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Vonovia - Long ingatlan
Belépési pont:  piaci ar Kiszallasi pont: 36,9 Stop-loss: 32,4

Német ingatlanokba fektetni, sokkal egyszeriibb, mint azt elsére gondolnank. A Vonovia
részvényekkel példaul egyszerre tobb, mint 300 ezer ingatlanbél allé portfolié részeseivé
valhatunk. Az ingatlanok bérbeadasabdl szarmazé 4,6-4,8%-os jovedelemre pedig anélkiil
is szert tehetiink, hogy nekiink kéne foglalkozni az ingatlan hasznositasaval, esetleg
annak karbantartasaval.
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Hamarosan johet a vételi jelzés

Egy korrekcids periéduson van tul a Vonovia. A 32,5 eurds tdmaszszintnek sikerllt megallitania az
arfolyam csokkenését és a tamaszrél egy emelkedés vette kezdetét.

A 20 napos mozgdatlagrél egyelére lepattant az arfolyam, de az MACD-n hamarosan kialakulhat a
vételi jelzés, ami kell6 erét adhat a révidtdvd mozgdatlag és a csdkkend trendvonal attoréséhez is.

Arfolyamcélként az augusztusi lokalis csucsot jeldljik meg, ezért a javasolt kiszallasi pontunk 36,9
eurd.

A kockéza)tlimitélé stop-loss megbizast a szeptemberi lokadlis mélypont alé javasoljuk elhelyezni 32,4
eurdhoz. Igy a pozicié hozam kockazat ardnya meghaladja a 2:1 aranyt.

A tarsasag bemutatasa

A Vonovia f6 terllete a lakossagi ingatlanszektor Németorszagban. Elsésorban ingatlanok
bérbeaddsaval foglalkozik, de profitjdnak kisebb része ingatlanok értékesitésébdl szarmazik,
ingatlanokat els6sorban a stratégia alakitasa érdekében értékesit a tarsasag. Ingatlanportfoliéjdban
340 ezer lakds, 87 ezer garazs és parkold, valamint 3500 kereskedelmi ingatlan is megtalalhaté,
melyek egylttes értéke 24 millidrd eurd korul alakul.

A tarsasag féként az als6 és koézéposztalyt célozza meg, ez abbdl is latszik, hogy az atlagos
bérbeadési dij 5,9 eurd/négyzetméter. Az ingatlanok tobbsége az ipardrél ismert Eszak-Rajna-
Vesztfalidban taldlhato.
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Miben specidlis egy ingatlancég?

Az ingatlancégek értékelése jellemzéen a cash flow termel6 képesség alapjan torténik. Az
amortizacié torzitdé hatdsa kiszlirése érdekében legtobbszor az gynevezett FFO1 jovedelmet szokas
figyelembe venni. Ez az amortizacid és ingatlanok értékesitésének hatést is kiszUiri, vagyis tisztan azt
mutatja, hogy az ingatlanok bérbeaddsaval mekkora jovedelemre képes a tarsasag szert tenni. A
Vonovia menedzsmentje szerint részvényenként 1,59-1,63 eurd kozotti FFO1 eredményt lesznek
képesek 2016-ban elérni. Ez a mostani arfolyam mellett 4,6-4,8% korili hozamnak fel meg,
mikozben a német &llamkotvények tartésan negativ hozam mellett forognak. De ha a picit
konzervativabb piaci varakozéast hasznaljuk fel, akkor is 4,5%-0s értéket kapunk.

A masik fontos mutatd, amivel az ingatlancégek értékelésénél az egy részvényre jutd nettd
eszkozérték (NAV). Ez a Vonovia esetében 30 eurd volt az elsd félév végén, de 31 eurdig emelkedhet
a tarsasag elbrejelzése szerint az év végéig. Az elmult idészak németorszagi ingatlan
aremelkedésének hatdsara pedig akdr még e folé is emelkedhet. Els§sorban Berlinben volt latvanyos
ingatlan aremelkedés, ahol a Vonovia ingatlanjainak nagyjabél 9%-a talalhaté, igy ezek esetében
tlinik redlisnak egy atértékelés. A jelenlegi arfolyam 10%-0s prémiumot jelent a nettd
eszkozértékhez képest, ami atlag alattinak nevezhet6 a régids ingatlancégek koérében.

A kovetkezd tdbldzatba a Vonovia és néhany szektortarsadnak a legfontosabb mutatdit hasonlitottuk
Ossze. A tablazatbdl is Iathatd, hogy a Vonovia kedvezd értékeltséggel rendelkezik.

. |egy részvényre juté NAV [P/NAV  |FFO hozam

Atlag " 136 7 4.18%
VONOVIA SE 30.02 1.14 4.52%
LEG IMMOBILIEN AG 57.35 1.51 4.60%
DEUTSCHE WOHNEN AG-BR 23.00 1.42 342%

Nem tiinnek dragdnak a német ingatlanok

A német ingatlanszektornak egyébként is van egy nagy vonzereje. Bar az ingatlanarak az elmult
idészakban emelkedésnek indultak, de még mindig nem drasztikusan dragultak, igy abszolit nem
beszélhetlink lufi szerl jelenségrél. Ugyanez lathaté a bérleti dijak piacédn is. A Vonovia atlagos 5,9
eurds négyzetméterenkénti bérleti dija sokkal jobban hasonlit a budapesti dijakra, mint mondjuk a
londoniakra, pedig mar ez is 5,6%-0s emelkedést jelent tavalyhoz képest. A Vonovia pedig csak
németorszagi ingatlanokkal foglalkozik.

A német ingatlanpiac szamara a Brexit Uj lehet6ségeket rejthet, hiszen tébb cég is gondolkodik azon,
hogy Londonbdl athelyezi a kozpontjat és a lehetséges helyszinek kozott gyakran szerepel
Németorszag is, ez pedig extra keresletet tdmaszthatna a német ingatlanok irdnt. Azonban ez a
folyamat csak hosszabbtavon érvényeslilhet, hiszen a Brexitel kapcsolatos targyaldsok még csak el
sem kezddédtek, s6t Theresa May hivatalosan még be sem nydujtotta kilépési szandékat.
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Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen

Angyal Krisztidn 1-235-5852 Farkas Laszlé 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gébor 1-235-7564 Kovéacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Izbéki Ottd 1-235-5123 Lojis Laszl6 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik J6zsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874

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

USA piaci uzletkétéink

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