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Duna House Holding Ingatlankozvetito

Hamarosan egy ujabb részvénnyel lesziink gazdagabbak a t6zsdén, amellyel egy Uj szektor is leteszi a
névjegyét az asztalra. Méretét tekintve ugyan nem egy blue chip-rél beszéliink, hiszen kapitalizacioja
kezdetben 10-15 milliard forint kozo6tt alakulhat, de igy is a 10 legnagyobb részvény ko6zott lesz a hazai
borzén, j6 eséllyel és szandékkal is arra, hogy minél elébb a BUX index tagja legyen. Raadasul ezzel a
befektetési sztorival kézvetve részt vehetiink a most indult, ajabb ingatlanpiaci fellendiilésben, sé6t
egy kilfoldi terjeszkedésben is annak minden izgalmaval. Pont ezen izgalmak miatt, valésziniileg
bizonyos diszkonttal lehet a részvényekhez hozzajutni. Konzervativhak mondhaté modelliinkben
diszkontalt cash flow szamitasunk alapjan a felkinalt részvények fair értéke 3700 forint koriil lehet,
amely nemcsak emelkedési potencialt hordoz magaban, de egy nem elhanyagolhaté, kezdetben 3%-
os, majd az ezt kdvetd években ennél magasabb osztalékhozammal is kecsegtet. Osszehasonlitva a
cég potencialis teljesitményét az amerikai és egyesiilt kiralysagbeli szektortarsakkal, az értékelési
tartomany egy széles savba, 3000 és 5000 forint kozé adodik.

Osszefoglal6 (Befektetési sztori)

e Jelentés meérfoldk6hodz érkezett nemcsak Magyarorszag vezeté ingatlankdzvetité cége, a Duna House
(DH), hanem a BET is, hiszen a mostani kibocsatas a hazai piac azon ritka alkalmainak egyike, amikor egy
cég tézsdén gylijt pénzt almai megvaldsitasahoz. Mivel a DH az alom részleteit nem osztotta meg a
publikummal, ezért az arazasban bizonyos meértéki diszkonttal szamolunk.

e Az ingatlankdzvetitd cég valdjaban egy sok labon allé holding, amely 6t Uzleti szegmenssel rendelkezik,
olyan tevékenységekkel, amelyek az ingatlanpiachoz kétédnek. A legnagyobb bevételt és a legnagyobb
Uzemi eredményt is a Pénzlgyi termékek szegmens adja, mikdzben az ingatlankozvetités két részletben,
Franchise és Sajat irodahalézat, a képzeletbeli dobogé masodik és harmadik helyét foglalja el. A
dobogérdl lecsuszva taldljuk a legkisebbet, a Kapcsolédé szolgaltatasok szegmenst. Uj teriilet az
Ingatlanbefektetés, amely éppen most van felfutéban, illetve MNB jovahagyasra var az Impact
ingatlanalap, amely magas min&ségi lakoingatlanokba tervez befektetni.

e Konzervativnak mondhaté modelliink alapjan, amelyben (i) cs6kkend jutalékszinttel, (ii) csokkend piaci
részesedéssel (a jobb piaci feltételeket kihasznalva sokan maguk értékesitik ingatlanjukat), (iii) csokkend
hitelezési jutalékszinttel, viszont (iv) tovabb emelkedd piaci tranzakcié szammal és (v) emelked§
lakasarakkal szamolunk, tovabb javuld eredményeket varunk a cégtél. igy akar a kedvezébben alakuld
piaci kondicidk is hozhatnak pozitiv meglepetést a tulajdonosok szamara.

e DCF (diszkontalt cash flow) és peer (szektortars) Osszehasonlitast is végeztink a fair érték
meghatarozasara. A részvények fair értéke 3950 forintnak adodott t6keemelés nélkil, mig a peer
Osszehasonlitas alapjan 3000 és 5000 forint kozotti értékeket kaptunk. Mig az utébbi igaz a tékeemelés
utani allapotra is, addig a DCF értékelés alapjan a fair érték 3710 forintnak adddott, ugyanis informacio
hianyaban, a modell szerint ez a pénz a cég mérlegében marad. Ebben az esetben a cseh operacid
megvasarlasaval sem szamoltunk. Ugyanakkor, ha kézel hasonld sikertérténetet tud felmutatni a DH egy
vagy tébb, kulféldi vagy belféldi cég megvasarlasa kapcsan, akkor a részvények fair értéke akar 6000
forintra is emelkedhet a DCF modellink alapjan.

Eredménykimutatas

milli6 forint 2014 2015e 2016e 2017e
Ertékesités nett6 arbevétele 2,286.7 2,849.7 3,080.8 3,490.3
Mikodési eredmeény 788.3 917.1 1,200.7 1,437.5
Netté eredmény 735.4 814.3 1,073.1 1,328.1
Dolgozoi részvényesek osztaléka 44.1 48.9 64.4 79.7
Torzsrészvényesek osztaléka 360.9 382.7 504.3 624.2
Targyévi eredmény 327.2 382.7 504.3 624.2
EPS 229.4 208.3 274.6 339.8
DPS 120.3 104.2 137.3 169.9
BVPS 90.1 100.0 110.3 120.9

Forras: DH, Erste
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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 ingatlankozvetitéi jutalék esetében. Az egyéb szolgaltatasok és
a pénzlgyi kdzvetités esetén pedig attételes hatasrél beszélhetliink. Az ingatlanpiaci felfutasbdl a tarsasag keét
csatornan keresztul is profital. Egyrészt az élénkuld ingatlanpiac néveli az ingatlanarakat, masrészt a névekvé
ingatlanpiaci tranzakciészam jotékony hatassal lehet a kozvetitett ingatlanok szamara is. Mindketté a
kozvetitett ingatlanok Osszértékének, igy a kodzvetitdi jutalék emelkedésében csapddik le. Az ingatlanpiaci
felfutast a Duna House csoport Magyarorszag legnagyobb ingatlankdzvetitd halézataként kimondottan jo
pozicidbdl varja.

Piacvezetd szerep

A kibocsatasi tajékoztatdé alapjan lakdingatlan-kozvetités irodaszam tekintetében piacvezetd szereppel
rendelkezik a Duna House (DH) csoport. A jol ismert markanév és a jelentds ingatlan adatbazis jelentés
vonzer6t képviselhet az lgyfelek szamara. A csoport jelentds lefedettséggel rendelkezik az orszag egész
terlletén, a harmadik negyedév végén 0sszesen 127 irodat miikddtetett.

.One-stop shop” mikddési elv

A DH csoport a vasarldi igények széles skalajat szolgalja ki ,One-stop shop” mikddési elvével. Ennek
készdnhetben az arbevételt nem csak az ingatlankdzvetitdi tevékenység adja, igy tébb labon allé ndvekedési
stratégiaval rendelkezik a tarsasag. Jelentés bevétele keletkezik a pénzlgyi kozvetitésbdl és kapcsolodo
szolgaltatasok nyujtdsabdl is, bar ezek is tdbbnyire magahoz az ingatlanpiaci tranzakcidkhoz kétédnek. Ez a
mikodés egyrészt versenyelényt jelent szdméra, masrészt csokkenti az eredmény fiiggését az
ingatlankozvetitdi jutalékok nagysagatol.

Evtizedes tapasztalat

Az elkotelezett management kozel két évtizedes tapasztalattal rendelkezik a magyar ingatlanpiacon. A
tarsasag alapitéi 1998 ota ingatlankozvetitési tevékenységgel foglalkoznak. A tarsasag igazgatoi és
vezérigazgatdi mar atlagosan 10 éve vannak a cégcsoportnal.

Nyitas Uj szegmensek felé

2015-ben Duna House PRIME néven elinditottak a kimondottan prémium kategérigju ingatlanok
kozvetitésével foglalkozé markat énallé arculattal, mely egy specidlis Ggyfélkort szolgal ki. Osszességében
egy szlk, de ndvekvd ugyfélkorrél van szd ebben az esetben, akik igénylik a magasabb szinvonalu
kiszolgalast. A Duna House PRIME kinalataba jellemz&en 100 millié forint feletti ingatlanok tartoznak, vagy
olyan ingatlanok, melyek négyzetméter ara megkdzeliti vagy meghaladja az 1 millié forintot.

Novekedésben rejlé méretgazdasagossag
A koltségelemek egy része a vallalat méretétsl figgetlenil allandd, fix koltség. igy a halézat méretének
novelése az eredmény tekintetében nagyobb aranyu ndévekedést képes generalni, ami a 2015 elsé félévi
eredményben mar egyértelmien latszik is. A Smart ingatlannéven 2014-ben elinditott Uj franchise haldzat
beinditasa is segiti a méretgazdasagossagban rejld lehetéségek kiaknazasat, raadasul az Uj halézat
elinditasa gyors ndvekedést tesz lehetéveé.

Erds osztalékfizetési képesseég

Az iparag sajatossagaibdl adéddéan a mikdédés minimalis befektetésigénnyel rendelkezik, igy az adézott
eredmény meghatérozé része osztalék formajaban kifizetheté. A tarsasag célja, hogy az ingatlanértékelések
eredményhatasa nélkdl szamitott adézas utani eredmény legaldbb 47%-at osztalék formajaban kifizesse a
torzsrészvényekre, tovabbi 6 szazalékot pedig a dolgozdi részvényekre.

Ingatlanalap, mint egyedulallé termék
A DH csoport altal inditani tervezett lakossagi ingatlanokba fektetd ingatlanalap igazi hianypotlé termék lehet
a hazai befektetési palettan. A befekteték kdrében odriasi érdeklédés tapasztalhaté az ingatlanpiac irant, ami
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féként az idei évben kezdett felélénkilni a névekvd ingatlanarak hatasara. Ezt tdmasztja ala, hogy a Duna
House szeptemberi statisztikai alapjan a budapesti ingatlanvasarlasok 38%-at a befektetési cél motivalta. Ezt
az igényt a klasszikus ingatlan befektetési alapok nem képesek kiszolgalni, igy a DH altal tervezett
ingatlanalapnak nincs kdzeli versenytarsa a pénzigyi termékek kozott.

Kdzvetlen ingatlanpiaci kitettség

A DH csoport befektetési célu ingatlanportfoliéval is rendelkezik, mely jellemzéen lakascélu ingatlanokbal all.
2017 végéig ennek az ingatlanportfolionak az értéke 2-2.5 milliard forintig ndvekedhet. Ezt a méretet
varhatoan jov6 év elején el is éri a vallalat. Az ingatlanpiaci felfutasbol a csoport ingatlanpiaci szakértelmét
kihasznalva kozvetlenll is részesedhet a sajat ingatlanportfolion keresztil. Az ingatlanalap sikeres
létrehozasa és megfelelé méret elérése esetén az alap lesz a DH Csoport elsé szamu ingatlanbefektetési
platformja a jév8ben, ezért a DH Csoport azon befektetéseket kivanja csak az ingatlanalapon kivil végezni,
amelyek nem felelnek meg az ingatlanalap befektetési politikajanak, vagy az alap forrashianya miatt nem
megvaldsithatdak.

Gyengeségek és veszélyek

Piaci verseny élénkilése

Az ingatlankdzvetités tevékenységek alacsony belépési korlatok jellemzik, igy a piac elmult idészakban
tapasztalt élénkullésével fokozodhat a verseny, Uj, kisebb méretli ingatlanirodak jelenhetnek meg a piacon,
illetve konkurenciat jelentenek az ingatlanportalok is. A verseny élénkullésén tul a ndvekvé kereslet hatasara
csokkenhet a kdzvetitdk piaci részesedése is, hiszen a névekvd kereslet és csdkkend atlagos értékesitési idd
miatt tdbben donthetnek uUgy, hogy oOnallban prébaljak meg értékesiteni ingatlanjukat. Egy er6s6dé
versenyben a jutalék csdkkenése a jelenlegi 5% korili szintr6l negativ hatast gyakorolhatna az eredményre.

Kulfoldi terjeszkedés kockazata

A kibocsatasi tajékoztatd szerint a részvényértékesitésbél befolyt 6sszeg 95%-at, de maximum 2508 millié
forintot tékeemelésre fordit a tarsasag, melyet tovabbi terjeszkedésre kivannak felhasznalni. A kualfoldi
terjeszkedés a régidban valésulna meg felvasarlasok utjan, azonban a lehetséges terjeszkedésrél nem sokat
tudni.

Arrél mar dontés sziletett, hogy a részvénykibocsatast kévetéen 200 millié forintért megvasarolja a cseh
operacid 80%-at (a Duna House Franchise s.r.o. 80%-at megtestesitd tulajdoni részesedést) Medasev
International-tdl és Eliezer Dymschiz-t6l, mig a cseh operacié maradék 20%-a a tranzakciot kdvetéen sem
kerlilne a csoport tulajdonaba. Az operacié 2014-ben 90 millié forintos arbevételt realizalt és nem ért el érdemi
adozott eredményt.

A tbkeemelés tovabbi felhasznalasi modjardl egyelére nem sziiletett dontés, de folyamatosan mérlegelik a
régios akvizicids lehetéségeket.

Jelzaloghitelek szerzési jutalékanak kockazata

Az MNB augusztusi statisztikdja szerint az Uj lakascélu fedezett (jelzalogalapu) ingatlanhitelek atlagos
kamatldba 5.11% volt. A hitelkamatok szlkullése, valamint a hitel/betét rata csdokkenése egylttesen a nettd
kamatmarzsok cstkkenését eredményezte a bankrendszer szamara. Ez pedig tovabb gylriizhet a kdzvetitbi
dijakba is. Elképzelhetdnek tartjuk, hogy DH csoport szamara a jelzaloghitelek utan kapott 2-4.5%-0s szerzési
jutalék a jév8ben nem lesz fenntarthato.

Smart Ingatlan kockazata

Bar a Smart Ingatlan elinditasa gyors ndvekedést tesz lehetévé, azonban a régi partnerek ellenallasat
valthatja ki. Az Uj marka alapitasat ugyanis a terileti kizarélagossag megszegésének is tekinthetik a
partnerek, ami lemorzsolédast eredményezhet.

