelek nagyjabdl 2/3-at franchise
halozaton keresztul érik el. A publikalt lakashitel folydsitasok dsszege alapjan a lakascélu jelzaloghitel piacan
6-8%-0s piaci részesedéssel rendelkezik a DH.

Bar 2015-ben az Osszesen folydsitott lakashitelek allomanya még 60%-kal elmaradt a 2008-as értéktdl, a
Duna House csoport mar tébb hitelt értékesitett, mint 2008-ban, a valsagot megel6zéen. Ez egyértelmiien
arra utal, hogy a DH csoport ndvelte piaci részesedését a hitelkdzvetitési piacon belul.

Hitelfolyositasok értéke
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Forras: KSH, DH csoport
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A pénzigyi termékek értékesitése utan a DH csoport jutalékra jogosult a pénzugyi partnerektdl. Ennek harom
fajtdja a szerzési, a fenntartasi és a I|épcsbzetes extra szerzési jutalék, utdbbi el6redefinialt
teljesitménycélokhoz kotott.

e Korabban a jelzaloghitelek utan kapott 2-4,5% szerzési alapjutalék és a 0,3-1,1% fenntartasi jutalék
alapja a folydsitott hitelosszeg volt. Utdbbira a folyositast kdvetd 4-6 évben volt jogosult a hitelkozvetito.
A 2016. marcius 21. utan szerz8dott Ggyfelekre a térvénymodositas eredményeként legfeljebb 2% lehet
a szerzeési és sperativ jutalék egyatt.

o A lakds elGtakarékossagi termékek utani 1,2-1,4% szerzési alapjutalék valamint 0,05-0,1% fenntartasi
jutalék alapja a havonta befizetett lakastakarékpénztari megtakaritas és a futamid6é hosszabdl szamitott
szerz6déses Osszeg. A jutalékszint nagysagat nem Kkorlatozza torvény. Az idei els6 féléves
eredményekbdl mar tisztan lathatd, hogy a csoport a korabbiaknal nagyobb hangsulyt fektet az LTP
értékesitésre, melyben a jelenlegi alacsony hozamkdérnyezet tamogato feltételeket teremt.

A szegmens legnagyobb koltségeleme a hiteltanacsadashoz kapcsolddé jutalék, melyet a DH csoport fizet a
hiteltanacsadok, a franchise partnerek és a Money House (fliggetlen hitelkdzvetitd) partnerek szamara. A
Money House halézat a Hitelcentrum Kft. része, igy az is a tézsdére kerllé holding része. Sét, a
hiteltanacsaddi jutalék aranyat a térvény életbe Iépését kdvetéen még fel is kellett emelnie a csoportnak, hogy
az értékesit6k motivaciojat fenntartsa. Korabban a szerzési jutalék 56,2%-at fizették ki az értékesitési
partnereknek, amit mostanra 66,0%-ra emeltek fel. A lecsdkkentett szerzési jutalék és a pénziigyi tanacsadok
megnovelt szerzési jutalékanak egylttes hatasaként a DH csoport altal megszerzett szerzési jutalék 1,7%-rol
0,5%-ra csdkkent.

A magyar jelzaloghitel kozvetités szabalyozéi valtozasanak hatasa a DH csoport
pénziigyi termékek kozvetitése szegmensére
2016. jan. 1. és
2016. jan. 1. és 2016. jun. 30. 2016. jan. 1. és

2016. jun. 30. kozott 2016. jun. 30.
ko6zott folyositott, folyositott, de kozott
de marc. 21. el6tt marc. 21. utan folyositott
szerzodott szerz6dott hitelkozvetités
hitelk6zvetités hitelkozvetités osszege

Hitelosszeg-aranyos szerzési jutalék (%) 3,9% 1,6% 2,6%
Pénziigyi tanacsadok szerzési jutalék rataja (%) 56,2% 66,0% 59,6%
Hitelosszeg-aranyos tanacsaddi szerzési jutalék (%) 2,2% 1,1% 1,6%
DH Csoport altal megtartott szerzési jutalék (%) 1,7% 0,5% 1,1%

Forras: DH kibocséatasi tajékoztatod

A jutalék térvényi maximalizadlasa nem hatott a kdzvetitett hitelek mennyiségére és értékére sem. Az év
masodik negyedévében is ndvekedés volt tapasztalhaté.
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Kozvetitett hitelek alakulasa 2016
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Forrés: DH kibocsatasi tajéekoztato

A pénzlgyi termékek kdzvetitése szegmensen bellll messze a legjelentésebb kdltségelem a hiteltanacsadoéi
jutalék. Ezt a jutalékot a DH csoport fizeti a hiteltanacsaddk és a franchise partnerek részére. A szegmens
kozvetett koltségei nagyrészt az infrastruktura Gzemeltetéshez kétédnek, beleértve a munkabér koltségeket is.

d, Kapcsol6dé szolgaltatasok kozvetitése szegmens

A szegmens célja az ingatlan adasvétele kapcsan felmerulé szolgaltatasok teljes kori biztositasa, ezaltal ,one
stop shop” szolgaltatasok nyujtasa. 2015-ben 236 millié forint arbevételt és 74 millié forint EBIT eredményt
realizalt a szegmens. A szegmenshez az ingatlankezelési, az energetikai tanusité és értékbecslési
szolgaltatasok tartoznak.

A szegmensen belll a legjelentésebb bevételi forras az ingatlankezelési (home management) tevékenység,
melyet elsésorban kulféldi Ggyfelek szdmara nyujt a csoport. A szolgéltatdas a kovetkezdket tartalmazza:
bérbeadas, bérleti dij fizetési monitoring, behajtds, rezsikezelés, karbantartds, kdnyvelés és tulajdonosi
érdekképviselet. A szolgaltatasért cserébe a bérleti dij nettd 10%-at kitevé havidijat szamolnak fel.

Az energetikai tanusitd és értékbecslési szolgaltatasokat alvallalkozokon keresztil nyujtjak, akik jutalékot
fizetnek a DH csoport szamara, igy ez rendkivil alacsony kockazatu tevékenységet jelent.

