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VONOVIA SE Kupit’

Profil:

Vonovia je vedicou Nemeckou spoloénostou v oblasti Real Estate, ktora sa
ako prva z odvetvia dostala do indexu DAX 30. Vznikla faziou spolo¢nosti
Deutsche Annington a GAGFAH v roku 2015, aj ked’ sa zda ze spoloénost’ je
pomerne mlada, spojené spolo¢nosti uz dlhodobo stavali, prenajimali obytné
projekty a vykonavali d’alsie aktivity v Nemecku viac ako 100 rokov. V
sGcasnosti ma spolo¢nost’ viac ako 400 tis. obytnych jednotiek vo vietkych
vyznamnych nemeckych mestach. Vonovia zamestnava vyse 10 000
zamestnancov a jej trhova kapitalizacia dosahuje viac nez 23 mld. EUR.

Analyza:

odvetvi, pricom druha najvdcsia spolo¢nost Deutsche wohnen s trhovou
kapitalizaciou 11,45 mld. EUR nie je ani z polovice taka hodnotna. Ukazovatel
PE, je az na tirovni 19, no vzhl'adom na vyvoj trzieb ma v 12 mesa¢nom horizonte
klesnut’ na necelych 11, ¢o je aroveri konkurencie. 10 % navratnost’ vlastného
kapitalu je vyrazne pozitivna, pri¢om konkurencia dosahuje priemerna troven
ROE len 4 %. Spolo¢nosti sa v minulosti darilo aj z pohl'adu trzieb, ktoré rastli za
posledné tri roky kontinualne v roku 2016 0 9 %, 2017 0 8 % a v roku 2018 0 11
%.Vynosy spolo¢nosti maju za rok 2019 dosiahnut' narast 18 % oproti
predchadzajucemu roku a &isty zisk spolo¢nosti ma za dané obdobie vzrast’ az o
67 %. V dalsich rokoch analytici odhaduji, Ze rastci trend trzieb bude
pokracovat’ a to v roku 2020 narast 0 5 % a v roku 2021 taktiez 5 %. Zisk
spolo¢nosti ma taktiez rastaci trend, ktory by mal podla analytikov dalej
pokracovat’ v roku 2020 10 % narast a v roku 2021 o 7 %. EPS spolo¢nosti teda
Cisty zisk na akciu ma tento rok dosiahnut’ hodnotu 4,05. Ak sa pozrieme na
celkova zadlZenost” spolo¢nosti pomeru k celkovym aktivam tak dosahuje 41,22
%, ¢o je iba mierne nad priemerom v porovnavanom sektore, ktory je 37,75 %.
Dalsi délezity ukazovatel PB teda hodnota akcii pomere k t&tovnej hodnote
spolo¢nosti je na primeranej urovni z pohladu sektora 1,30, priGom priemer v
sektore je 1,00. Vonovia pontika pomerne slusna dividendu na trovni 3,30 %, ¢o
je vyssia dividenda v porovnani so sektorom, kde priemerna dividenda je na
hodnote 3,10 %. To Ze sa spolo¢nosti dari a rozSiruje sa sved¢i aj roény narast
zamestnancov o0 3,50 %, ¢o je aj priemer v sektore. Az 20% akcii spolo¢nosti
vlastnia 4 velké investi¢né fondy spolo¢nosti ako BlackRock, Norges Bank,
Vanguard ¢i fondy investi¢nej banky Merrill Lynch. Analytici najvacsich
investi¢nych bank hodnotia spolo¢nost’ vel'mi pozitivne a odhaduju narast ceny
akcie spolo¢nosti v 12 mesa¢nom horizonte na 51,97 EUR, ¢o predstavuje
takmer 20% narast. Za spomenutie stoji hodnotenie analytika Goldman Sachs,
ktory hodnoti cenu akcii spolo¢nosti az na 57,2 EUR a taktiez analytika Barclay,
ktory hodnoti spolo¢nost’ na trovni priemeru, ¢ize 52 EUR za akciu alebo
analytik Morgan Stanley, ktory urcil rovnaku ciel'ova cenu 52 EUR ako Barclay.

Cena:

Ciel'ova cena 48,28 EUR bola uréena nasobkom vazeného 5 roéného priemeru
pomeru ceny a zisku na akciu (P/E) 15,68 a medianu o¢akavaného zisku na akciu
ku koncu roka 2019 (EPS) 4,045 modifikovaného 0 $tandardnu odchylku pri
vypoctoch, ktory sme zvolili z dovodu rizika zavedenia regulacie vysky
najomného Statom. Nasa cielova cena je kvoli modifikacii 0 nie¢o nizSia ako
cena, ktoru spolocnosti udelili vel'ké investicné banky.