Az ugyfelek nemfizetési kockazata
Jelenleg még sikeres perek, illetve peren kivili egyezségek jellemzik a csoport mikddését, azonban az
eredményre negativan hatna, ha az tgyfelek nemfizetési kockazatanak emelkedése.
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Pénzigyi kbzvetités csdkkenésének kockazata

A pénzugyi termékek koézvetitésébll szdrmazd arbevétel csOkkenése érzékenyen érintené a vallalat
csoportszintl mikoédését és mindenképpen kihivast jelentene a ndvekvd eredmény fenntartasa. A pénzugyi
kozvetités esetében két f6 kockazati tényezd azonosithatd. Az egyik a csdkkend kamatmarzsok miatt
csoOkkenhet a kdzvetitdi jutalék is Masrészt a bankok az Ggynoki kdzvetités helyett Uj értékesitési csatornakon
keresztll helyezhetnék ki a hiteleket.

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 is taldlja a vizsgalt eseteket a GVH, a jovére
nézve az Uzleti modell akkor sem sérll, mivel a vizsgalt gyakorlatokat azéta megvaltoztattak. A birsag
Osszege legfelijebb 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 halado 6sszeg lehet a birsag maximuma. Azonban mivel az eddigi
években a vallalat gyakorlatiiag nem kapott hatdésagi birsagokat, igy valdszinisitjik, ennél lényegesen
kevesebb lesz a birsag tényleges mérete. Ennek hatasat nem vettiik figyelembe a modelliinkben és a fair
érték szamitasanal Kétszer 80 millié forint korili érték esetén a részvények fair értékére a hatas korilbelil 30
forint lenne.

A vizsgalat targyai:

e A GVH allaspontja szerint a Duna House Franchise Kft és az Otthon Centrum Franchising Tanacsado
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 terileti alapon
torténd korlatozasai tiltott versenykorlatozasnak mindsulhetnek. Azéta a kdézpont a franchise partnerek
szamara mar csak ajanlott jutalékmértéket hataroz meg, melytél a partnerek eltérhetnek. Ez a véltoztatas
azonban a dijbevételeket nem érinti, szilkség esetén ugyanis lehetéség van a csoport felé fizetend6
folytonos dij mértékét az ajanlott, nem pedig a tényleges jutalékszinthez kotni.

A vallalat bemutatasa
A Duna House csoport

A Duna House Holding Ingatlanforgalmi, - Kezel6 és Szolgaltatd Zartkorlen Mikodé Részvénytarsasag,
Osszefoglaléan Duna House csoport (DH) 2001 o6ta folytat lakdingatlan kozvetitési tevékenységet
Magyarorszagon. Az alaptevékenység mellett szamos pénzugyi, illetve kapcsolddé szolgaltatast értékesitenek
a lakaspiaci tranzakciokhoz kétédéen. Az ingatlanértékesitési haldzat legnagyobb részét a franchise halozat
teszi ki. A csoport 6sszesen 127 irodat Gzemeltet, mellyel orszagos lefedettséggel rendelkezik, ami azonban
elsésorban Budapestre és Nyugat-Magyarorszagra koncentralédik.
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A Duna House ingatlankozvetitdi halézata

Forras: DH csoport

A csoport altal alkalmazott markanevek és védjegyek a Duna House csoport tulajdonat képezik és azok
oltalom alatt allnak.

2014-ben a Duna House csoport 2.4 millidrd forintos arbevételt ért el. A tavalyi évet 788 millié forintos
mikddési eredménnyel és 735 millio forintnyi addzott eredménnyel zarta a tarsasag.

A csoport tevékenységét dsszesen 5 szegmens alkotja, melyek kdzll, arbevétel és EBIT szempontbdl is a
pénzigyi termékek kdzvetitése a legjelentésebb. A DH csoport, mint holdingvallalat 13 vallalkozast izemeltet,
melyeknek egyszemélyes tulajdonosa. A leanyvallalatok jellemzéen jol hozzarendelhetéek egy-egy
szegmenshez, mint példaul a SMART Ingatlan Kft., melynek elsédleges feladata a Smart Ingatlan franchise
halézat miikddtetése, mig mas esetekben nehéz egy-egy szegmenshez kotni. Erre példa a DH Projekt Kft.,
melynek elsédleges feladata a banki ingatlanok kozvetitése, illetve Ujépitésii ingatlan beruhazasokhoz
kapcsolodo teljes kor(i értékesitési tanacsadas, melyet mi a sajat iroda szegmenshez és a kapcsolodo
szolgaltatasok szegmenshez is parositottunk a DH csoport felépitésénél.

A cseh operacié jelenleg még nem képviseli a DH csoport részét, igy annak eredménye nem is kerdl
konszolidalasra, azt a csoport felépitését bemutatd diagramon kilon entitasként dbrazoltuk.
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Duna House
csoport

Forras: DH csoport, Erste
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A DH csoport felépitése

Franchise

Sajat iizemeltetés

Kapcsolddoé szolgaltatasok
kozvetitése

Pénziigyi termékek
kozvetitése

Ingatlanbefektetések

Cseh vallalat

Duna House Franchise Kft
SMART Ingatlan Kft
REIF 2000 Kft

Superior Real Estate Kft
DH Projekt Kift.
Home Management Kft
Energetikai Tanusitvany Kft
Duna House Ingatlan Ertékbecsl6 Kft

Hitelcentrum Kft

Duna House Biztositaskozvetité Kft

Impact Alapkezel6 Zrt

Home Line Center Kft

GDD Commercial Kft

Duna House Franchise s.r.o.
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A csoport fétevékenysége az ingatlankozvetités, melyet a franchise és a sajat iroda szegmens testesit meg.
Az arbevétel 54%-a és az EBIT eredmény 49%-a szarmazott 2014-ben ebbdl a két tevékenységbdl. A tébbi
bevétel és jovedelem a kiegészit§ szolgaltatasok értékesitésébdl szarmazik, azon belll is a pénzigyi
termékek kozvetitésébél.

Arbevétel 2014 (millié forint) EBIT 2014 (millié forint)
kapcsoléds  ingatlan- kapcsolédé ~ ingatlan-
szolgaltatas ok befektetések szolgaltatasok befektetések
kdzvetitése 7 kdzvetitése 3
193 56

franchise franchise

729 e 230
penzugyi
termékek
pénziigy kozvetitése
termékek 339
kbzvetitése
961
sajatiroda
lUzemeltetés
sajatiroda 159

Uzemeltetés
620

Forras: DH csoport

A magyar ingatlanpiacon 2008-at kdvetéen gyenge évek kdvetkeztek, minddssze évi 90 ezer darab tranzakcio
tortént itthon. Azonban a Duna House csoport még ebben az id6szakban is novelni tudta az értékesitett
ingatlanok szamat. 2008-ban még csak 4722 ingatlant értékesitett a csoport, ami 2014-re gyakorlatilag
duplazodott, és 9472 ingatlant sikeriilt értékesiteniiik. igy egy felfuté ingatlanpiacon még jelentésebb
ndvekedésre lehet szamitani a cégcsoporttdl, annak ellenére is, hogy a ,j0 piacon” kevesebben veszik
igénybe az ingatlankdzvetitdi szolgaltatast.
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Ertékesitett ingatlanok szama
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=#-DH Csoport altal értékesitett ingatlanok szama (jobb skala)
Forras: KSH, DH csoport

Tulajdonosi szerkezet

A Duna House csoportot 3 060 000 darab ,A” sorozatu részvény, valamint 6sszesen 1000 darab ,B” sorozatu
dolgozéi részvény testesiti meg. A dolgozdi részvények osztalékels6bbséget biztositanak a kdvetkez6 modon:
amennyiben a kozgyllés egy adott év tekintetében osztalékfizetést rendelt el, akkor a konszolidalt adézas
utani eredmény (ingatlanértékelések eredményre gyakorolt hatasaitol tisztitva) 6%-anak megfeleld osztalékra
jogosit. A tdrzsrészvényekhez hasonléan a dolgozodi részvények fliz6dd szavatok szama megegyezik a
részvények szamaval, amelyeknek ugyan az a névértéke, mint a térzsrészvényeké, 50 forint.

Tulajdonosi szerkezet a tranzakcio elott

0.03%

2.0%

B Medasev Holding *

B Medasev International*

Munkavallalék

45.7%

52.3% H "B" sorozatu

részvények

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

Forras: DH csoport
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A jelenleg értékesité részvényes a Medasev Holding Kft., mely a greenshoe opcidkat is figyelembe véve
legfeljebb 1 000 000+100 000darab részvényt értékesit az 1 600 000 millié darabos részvénymennyiségbdl.
Majd az értékesitést kdvetden 727-2508 milli6 forint értékben t6keemelést hajt végre.

A teljes mennyiségbdl 180-780 ezer darab részvény kertl értékesitésre a nyilvanis kibocsatas soran, a tdbbit
a nyilvanos értékesitéssel parhuzamosan zajlé zartkor(i értékesités soran intézményi befekteték szamara
értékesitik. A lakossagi befektetdék a részvényeket azonos aron kapjak meg, mint az intézményi befektetdk, de
legfeljebb részvényenként 4250 forintos arfolyamon. Az intézményi befekteték zartkorl értékesités keretében
220 000-820 000 darab részvényt jegyezhetnek az allokaciotdl fiiggéen. (6sszesen 1 millié részvény a
kibocsatas soran és 100 000 greenshoe.)

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 tulajdona is. Igy kdzvetve és kdzvetlenul Doron és Guy

Dymschiz egyarant 1 506 000 darab Duna House részvénnyel rendelkezik.

Kedvezétlen forgatdkdnyv esetén mindossze 765 millio forint értékben sikerll a részvénykibocsatas és ekkor
727 millié forintot forditanak t6keemelésre. Ebben a szcenaridban a kézkézhanyad 25% lenne.

Tulajdonosi szerkezet a tranzakcié utan
(minimalis tkeemeléssel szamolva)

® Medasev Holding *

24.9%
® Medasev International*
38.6% Munkavallaldk
0.029 u "B" sorozatu
o % részvények
1.5% Koézkézhanyad

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

34.9%
Forras: DH csoport, Erste

Amennyiben sikeril a maximalis 4250 forinton kibocsatani az 6sszesen 1.1 millié darab részvényt, akkor a
kézkézhanyad 30% korul alakulhatna és ebben a szcenaridban az értékesité Medasev Holding tulajdonrésze
a relative nagyobb aranyu exit miatt 29% kornyékére csokkenne.
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Tulajdonosi szerkezet a tranzakci6 utan
(4.250 forintos maximalis arral szamolva)

® Medasev Holding *

30.4% ® Medasev International*

Munkavallalok

= "B" sorozatu
részvenyek
Kozkézhanyad

0.03%

1.7% *50-50%-ban Guy és
Doron Dymschiz
érdekeltsége

38.7%

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

A DH csoport tarsalapitéja

Attételesen 1.5 millié darab részvénnyel rendelkezik az eladast megel6zéen
6000 darab részvényt birtokol kdzvetlenil

72 darab részvényt birtokol

Jogasz végzettségl

Doron Dymschiz, tars-vezérigazgato

A DH csoport tarsalapitoja

Attételesen 1.5 millié darab részvénnyel rendelkezik az eladast megel6zéen
6000 darab részvényt birtokol kézvetlentl

72 darab részvényt birtokol

Kbézgazdasz végzettségi

Mateé Ferenc, gazdasagi igazgato

e 7 éve van a cégcsoportnal
e 30000 darab térzsrészvényt birtokol
e 151 darab dolgozdi részvénnyel rendelkezik

Veisz Istvan, halézati igazgaté

e 6 éve van a cégcsoportnal
e 3273 darab részvényt birtokol
e 150 darab dolgozdi részvénnyel rendelkezik

Ambrus Tamas, orszagos értékesitési vezetd

12 éve van a cégcsoportnal
5454 darab térzsrészvényt birtokol
150 darab dolgozo6i részvénnyel rendelkezik

Szalay Kinga, franchise igazgaté

e 13 éve van a cégcsoportnal
e 2182 darab térzsrészvényt birtokol
e 150 darab dolgozdi részvénnyel rendelkezik

12
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A cég torténete
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2014

2015

2015

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

A Dymschiz fivérek az akkor klasszikusnak mondhaté maédon, egy kisméret(, lakdingatlanokkal
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 értékesités.

Elinditjak a nemzetkdzi stratégiat. Az eredeti tervekben Romania felé terjeszkedtek volna 2008-
ban, de ettél végiil elallnak. A nemzetkézi piacra 2010-ben Iépnek ki, Csehorszagban inditjak el
ingatlankozvetitési tevékenységiket. Ez a cseh leanyvallalt jelenleg nem képezi a kibocsato
tulajdonat, de sikeres tdzsdei kibocsatast kdvetéen 80%-a megvasarlasra kerdl 200 millié
forintért.

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

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

Megalapitjadk az Impact Asset Management Alapkezel6 Zrt-t, melynek MNB engedélyeztetése
jelenleg folyamatban van. Az alap nyiltvég(, hatarozatlan futamidejl, nyilvanos ingatlanalapként
mikodne, mely elsésorban bérbe adhaté lakéingatlanokat vasarol.

Duna House PRIME markanév alatt Uj markat alapitanak, mely a prémiumkategérias
lakéingatlanok kozvetitésére specializalddott.
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Uzleti modell, stratégia

Uzleti modell

A Duna House csoport a jelentésebb meéretl ingatlanirodakhoz hasonléan franchise modellben miikodik,
2015. szeptember végén Gsszesen 127 irodaja volt. A tarsasag alaptevékenysége lakdingatlanok kdzvetitése,
azonban ezt szamos kiegészit§ szolgaltatas értékesitése egésziti ki.

Az ingatlankdzvetitési tevékenységért cserébe az ingatlan eladdja jutalékot fizet az ingatlankdzvetitnek. A
magyar piacon jelenleg a tipikusnak szamité jutalék mértéke 2.5-5%, ami azonban tébb tényez6tdl is fugg. A
vidéki, illetve a nagy értékl ingatlanok esetében jellemz&en alacsonyabb a jutalék nagysaga. A jutalék
mértéke nagyban fiigg a megbizas tipusatol, vagyis, hogy kizarélagos vagy nem kizarélagos megbizasrol
van-e szo.

Kizarélagos megbizas esetén az eladd vallalja, hogy nem biz meg mas ingatlankdzvetitét az ingatlan
értékesitésével. llyen esetben az ingatlankdzvetitd szempontjabdl magasabb a siker valoszinlsége, ezért
jellemzéen alacsonyabb jutalékot szamol fel, és jobban motivalt az ingatlan értékesitésében. 2012 és 2015
els¢ féléve kozott a Duna House csoport megbizasainak 40-50% volt kizardlagos megbizas, melyek
futamideje gyakran meghaladta a 6 hénapot is.