Mivel a szegmens tevékenységét alvallalkozékon keresztiil végzi, igy mikodését alacsony koltségszint
jellemzi. A kozvetett koltségek tébb mint fele személyi jellegli koltségekhez kapcsolddik. A legnagyobb
kozvetlen koltségelem az ingatlan értékbecslése, mivel itt forditott dijfizetési struktira mikoédik, vagyis az
ugyfél a Duna House-nak fizeti a megbizasi dijat, melynek egy részét a DH csoport alvallalkozéknak fizeti
tovabb. A kdzvetett kdltségek tdbb mint fele ebben az esetben is a személyi jellegl kdltségekhez kapcsolédik.
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e, Ingatlanbefektetések szegmens

2015-6t megel6z6en a szegmensnek nem volt érdemi hozzdjarulasa a csoportszintli eredményhez, azonban
a kovetkezd idészakban a folyamatban lévé ingatlanfejlesztések hatasara jelentésége tovabb névekedhet. A
szegmens 2015-ben 86 milli6 forintos arbevételt és 197 millié forintos mikddési eredményt realizalt. A kiugro
eredmény oka az egyes portfélioelemek felértékelésébdl szarmazd nyereség, mely arbevételt nem generalt.

A félév végén 1.646 millié forint kdnyvszerinti értékl ingatlannal rendelkezett a tarsasag, amibdl azéta 815
millié forint értékben értékesitett ingatlanokat, és tovabbi 65 millio forintnyi ingatlan értékesitése volt
folyamatban. A tarsasag menedzsmentje 2017 végéig nem tervez tovabbi jelentds ingatlan-portfélié névelést.
A cégcsoport egyelére nem kivan jelentésebb kulféldi ingatlanportfoliét kialakitani. Ezen tilmengen a tarsasag
509 millié forint kényvszerinti értéken szerepld operativ (sajat hasznalatra szant) portfolidval is rendelkezik,
melynek legértékesebb eleme a cégcsoport Gellérthegy utcaban talalhaté kézponti irodahaza. A kozponti
irodahaz konyvszerinti értéke 431 millié forint, azonban egy filiggetlen értékbecslés szerint piaci értéke 620
millié forint.

Az Impact Asset Management Alapkezel6 2016 szeptemberében indult 1 milliard forint eszkdzértékkel. A
nyiltvégl, hatarozatlan futamideji, nyilvanos ingatlanalap tervezett befektetési politikaja alapjan kizarolag
magyarorszagi, elsésorban budapesti bérbe adhaté lakéingatlanokat fog vasarolni. Az alap teljesitményét két
tényezd hatarozza meg: a bérleti dijakbol szarmazoé folyamatos bevétel, és a portfoliét képezd ingatlanok
értékének valtozasa, ami 3 havonta az atértékelések alkalmaval kerlil meghatarozasra. Az alapkezel6
jovedelme az eszkozértékre vetitett 1%-os alapkezel6i dijbdl és az elért hozamtol fliggd sikerdijbdl all. A
sikerdij mértéke a benchmark feletti hozam 20%-a. Az alap benchmarkja az RMAX index.

2016-t6l kezd6dben a tarsasag tobb ingatlanfejlesztési projektbe is belevagott MyCity markanév alatt,
melyben 50%-o0s részesedéssel rendelkezik a DH csoport. Az elsd projektek atadasa 2017 IV. negyedévben
varhatd. A 4 fejlesztési projekt, melyekrél a f6bb informacidkat a kdvetkezd tablazatban foglaltuk Gssze,
nagyon eltéré fazisban van, de az el6értékesitések mar tébb esetben elkezdédtek. Az ingatlanfejlesztési
tevékenységet a jelenlegi kedvezé fejlesztési kornyezet kiaknazasara inditotta el a DH csoport, melyet a
2019-ig sz6l6 5%-0s AFA kulcs és a kib&vitett CSOK program tamogat. A jelenleg elkezdett fejlesztéseken
tulmendéen a tarsasag jelenleg nem tervez Ujabb ingatlanfejlesztési projekteket inditani, igy nem tartunk attdl,
hogy a tarsasag alapvetd profija megvaltozna. A DH csoport rendelkezésére all6 értékesitési csatornak a
sajat fejlesztésli ingatlanok esetében is hasznosithatok, vagyis csoporton belll latsz6dnak a szinergia
lehet8ségei. Ez a rendkivil erds értékesitési csatorna egyuttal az értékesitési kockazatokat is mérsékli.
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Folyamatban 1évé fejlesztések

Forest Hill Reviczky Liget irisz Haz MyCity Residence Osszesen

A Kibocsaté részesedése a projektcégekben 50% 50% 50% 25%
- Epitési engedély 148 lakasra - Epitési engedély 92 lakasra - Epitési engedély folyamatban - Epitési engedély folyamatban
A projektek jelenlegi statusza - Kivitelez6 kivalasztasa folyamatban - Kivitelezési fazis kezdédik - El6értékesités elindult
- Bl6értékesités elindult - Blértékesités elindult

Telek piaci értéke 2016.06.30-an (eFt) 1.280.000 153.000 155.000 601.300**** 2.189.300
Telekterulet (nm) 29.314 5.625 1.319 3.345 39.603
Ertékesithetd lakasterilet (nm) 16.085 4.672 2.228 7.069%*** 30.054
Gépkocsi beallok (db) 204 86 44 105 439
Lakasok tervezett szama (db) 196** <10 sl 43 105 430
Atlagos meghirdetett eladasi ar (eFt/nm)* 526%** 430 527 - -
Atlagos lakdsméret (nm) 82,1 54,3 51,8 67,3 69,9
Varhato atadas 2017. V. negyedév 2017. V. negyedév 2018. Il. negyedév
Varhato arbevétel (gépkocsi beallé nélkil) ****** 8.460.710 2.008.960 1.174.156 11.643.826

* A MyCity altal hirdetett lakasok belsé kimutatas szerinti atlagos hirdetési ara

**Ebb6l 48 lakasra az épitési engedély folyamatban van a Tajékoztaté idépontjaban

*** Az elsé sorban 16v6 56 db lakas értékesitése folyik jelenleg.

**** 2016. januar 16-i értékbecslés alapjan

***** Tartalmaz 161 nm iroda tertiletet

*exk Bar 92 lakasra van épitési engedély, néhany ingatlan 6sszevonéasa miatt csak 86 lakas fog éplilni
wekx Erste szamitas: értékesithetd lakasterdilet (nm) * atlagos meghirdetett eladasi ar (eFt/nm)