Ciel'ova cena v EUR: 48,28 €
Horizont: Strednodoby
Cena (k 18.09.2019): 43,63 €
UDAJE O AKCII:
Burza: Xetra
Bloomberg: VNA GY Equity
Trh. kapitalizacia: 23,66 mld. €
Priemer. denny objem: 0,07 mld. €
P/E: 19,44
Navratnost’ kapitalu: 6,82%
Zisk na akciu (kizavy): 0,98 €
Dividenda: 0,00 €
Medziro¢ny rast trzieb: 22,24%
Medziro¢ny rast zisku: -5,98%

OCAKAVANE UDALOSTI:
Najblizsie hospodarske vysledky

5.11.2019

VYVOJ CENY AKCIE:
52 tyzdilové maximum 48,93 €
52 tyzdiiové minimum 38,07 €

DaX mdex VNA GY Equity

VYPRACOVAL
Dominik Cisar, analytik
CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s.
Pribinova 6, 811 09 Bratislava
info@capitalmarkets.sk
www.capitalmarkets.sk
Zdroj informacii: Bloomberg

Upozornenie! Tento marketingovy material, ktory nie je uréeny vybranym klientom nesmie byt chapany ako investi¢né
poradenstvo. Udaje, ktoré sa tykaju minulosti, nie su garanciou buducich vynosov. Investovanie v cudzej mene méze
ovplyvnit’ vynosy v dosledku vykyvov. Vsetky obchody s cennymi papiermi mézu viest ako k ziskom, tak i k stratam.
Spolocnost CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. je subjekt regulovany Narodnou bankou Slovenska.
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Vyvoj ceny v 5 rocnom horizonte
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Vyvoj ukazovatel'a P/E v 3 rocnom horizonte
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Zoznam 20 najvacsich vlastnikov
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ship Summary Insider Transaction:s Options

Search Name 21 Save Search 22) Delete Search Refine Search
Text Search Holder Group [All Holders [~ ] (J Investment Manager View
Color Legend Shrs Out 542.3M % Out 61.55 Float/Shrs Out 100.00 SI % Out N.A.
[Holder Name Portfolio Name |[Source | Oplt Position % Out Latest Chg File Dt i
All - AU |~
1. # BlackRock Inc Research 40,302,439 7.43 125,096/ 08/30/19
2. ® Norges Bank EXCH 35,549,433 6.56 -42,521| 06/11/19
3. # Merrill Lynch & C... ULT-AGG 26,045,795 4.80 9,676,245 05/02/17|
4. #8 Vanguard Group IL.. ULT-AGG 19,450,563 3.59 71,013| 08/31/19
5; Stichting Pensioe... Research 16,941,740 3.2 1,256,988 06/28/19
6. # Sun Life Financial.. ULT-AGG 16,012,326 2.95| 15,608,762 08/08/19
7 Lansdowne Partn... Research 15,945,054 2.94 -495,905| 05/29/19
8. ® FMR LLC ULT-AGG 14,818,534 2.73 188,970 09/17/19
9. Wellcome Trust L. Research 13,500,000 2.49 ol 12/31/18
10. = Deutsche Bank AG ULT-AGG 11,178,463 2.06 -319,360| 09/18/19
11. #8 Capital Group Cos... ULT-AGG 8,551,268 1.58! 51,841 06/30/19
12. ® Government Pens..|Multiple Portfol...MF-AGG 7,244,155 1.34 O 03/31/19
13. = BNP Paribas SA ULT-AGG 6,193,912 1.14 -698,678| 07/31/19
14. # DekaBank Deutsc.. |[Multiple Portfol...MF-AGG 5,777,003 1.07 789,644 09/18/19
15. #® BMO Financial Co.. ULT-AGG 4,993,539 0.92] 22,893 09/17/19
16. # Principal Financi.. ULT-AGG 4,259,442 0.79 328,331] 09/17/19
17. & FIL Ltd ULT-AGG 3,328,394 0.61 165,379 09/17/19
18. ¥ Credit Agricole G... ULT-AGG 3,309,426 0.61 87,182 06/30/19
19. 8 UBS AG ULT-AGG 2,625,861 0.48 -76,093| 09/17/19
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