A nagy irodak, koztik a DH csoport is jellemz8en inkabb 5% kortli jutalékkal dolgoznak, mely aldl kivételt
képez az agressziv arazassal operal6 Balla ingatlan, mely 2.5-3% koérdli jutalékkulccsal dolgozik.

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

Sikeres Ugyletkotést kovetben az eladd jellemzden 2.5-5% kozotti értékesitési jutalékot fizet az
ingatlankdzvetitbnek. Amennyiben a megbizéi és vevdi oldal kildnb6zé partnerrel szerzédik, akkor a jutalék
megosztasra kerul a két ingatlaniroda kozott.

A megbizasi dij aramlasat szemlélteti a kdvetkezb abra, abban az esetben, amikor a vevd kdzvetitéje is DH
iroda.

14
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A megbizasi dij aramlasa

megbizo vevd
oldaliiroda oldaliiroda

Franchise di] Franchise dij

Forras: DH csoport, Erste

Amennyiben a megbizas vevdi oldalrdl jelentkezik, akkor az ingatlankdzvetité feladata, hogy az igények
felmérését kdvetben az adatbazisban meglévd ingatlanok kozil megtaldlja a vevé szamara a megfeleld
ingatlant. A keresési id6 jellemz8en meghaladja az egy hénapot, mely alatt természetesen tébb ingatlant is
megtekint az Ggyfél.

Az ingatlankdzvetités szempontjabdl kulcsfontossagu, hogy mekkora a halézat elérése. Ennek bdvitése
érdekében gyakoriak az egylttmikodési megallapodasok az iparagon belll. Ezek nagyrészt egyoldalu
ingatlanmegosztasokat jelentenek, vagyis a kivalasztott ingatlanokhoz valé hozzaférést megosztjak a tobbi,
kisebb ingatlanirodaval is. Az egyoldalisag abban nyilvanul meg, hogy nem kizarélagos szerz&dés esetén a
kisebb cégek is értékesithetik a Duna House csoporthoz tartozé ingatlanokat, viszont a Duna House nem
értékesiti mas irodak kinalatat.

Az ingatlanpiaci tranzakcidhoz kapcsolédéan a csoport teljes korl szolgéltatasokat igyekszik nyujtani,
kihasznalva, hogy az igények felmerilésekor mar mikddé kapcsolatban all az ugyfelekkel, rdadasul, mivel
egy sikeres tranzakcié utan vagyunk, igy feltételezhetd, hogy elégedettek is az ingatlankdzvetitd
szolgaltatasaival. A kozvetitett szolgaltatasok kozil a legjelentésebb a pénzigyi kozvetités, melynek
mikodését késdbb ismertetjik.

Az ingatlankozvetités folyamatat és az ehhez kapcsolédé pénzaramlasokat a kdvetkezé sematikus abraval
szemléltetjik. A kék hattérrel jeldlt folyamat maga az ingatlankozvetitési tevékenység, ami a tarsasag
alaptevékenységét adja. A szlrke hattérrel jelolt folyamat, pedig a kiegészitd szolgaltatasok nyujtasanak
folyamatat abrazolja, beleértve a pénzigyi kdzvetitést és egyéb kapcsolddd szolgaltatasok nyujtasat is. A
kiegészitd szolgaltatdsokhoz kapcsoldédo dij és jutalékdramlast a soététkék korvonalu nyilak abrazoljak. Az
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abran abrazolt folyamatoktdl specialis esetekben lehetnek eltérések. Példaul értékbecslés esetén, amikor az
ugyfeél kdzvetlenll a DH csoportnak fizet és a csoport az alvallalkozé részére fizet szolgaltatasi dijat.

Az értékesitési folyamat

Ingatlan vasarlasi

/ Eladasi

8 szandék
= meghizas DH IT
g DH.hu
:8 Hirdetés
= %, So -
1] é’@?y 0. Ugyfeleknek
® D 2 ajanlds
[=Ts] /?:9
£ \ %
8+2%-o0s alapjutalék :

(alapja az iroda jutalék

jutalékbevétele

I ) %‘?

N
Ingatlankézvetitési tevékenység DH CSOpOFt

- Kiegészitd szolgaltatasok
pl: jelzaloghitel kizvetités
Forras: Erste

A csoport alkalmazottainak éves lemorzsolddasa 30-40%, ez azonban jellemz8en a kezdd ugyndkok
esetében kovetkezik be, igy a lemorzsolddas a jutalékbevételben nem okoz jelentds hatast.

A nem elhanyagolhaté mértéki jutalék miatt a megbizdk (eladdk) részérdl felmertlhet a csalas kockazata,
vagyis, hogy az ingatlankdzvetit6 kijatszasaval értékesitik az ingatlant. Ezt megel6zendéen a csoport belsé
ellenérzése monitoringolja az ingatlanpiaci tranzakcidkat. Az elmult méasfél év alatt meglep&en csekély szamu,
240 ugyet tartak fel. Az id6szak alatt 50 esetben birdsagi eljarast inditottak, a tdbbi esetben sikerlt eljarason

kivil megegyezni. Az eddigi tapasztalatok alapjan a birdsag az esetek nagyjabdl 90%-ban a csoportnak adott
igazat.

Pénziigyi kozvetités miikodése

A pénzugyi kdzvetitések szegmens Ugyfeleinek 65-70%-val az ingatlankbzvetitési tevékenység kapcsan Iép
el6észor kapcsolatba a csoport. A hitelfelvételek 15-20%-at Money House markanév alatt, a cégcsoport
ingatlankozvetitési Uzletagaitol fuggetlen koézvetitd partnerek generaljak. Tovabbi 15%-ot jelent a
hiteltanacsaddk személyes Ugyfélszerzése.

A Duna House csoport sajat kimutatdsai szerint jelenleg az ingatlanvasarlasok 20%-anéal vesznek igénybe
hitelt a vasarlok, és a hitelbdl t6rténd vasarlasok tobb mint felénél a cégcsoportot bizzak meg a hitelfelvétel
ugyeinek intézésével.

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

teljesitménycéloktol fiiggd tobblépcsbs extra szerzési jutalékra is jogosult, melyek nagysagat a pénzigyi
kozvetitések szegmensek résznél mutatunk 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 tranzakciok szama alapjan is a Duna House csoport a
piac legnagyobb szerepel§je, azonban piaci részesedése az elmult évek ndvekedésének ellenére sem éri el a
10%-ot, az éves ingatlan tranzakciok szamat tekintve.

A megnyitott irodak szama
(2015. szeptember 10-i allapot)

Duna House + Smart Ingatlan 126*
Otthon Centrum 110
GDN Ingatlanhalézat 76
OTP Ingatlan 53
Balla Ingatlan 40

* szeptember végén mar 127 iroda
Forras: DH csoport

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

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

Bar versenytdrsnak nem szémitanak, de az értékesitési csatorna szempontjabdl alternativat jelent az
ingatlanok 6nallé értékesitése is. Piaci felmérések alapjan jelenleg az ingatlanpiaci tranzakcidék 40-45%-at
bonyolitjdk ingatlankdzvetitdn keresztil, mig korabban ez az arany jellemz&en 50% korul alakult. A részarany
csOkkenése mogott az élénkild ingatlanpiac és ezzel 6sszeflggésben a csdkkend értékesitési id6 allhat. Az
Egyesiilt Allamokban a tranzakciok kériilbeliil 90%-at ingatlanértékesitén keresztiil bonyolitjak le, azonban a
nagymértékben eltérd szabalyozas miatt ezt nem tartjuk meghatarozé viszonyitasi pontként.

Novekedési stratégia

A csoport célja, hogy kézép-eurdpai szinten is jelentés szereplévé valjon. Ennek érdekében a stratégian belll
kiemelt szereppel bir a nemzetkdzi terjeszkedés.

1. Terjeszkedés a kozép-eurdpai régidban
A részvénykibocsatast kdvetéen a csoport megvasarolja a tulajdonosok érdekeltségébe tartozd cseh
vallalat 80%-at 200 millié forintért. A cseh vallalat 2014-ben 90 milli6 forintos arbevételt ért el. Jelenleg
megkdzelitbleg mintegy 40 értékesitd végez ingatlankdzvetitési tevékenységet az operacidban. A vallalat
célja, hogy a kovetkezb egy-két évben az organikus ndovekedés érdekében Csehorszagban is elinditsa a
franchise haldzat felépitését.

A csehorszagi terjeszkedésen tul a tarsasag folyamatosan figyelemmel kiséri a régios piacokat akvizicios
célpontok utan kutatva, azonban konkrét felvasarlasi célpontot ez idaig nem neveztek meg. Varhatéan
olyan hal6ézatokat terveznek felvasarolni, melyek uzleti modellje kevesebb Ilabon all, igy
jovedelmez8sége is alacsonyabb. Egy ilyen felvasarlast kovetbéen az uzleti modell atalakitdsa
eredményndveld hatassal jarna, igy hozzaadott értéket teremthetne a részvényesek szamara. Mivel
Csehorszagban organikus noévekedést terveznek a kdvetkezd években, igy valdszinlileg mas régids
orszag lehet a célpont.
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2. Alapkezelési tevékenység inditasa

A tarsasag 2015-ben létrehozta az Impact Asset Management Alapkezel6 Zrt.-t, melynek MNB
engedélyeztetése jelenleg folyamatban van. Az alap célja nyiltvégd, nyilvanos ingatlanalap Iétrehozasa.
A befektetési politika szerint az alap lakoéingatlanokat vasarolna kiadasi céllal. Hasonl6 jellegi befektetési
alap jelenleg még nincs a hazai piacon, mikdzben a befektetdk felél jelentés érdekl6dés mutatkozik
iranta, ezt a piaci rést igyekszik kihasznalni az ujonnan indulé alap. Az alap dijazasa a klasszikus hedge
fund jellegl alapokhoz hasonlo lesz, 2%-0s éves dij és 20%-os sikerdij a benchmark (3 éves magyar
allamkotvény hozama) folotti eredménybdl.

3. Kozvetitett ingatlanok kérének bévitése
Eddig jellemz&en lakoingatlanok értékesitésére koncentralt a vallalat. Ezt a tevékenységi kort két iranyba
tervezik béviteni. Egyrészt 2015-ben létrehoztdk a Duna House PRIME markat, mely célzottan a
prémiumkategoérias ingatlanokra 6sszpontosit. Masrészt jelent6sebb hangsulyt szannak a kereskedelmi
ingatlanoknak, melyek eddig nem kaptak kiemelt szerepet a csoport tevékenységében. Jelenleg az aktiv
megbizasok 7%-a tartozik ebbe a kategoriaba.

4. Tobbmarkas franchise rendszer kiépitése
megteremtette a Smart Ingatlan markanevet is. A terileti kizarélagossagok miatt Duna House név alatt
mar er@sen 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 terlleti kizarélagossag, igy a halézat névelésének ilyen jellegli korlatja nincs.

5. Lakoéingatlanok piacan tapasztalhaté trend kihasznalasa
Az els6 féléves adatok alapjan a hazai ingatlanpiacon jelent8s fellendiilés volt tapasztalhaté. A Duna
House becslése alapjan az év elsé 9 hdonapjaban csaknem 103 ezer ingatlan tranzakciéra kertlt sor, mig
tavaly a KSH adatai alapjan a teljes évben tortént csaknem ugyanennyi, 114 ezer tranzakci6. A
tobbmarkas franchise rendszer kiépitése is az ingatlanpiac felfutasaban rejlé lehetéségek kihasznalasat
célozza.

A nagyobb ingatlanpiaci volumen nem kizarélag az értékesitési jutalékra hat pozitivan, hanem a tébbi
értékesitett szolgéaltatas bevételét is ndveli, mely hatds a pénzigyi termékek kbzvetitése szegmensnél,
illetve a kapcsolodd szolgaltatdsok kdzvetitése szegmensnél kerul kimutatasra.

6. Uj szolgaltatasok bevezetése
A folyamatos megujulas jegyében a tarsasag vizsgalja Uj szolgaltatasok bevetésének lehetéségét,
azonban Uzleti okok miatt a jelenlegi stadiumban még nem kommunikaljak, hogy milyen Uj szolgaltatas
bevezetését tervezik. Példaul kulfélddn gyakori, hogy az ingatlanigyndkok telijes korl koltoztetési
szolgaltatasokat is nyujtanak.
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Szegmensek
A DH csoport lzleti tevékenysége*
kapcsolodd  jngatlan-
szolgaltatasok pefektetesek
kozvetitése
franchise
pénzigyi
termékek
kozwetitése

961 339

sajat iroda
Uzemeltetés

*Bels6 kor: EBIT (millié forint), kills6 kor: Arbevétel (millié forint)
Forras: DH csoport

a, Franchise szegmens

A Duna House csoport Magyarorszag legnagyobb lakéingatlan-kdzvetité franchise halozata. Osszesen 83
franchise partnerrel 0sszesen 127 irodat lizemeltetett a harmadik negyedév végén, melybdl 19 sajat iroda
volt. 2014-ben 729 millié forintos arbevételt és 230 millid forintos Gzemi eredményt ért el a szegmens.
Els6sorban Uj és hasznalt lakascélu ingatlanok eladasaval foglalkozik. Ezt azonban kiegésziti lakascélu
ingatlanok bérbeaddsa és kereskedelmi célu ingatlanok koézvetitése. Az 06sszes irodajutalék 2-4%-a
kapcsolddik bérbeadashoz, a tébbit az ingatlanok értékesitése teszi ki.
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A franchise modell elénye a gyors terjeszkedés. Uzleti partnerek bevonasaval gyorsan ndvelheté a
lefedettség, mikdzben a terjeszkedés a franchise jog tulajdonosanak részér6l nem igényel jelentds
beruhazast. A fix koltségek nagy része a franchise partnereknél keletkezik.

2014 o6ta a franchise szegmens multi-brand stratégiaval mikddik. A mar évek 6ta mikéddé Duna House
markanév mellett megjelent a Smart Ingatlan halézat is. Az Uj marka bevezetését els6sorban a gyorsabb
terjeszkedés lehetésége hivta életre. A Duna House franchise partnerek szamara nyitott teruleti
kizarélagossagok ugyanis mar nehezen tette lehetévé Uj partnerek bevonasat és (j irodak megnyitdsat a
széleskorl lefedettség miatt. Ezzel a tovabbi ndvekedési lehetéségek korlatozddtak és felmertlt a piaci
részesedés csOkkenésének veszélye. A Smart Ingatlan hal6zat esetében nem jar teruleti kizardlagossag, igy
a terjeszkedés soran ilyen jellegli akadalyok itt nem merilhetnek fel. Mivel még egy kialakuléfélben 1évé
halézatrdl van sz6, ezért a Smart Ingatlan esetében 2 évesek a franchise szerz6dések, mig a Duna House
esetében ezek 5 évre szdlnak.