Forras: A cégcsoport nem auditalt belsé kimutatasai; IPO prospektus; Erste szamitasok; http://www.mycity-group.com/
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A lengyel miikodési kornyezet bemutatasa

Az elmult években Lengyelorszagban az ingatlanpiac sokkal stabilabb képet festett, mint Magyarorszagon.
2008 és 2015 kozott az épitett lakasok szamaban és a folydsitott lakashitelek értékében sem volt drasztikus
eltérés tapasztalhatd. A valsag egyedil az ingatlanpiaci tranzakciészamban okozott kilengést. Itt a 2009-es
mélypontot egy emelkedé periddus kdvette, majd 2012-t6] kezdve stabilizalédott a tranzakciok szama. A
statisztika nem teljesen 6sszevetheté a magyarral, ugyanis Lengyelorszagban nincs kulén lakaspiaci
tranzakciora vonatkozé adatkimutatas, hanem csak a kereskedelmi ingatlanokat is magaba foglalé teljes
ingatlanpiaci tranzakciészam érhet6 el. Mindenesetre ez is mutatja, hogy van még potencial a lengyel
ingatlanpiacban a tranzakciészamok tekintetében, hiszen a kb. négyszer nagyobb lélekszamu orszagban csak
kb. kétszer annyi tranzakciét lathattunk, mint Magyarorszagon.

Miikodési kornyezet Lengyelorszagban
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~
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Epitett lakasok szama (db)
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== |ngatlanpiaci tranzakciészam (db) (jobb skala)

A lengyel és a magyar ingatlanpiacon, illetve hitelkbzvetitési piacon alkalmazott jutalékszintek hasonléak.
Itthon az ingatlankdzvetitési jutalék 2,5-5% kozott van, Lengyelorszagban ez a szint 1,5-5% koz6tt van.

A hitelkdzvetitési jutalékot itthon 2%-ban limitalta egy marciusi tdrvénymodositas, igy a szerzési jutalék 1,6%,
a fenntartasi jutalék pedig 0,4%. Lengyelorszagban nem Kerdlt sor hasonlé korlatozésra, a menedzsment
becslése szerint a jelenlegi szokasos piaci szerzési jutalék 1,5% és 3% kodzott van.

Pénzlgyi kozvetités szempontjabdl a kovetkezd tablazatban lathaté Ugynokhalézatok szamitanak a
legjelentésebb versenytarsaknak. A Metrohouse csoport 2015-ben 21,1 milliard forint 6sszegnek megfelel
értékben kozvetitett hiteleket, ezzel nem fért be az 5 legnagyobb piaci szerepld kozé. A jelentds méreti
pénzigyi kozvetitbk kozil egyedil az Open Finance tulajdonosi kore rendelkezik ingatlankozvetitési
szolgaltatassal is Home Broker méarkanév alatt. A DH csoport célja, hogy a jelenleginél hatékonyabban
hasznalja ki azokat a szinergiakat, melyek abbdl szarmaznak, hogy a Metrohouse csoport mindkét piacon
tevékenykedik.
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Név milliard Ft
Open Finance + Home Broker 395
Expander 336
Notus 159
Aspiro 152
Gold Finance 53

Forras: Duna House

A Metrohouse esetében az ingatlan ékesitési jutalék mashogy keril elszamolasra, mint a Duna House vagy a
Smart Ingatlan esetében. A Metrohouse-nal ugyanis a teljes jutalékbevétel a csoporthoz keril és az fizeti ki a
koltségeket, kdztlik az értékesitési partner jutalékat is, mig Magyarorszagon mar csak a kéltségek levonasa
utani jutalékbevétel keril a DH csoporthoz. Ez a szamviteli kildbnbség azt eredményezi, hogy a bruttd
marzsok nem ¢sszehasonlithatok egymassal.

A DH csoport jelentés reményeket fliz a lengyel terjeszkedéshez. Egyrészt piaci részesedést szeretnének
novelni, bar irodaszam alapjan mindkét orszagban piacvezeték, ugyanakkor mig Magyarorszagon 10 ezer
lakosra jutéan 56 tranzakciot bonyolit a DH csoport, addig Lengyelorszagban ez az aranyszam minddssze 4.
A DH csoport ezen tulmenden a hatékonysagjavitasra is komoly hangsulyt fektet. Egyrészt az
ugyfélkonverzios mutatét igyekeznek ndvelni a ,one stop shop” Uzleti modell kialakitdsaval, masrészt az
irodak jovedelmezdségét is novelnék oly mdédon, hogy csdkkentenék az értékesiték jutalékszintjét, amint
kialakul egy gordilékeny Uzletmenet.

Lengyelorszagban is mikédik a magyar CSOK-hoz hasonlé program, mely a fiatalok lakashoz jutasat
tamogatja. Az MdM nev( program a 35 év alatti fiatalokat és a 3 gyerekes csaladokat tamogatja. A
gyermekkel rendelkezé csaladok esetén a megvasarolandé ingatlan oOnrészének 15-30%-anak, mig
gyermekkel nem rendelkez6k esetén a megvasarolando ingatlan 10%-anak erejéig nyujt a kormany vissza
nem téritendd tamogatast az 50 és 65 négyzetméter alatti, bizonyos kritériumoknak megfelelé lakasok
megvasarlasahoz. A program éves szintl koltségvetéssel rendelkezik, és a 2016-os keret mostanra mar
kimerult.

A magyar lakaspiac
Lakaspiaci tranzakciészam alakulasa

A 2008-at megel6z6 idészakban jelentds lakaspiaci fellendulés volt tapasztalhaté Magyarorszagon. A
lakaspiaci tranzakcioszam 2003-ban érte el a csucsot évi 270 ezres darabszammal. A 2008-at megel6z4
felfutast az alacsony, jellemz&en devizahitel kamatok és a kedvezé feltételi kamattdmogatott hitelek, a
ndvekvd bérek, a javulé bérvarakozasok és a nagyvonalu tamogatasi rendszer is segitette. Példaul a 2001-es
kormanyrendelet értelmében a szocpol 6sszege 900 ezer és 3,8 millié forint kdzott alakult.