A franchise partnerek hozzaférést kapnak a markanévhez (Duna House vagy Smart Ingatlan) valamint a
markahoz kidolgozott egységes arculathoz. Mindkét halézat tagjai elérhetik a ingatlan adatbazist, melyben a
kizarélagos megbizasok kerllnek megosztasra. Ezen tulmen8en megosztasra keril 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 terliletenként valtozo, jellemz&en 2 és 5 millié forint
kozotti, mely szamvitelileg idéaranyosan kerll elszamolasra. A Smart Ingatlan esetében ennél
alacsonyabb, mindéssze 1 milli6 forint a dijtétel nagysaga, ezzel is tamogatva a gyors ndvekedést és
kompenzalva a terileti kizardlagossag hianyat, illetve rovidebb idétavra, csak két évre szélnak ezek a
franchise szerzédések..

e A folytonos dij az irodajutalék 8+2%-aval egyezik meg. A plusz 2%-os hozzajarulast kotelezd
érvénylen marketingkdltségekre kell forditania a csoportnak. Az elmult években az effektiv atlagos
folytonos dij az irodajutalék 11-12%-at tette ki a havi kételez8 minimumdijak miatt. A folytonos dij
nagysaga szempontjabol nincs kilonbség a Duna House és a Smart Ingatlan markanév alatt
mikodtetett irodak kdzott, azonban a minimumdij alacsonyabb a Smart Ingatlan esetében.
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A franchise szegmens legjelentésebb koltségtétele a személyi koéltségek, valamint a marketinghez és a
kulénb6zé tanacsadoi szolgdltatasokhoz kapcsolddd koltségek voltak. Az idei év elsd félévében itt kerult
elszamolasra a kibocsatashoz tartoz6 43 millié forint tanacsadai dij is 70%-a is.

b, Sajat iroda lizemeltetés szegmens

Bar a csoport irodainak nagy részét franchise partnereken keresztil mikodteti, azonban a szeptember végi
adatok alapjan 6sszesen 19 sajat irodat is GUzemeltet, kdzel 220 értékesitével. A tavalyi évben 620 millié forint
arbevételt és 159 millio forint Gizemi eredményt ért el a szegmens.

A sajat iroddk azonos hozzaférésekkel rendelkeznek, mint a franchise partnerek, dijazdsuk és mikoédésuk
kozott nincs kulonbség. A lényegi kildnbség, hogy ebben az esetben a fix koéltségek is csoporton beldl
merllnek fel, nem pedig a partnereknél. A sajat iroda szegmensen keresztil a csoport kdzvetlen ralatassal
rendelkezik az ingatlanpiaci folyamatokra.

A sajat iroda szegmensen belll is megtaldlhatéak Duna House méarkanév és Smart Ingatlan markanév alatt
Uzemeltetett egységek is. A cégcsoport a jovében tovabbi sajat Smart Ingatlan irodak nyitasat tervezi.

A kozvetlen koltségek koézil a legjelentésebb tétel az ingatlan Ggynoki szolgaltatas koltsége. A kdzvetett
koéltségek kozul kiemelendd az iroda bérleti dija és rezsi kéltség.

c, Pénziigyi termékek kozvetitése szegmens

A DH csoport legnagyobb arbevétell és eredményii szegmense. 2014-ben 961 millié forint arbevételt és 339
millié forintnyi Gzemi eredményt ért el. F6 fokusza a lakas célu hitelek, lakas takarékpénztari és biztositasi
termékek kozvetitése. 2014-ben 18.2 milliard forint lakashitelt és 5.3 milliard forint 0Gsszegl
lakastakarékpénztari megtakaritast kdzvetitett ki a csoport. A hitelfelvevd tgyfelek nagyjabdl 2/3-at franchise
hal6zaton keresztul érik el. A csoport becslése alapjan a lakascélu jelzaloghitel piacan 7-8%-o0s piaci
részesedéssel rendelkezik a DH.

Bar 2014-ben az dsszesen folyositott lakashitelek allomanya még 74%-kal elmaradt a 2008-as értéktél, a
Duna House csoport mar csaknem ugyanannyit értékesitett, mint 2008-ban, a kilénbség itt minddéssze 8%
volt, ami egyértelmien arra utal, hogy a DH csoport ndvelte piaci részesedését a hitelkdzvetitési piacon beldl.

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

e A jelzéloghitelek utan kapott 2-4.5% szerzési alapjutalék és 0.3-1.1% fenntartasi jutalék alapja a
folyositott hitelosszeg. Utdbbira a folyodsitast kdvetd 4-6 évben jogosult. A menedzsment becslése
alapjan a jelenlegi szerzési jutalékszint 2.5-3.5% ko6zo6tt van.

e A lakas el6takarékossagi termékek utani 1.2-1.4% szerzési alapjutalék valamint 0.05-0.1% fenntartasi
jutalék alapja a havonta befizetett lakastakarékpénztari megtakaritas és a futamidé hosszabdl
szamitott szerz6déses 6sszeg.

A szegmens legnagyobb koltségeleme a hiteltanacsadashoz kapcsolodé 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 t6zsdére kerilé holding része.

A pénzlgyi termékek kodzvetitése szegmensen belll messze a legjelentésebb kdltségelem a hiteltanacsadoi
jutalék. Ezt a jutalékot a DH csoport fizeti a hiteltanacsadok és a franchise partnerek részére. A szegmens
kozvetett koltségei nagyrészt az infrastruktdra Gzemeltetéshez kétédnek, beleértve a munkabér koltségeket is.

d, Kapcsolédé szolgaltatasok kozvetitése szegmens

A szegmens célja az ingatlan adasvétele kapcsan felmerll6 szolgaltatasok teljes korl biztositasa, ezaltal
sone-stop shop” szolgaltatasok nyujtasa. 2014-ben 193 millié forint arbevételt és 56 millié forint EBIT
eredményt realizalt a szegmens. A szegmenshez az ingatlankezelési, az energetikai tanusit6 és értékbecslési
szolgaltatasok tartoznak.

A szegmensen belll a legjelentésebb bevételi forras az ingatlankezelési (Home Management) tevékenység,
melyet elsésorban kulfdldi Ggyfelek szdméra nyujt a csoport. A szolgaltatds a kdvetkezbket tartalmazza:
bérbeadas, bérleti dij fizetési monitoring, behajtas, rezsikezelés, karbantartas, kényvelés és tulajdonosi
érdekképviselet. A szolgaltatasért cserébe a bérleti dij netté 10%-at kitevd havidijat szamolnak fel.

Az energetikai tanusité 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 keresztll végzi, igy mikoédését alacsony koltségszint
jellemzi. A kodzvetett koltségek tébb mint fele személyi jellegli koltségekhez kapcsolddik. A legnagyobb
kozvetlen koltségelem az ingatlan értékbecslése, mivel itt forditott dijfizetési struktira mikédik, vagyis az
ugyfél a Duna House-nak fizeti a megbizasi dijat, melynek egy részét a DH csoport alvallalkozéknak fizeti
tovabb. A kdzvetett kdltségek tébb mint fele ebben az esetben is a személyi jellegl kdltségekhez kapcsolodik.

e, Ingatlanbefektetések szegmens

Jelenleg ez a csoport legkisebb szegmense, 2014-ben 7 millié forintos arbevételt és 3 millié forintos miikddési
eredményt realizalt. A DH csoport 2015. szeptember 30-an o6sszesen 1.6 milliard forint értékil
ingatlanbefektetéssel rendelkezett, melyek tobbsége lakoéingatlan. Az ingatlanportfolién beliil 480 millié forintot
tesznek ki a sajat hasznositasu, ugynevezett operativ célu ingatlanok.

Az ingatlan-portfolié finanszirozasara két, dsszesen 1.15 milliard forint érték hitelkeret all rendelkezésre. A
cél 2-2.5 milliard értékl ingatlanportfolié létrehozasa, melyet 2017-ig nem bdévitenek tovabb, ez 46-57.5%
kozotti LTV értéket eredményezne. Ezt kdvetéen csak akkor névelik tovabb az ingatlanportfolié értékét, ha a
cégcsoport olyan mértékben ndvekszik, hogy tovabbra is az ingatlankdzvetitési szerep marad a 6
tevékenység. A 2-2.5 milliard forint érték( ingatlanportfolio méretet varhatdan jové év elején eléri a tarsasag,
ezt kovetéen az Impact Asset Management Alapkezeld lesz a tarsasag ingatlanbefektetési platformja az
erdekutkozések elkerllése végett.
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Az Impact Asset Management Alapkezel§ Zrt. MNB engedélyeztetési eljarasa jelenleg folyamatban van. A
nyiltvégl, hatarozatlan futamidejl, nyilvanos ingatlanalap tervezett befektetési politikdja alapjan kizardlag
magyarorszagi, elsésorban budapesti bérbe adhatd lakdingatlanokat fog vasarolni. Az alap jévedelmét két
tényezd hatadrozza meg: a bérleti dijakbdl szarmazé folyamatos bevétel és a portfoliét képezd ingatlanok
értékének valtozasa, ami 3 havonta az atértékelések alkalmaval keril meghatarozasra.

A magyar lakaspiac
Lakaspiaci tranzakciészam alakulasa

A 2008-at megel6z6 idészakban jelentds lakaspiaci fellendilés volt tapasztalhaté Magyarorszagon. A
lakaspiaci tranzakciészam 2003-ban érte el a csucsot évi 270 ezres darabszammal. A 2008-at megel6z6
felfutast az alacsony, jellemz&en devizahitel kamatok és a kedvez® feltételi kamattamogatott hitelek, a
novekvd bérek, a javuld bérvarakozasok és a nagyvonall tamogatasi rendszer is segitette. Példaul a 2001-es
kormanyrendelet értelmében a szocpol 6sszege 900 ezer és 3.8 millio forint kérdl alakult, melynek mértékét
j6l mutatja, hogy jelenleg a tamogatas (CSOK) 6sszege nominal értelemben alacsonyabb, mint a 2001-es
szabalyozas altal nyujtott tamogatas, mivel jelenleg 0.5-3.25 millié forint koézo6tti tamogatast nyujt az Uj
szocpol.

A gazdasagi valsag begylriizésének kdvetkeztében 2008-t61 az ingatlanpiaci tranzakciészdm jelentdsen
visszaesett, azonban az &rak csdkkenése inkabb csak 2009-t8] volt tetten érhetd. 2008 végétdl a

munkanélkuliségi rata jelentésen emelkedett, és az olcsé hitelkamatok korszaka is véget ért, ami jelentés
visszaeseést okozott mind az ingatlanpiacon mind pedig a hitelkihelyezések tekintetében.
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A 2009 és 2013 kozotti idészakban évi 90 ezer darabos tranzakcioszam kornyékén stabilizalodott az
ingatlanpiac, azonban az ingatlanarak csokkenése tovabb folytatdédott. Az FHB lakasarindexe alapjan 2009
els6 negyedéve és 2013 utolsd negyedéve kozott 6sszesen 18%-kal csdkkent a magyarorszagi ingatlanok
értéke.
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Az ingatlanpiacon feltehetéen csak atmeneti hatast jelentett a végtorlesztés idészaka 2011 szeptembere és
2012 aprilisa k6z6tt. Ennek hatasa az éves adatokban nem tetten érhetd, és a lakasarindexre sem gyakorolt
érezhetd hatast.

Az ingatlanpiac 2014-ben kezdett talpra allni. Ez mind a tranzakciészamban, mind pedig az ingatlanarakban
jelentés novekedést okozott. A folyamat 2015-ben tovabb gyorsult, melynek eredményeként az év elsé 9
honapjaban csaknem annyi ingatlant értékesitettek, mint a tavalyi év soran, és mar most tobbet, mint a 2009-
2013-as idészakban egy teljes év alatt.

Az elmult idészak ingatlanpiaci felpattanasaban specialisnak szamit, hogy szeptemberben a vasarlasokat
Budapesten 38%-ban, vidéken pedig 18%-ban a befektetési cél motivalta a Duna House Barométer cimii
kiadvanya szerint. A felpattanas érdekessége még, hogy a hitelfelvételi kedv tovabbra is alacsony maradt, igy
a vasarlasokat valtozatlanul készpénzes tranzakciok dominaljak.

Lakaspiaci tranzakciészam Magyarorszagon
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Mig 2009 és 2013 koz6tt az 6sszes lakéspiaci tranzakciészdm tekintetében stagnalas volt megfigyelhets, a
Duna House csoport (sajat iroddk és franchise szegmens egyitt) folyamatosan tudta névelni az értékesitett
ingatlanok szamat, 2008 és 2014 k6z6tt megduplazta azok szamat. Ennek hatasara a 2008-as 3.06%-0s piaci
részesedeésiik 2014-re 8.32%-ra ndvekedett.
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A DH csoport piaci helyzete
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2008 és 2013 kozott a lakaspiaci tranzakcioszamhoz hasonléan az épitett lakdsok szdma és a kiadott
lakasépitések szama is csdkkent, azonban a csdkkend trend 2014-ben megtort. A tavalyi évet mar kismértéki
novekedés jellemezte, igy az ujépitési ingatlanok hamarosan ismét megjelenhetnek a magyar ingatlanpiacon
és ezzel egyltt az ingatlankdzvetiték kinalataban is.

50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000
0

Epitett lakasok és kiadott lakasépitési engedélyek szama

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Epitett lakasok Kiadott lakasépitési engedélyek

Forras: KSH

Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény

A Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény, kézismertebb nevén CSOK, melyet néha Uj szocpol néven is
emlegetnek, 2015. julius 1-t8l Uj és hasznalt lakdsokra is igénye vehet6 tdmogatasi rendszer. A vissza nem
téritendd tdmogatas mértéke 0.5 és 3.25 millié forint kdzott valtozik. A tamogatas mértékét 3 tényezd

hatarozza meg.

e az eltartott gyermekek széma,
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e azingatlan hasznos alaptertlete,
e azingatlan energetikai besorolasa.

A CSOK a gyerekvallalast tamogatd gazdasagi 6szténzd, melytél az allami tdmogatasnak kdszénhetéen az
ingatlanpiac élénkiilése is varhatd, s6t ennek mar elsé jelei mutatkoztak is az elmult hénapokban.