A gazdasagi valsag begylriizésének kovetkeztében 2008-t6l az ingatlanpiaci tranzakcidszam jelentésen
visszaesett, azonban az &rak csdkkenése inkabb csak 2009-t8] volt tetten érhetd. 2008 végétdl a
munkanélkiliségi rata jelentésen emelkedett, és az olcsé hitelkamatok korszaka is véget ért, ami jelentés
visszaeseést okozott mind az ingatlanpiacon, mind pedig a hitelkihelyezések tekintetében.

27



©
ERSTE 5 Fokusz 2016. oktober 19.

Investment
Munkanélkiiliségi rata (%)
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A 2009 és 2013 kozotti idészakban évi 90 ezer darabos tranzakcioszam kornyékén stabilizalédott az
ingatlanpiac, azonban az ingatlanarak csdkkenése tovabb folytatodott. Az FHB lakasarindexe alapjan 2009
els6 negyedéve és 2013 utolsd negyedéve kodzott 6sszesen 18%-kal csdkkent a magyarorszagi ingatlanok
értéke.

Az ingatlanpiacon csak atmeneti hatast jelentett a végtorlesztés idészaka 2011 szeptembere és 2012 aprilisa
kozott. Ennek hatdsa az éves adatokban nem igazan érhetd tetten, és a lakasarindexre sem gyakorolt
érezhetd hatast.

Az ingatlanpiac 2014-ben kezdett talpra alini. Ez mind a tranzakciészamban, mind pedig az ingatlanarakban
jelentés ndévekedést okozott. A folyamat 2015-ben tovabb gyorsult és mar 134 ezer lakést értékesitettek,
melybdl csaknem 131 ezer hasznalt lakas volt, ami mar a 2008-as 140-ezres értékre emlékeztet, azonban a
KSH statisztikaibdl is egyértelmiien latszik az ) lakasok hianya. A megléduld ingatlanpiac ellenére is csak
3.369 Uj lakast értékesitettek, ami nem jelent szignifikans valtozast az el6z6 évekhez képest.

Az elmult idészak ingatlanpiaci felpattanasaban specialisnak szamit, hogy a tranzakciok egy jelentds részét
tovabbra is a befektetési célu lakasvasarlasok dominaltdk. A Duna House Barométer cimi szeptemberi
kiadvanya szerint Budapesten 37%-ban, vidéken pedig 29%-ban befektetési céllal vasaroltak ingatlant, ezzel
mindkét telepiléstipus esetén ez volt a vasarlas f6 oka. A felpattanas érdekessége még, hogy a hitelfelvételi
kedv tovabbra is alacsony maradt, igy a vasarlasokat valtozatlanul a készpénzes tranzakciok dominaljak.
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Lakaspiaci tranzakciészam Magyarorszagon
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Forras: KSH, DH csoport

Mig 2009 és 2013 kozott az 6sszes lakaspiaci tranzakciészam tekintetében stagnalas volt megfigyelhets, a
Duna House csoport (sajat irodak és franchise szegmens egyiitt) folyamatosan tudta névelni az értékesitett
ingatlanok szamat (2008 és 2015 kozott +125%). Ennek hatasara a 2008-as 3,06%-0s piaci részesedésuk
2015-re 7,96%-ra novekedett. A kedvezd piaci kdrnyezetben a lakasok kénnyebb eladhatésaga miatt a DH
csoport piaci részesedése enyhén csokkent. A csucs 2013-ban volt, ekkor 8,58%-0s piaci részesedéssel
rendelkezett a DH.

A piaci részesedés csdkkenésére és altalaban az ingatlankdzvetitdk részesedésnek csokkenésére a DH
csoport azzal reagalt, hogy teszt jelleggel a magan hirdetések el6tt is megnyitotta adatbazisat, mely jelenleg a
hazai nagyvarosokra koncentralodik. A konstrukcié neve Hirdetés Plusz Csomag, a honlapon elérhetd
informé&cidk alapjan ez egyelbre egy év végeéig szoél6 tesztperiddust jelent. A legfébb kuldénbség, hogy ennél a
szolgaltatasnal egy fix dijért cserébe csak a hirdetés szerkesztését és megjelenését garantaljak, de az
ertékesit6k nem ajanljak az adott ingatlant aktivan az tgyfeleknek.
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A DH csoport piaci helyzete
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2008 és 2013 kozott a lakaspiaci tranzakcidszamhoz hasonldéan az épitett lakasok szama és a kiadott
lakasépitési engedélyek szama is csdkkent, azonban a csdkkend trend 2014-ben megtdrt. A tavalyi évet mar
kismértékli névekedés jellemezte, igy az ujépitésii ingatlanok hamarosan ismét megjelenhetnek a magyar
ingatlanpiacon és ezzel egyiltt az ingatlankdzvetiték kinalataban is. 2015-ben a kiadott lakasépitési
engedélyek szama tovabb névekedett, azonban még mindig kevés U] épitésl lakas jelent meg a piacon.

Epitett lakasok és kiadott lakasépitési engedélyek szama
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Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény

A Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény, kdzismertebb nevén CSOK, melyet néha Uj szocpol néven is
emlegetnek, 2015. julius 1-t8l Uj és haszndlt lakasokra is igénye vehetd. A tamogatasi rendszert idén év
elejétdl nagymértékben kibdvitették, és 3 gyermek esetén akar mar 10 millié forintos vissza nem téritend6
tamogatas is igénybe vehetd, melyet legfeljebb 10 millié forintos kedvezményes hitellehetéség is kiegészit. A
vissza nem téritendd tamogatas mértéke 0,6 és 10 millid forint kdzott valtozik. A tdmogatas mértékét 2
tényez6 hatarozza meg.

e az eltartott gyermekek szama

e azingatlan hasznos alapterulete

A CSOK a gyerekvallalast tAmogat6é gazdasagi 6sztdonz6, melytdl az allami tdmogatasnak kdszénhetéen az
ingatlanpiac élénkilése is varhatd, s6t ennek elsé jelei mar mutatkoztak is az elmult hénapokban, de az Uj
lakasok piacan még csak most kezd el megjelenni a tamogatas hatasa.

Ingatlanarak alakulasa

Az FHB lakasarindex alapjan 1998 és 2008 kozott jelentds felfutas volt 1athatd az ingatlandrakban. Ennek oka
a tranzakciészam ndvekedéshez hasonldéan a kedvezd gazdasagi kérnyezet volt, beleértve a bérnévekedést,
a kedvezd hitelkondicidkat és szocidlpolitikai 6szténzéket is.