Ingatlanarak alakulasa

Az FHB lakasarindex alapjan 1998 és 2008 kozott jelentds felfutas volt 1athatd az ingatlandrakban. Ennek oka
a tranzakciészam ndvekedéshez hasonldéan a kedvez6 gazdasagi kornyezet volt, beleértve a bérnévekedést,
a kedvezd hitelkondicidkat és szocidlpolitikai 6szténzéket is.

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

A tendencia egészen 2014-ig fennmaradt, ahonnan mindkét index esetében mar emelkedés tapasztalhato,
azonban még igy is 16%-kal elmaradunk az atlagos realindex értékétél.

Az FHB lakasarindex alakulasa 2015 els6 negyedévéig
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Forras: FHB lakasarindex, www.fhbindex.hu

Annak érdekében, hogy realisabb képet kapjunk az ingatlanok értékeltségérél, a KSH adatok és az FHB
lakasarindex felhasznalasaval megvizsgaltuk, hogy hany évet kell dolgozni atlagos bérek mellett egy atlagos
lakds megvasarlasa érdekében. A KSH adatai szerint a 2014-es tranzakciok alapjan az atlagos ingatlanpiaci
tranzakciok értéke 10.5 millié forint volt. Szamitasaink alapjan egy atlagos lakasért a jelenlegi atlagbérek
mellett 6 évet kell dolgozni, mig 2003-ban ugyanehhez 10 év, a vizsgalt id6szak atlagaban pedig valamivel
kevesebb, mint 8 évre volt szilkség. Vagyis még a 2008-at megel6zd ingatlanpiaci felfutas idészakaban is
gyorsabb volt a bérek ndévekedése, mint az ingatlanokeé.
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Hany évet kell dolgozni egy atlagos lakasért?
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Forras: FHB lakasarindex, KSH, Erste

A fenti allitds egyik masik olvasata, hogy bérer6n nézve ma majdnem 40%-kal alacsonyabbak az
ingatlanarak, mint 2003 elején voltak. Ezek alapjan 6sszességében tovabbra sem beszélhetiink tulhevdlt
ingatlanpiacrol.

Mennyivel lett egyszeriibb lakashoz jutni?

(2003¢1=100)
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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 készonhetbéen a lakossagi hitelkihelyezés jelentésen nétt. 2002 és 2008 kodzott az évente
folyositott 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 csékkenni kezdett.

A hitelpiac el6sz6r 2014-ben kezdett el éledezni. 2015 els6é és masodik negyedévében a megeléz6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva 54%-kal, illetve 38%-kal tudott emelkedni a kihelyezett lakashitelek volumene. A
folyésitott hitelallomany jelentés ndvekedését tamogatja a banki hitelezési politika lazulasa, a lakossag
fogyasztasi és beruhazasi aktivitasa, valamint a hitelkoltségek jelentés csokkenése.

Az ingatlanpiac és a jelzaloghitelek alakulasa
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Forras: MNB, KSH, Erste

Az MNB és a KSH statisztikaibdl lathatd, hogy 2014-ben egy ingatlan tranzakciéra, mindéssze 2 millié forint
értékl jelzaloghitel kihelyezés jut, mig a valsagot megel6z6en 2008-ban még 5.8 millié forint volt ez az
dsszeg. igy a jelenlegi alacsony szintrél a szigorodé jegybanki hitelezési szabalyozas ellenére is béven van
még emelkedési potencial.
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Tranzakcionkénti atlagos hitelméret (millié forint)
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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 nett6 jovedelem (munkabér, nyugdij, csaladi pétliék) 50%-andél 400 ezer forint
alatti, illetve 60%-anal legalabb 400 ezer forintos havi jovedelem esetén. A korlatozas addstarsak esetén a
jovedelmukre 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 torlesztorészlet

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

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

A masik szabdalyozas a hitelfedezeti mutatéra (HFM vagy angolul LTV) vonatkozik, vagyis, hogy az ingatlan
forgalmi értékének legfeljebb mekkora része lehet a felvett hitel. Forint jelzaloghitelek esetében a felvett hitel
dsszege nem lehet magasabb a fedezetil szolgal6 ingatlan forgalmi értékének 80%-anal.

Hitelfedezeti mutaté

Hiteltipus HUF EUR Egyéb deviza
Jelzaloghitel 80% 50% 35%
Gépjarmihitel 75% 45% 30%
Forras: MNB

Az U] hitelezési szabalyok bevezetése elsésorban a forinton kivili hitelek esetében allithak fel szigoru
korlatokat. A forint esetében sokkal megengedébb.
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Az Erste Bank hitel kalkulatoranak szamitasai alapjan havi 500.000 ezer forint bruttd jévedelemmel
(gyakorlatilag két magyar atlagbér) teljesen kifeszitve az MNB altal tamasztott kritériumokat a havi
torlesztérészlet legfeliebb 167 000 forint lehet. Ez 10 éves futamidével szamitva 16.25 millié forintnyi
maximalis hiteldsszeget jelent. Azaz 80%-os hitelfedezeti mutaté mellett korilbeltl 20.3 millié forint értékil
lakas vasarlasat tenné lehetévé. Mivel a gyakorlatban a banki szabalyok ennél szigorubbak, igy ez felsé
becslésnek tekinthet6. A piacon jellemzéen legalabb 30%-os oOnrészt kdévetelnek meg a bankok,
Modelliinkben a DH csoport esetében az atlagos tranzakcié mérete 14 millié forint volt lakasonként 2014-ben,
amely 20 millié forint folé emelkedhet 2020-ra.

A DH csoport menedzsmentjének becslése szerint a hitelkdzvetitbkon keresztil bonyolitott folyositasok
aranya jelenleg 40% és 60% ko6zott lehet, beleértve a fliggé Gigyndki halézatokat is.

A lakashitel folyositasok 2009-6ta tartd visszaesésének hatasara 2010 6ta mar a hiteldllomany is
csokkenésnek indult. Ilgazan nagy esés 2012-ben kovetkezett be, amikor jelentés értékii visszafizetések
torténtek, elsésorban a végtorlesztés eredményeként. 2014-ben a lakashitel allomany csdkkenése megallt a
névekvd hitelkihelyezések eredményeként.

Hitelallomay valtozasa
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Forras: MNB, KSH

Lakashitelek keresleti oldala

Az MNB hitelezési folyamatokrdl szol6 statisztaja szerint a lakashitel folydsitasok 2008 utani visszaesése
egyszerre vezethetd vissza a bankok szigorodd hitelezési politikajara és a csokkend keresletre.

A statisztikdk szerint a haztartasi szegmens lakashitelek iranti kereslete 2009-ben drasztikusan visszaesett,
és Osszességében 2013-ig nyomott szinten is maradt. Ezt kdvetéen viszont mar egy er8sddés volt
tapasztalhato, mely folyamat azonban nagymértékben volatilisnek bizonyult. Az adatok alapjan 2015 elsé felét
aktiv keresletb8dvilés jellemezte.

A masodik negyedévben a bankok netté értelemben vett 81 szazaléka jelezte a lakashitelek iranti kereslet
névekedését. A mutatod értéke a bankok valaszan alapul és értéke -100% és +100% kozott alakulhat.
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Lakashitel kereslet a haztartasi hitelezési szegmensben
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Lakashitelek kinalati oldala

A pénzigyi valsag bekdszdntekor 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, de visszafogott mértéki enyhlilés tapasztalhato.

A mutatdé értéke a nettd arany a szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak kilonbsége piaci
részesedéssel sulyozva. Lehetséges értéke -100% és +100 kdzott valtozhat.

A lakashitelezési feltételek valtozasa a haztartasi
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80
e fA\
o
g"’ 40 2
’ | [\
20

enyhités
)
o

-40
-60
o - I — I S T)
o o o o o o -
N N N N N ~ 8
Forras: MNB

31



®
ERSTE s Fokusz 2015. november 10.

Investment

Pénzugyi kimutatasok
Els6 féléves eredmény

Az elsé félévben a megélénkilé ingatlanpiac a DH csoport eredményére is pozitiv hatast gyakorolt. A DH
csoport becslése alapjan az els6 félév 6sszforgalma meghaladja a 68 300-at. 2014 els6é félévében 45 700
tranzakci6 zajlott a piacon, vagyis 50%-kal tébb mint a tavalyi év azonos idészakaban. A Duna House ebbdl
5229 darabot értékesitett.

Az els6 féléves beszamold alapjan a DH csoport arbevétele 29%-ka ndvekedett, az addzott eredmény pedig
45%-kal emelkedett a mérethatékonysag miatt. A korabbi idészakoknak megfeleléen a mikddési eredmény
gyakorlatilag egy az egyben megegyezett az addzott eredménnyel, mivel az alacsony befektetett
eszkozallomany miatt az amortizacio szintje is alacsony. A 2015 elsé félévi eredményben egy egyszeri 43
millié forintos koltség is jelentkezett a t6zsdei bevezetéshez kapcsolédoan.

Els6 féléves eredmény alakulasa
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Forras: DH csoport

Az elsd félévben mindegyik szegmens magasabb arbevételt ért el, mit a tavalyi év azonos idészakaban. A
szegmensek kozul kiemelkedd a pénzigyi kdzvetitések szegmensének javuldsa, ez a szegmens ugyanis
47%-kal magasabb arbevételt ért el, mint a tavalyi év azonos idészakaban.

Az idei els6 félévben az ingatlanbefektetések szegmens mar értékelhetd mértékben tudott hozzajarulni a

csoportszintli szamokhoz. A tavalyi 3 millio forintos arbevételt kovetéen idén mar 36 millié forintos eredményt
ért el. Ehhez nagymértékben hozzajarult, hogy ez a tevékenységi kor tavaly Ujonnan indult.
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Szegmensek hozzajarulasa az arbevételhez
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Forras: DH csoport

A pénzigyi kdzvetités arbevételének emelkedése nagyrészt a kdzvetitett hitelek értékének a ndvekedésének
az eredménye, de pozitivan hatott a kdzvetitett lakas el6takarékossagi szamlak értékének a névekedése is.

A kozvetitett hitelek értéke 9.4 milliard forintra emelkedett, a tavalyi 7.6 milliard forintrél, ez 24%-o0s év/év
névekedésnek fele meg. A kozvetitett hitelek szadma ennél alacsonyabb ardnyban, mindéssze 11%-kal
emelkedett, vagyis az atlagos kozvetitett hitelek mérete is nagyobb lett. Az idei elsd félévben az atlagos
hitelméret 6.5 millié forint volt, ami meghaladta a piaci atlagot. Ennek oka, a magasabb ingatlanérték és az
ugyfelek magasabb hitelképessége.

A rendkivil alacsony hozam és betéti kamatkérnyezet pozitivan hatott a lakas el6takarékossagi szamlak
allomanyanak a ndveléséhez is. Az els6 félévben 3.9 milliard forint értékben kdzvetitettek ilyen allami
tamogatott megtakaritasi terméket, ami 77%-os ndvekedés a tavalyi évhez képest. Hasonlé meértéki
ndvekedeés volt megfigyelhetd a kdzvetitett szamlak szamaban is, vagyis a hitelekkel ellentétben itt az atlagos
szamlaérték nem bévilt érdemben.

A modellben alkalmazott elérejelzések

A DH Holding két legjelentdsebb Uzletdga az ingatlankdzvetités és a hitelezés . Mig az el6bbit els6sorban az
ingatlanpiaci konjunktura illetve a piaci szereplék kdzotti verseny mozgatja, addig az utébbit az ingatlanpiacon
tul egyéb tényezdk is befolyasoljak. llyen lehet példaul (i) a haztartasok hitelfelvételi kedve (munkanélkiliség,
jovBbe vetett bizalom); vagy (i) kulénb6z8 fedezeti mutatok megléte; (iii) kamatkornyezet alakulasa, stb.

Hosszas lejtmenetet kdvetéen (bizonyos szamitasok szerint) 2014 lehetett a fordulat éve az ingatlanpiacon.

Az arak stabilan novekednek, és a tranzakcidk szama is novekszik.

Ugyan az kdzelmultbeli fordulat utan az elkdvetkez6 években tovabbi tranzakciészam ndvekedést varunk, de
annak meértéke lassulé lehet. Valészinlleg 2022-ig sem éri el a piac azt az aktivitast, melyet 2009 el6tt
lathattunk.
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Ertékesitett ingatlanok szama
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Lakaspiaci tranzakciészam
== DH Csoport altal értékesitett ingatlanok szama (jobb skala)

A DH csoport altal értékesitett ingatlanok szama valészinlleg tovabbra is egyitt halad majd az ingatlanpiaci
aktivitas felfutasaval, de piaci részaranya enyhe csOkkenést mutathat. Ennek az az oka, hogy ahogy az
ingatlanpiac élénkilésével egyre tdbben valaszthatjak, hogy sajat maguk értékesitik az ingatlant, ezzel is
csokkentve a tranzakcios koltségeket.

A DH csoport piaci részesedése és tranzakcio szam
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=——DH piaci részesedés (bal skala)

Az értékesites konnyebbségenek koszonhetSen, valoszinlleg valamiféle eroziot lathatunk majd az
értékesitési jutalékokban, amelyek sok esetben az 5%-ot is elérték a valsagos idékben. Igy a modellben az
elkdvetkezb években az atlagos jutalék rata a 2014-es becsilt 3.5% kornyékérdl 2.5-3% kdzé csdkkenhet.
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Atlagos jutalék rata (agregatumokbél becsiilt)
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Ugyanakkor a franchise rendszerben a DH partnerek esetében az 6téves franchise dij a jelenlegi 5 millié forint
kornyékeérél, 2020-ra valamivel 4 millié forint alatti értékre csokkenhet, mikdzben a Smart irodak esetében a
két évre vonatkozé 1 millié forintos dij 1.5 millié f6lé emelkedhet, ahogy az Uj irodahalézat varhatéan egyre
népszeribb lesz.

A Multi-brand stratégianak koészonhetben az irodak szama az elkdvetkez6 5 évben majdnem
megduplazodhat, amely els6sorban a Smart halézat irodaszam novekedésének kdszonhetd. Mindekdzben a
franchise partnerek szama is kézel duplazédhat. Mindennek persze ara van. Az irodankénti tranzakciészam
valészinlleg jelentésen csdkken, amely a becsilt irodankénti 80-rél 50-60 k6zé eshet 2020-ra. Persze az
eredd, mint fentebb mar Iathattuk, tovabbi arbevétel ndvekedés.

A DH jol hasznalja ki a szinergidkat. Az ingatlankbzvetités, és persze nem csak annak kapcsén,
jelzaloghiteleket és lakastakarékpénztari termékeket is értékesit. Sét, arbevételét és tzemi eredményét nézve
is ez a vezeté Uzletdag. A multbeli adatok alapjan altalanossagban elmondhatd, hogy ,minden harmadik
lakasvasarlo” hitelt is vesz fel, ami messze meghaladja a piaci atlagot. Ugyanis a piaci atlag 1 az 5-h6z. Ezen
a modellben nem valtoztattunk, hiszen a hitelezési piac is élénkulében van, vagyis a piaci aranyszam
valoszinlileg novekedni fog, vagyis a DH-ra vonatkozé becslésiink ilyen értelemben konzervativnak
mondhaté. A 2013-2015 kozotti 30% kordli csucsokat kovetéen kis visszaesésessel szamolunk, amely 2020-
ra 28.5% lehet.
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Kozvetitett hitelek az eladottingatlanok aranyaban
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Az atlagos értékesitési ar az elkdvetkezd években tovabb ndvekedhet, mikézben az atlagos ingatlanértékre
juto hitel nagyséaga 43% korul fluktualhat kis volatilitassal (+/- 10bps). A hitelezési jutalék a bankok kamat
marzsanak csOkkenése miatt (fair bank térvény) valdszinlileg 50-100 bazisponttal csdkkenhet, amelyet
részben ellensulyozhat a ,j6 teljesitési” bénusz jutalék, amely az elmult negyedévekben egyre jelentésebbé
kezd valni a névekvd hitelkihelyezés hatasaként.

A Kapcsolddé szolgaltatasok és Ingatlanbefektetés szegmensek a legkisebbek jelen pillanatban, és a vizsgalt
id6horizonton belll (2020 el6tt) nem is szamitunk arra, hogy barmelyik is meghatarozéva valjon. Sét, a DH
csoportnak is az a célja, hogy tovabbra is az ingatlankdzvetités és a hitelezés maradjon a f6 tevékenység. A
cég is deklaralta, hogy 2017 vége el6tt nem szédndékozik 2.5 milliard forint folé ndévelni az inatlan portfélidt,
amely az idén év végére 1-1.5 milliard forintra névekedhet,a sajat ingatlant, irodahazat nem szamitva (480
millié forint). A DH menedzsmentje szerint 6-9%-0s hozamot lehet realizalni ezeken a befektetéseken. A
modellben a 6 szdzalékot hasznaltuk. (Kildnben a cég méretéhez képest a 3 szazalékpont kildnbség nem
szamottevéd.)

A cég 47 szazalék osztalékot tervez kifizetni az éves, ingatlanatértékelés hatasatdl megtisztitott eredmény
alapjan a torzsrészvényesek szamara, mig az osztalékelsébbségi dogozéi részvények (1000 darab 50 forintos
névértékld) a fent leirt eredmény 6 szazalékara jogosultak, amely nem kommutativ (csak az adott évre
vonatkozik, ha nincs veszteség, és nem vihet6 at a kovetkezd évre). A modellben nem szamoltunk
ingatlanatértékeléssel, és a szamitdsok alapjan a vizsgalt években kifizethet6 mind az elsébbségi, mind a
torzsrészvényekre a 6 illetve a 47 szazalék. igy 2015 utan 2016 elsé félévében az osztalékhozam 2.8% kériil
alulhat szamitasaink szerint, ha a DCF t6keemeléses modell alapjan szamitott fair értéket, azaz 3710 forintot
vesszik alapul.

36



®
ERSTE s Fokusz 2015. november 10.

Investment

DCF értékelés
Modelliink alapjan az alabbi paraméterek mellett végeztiik el a DCF (diszkontalt cash flow) értékelést:
e Kockazatmentes hozamnak a magyar 10 éves allamkoétvény hozamat valasztottuk, mely 3.35%.

e A maradvanyérték szamitdsara 5%-os kockdzatmentes hozamot vettiink alapul, mivel hosszabb tdvon
a 10 éves allampapirhozam e koril alakulhat.

o A részvényektél elvart tobblethozamot 7.2%-ra, mig a maradvanyérték szamitasara 6.7%
tobblethozamot hasznaltunk az Erste metodoldgia szerint. Ezek az értékek a Standard&Poor’s
Magyarorszagra vonatkozo kockazati besorolasan alapulnak. igy egy esetleges felmindsités esetén
ezek az értékek csokkennek, amely a cég fair értékének emelkedését hozza magaval.

e A beta 0.8-re lett valasztva, mivel a peer csoportként kivalasztott részvények (USA, Egyesiilt
Kiralysag) bétaja is 0.8 korul szorédik. A maradvanyérték szamitashoz, a béta értéke szokas szerint
1-nek lett valasztva.

e Az effektiv adorata 13 szazalék.

e A részvényesi t6ke aranya 75%, ha céget a jelenlegi allapotaban vessziik figyelembe, t6keemelés
nélkil. A DH stratégigja szerint maximum 2.5 milliard forint értékben tervez ingatlanokat vasarolni.
Ezeket 2.5%-0s NHP hitelbdl finanszirozza, amely a 6-9 szazalékos bérleti hozamaval (megfeleld
tékeattétel mellett) ndvelheti a cégértéket. Ugyanakkor a tékeemelés kodvetkeztében a cég készpénz
pozitivva valik (legalabbis addig, amig akviziciét nem hajt végre), és igy a sajat téke arany 100
szazalékra novekszik, amely ndveli a sulyozott tékekodltséget (pont a tékekoltségre, 7.7%-rol 9.1
szézalékra). igy a tékeemelés kis mértékben, de rombolja részvényesi értéket (ha az igy befolyt, pénz
a mérlegben marad huzamosabb ideig, azonban a menedzsment varakozasa az, hogy legfeljebb 1
éven belll sikerll akviziciét lebonyolitaniuk). Ez a szcenéarié hatarozza meg jelen pillanatban a
legjobban a részvények fair értékét. Ebben az értékelésben még a cseh Duna House Franchise s.r.o.
megvasarlasaval sem szamoltunk, mert jelen pillanatban csak annyit tudunk a cégrél, hogy tavaly 90
milli6 forint arbevételt termelt, és a DH 200 milli6 forintért kivanja megvasarolni.

¢ Az ingatlanpiac alapvetén egy ndvekvl piac, és ennek megfeleléen az ingatlan- és hitelkdzvetités is
egy folyamatosan bdvilé Gzlet, amely idénkét akar mélyebb visszaeséseket is elszenvedhet. Mind a
két piacot a GDP és az inflacié mozgatja. A magyar potencialis GDP ndvekedés 1.5-2 szazalék kortdil
van az Erste makrogazdasagi elemz6i szerint, mig az MNB inflacios célja 3% +/-1 szazalékpont. Azaz
a nominalis bévulés akar 5 szazalék korl is alakulhat. Mivel a konzervativ oldalon kivantunk maradni,
ezeért a hosszu tavu ndvekedést 2.5%-ra valasztottuk.

DCF modellink alapjan a részvények jelenlegi fair értéke (t6keemelés nélkil, a fentebb felvazolt
peremfeltételek mellett) 3950 forint, amely 3710 forintra cstkken a t6keemelést kdvetéen, amelynek soran a
részvényesi téke 2.5 millidrd forinttal névekszik, s a kibocsatott részvények szama 3.05 millié6 darabrdl 3.67
milliéra valtozik. Azaz a modellben — iteracioval — 3710 forintos egyensulyi ar alakul ki a fair értéken vald
tkeemelésre.

Mivel a cég a 2.5 milliard forintos t6keelmést akviziciokra kivanja felhasznalni, de ezekrdl relevans
szamottevd informacioval nem rendelkeziink, ezért egy becslést végeztiink ezek fair értékre vonatkozd
hatésait nézve, bizonyos ésszerlinek tiiné feltételezéseket alkalmazva.

A 2.5 milliard forint tékeemelésbdl szarmazé pénzbdél 200 milliét a cseh operacid, a Duna House Franchise

S.r.0. 80%-os tulajdonrészének megvasarlasara fordit a cég. A cseh operacié szamai részlegesen elérhetéek
a cseh igazsagugy minisztérium honlapjan. Ebbél kiderll, hogy tavaly a cég majdnem 90 millié forintos
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arbevétel mellett kismértékl veszteséget ért el. Ugyanakkor az arbevétel dinamikusan névekszik. Tavalyel6tt
180%-kal, tavaly pedig 20%-kal ndvekedett.

A modellben azzal szamoltunk, hogy a cseh cég jovére még csak kismértékli izemi profitot fog termelni. Ez
az érték folyamatosan, egyenletesen névekedhet és lUzemi eredményszinten (amely ebben az iparagban
kozel all az adozott eredményhez) a tékére vetitett megtérilés 30% korili értékre ndvekszik 2019-re.

A tovabbi akviziciok tekintetében azzal kalkulaltunk, hogy rosszul menedzselt, kevesebb Uzletaggal
rendelkezé céget vagy cégeket vasarolnak a j6vé év soran. igy azzal a hipotézissel éltink, hogy 1-es
kdnyvszerinti értéken vasarolnak cégeket. A peer group értékeléslink regresszids modellje alapjan az ilyen
cégek 6.7 szazalékos megtériléssel mikoédnek. A DH szakértelmét és integracios képességét kihasznalva a
megtérilést 25%-ra néveli 2019-re, fokozatosan novelve ezt az értéket a 2016-0s 10 szazalék korili értékrol.
(A DH csoport jelenleg 60-70%-os tOkére vetitett megtéruléssel mikddik!) A menedzsment tajékoztatasa
szerint az akviziciét vagy akviziciokat a DH egy éven belll szeretné nyélbe utni.

A fent vazolt feltételeket beépitettlink a penztgyi modellinkbe, és a DCF értékelést is pontosan ugyan ugy
készitettiik el, mint a t6bbi esetben. Igy az egy részvényre juté fair érték 6109 forintnak adodott.
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WACCSZAMITAS a tékemelés utan

2015e 2016e 2017e 2018e 2019e TV
Kockazat mentes hozam 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 5.0%
Részvény kockazati prémium 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 6.7%
Béta 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 1.0
Toke koltsége 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 11.7%
Hitel koltsége 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 6.0%
Effektiv adérata 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%
Ado6 utani effective kamatrata 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 5.2%
Toke sullya 100% 100% 100% 100% 100% 80%
WACC 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 10.4%
DCF értékelés a tokeemelés utan
(milli6 Ft) 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e TV
Arbevétel névekedése 22.0% 10.0% 13.8% 6.3% 5.3% 5.4%
EBIT 917.1 1,200.7 1,437.5 1,462.0 1,469.1 1,293.9
EBIT-marzs 31.4% 37.4% 39.3% 37.6% 35.9% 30.0%
Ado réata 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%
Uzemi eredmény adoja -119.0 -155.8 -186.5 -189.7 -190.6 -167.9
NOPLAT 798.1 1,044.9 1,250.9 1,272.3 1,278.5 1,126.0
+ Amortizacio 64.1 99.3 121.6 1215 132.4 132.4
+/- Miikddo téke valtozasa 86.4 -15.3 3.6 -7.9 2.7 3.2
- Beruhazasok -1,600.1 -1,040.0 -150.0 -150.0 -150.0 -133.1
Cég szabad pénzarama -651.5 88.9 1,226.2 1,236.0 1,263.6 1,128.6
Terminal érték ndvekedése 2.5%
Terminal érték 14,709.4
Diszkontalt pénzarams - 31.12.2015 -597.3 74.7 945.0 873.3 818.6 9,529.4
Cégérték - 31.12.2015 11,643.8
Kisebbségi részesedések 0.0
Operaciéban részt nem vevd eszkdzok 0.0
Netté adésag -1,990.5
Egyéb médositasok 0.0
Toke értéke - 31.12.2015 13,634.3
Részvények szama (milli6) 3.7
Toke koltsége 9.1%
Fair érték (Ft) 3,710
Maximéalis ar (Ft) 4,250
Eltérés (%) -12.7%
Toke értékének megoszlasa Erzékenység (per részvény)
Terminal érték EBIT-marzs
PV 20.0% 25.0% 30.0% 35.0% 40.0%
detailed 9.4% 3,100 3,594 4,088 4,582 5,076
pfg';)d g 9w 2,965 3,426 3,886 4,347 4,807
< 10.4% 2,848 3,279 3,710 4,141 4,573
. 0 y ) ) i )
; 10.9% 2,744 3,150 3,555 3,961 4,366
11.4% 2,653 3,035 3,418 3,800 4,183

Terminal érték ndvekedés

o 0.5% 1.0% 2.5% 2.0% 1.5%
e 9.4% 3,368 3515 4,088 3.871 3.682
ralue ) 3,247 3,380 3,886 3,696 3,529
82% I 104% 3,139 3,259 3,710 3,542 3,393

2 109% 3,042 3,151 3,555 3,405 3,271
Forras: Erste 11.4% 2,953 3,053 3,418 3,283 3,162
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Peer group alapu értékelés

A peer group értékeléshez nem talaltunk kézvetlen, a régioban mikodé szektortarsakat, igy azt az angolszasz
t6zsdéken jegyzett cégeket hasznalva hajtottuk végre. Azonban a miikddési kdrnyezet nagymértekben eltéré
az angolszasz piacok (USA, Nagy-Britannia) és Magyarorszag kozott, igy a peer alapu értékelést érdemes
fenntartasokkal kezelni, és megfeleld mérték( diszkontot hasznaini.

Toékeemelés nélkiili eset:

Eléretekintd 2015-6s P/E alapu értékeltség alapjan az 6sszehasonlitasul szolgalé cégek atlagosan 18.5-es
P/E értékeltségen forognak. Ez az altalunk vart 255 forintos egy részvényre juté eredmény mellett 4717
forintos fair részvényértéket eredményezne. A DH csoport varhaté novekedése az elkdvetkezd 2-3 évben
meghaladja a szektortarsak névekedési kilatasait, s leginkabb a Realogy Holding-hoz hasonlithatd, mikézben
értékeléslink a csoport atlagan alapul.