Bar az ingatlanarak egészen 2008-ig emelkedtek, redlértelemben nézve mar sokkal korabban elértik a
csucsot. 2004 és 2006 kozott is mar oldalazas volt tapasztalhatod, ezt kdvetéen pedig realértelemben mar
csOkkend ingatlanarakrol beszélhetink.

A tendencia egészen 2014-ig fennmaradt, ahonnan mar mindkét index esetében emelkedés tapasztalhaté.
S6t nominalis értelemben Uj csicsra emelkedett az FHB lakasarindex, és a realindex is visszatért az atlag
folotti értékekhez.

Az FHB lakasarindex alakulasa 2016 els6 negyedévéig
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Annak érdekében, hogy redlisabb képet kapjunk az ingatlanok értékeltségérél, a KSH adatok és az FHB
lakasarindex felhasznalasaval megvizsgaltuk, hogy hany évet kell dolgozni atlagos bérek mellett egy atlagos
lakas megvasarlasaért. A KSH adatai szerint a 2015-es tranzakcidk alapjan az atlagos ingatlanpiaci
tranzakciok értéke 11,8 millié forint volt.

Szamitasaink alapjan egy atlagos lakasért a jelenlegi atlagbérek mellett 6,5 évet kell dolgozni, mig 2003-ban
ugyanehhez 10 év, a vizsgalt id6szak atlagaban pedig valamivel kevesebb, mint 8 évre volt szlikség. Vagyis
még a 2008-at megel6z6 ingatlanpiaci felfutas idészakaban is gyorsabb volt a bérek névekedése, mint az
ingatlanoké.

A szamitasok sordn a KSH adatok alapjan a 2015-ben tipikusnak nevezhet6 11,8 millié forintos ingatlan

tranzakcié méretet vettik alapul, melyet visszamendlegesen az FHB lakasarindex-szel korrigaltunk és ennek
képeztik hanyadosat a KSH szerinti atlagos bérekkel.

Hany évet kell dolgozni egy atlagos lakasért?
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Forras: FHB lakasarindex, KSH, Erste

A fenti allitds egy masik olvasata, hogy bérerén nézve ma még mindig majdnem 32%-kal alacsonyabbak az
ingatlanarak, mint 2003 elején voltak. Ezek alapjan 6sszességében tovabbra sem beszélhetink tulhevult
ingatlanpiacrol, azonban a szamitdsok soran csak az orszdgos adatokbdl tudtunk kiindulni, lehetnek viszont
olyan ingatlanpiaci részterlletek, melyek esetében mar tularazott a piac.
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Mennyivel lett egyszeriibb lakashoz jutni?
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Az FHB lakasarindex alapjan szamitott atlagos négyzetméterarak és a KSH altal publikalt atlagbérek
héanyadosaként kalkulalva. 2013q1-et kiindulépontként tekintve.

Forras: FHB lakasarindex, KSH, Erste
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A magyar jelzaloghitel piac
Folyésitott lakashitelek

A 2008-ban kitort valsagot megelézéen féként az allami kamattamogatasoknak és az alacsony devizahitel
kamatoknak koszonhetben jelentésen nétt a lakossagi hitelkihelyezés. 2002 és 2008 kozdtt az évente
folydsitott lakashitelek 6sszege éves atlagos 30%-kal nétt.

2008-ban a gazdasagi vilagvalsag kitérésével a hitelbdvilés idészaka lezarult. Az addigi olcsé devizahitelek
eltlintek a piacrol és a romlé gazdasagi kdérnyezetben az Uj lakashitek folydsitasa drasztikusan visszaesett,
melynek eredményeként a lakashitel allomany is csokkenni kezdett.

A hitelpiac el6szor 2014-ben kezdett el éledezni és ez a kedvez6 tendencia 2015-ben is kitartott. Tavaly 50%-
ot emelkedett a kihelyezett hitelek értéke, de még mindig béven elmarad a 2008-as értéktél. A folydsitott
hitelallomany jelentés ndvekedését tamogatja a banki hitelezési politika lazulasa, a lakossag fogyasztasi és
beruhazasi aktivitasa, valamint a hitelkoéltségek jelentés csdkkenése.

Az ingatlanpiac és a jelzaloghitelek alakulasa

4,000 60%
Lakashitel folydsitas (mrd HUF)
3,500 e
ﬁm Tranzakcios dsszérték (mrd HUF) - 50%
3,000 . o _ e
=== [inanszirozasi arany (LTV) % (jobb skala)
- 40%
2,500
w/o
2,000 S 27% 30%
25% 22%
1,500 o 20%....._A0 -
V - 20%
1,000 el e
- 10%
10 e
0 : : : : : : : 0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forras: MNB, KSH, Erste

Az MNB és a KSH statisztikaibdl lathatd, hogy 2015-ben egy ingatlan tranzakciéra mindéssze 2,6 millié forint
értéki jelzaloghitel kihelyezés jut, mig a valsagot megelézéen 2008-ban ez még 5,8 millié forint volt. igy a
jelenlegi alacsony szintr6l a szigorodd jegybanki hitelezési szabalyozas ellenére is bdven van még
emelkedési potencial.

34



©
ERSTE 5 Fokusz 2016. oktober 19.

Investment

Tranzakcidonkénti atlagos hitelméret (millié forint)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Forras: MNB, KSH, Erste

Az MNB két terlileten szigoritotta a hitelezési feltételeket 2014 augusztusaban. Az egyik a jovedelemaranyos
torlesztérészlet (JTM illetve PTI) bevezetése. Forinthitel esetén az adds havi torleszté részlete nem lehet
magasabb a rendszeres, legalis nettd jovedelem (munkabér, nyugdij, csaladi potlék) 50%-anal 400 ezer forint
alatti, illetve 60%-anal legalabb 400 ezer forintos havi jOvedelem esetén. A korlatozas addstarsak esetén a
jovedelmikre vonatkozéan Osszevontan értendd. Az alabbi tablazat azt mutatja, hogy kilénb6zé
devizanemekben felvett hitelek esetén a jovedelem hany szazaléka lehet maximum a havi térlesztérészlet.