Peer group értékelés P/E alapon

EPS novekedés
P/E2014 P/E2015 P/E2016 P/E2017 (2015-2017)
Realogy Holdings 33.35 27.26 20.01 17.42 25%
RE/MAX Holdings 29.10 24.72 22.78 20.48 10%
Foxtons Group 13.47 15.65 14.25 13.08 9%
LSL Property Services 12.16 10.35 9.29 8.38 11%
CBRE Group 25.60 18.23 15.87 14.19 13%
Countrywide 14.16 11.59 9.99 8.83 15%
Savills 14.53 15.13 13.76 12.58 10%
Marcus & Millichap 26.18 24.96 21.92 19.35 14%
Atlag 21.07 18.49 15.98 14.29 13%
DH EPS 229 255 329 404 26%
DH részvények értékeltsége 4,833 4,717 5,261 5,775

Forras: Bloomberg, Erste értékelés

EV/EBITDA alapon a szektortarsak 9.87-es el6retekintd értéken forognak, ami a Duna House-ra becsiilt év
végi 981 millié forintos EBITDA varakozassal 3056 forintos részvényenkénti fair értéket jelent. Persze nem
elhanyagolhato tényez8, hogy mint a fentebbi P/E 2015, mind pedig az itt szamitott értéket egyszeri tételként
hizza lefelé a t6zsdei megjelenés, amely becsléslink szerint mintegy 10-15%-os hatassal jelentkezik ezekben
a szamokban.
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Peer group értékelés eléretekinté EV/EBITDA alapon

EBITDA

EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA novekedés

2015 2016 2017 (2015-2017)

Realogy Holdings 11.76 11.00 10.53 6%
RE/MAX Holdings 4.95 4.63 4.23 8%
Foxtons Group 10.93 9.86 8.97 10%
LSL Property Services 7.85 7.10 6.39 11%
CBRE Group 11.70 10.13 9.90 9%
Countrywide 8.57 7.49 6.73 13%
Savills 10.54 9.48 8.69 10%
Marcus & Millichap 12.62 11.27 10.37 10%
Atlag 9.87 8.87 8.23 10%
DH részvények értékeltsége 3,056 3,587 4,247 26%

Forras: Bloomberg, Erste értékelés

Regresszids osszefiiggés szerinti értékelés |.:

A koényvszerinti érték és a ROE alapjan csak felsé becslés adhato a részvények értékére. Ennek oka, hogy
varakozdsunk szerint a Duna House 2016-ban 69%-0s sajat t6ke aranyos nyereséget érhet el, ami
kiemelked6nek szamit a szektorban, és valészinlleg az élénkllé verseny miatt tartdsan nem fenntarthatd,
hiszen az Uj versenytdrsak megjelenése lefelé nyomja a t6keardnyos megtérilést. Amennyiben azonban
mégis sikerllne fenntartani a mostani nyereségességet, akkor a szektortarsak 2015-6s értékeltsége alapjan
5146 forintos fair érték adodna a részvényekre. (DH érték=0.1476*69*BV=15.7 milliard forint)

P/BV és ROE kozti 6sszefiiggés
6.00

5.00 y=0.1476x

4.00 ¢ / *

3.00

P/BV

2.00

1.00

0.00 - . . . . . . .
0 5 10 15 20 25 30 35 40

ROE % (2016)
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Ertékelés tokeemelés mellett:

Mivel a részvények értékesitését kovetben tbkeemelésre is sor kerll, ezért megvizsgaltuk azt az esetet is,
hogy a t6keemelés lezajlik 2508 millié6 forint értékben, azonban ez az d&sszeg effektive nem keril
felhasznalasra, mivel pontosan nem ismert az 8sszeg felhasznalasi célja. Ebben a szamitasban a DCF modell
alapjan becsiilt, mintegy 675 000 db-os részvényhigulast vettiik alapul.

P/E alapon ennél a szcenariénal a higulasi hatas miatt értelemszer(ien alacsonyabb fair értéket, 3851 forintot
kaptunk a 2015-06s EPS alapjan a lecsdkkent, 208 forintos részvényenkénti eredmény (EPS) miatt.

Peer group értékelés P/E alapon

EPS ndvekedés
P/E2014 P/E2015 P/E2016 P/E2017 (2015-2017)
Realogy Holdings 33.35 27.26 20.01 17.42 25%
RE/MAX Holdings 29.10 24.72 22.78 20.48 10%
Foxtons Group 13.47 15.65 14.25 13.08 9%
LSL Property Services 12.16 10.35 9.29 8.38 11%
CBRE Group 25.60 18.23 15.87 14.19 13%
Countrywide 14.16 11.59 9.99 8.83 15%
Savills 14.53 15.13 13.76 12.58 10%
Marcus & Millichap 26.18 24.96 21.92 19.35 14%
Atlag 21.07 18.49 15.98 14.29 13%
DH EPS 229 208 275 340 28%
DH részvények értékeltsége 4,833 3,851 4,388 4,855

Forras: Bloomberg, Erste értékelés

EV/EBITDA alapon a 2015-0s fair érték kicsit emelkedik, az EV (Enterprise Value), készpénzallomany
ndvekedése miatti emelkedésének és a részvényszam ndvekedésébdl adddo leértékels hatas ereddjeként.

Peer group értékelés eléretekintd EV/EBITDA alapon

EBITDA

EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA novekedés

2015 2016 2017 (2015-2017)

Realogy Holdings 11.76 11.00 10.53 6%
RE/MAX Holdings 4.95 4.63 4.23 8%
Foxtons Group 10.93 9.86 8.97 10%
LSL Property Services 7.85 7.10 6.39 11%
CBRE Group 11.70 10.13 9.90 9%
Countrywide 8.57 7.49 6.73 13%
Savills 10.54 9.48 8.69 10%
Marcus & Millichap 12.62 11.27 10.37 10%
Atlag 9.87 8.87 8.23 10%
DH részvények értékeltsége 3,176 3,616 4,162 26%

Forras: Bloomberg, Erste értékelés
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Regresszids osszefiiggés szerinti értékelés I.:

A t6keemelés hatasara a 2016-os ROE jelentdsen, 27%-ra zuhanna (ami kézeliti, de még mindig meghaladja
az iparagi 22%-os atlagot) az alappalya menti 69%-os értékrél. Ebbdl is latszik, hogy kulcsfontossagu lesz a
tékeemelésbdl befolyt 6sszeg felhasznalasanak modja Ennél a megkdzelitési médnal a részvények értéke is
jelentésen csokken, a fair érték 4292 forint jon ki. (DH érték=0.1476*27*BV=16 milliard forint)

P/BV és ROE kozti 6sszefiiggés
6.00

5.00 y=0.1478x

4.00 2 g
DH ¢

P/BV

3.00

2.00

1.00

0_ OO T T T T T T T 1
0 5 10 15 20 25 30 35 40

ROE % (2016)

Az 6sszehasonlité értékelés eredménye alapjan a kulénb6zé mutatok és szcenariok mellett 3056 és 5146
forint kdzotti igen széles savban valtozhat a részvények értéke. Azonban megitélésiink szerint legrealisabb
képet az elbretekinté 2016-os, és 2017-es t6keemelés melletti EV/EBITDA mutatd, valamint a szintén
eléretekinté P/E mutaté adja, ezek felhasznéalasaval a savot 3600-4800 forint kbzé szikithetjuk, melynek alsé
élét képviseli DCF alapu értékelésunk is.
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Mellékletek
A peer group értékeléshez hasznalt szektortarak ismertetése

Realogy Holdings Corporation: A tarsasag holdingként mikaodik, tevékenységét az USA-ban és USA-n kivdl
végzi. Leanyvallalatain keresztil széleskorll szolgaltatasokat nyujt, példaul ingatlankdzvetités, pénzigyi
kozvetités, koltdztetés, elszamolas és franchise szolgaltatasok. A Duna House vezetdi tobb alkalommal is
kévetend6 példaként emlitették a Realogy Uzleti modelljét. Tevékenységét sajat irodakon és franchise
halézaton keresztul is végzi tébb markanév alatt is, példaul: Better Homes and Gardens Real Estate,
Sotheby's International Realty, Coldwell Banker, stb.

RE/MAX Holding: A vallalat ingatlankdzvetitéssel foglalkozik. Lakossagi és kereskedelmi ingatlanokat
értékesit vilagszerte, mintegy 100 orszagban van jelen és 0Osszesen tobb mint 100 ezer értékesitét
foglalkoztat. A tarsasag Magyarorszagon is jelen van, azonban ingatlan kinalta elsésorban Budapest
belvarosara korlatozodik. A részvényt az amerikai t6zsdén jegyzik.

Foxtons Group: A londoni t6ézsdén jegyzett ingatlankdzvetitdé tarsasag. Nagy-Britanniaban
ingatlankozvetitéssel és bérbeadassal foglalkozik. A Foxtons csoport ingatlan kezelési szolgaltatasokat is
nyujt, nem csak Nagy-Britanniaban, hanem nemzetkézileg is.

CBRE Group: Amerikai részvénypiacon jegyzett tarsasag, mely globalisan nyujt ingatlanokhoz kapcsolodo
szolgaltatasokat. A tarsasag a befektetéknek, tulajdonoknak és bérléknek is nyujt szolgaltatdsokat lakasokhoz
és kereskedelmi ingatlanokhoz kapcsolédéan egyarant. Szolgaltatasai kozott tanacsadas, ingatlan lizing,
értékesités és étékelés is szerepel.

Countrywide PLC: A londoni t6zsdére bejegyzett tarsasag, tevékenységét az Egyesilt Kirdlysagon belll
végzi. A vallalat ingatlankdzvetitési és pénzlgyi szolgaltatasok mellett nyujt ingatlan kezelési és aukcios
szolgaltatasokat is.

Savills PLC: Ingatlanokhoz és mez&égazdasagi terlletekhez kapocsoldéan nyujt tanacsadast a vallalat. Ezen
tulmenden a kinalatban szerepel ingatlan kezelés és pénziigyi szolgaltatas, valamint alapkezelési szolgaltatas
is.

Marcus & Millichap: A vallalat az USA-ban mkodd kozvetitbcég, ami elsésorban kereskedelmi ingatlanok
értékesitésére specializalodott. Ehhez kotddéen elemzéseket, tanacsadast és pénzigyi szolgaltatasokat is
nyuijt.
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Eredménykimutatas

2015. november 10.

millié forint 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e
Ertékesités nett6 arbevétele 1,662.0 2,286.7 2,849.7 3,080.8 3,490.3 3,735.6 3,933.5 4,147.9
Egyéb miikddési bevétel 404.4 106.6 69.5 130.2 163.1 149.5 158.4 175.5
Bevételek sszesen 2,066.4 2,393.3 2,919.2 3,211.0 3,653.4 3,885.0 4,091.9 4,3234
Anyagkoltségek -26.5 -29.6 -44.7 -41.7 -42.0 -46.7 -50.5 -51.8
Eladott &ruk és szolgéltatasok -435.6  -643.0 -7784 -829.7 -932.7 -1,034.5 -1,124.6 -1,214.6
lgénybe vett szolgéaltatasok -439.1 -5489 -7350 -646.7 -6924 -7450 -799.0 -868.8
Személyi jellegli raforditasok -205.4 -228.7 -2939 -300.2 -328.7 -368.3 -404.6 -4374
Ertékcsokkenés és értékvesztés -50.8 -41.3 -64.1 -99.3 -121.6 -1215 -1324 -1355
Egyéb miikddési raforditasok -371.4  -113.6 -85.9 -92.7 -98.6 -107.0 -111.7 -116.2
Koltségek 6sszesen -1,528.7 -1,605.0 -2,002.1 -2,010.3 -2,215.9 -2,423.0 -2,622.8 -2,824.2
Miikodési eredmény 537.8 788.3 917.1 1,200.7 1,4375 1,462.0 1,469.1 1,499.2
Pénziigyi bevételek 26.7 51.7 317 50.1 111.9 129.1 146.8 167.0
Pénziigyi raforditasok -5.6 -3.9 -13.1 -31.7 -30.6 -29.5 -28.0 -26.7

Egyéb pénziigyi eredmény 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pénzigyi miveletek eredménye 211 47.8 18.6 27.4 81.3 99.6 118.8 140.3
Adozas el6tti eredmény 558.9 836.2 9357 1,228.1 1,518.7 1,561.6 1,588.0 1,639.5
Adob -71.8 -100.8 -121.4 -1551 -190.6 -198.6 -200.6 -207.1
Netté eredmény 487.1 735.4 814.3 1,073.1 1,328.1 1,363.0 1,387.4 1,432.4
Részvényesekre jut6 eredmény 486.8 733.8 814.3 1,073.1 1,328.1 1,363.0 1,387.4 1,432.4
Kissebségi részesedések 0.2 1.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dolgoz6i részvényesek osztaléka 2.4 44.1 48.9 64.4 79.7 81.8 83.2 85.9
Torzsrészvényesekre juté erdmény 484.2 688.1 765.4 1,008.7 1,2484 1,281.2 1,304.1 1,346.4
Torzsrészvényesek osztaléka 300.0 360.9 382.7 504.3 624.2 640.6 652.1 673.2
Targyévi eredmény 184.2 327.2 382.7 504.3 624.2 640.6 652.1 673.2