Maximalis jovdelemaranyos havi torlesztérészlet

Jovedelem HUF EUR Egyéb deviza
400 ezer Ft alatt 50% 25% 10%

400 ezer Ft folott 60% 30% 15%
Forras: MNB

A masik szabalyozas a hitelfedezeti mutatéra (HFM angolul LTV) vonatkozik, vagyis, hogy az ingatlan
forgalmi értékének legfeljebb mekkora része lehet a felvett hitel. Forint jelzaloghitelek esetében a felvett hitel
O0sszege nem lehet magasabb a fedezetiil szolgalé ingatlan forgalmi értékének 80%-anal.

Hitelfedezeti mutato

Hiteltipus HUF EUR Egyéb deviza
Jelzaloghitel 80% 50% 35%
Gépjarmihitel 75% 45% 30%
Forras: MNB
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Az Uj hitelezési szabalyok bevezetése elsésorban a forinton kivili hitelek esetében allit fel szigoru korlatokat.
A forinthitelek esetében sokkal megengedébb.

Az Erste Bank hitel kalkulatoranak szamitasai alapjan havi 500.000 forint brutté jévedelemmel (gyakorlatilag
két magyar atlagbér) teljesen kifeszitve az MNB altal tdmasztott kritériumokat a havi térlesztérészlet legfeljebb
167.000 forint lehet. Ez 10 éves futamidével szamitva 16,8 millié forintnyi maximalis hitelésszeget jelent. Azaz
80%-o0s hitelfedezeti mutatd mellett kordlbelll 21 millié forint értéki lakas vasarlasat tenné lehetévé. Mivel a
gyakorlatban a banki szabalyok ennél szigorubbak, igy ez felsd becslésnek tekintheté. A piacon jellemz&en
legalabb 30%-o0s onrészt kdvetelnek meg a bankok. (A szamolas soran teljes futamidé alatt 6 havi referencia
kamatperiédussal és 5 éves kamatfelar periddussal kalkulaltunk, 3,64%-os THM mutatdval)

A DH csoport menedzsmentjének becslése szerint a hitelkdzvetitbkon keresztil bonyolitott folydsitasok
aranya 40% és 60% kozott lehet, beleértve a fliggd tgynoki haldzatokat is.

A lakashitel folydsitasok 2009 ota tartd visszaesésének hatasara 2010 o6ta mar a hitelallomany is
csokkenésnek indult. Ilgazan nagy esés 2012-ben kovetkezett be, amikor jelentés értékii visszafizetések
torténtek, elsésorban a végtorlesztés eredményeként. 2014-ben a névekvd hitelkihelyezések eredményeként
megallt a lakashitel allomany csékkenése.

Hitelfolyositasok értéke
1000 25
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N i
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500 — \l\ / )
400 +— /
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200 +— —+t 5
100 +— —
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Lakashitel folyositas (mrd HUF)
=== DH csoport altal kdzvetitett hitelek értéke (mrd HUF) (jobb skala)

Forras: MNB, KSH

Lakashitelek keresleti oldala

Az MNB hitelezési folyamatokrdl szolo statisztaja szerint a lakashitel folydsitdsok 2008 utani visszaesése
egyszerre vezethetd vissza a bankok szigorodd hitelezési politikajara és a csokkend keresletre.

A statisztikak szerint a haztartasi szegmens lakashitelek iranti kereslete 2009-ben drasztikusan visszaesett,
és 0sszességében 2013-ig nyomott szinten is maradt. Ezt kdvetéen viszont mar er6sddés volt tapasztalhato,
mely folyamat azonban nagymértékben volatilisnek bizonyult. Az adatok alapjan 2015 elsé felét aktiv
keresletbbviilés jellemezte, majd egy enyhe visszaesés kovetkezett, de idén ismét tovabb erdésdodott a
haztartasok lakashitel kereslete, s6t a masodik negyedévben a mutaté értéke el is érte a maximumot. A
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megkérdezett bankok 100%-a tapasztalta a kereslet élénkullését, bar ez a javulas tovabbra is alacsony
bazisrol kdvetkezett be. A mutato értéke a bankok valaszan alapul, értéke -100% és +100% kdzott alakulhat.

Lakashitel kereslet a haztartasi hitelezési szegmensben
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Forras: MNB

Lakashitelek kinalati oldala

A pénzugyi valsag bekdszontekor a bankok szigoritottak a hitelezési feltételeket, és egészen 2012 masodik
feléig kellett arra varni, hogy a lakashitelezés terén enyhilés legyen tapasztalhaté. Az MNB adatsora alapjan

az elmult negyedévekben folyamatos, az idei évben pedig jelentés lazitas volt lathato.

A mutaté értéke: a szigoritast és enyhitést jelzé bankok aranyanak kilénbsége piaci részesedéssel sulyozva.

Lehetséges értéke -100% és +100 kdzott valtozhat.
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Pénzugyi kimutatasok

Els6 féléves eredmény

A DH csoport az idei évben is tovabb folytatta dinamikus névekedését, melynek kedvezd hatasai minden
eredménysoron és minden szegmensben latszédnak. Az els6 féléves eredmény bdévilésében mar jelentés
szerepet jatszott a lengyel Metrohouse &prilisi akvizicidja is, mely a tranzakciot kdvetéen bekerilt a
konszolidacios koérbe. Az elsé féléves beszamol6 alapjan a DH csoport arbevétele 55%-kal névekedett, az
addzott eredmény pedig 123%-kal emelkedett a mérethatékonysag és az ingatlanbefektetések szegmens
eredménye miatt.

Az idei els félévben az adézas el6tti eredmény jelentdsen meghaladta a mikddési eredményt, ennek oka,
hogy 481 millié forint értékben kerilt sor tékemddszerrel konszolidacidba bevont részesedések
atértékelésének eredményének elszamolasara.

Az els6 féléves eredményt tobb egyszeri tétel (0sszesen 84 millié forint) is befolyasolta. 30 millié forintot
forditottak a Smart franchise halézat beinditasaval kapcsolatos marketing és tanacsadoéi koltségekre. A
lengyel akvizicié és a jelenlegi IPO kapcsan is mertltek fel egyszeri koltségek.

Els6 féléves eredmény alakulasa a kozzétett eredmény
alapjan
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Bevételek 6sszesen  MUkodési eredmény Adozas elbtti Adozott eredmény
eredmény

2015 1H 2016 1H

Forréas: DH csoport

Az elsd félévben mindegyik szegmens magasabb arbevételt ért el, mit a tavalyi év azonos id6szakaban. A
szegmensek kdzll kiemelkedS az ingatlanbefektetések szegmens eredménye, melyben atértékelési hatasok
jatszottak szerepet.

A pénzigyi kdzvetitések szegmens annak ellenére is tudott ndvekedni, hogy bevezetésre kerilt az uj,
szabalyozas, ami marciustdl kezdéd6en 2%-ban maximalizalta a hitelkozvetitési jutalékot. A szegmens
novekedése részben a folydsitott hitelek értékének novekedésével, részben pedig az LTP értékesitések
felfutasaval magyarazhato.
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Szegmensek hozzajarulasa az arbevételhez
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Forras: DH csoport

A kozvetitett hitelek értéke a tavalyi 9,4 milliard forintrdl 13,7 milliard forintra emelkedett, ez 46%-o0s év/év
névekedésnek felel meg. A kdzvetitett hitelek szdma ennél alacsonyabb meértékben, mindéssze 11%-kal
emelkedett, vagyis az atlagos kozvetitett hitelek mérete is nagyobb lett. Az idei elsé félévben az atlagos
hitelméret 7,6 millié forint volt, ami meghaladta a piaci atlagot. Ennek oka a magasabb ingatlanérték és az
ugyfelek magasabb hitelképessége. A kdzvetitett LTP-k értéke 121%-kal 8,7 milliard forintra emelkedett. A
lengyel akvizicié hatasaként atszamitva 5,2 milliard forint értékben értékesitettek hiteleket Lengyelorszagban.
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Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszl6 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 I1zbéki Otto 1-235-5123 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 Kerényi Eszter 1-235-5886 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874

Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858

USA piaci lizletk6téink

Szel6cei Sandor 1-235-5848 Wiesner Alex 1-235-5856 Zakar Tivadar 1-235-5153

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.
Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, tézsdetagsag: Budapesti ErtéktGzsde és Deutsche Bérse (Tarsaséag) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladaséara vonatkozoé felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakuldsat olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kdvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbsz6rézése, publikélasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, ligyletek el6tti tajékoztatasrol szolé
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé lgyletkdtésre vonatkozoé tilalom.

A fenti informaciék nem teljeskériiek, a részvényjegyzés részletes feltételei és a befektetési déntés meghozatalahoz sziikséges tovabbi
informaciék a Duna House Holding Nyrt. (,Kibocsatd”) részvények nyilvanos értékesitésével kapcsolatos tajékoztatoban részletesen
megismerhetéek. A tajékoztat6 megtekintheté a dunahouse.com/reszvenyjegyzes oldalon és a forgalmazék honlapjan, igy a
http://www.ersteinvestment.hu/hu/DHjegyzes weboldalon is.

Az Erste Befektetési Zrt. forgalmazéként jar el a Duna House Holding Nyrt. részvények nyilvanos értékesitése soran. A Tajékoztatbban
szereplé informéciokért a forgalmazok, a Kibocsaté, az Ertékesits Részvényes és a Medasev International felel6ssége nem
egyetemleges, ezért a részvények nyilvanos értékesitése a befektet6k szempontjabdl kiemelten kockazatosnak mindsil. A jelen
tajékoztatas a tékepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. tbérvény szerint kereskedelmi kommunikaciénak minésil. Kérjiik, hogy befektetési dontése
meghozatala elétt évatosan mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, dijait, tovabba a szamlavezetéshez kapcsolédd dijakat és
kéltségeket.
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FIGYELMEZTETES!

A jelen dokumentum a befektetési vallalkozasokrol és az arutézsdei szolgaltatokrél, valamint az
altaluk végezheté6 tevékenységek szabalyairél sz6l6 2007. évi CXXXVIIl. térvény (,,Bszt”)
szempontjabdl marketing kommunikaciénak (reklamnak) minésiil, azaz nem tekintheté a Bszt. 76.§ (1)
bekezdése szerinti fiiggetlen és objektiv befektetési elemzésnek, tekintettel arra, hogy a jelen
dokumentumot készité Erste Befektetési Zrt. (székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.;
nyilvantartja a Févadrosi Torvényszék Cégbirésaga; cégjegyzékszama: Cg. 01-10-041373) a Duna
House Holding Nyilvanosan Miik6dé Részvénytdrsasag (székhely: 1016 Budapest, Gellérthegy utca
17., cégjegyzékszam: Cg.01-10-048384; a tovabbiakban: , Kibocsaté”) altal kibocsatott részvények
Medasev Holding Kft. altali nyilvanos értékesitésre torténé felajanlasa kapcsan forgalmazdéként jar el.
Az el6zbekre tekintettel a Bszt. 76.§ (3) bekezdésével 6sszhangban ezennel kifejezetten felhivjuk a
figyelmet arra, hogy a jelen dokumentum

a) nem a befektetési elemzés fiiggetlenségének elémozditasat célzo jogi kovetelményeknek
megfeleléen késziilt, és

b) nem vonatkozik ra a befektetési elemzés terjesztését, kozzétételét megel6z46 (ligyletkbtésre
vonatkozé tilalom.

A fentieken tulmendéen a jelen dokumentum a tdkepiacrél sz6l6 CXX. térvény 35.§-a szerinti
kereskedelmi kommunikaciénak (reklamnak) minésiil.

A jelen dokumentum nem tekintheté arra vonatkozé ajanlatnak vagy ajanlattételre valé felhivasnak,
hogy barmely személy, barmely orszagban (kiilonésen ideértve, de nem kizdarélagosan az Amerikai
Egyesiilt Allamokban, Ausztrdlidban, az Egyesiilt Kirdlysdgban, Japdnban, Kanaddban,
Magyarorszdgon, Malajzidban, Szingapurban és Uj-Zélandon) barmilyen értékpapirt vagy pénziigyi
eszkozt vasadroljon, jegyezzen, vagy arra nézve barmilyen mas iigyeletet késson, a jelen dokumentum
tovabba nem képezi és nem is képezheti az alapjat annak, hogy barmely személy, barmilyen
értékpapirra vagy egyéb pénziigyi eszkézre vonatkozéan barmilyen jogiigyeletet kbsson.