Forras: DH, Erste
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Mérleg

millié forint 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e
Goodw il 18.5 18.5 185 185 18.5 18.5 185 185
Immateridlis javak 19.8 14.4 62.6 35.7 43.6 50.4 54.1 57.7
Gépek és ingatlanok 129.2 690.9 522.6 530.4 537.6 548.0 552.8 556.8
Befktetési célu ingatlanok 0.0 0.0 1,486.7 24465 2,459.9 24711 2480.1 2487.1
Pénziigyi eszkdz ok 135.3 97.6 94.9 94.9 94.9 94.9 94.9 94.9
Halasztott ad6 kdvetelések 8.6 11.7 12.6 12.6 12.6 12.6 12.6 12.6
Befektetett eszk6zok 3114  833.1 2,197.9 3,138.6 3,167.1 3,1955 3,213.1 3,227.6
Ertékpapirok 0.0 3516 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Készletek 15.0 5.0 10.2 115 9.9 11.6 12.0 12.1
Vevob kovetelések 101.2 93.7 136.2 153.7 161.3 179.2 188.9 196.6
Egyéb és kapcsolt vall. szembeni kbvetelések 348.7 155.3 53.4 53.4 53.4 53.4 53.4 53.4
Aktiv idébeli elhatarolasok 228.8 299.0 3925 4027 436.6 4745 4925 511.6
Pénzeszkdzok és értékpapirok 135.6 266.8 2,982.2 2,709.0 3,321.4 3,891.3 4,504.8 5,178.0
Forgbeszkozok 829.2 1,171.4 35745 3,330.2 39826 4,610.0 52515 5,951.8
ESZKOZOK OSSZESEN 1,140.6 2,0045 5,7725 6,4689 7,149.7 7,8055 8,464.6 9,179.3
Jegyzett téke 3.0 150.1 183.7 183.7 183.7 183.7 183.7 183.7
Toketartalék 0.0 0.0 2,466.3 2,466.3 2,466.3 2,466.3 2,466.3 2,466.3
Eredménytartalék 175.7 234.9 563.7 946.5 1,450.8 2,075.0 2,715.7 3,367.7
Targyévi eredmény 486.8 733.8 814.3 1,073.1 1,328.1 1,363.0 1,387.4 1,432.4
Sajattéke 665.5 1,118.8 4,028.1 4,669.6 5,429.0 6,088.1 6,753.1 7,450.1
Kisebbségi részesedés 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Toéke 666.4 1,118.8 4,028.1 4,669.6 5,429.0 6,088.1 6,753.1 7,450.2
Céltartalékok 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
HosszUlejaratu hitelek 0.0 220.9 926.6 851.6 751.6 651.6 551.6  451.6
Egyéb hosszulejaratu kotelezettségek 19.3 13.2 8.9 45 0.1 0.0 0.0 0.0
Halasztott ad6 kételezettségek 13.1 18.0 241 24.1 24.1 24.1 241 24.1
Hosszulejaratu kotelezettségek 324 252.1 959.6 880.2 775.8 675.7 575.7 4757
Rovid lejaratd hitelek 0.0 35.6 65.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Jovedelemadod kotelezettségek 9.8 10.3 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0
Kapcsolt kételezettségek 25.8 170.2 191.2 191.2 191.2 191.2 191.2 191.2
Egyéb kotelezettségek 183.9 2145 230.0 278.8 305.9 352.8 393.1 4423
Szallitok 27.2 11.6 43.8 47.2 56.9 68.5 81.3 96.6
Passziv id&beli elhatarolasaok 195.2 191.4 221.8 268.8 257.9 296.2 337.2 390.4
Rovid lejaratu kotelezettségek 441.9 633.5 784.8 919.1 9449 1,041.7 1,135.8 1,2535
FORRASOK OSSZESEN 1,140.6 2,0045 57725 6,4689 7,149.7 7,8055 8,464.6 9,179.3

Forras: DH, Erste
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Cash-Flow
millié forint 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Addzott eredmény 487.1 7354 8143 10731 13281 1,363.0 1,387.4 14324
Targyévi értékcsokkenés 50.8 41.3 64.1 99.3 121.6 1215 1324 135.5
Halasztott ado 3.0 18 -0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Befektetési célu ingatlan atértékelése 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Targyi eszkdz értékesitésének eredmeénye -55.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Brutté cash flow 485.7 778.5 877.6 1,172.4 1,449.7 1,484.6 1,519.8 1,567.9
Készletek valtozasa -8.0 10.0 -5.2 -1.2 1.6 -1.7 -0.4 -0.1
Vevéd és egyéb kovetelések valtozasa -110.2 200.8 59.4 -17.5 -7.6 -17.9 -9.7 -7.7
Aktiv és passziv id6beli elhatarolasok valtozasa -68.7 -74.1 -63.1 36.9 -44.8 0.3 23.1 34.0
Szallitok valtozasa 16.0 -15.7 32.2 3.4 9.7 11.6 12.8 15.2
Egyéb kotelezettségek valtozasa -5.9 194.9 26.8 44.4 22.7 46.8 40.3 49.2
Mikodési tevéekenységbdl szarmazo
netté cash flow 308.9 1,094.6 927.8 1,2384 14312 15238 15859 1,658.6
Targyi eszk6z6k és immaterialis javak beszerzése -67.4 -565.9 -1,600.1 -1,040.0 -150.0 -150.0 -150.0 -150.0
Targyi eszkdzok értékesitésébdl szarmazo bevétel 325.0 0.0 206.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Befektetésitevékenységbdél szarmazé cash flow 257.6 -565.9 -1,394.0 -1,040.0 -150.0 -150.0 -150.0 -150.0
Szabad cash flow 566.5 528.7 -466.3 1984 1,281.2 1,373.8 1,435.9 1,508.6
T6ke befizetés 0.0 0.1 2,500.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Hitelfelvétel/visszafizetés 0.0 256.5 735.1 -40.0 -100.0 -100.0 -100.0 -100.0
Osztalék fizetése -540.8 -302.4 -405.0 -431.6 -568.7 -703.9 -7224 -735.3
Ertékpapir vasarlas / értékesités 0.0 -351.6 351.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Finanszirozasi Cash flow -540.8 -397.5 3,181.7 -471.6 -668.7 -803.9 -8224 -835.3
Készpénz és készpénz jellegii tételek
netté valtozasa 25.7 131.2 2,7154 -273.2 612.4 569.9 613.4 673.3
Készpénz és készpénz jellegii tételek év eleji egyenlege 109.9 135.6 266.8 2,982.2 2,709.0 3,321.4 3,891.3 4,504.8
Készpénz és készpénz jellegii tételek
év végi egyenlege 135.6 266.8 2,982.2 2,709.0 3,321.4 3,891.3 4,504.8 5,178.0

Forras: DH, Erste
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Fogalmak

P/E = P/ EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

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

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

Az alacsony PE mutaté a kovetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
években.

A magas PE mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdvilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A nettdé eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénziigyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikodési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikodésébdl keletkezé eredménybdl hany év alatt Iehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

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

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkez6
években ndévekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté kdnyvszerinti eszkdzértékkel

BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Koényvszerinti érték = A cég sajattékéje

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

Az alacsony P/BVPS mutat6 a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettod
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) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal O-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra k6zott 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 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 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 forrésokon 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 t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, ligyletek el6tti tajékoztatasrél szolo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzo jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé lgyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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FIGYELMEZTETES!

A jelen dokumentum a befektetési vallalkozasokrdl és az drutdzsdei szolgaltatokrol,
valamint az adltaluk végezhetd tevékenységek szabdlyairol szolo 2007. évi CXXXVIIL.
torvény (,,Bszt”) szempontjabol marketing kommunikdcionak (reklamnak) mindsiil, 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.; nyilvantartia a Foévarosi Torvényszék
Cégbirosaga; cégjegyzékszama: Cg. 01-10-041373) a Duna House Holding Nyilvanosan
Miikodé  Részvénytirsasag  (székhely: 1016  Budapest, Gellérthegy utca 17.,
cégjegyzékszam: Cg.01-10-048384; a tovabbiakban: ,Kibocsdté”) dltal kibocsdtott
részvények Medasev Holding Kft. dltali nyilvanos értékesitésre torténo felajanlasa kapcsan
forgalmazoként jar el. Az elozoekre tekintettel a Bszt. 76.§ (3) bekezdésével osszhangban
ezennel kifejezetten felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen dokumentum

a) nem a befektetési elemzés fiiggetlenségének elomozditasat célzo jogi kivetelményeknek

megfeleloen késziilt, és

b) nem vonatkozik ra a befektetési elemzés terjesztését, kozzétételéet megelozd
iigyletkotésre vonatkozo tilalom.

A fentieken tulmenden a jelen dokumentum a tokepiacrol szolo CXX. torvény 35.§-a
szerinti kereskedelmi kommunikdcionak (reklamnak) mindsiil.

A jelen dokumentum nem tekintheto arra vonatkozo ajanlatnak vagy ajanlattételre valo
felhivasnak, hogy bdarmely személy, barmely orszdagban (kiilonosen ideértve, de nem
kizdrolagosan az Amerikai Egyesiilt Allamokban, Ausztrdlidban, az Egyesiilt Kirdlysdgban,
Japdnban, Kanaddban, Magyarorszdgon, Malajzidban, Szingapirban és Uj-Zélandon)
barmilyen értékpapirt vagy pénziigyi eszkozt vdsaroljon, jegyezzen, vagy arra nézve
barmilyen mas iigyeletet kosson, a jelen dokumentum tovabba nem képezi és nem is
képezheti az alapjat annak, hogy barmely személy, barmilyen értékpapirra vagy egyéb
peénziigyi eszkozre vonatkozoan barmilyen jogiigyeletet kosson.

Barmely személy, aki a Duna House Holding Nyilvanosan Miikodo Részvénytdarsasdg
(székhely: 1016 Budapest, Gellérthegy utca 17., cégjegyzékszam: Cg.01-10-048384; a
tovabbiakban: ,Kibocsdto”) altal kibocsdtott részvényeket kivan megszerezni e
részvényeknek a Medasev Holding Kft. dltal torténd nyilvanos értékesitésre torténo
felajanlasa keretében, a befektetési dontését a Kibocsato dltal korabban kibocsatott,
legalabb 180.000 darab és legfeljebb 780.000 darab, egyenként 50,- forint névértékii, névre
sz0lo, dematerializalt torzsrészvénynek a Medasev Holding Kft. dltali nyilvanos
értékesitésre torténd felajanlasa, és a Kibocsaté dltal kibocsdtott valamennyi
torzsrészvénynek a Budapesti Ertéktdzsde Zrt.-re (,BET”) torténd bevezetése kapcsin a
tokepiacrol szolo 2001. évi CXX. torvény, a Bizottsag 809/2004/EK rendelete
(2004. dprilis 29.), tovibbd a BET ,Szabdlyzat a bevezetési és forgalombantartdsi
szabdlyokrol” cimii szabdlyzata alapjdn készitett Osszevont Tajékoztato (,, Tajékoztaté”), az
errol szolo hirdetmény, tovabba a Tajékoztato esetleges kiegészitései teljes tartalmanak
ismeretében -sziikség szerint gazdasdagi és jogi szakemberekkel tortént konzultdaciot
kovetden- hozza meg! A Tdjékoztato és az errdl szolo hirdetmény kozzétételét a Magyar
Nemzeti Bank (,MNB”) a 2015. oktober 22. napjin kelt, H-KE-111-955/2015. szdmi
hatdarozataban engedélyezte. A Tdajékoztato a Kibocsdté honlapjan (Wwww.dunahouse.com),
valamint a Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123 Budapest, Alkotds u. 50.) mint Vezeté
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Forgalmazo honlapjan (www.con.hu), tovabbd az; MNB dltal miikidtetett, kozzétételre
szolgalo honlapon (Www.kozzetetelek.hu) keriilt kozzétételre. A Tajékoztaté nyomtatott
formdban a Kibocsato székhelyén (1016 Budapest, Gellérthegy utca 17.), illetve a Vezeté
Forgalmazo székhelyén (1123 Budapest, Alkotds u. 50.), tovabba a Tdjékoztatoban
megjelolt minden tovibbi Ertékesitési Helyen igényelheté a Nyilvinos Jegyzési Iddszak
lezaradsdig.

A jelen dokumentumot sem a Kibocsato, sem a Medasev Holding Kft., sem a Tajékoztatoért
felelosséget vallalo mds személy nem ellendrizte, illetve hagyta jovd, igy a jelen
dokumentum kizdarolag az Erste Befektetési Zrt. dltal készitett dokumentumnak tekintendd.
A jelen dokumentumban szereplé bdarmely vélemény, értékelés, elorejelzés, varakozds
kizardlag az Erste Befektetési Zrt. szubjektiv, sajat nevében megfogalmazott véleménye,
értékelése, elorejelzése, varakozdsa, azaz ezen vélemények, értékelések, elorejelzések,
varakozasok semmilyen koriilmények kozott nem tekinthetok a Tarsasdag, a Medasev
Holding Kft., vagy a Tadjékoztatoért felelosséget villalo mdas személy véleményének,
értékelésének, elorejelzésének, viarakozdasanak. A vonatkozo jogszabalyi rendelkezések
betartasa érdekében a jelen dokumentum elkészitése sordan a jelen dokumentumban foglalt
vélemények, értékelések, elorejelzések, viarakozdasok megfogalmazdsaban, ellendrzésében,
jovahagydsaban sem a Tarsasdag, sem a Medasev Holding Kft., sem a Tajékoztatoért
felelosséget vallalo mas személy sem vett részt semmilyen formdban.

A jelen dokumentumban szerepld elorejelzések, virakozdsok a jelen dokumentum
készitojének feltételezésein alapulo lehetséges jovobeli helyzeteket tiikroznek. Ezen
lehetséges jovobeli helyzetek csupdan a sok lehetséges jovobeli helyzet koziil csupdn
néhanyat testesitenek meg és sziikségszeriien bizonytalansdagot hordoznak magukban. Erre
tekintettel a ténylegesen bekivetkezo jovobeli helyzet akar alapvetien is kiilonbozhet a jelen
dokumentumban foglalt elorejelzésektol, varakozdsoktol.

Jollehet, hogy az Erste Befektetési Zrt. megitélése szerint a jelen dokumentum elkészitése
soran az Erste Befektetési Zrt. az elvarhato gondossaggal jart el -és ennek megfeleloen a
jelen dokumentumban foglalt tények Iényegi elemiikben pontosak, a vélemények,
értékelések, elorejelzések, varakozdasok pedig ésszeriiek-, az Erste Befektetési Zrt. a
jogszabalyok dltal lehetové tett legteljesebb mértékben kizdarja a sajdat, a munkavallaloi,
megbizottjai, illetve a javdara vagy nevében eljaro barmely mas személy felelosségeét a jelen
dokumentum tartalmaért, tovabba kifejezetten felhivja a jelen dokumentumot megismerd
valamennyi személyt, hogy semmilyen befektetési dontést ne alapozzon a jelen
dokumentumban foglalt informdciok pontossdgdanak, kimerito voltanak, tovabba a jelen
dokumentumban  foglalt  vélemények, értékelések, elorejelzések, varakozdsok
megbizhatosdgdnak, biztossaganak feltételezésére alapitva. A jelen dokumentum
vonatkozasaban sem az Erste Befektetési Zrt., sem a munkavdllaloi, megbizottjai, sem a
javara vagy nevében eljaro barmely mas személy nem tartozik semmilyen felelosséggel az
elozoek figyelmen kiviil hagydsdval meghozott dontésekbol szarmazo karokért.

Amennyiben On a jelen dokumentumot dtvette, azzal rdutalé magatartisa révén
kifejezetten megerdsiti és szavatolja, hogy On (illetve az a személy, akit On képvisel)
elolvasta, megértette és maradéktalanul elfogadta a jelen figyelmeztetésben foglaltakat,
tovabba befektetési dontése meghozatala sordn kizdrdlag a sajdat véleményére, értékelésére,
elorejelzésére, varakozdsaira, tovabba a Tajékoztatoban, illetve esetleges kiegészitéseiben
foglalt tényekre fog timaszkodni, igy ezen dontéseiért is sajat maga fogja viselni a
felelosséget.
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