Barmely személy, aki a Duna House Holding Nyilvdanosan Miik6dé Részvénytarsasag (székhely: 1016
Budapest, Gellérthegy utca 17., cégjegyzékszam: Cg.01-10-048384; a tovabbiakban: ,,Kibocsaté”) altal
kibocsatott részvényeket kivan megszerezni e részvényeknek a Medasev Holding Kft. altal torténé
nyilvanos értékesitésre torténé felajanlasa keretében, a befektetési dontését a Kibocsato altal
korabban kibocsatott, legalabb 150.000 darab és legfeljebb 600.000 darab, egyenként 50,- forint
néveértéki, névre szo6l6, dematerializalt térzsrészvénynek a Medasev Holding Kft. altali nyilvanos
értékesitésre torténd felajanlasa kapcsan a tékepiacrol szolé 2001. évi CXX. torvény, valamint a
Bizottsdg 809/2004/EK rendelete (2004. dprilis 29.) alapjan készitett Osszevont Téjékoztaté
(., Tdjékoztato”), az err6l szolo hirdetmény, tovabba a Tdjékoztatd esetleges kiegészitései teljes
tartalmanak ismeretében -sziikség szerint gazdasdgi és jogi szakemberekkel tortént konzultaciot
kovetben- hozza meg! A Tajékoztaté és az errél sz616 hirdetmény kozzétételét a Magyar Nemzeti Bank
(;MNB”) a 2016. oktober 12. napjan kelt, H-KE-11-716/2016. szamu hatarozataban engedélyezte. A
Tdjékoztaté a Kibocsdté honlapjan (www.dunahouse.com), valamint a Concorde Ertékpapir Zrt.
(székhely: 1123 Budapest, Alkotds u. 50.) mint Vezeté Forgalmazé honlapjan (www.con.hu), tovabba
az MNB altal miikodtetett, k6zzétételre szolgalé honlapon (www.kozzetetelek.hu) keriilt k6zzétételre. A
Tdjékoztatdo nyomtatott formaban a Kibocsaté székhelyén (1016 Budapest, Gellérthegy utca 17.),
illetve a Vezeté Forgalmazé székhelyén (1123 Budapest, Alkotas u. 50.), tovabba a Tadjékoztatoban
megjelélt minden tovabbi Ertékesitési Helyen igényelheté a Nyilvanos Jegyzési Id6szak lezdrdsaig.

A jelen dokumentumot sem a Kibocsaté, sem a Medasev Holding Kft., sem a Tajékoztatoért
felel6sséget vallalé mas személy nem ellenérizte, illetve hagyta jova, igy a jelen dokumentum
kizarélag az Erste Befektetési Zrt. altal készitett dokumentumnak tekintendé.

A jelen dokumentumban szereplé barmely vélemény, értékelés, elbrejelzés, varakozas kizdrélaq az

Erste Befektetési Zrt. szubjektiv, sajat nevében megfogalmazott véleménye, értékelése, elérejelzése,

vdrakozdsa, azaz ezen vélemények, értékelések, elOrejelzések, varakozasok semmilyen kériilmények

kozott nem tekinthetbk a Tarsasdg, a Medasev Holding Kft., vagy a Tdjékoztatoért felel6sséget vallalo

mas személy véleményének, értékelésének, elérejelzésének, varakozasanak. A vonatkozé jogszabalyi

rendelkezések betartasa érdekében a jelen dokumentum elkészitése sordn a jelen dokumentumban
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foglalt vélemények, értékelések, elbrejelzések, varakozasok megfogalmazasaban, ellenérzésében,
Jjovahagyasaban sem a Tarsasdg, sem a Medasev Holding Kft., sem a Tajékoztatoért felel6sséget
vallalé mas személy sem vett részt semmilyen formaban.

A jelen dokumentumban szereplé elbrejelzések, vdrakozdasok a jelen dokumentum készitéjének
feltételezésein alapulé lehetséges jévébeli helyzeteket tiikr6znek. Ezen lehetséges jovobeli helyzetek
csupan a sok lehetséges jovobeli helyzet kéziil csupan néhanyat testesitenek meg és sziikségszeriien
bizonytalansagot hordoznak magukban. Erre tekintettel a ténylegesen bekévetkezé jovobeli helyzet
akar alapvet6en is kiilbnboézhet a jelen dokumentumban foglalt elérejelzésektél, varakozasoktol.

Jollehet, hogy az Erste Befektetési Zrt. megitélése szerint a jelen dokumentum elkészitése soran az
Erste Befektetési Zrt. az elvarhaté gondossdggal jart el -és ennek megfelelben a jelen
dokumentumban foglalt tények Iényegi elemiikben pontosak, a vélemények, értékelések,
elérejelzések, varakozdasok pedig ésszeriiek-, az Erste Befektetési Zrt. a jogszabalyok dltal lehetévé
tett legteljesebb mértékben kizarja a sajat, a munkavallaléi, megbizottjai, illetve a javdra vagy nevében
eljaré barmely mas személy felel6sségét a jelen dokumentum tartalmaért, tovabba kifejezetten felhivja
a jelen dokumentumot megismeré valamennyi személyt, hogy semmilyen befektetési déntést ne
alapozzon a jelen dokumentumban foglalt informdciék pontossdganak, kimeritdé voltanak, tovabba a
jelen dokumentumban foglalt vélemények, értékelések, elérejelzések, varakozdsok
megbizhatésaganak, biztossdagadnak feltételezésére alapitva. A jelen dokumentum vonatkozasaban
sem az Erste Befektetési Zrt., sem a munkavallaléi, megbizottjai, sem a javara vagy nevében eljaré
barmely mas személy nem tartozik semmilyen felel6sséggel az el6z6ek figyelmen kiviil hagyadsaval
meghozott dontésekb6l szarmazé karokért.

Amennyiben On a jelen dokumentumot &tvette, azzal rdutalé magatartdisa révén kifejezetten
megerésiti és szavatolja, hogy On (illetve az a személy, akit On képvisel) elolvasta, megértette és
maradéktalanul elfogadta a jelen figyelmeztetésben foglaltakat, tovabba befektetési dontése
meghozatala soran kizarélag a sajat véleményére, értékelésére, elérejelzésére, varakozasaira, tovabba
a Tdjékoztatéban, illetve esetleges kiegészitéseiben foglalt tényekre fog tamaszkodni, igy ezen
dontéseiért is sajat maga fogja viselni a felel6sséget.
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