AutoWallis Nyrt.

180 forintos 12 havi célarfolyamot és vételi ajanlast fogalmazunk
meg az AutoWallis részvényére, miutan frissitettilk modelliinket. A
cég idén (j 5 éves tervet tett kozzé, és halad tovabb az akvizicids
uton, a tavaszi cseh tranzakciot kévetéen novemberben Gjabb
jelent6s csehorszagi felvasarlast jelentett be. Utdbbi még nem
szerepel a modelliinkben, mivel jelenleg kevés nyilvanos
informacio all rendelkezésiinkre, de varhatdéan egy részvényesi
értéket noveld akviziciordl beszélhetiink.

Az autodpiaci kérnyezet sok kihivas elé allitja a céget, hiszen az
eurdpai Ujautdé értékesitések csokkenést mutatnak, az er6so6dé
verseny miatt a nagy gyartok pedig kiizdenek profitabilitasuk
megtartdsaért. Még ha nem is egy az egyben, de mindez a
kereskedé vallalatok szamara is ellenszelet jelent. Ezért fontos,
hogy az AutoWallis idén is varhatdan két jelentds akviziciét le tud
zarni, vagyis tovabb né méretben, ami a hatékonysagjavulast
segiti, stratégiai fokuszt élvez a magasabb marzsu szolgaltatasi
tevékenység bdlvitése, és emellett iizletfejlesztést (budapesti
Renault-Dacia szalon nyitasa) is végre tud hajtani, hiszen ezzel
tovabbra is érdemben iparagi atlag feletti eredménynoévekedési
dinamikat tud fenntartani.

A harmadik negyedéves szamok nem alakultak tul jél, habar a
bevétel emelkedni tudott (+9%), az eredményszamok jelentGsen
visszaestek éves alapon (EBITDA: -30%, netté profit: -51%). Udité
pont volt viszont a mobilitasi lizletdg, amely idén el6sz6r ért el
nyereséges miikodést, és emellett magas, 50%-os EBITDA margint.
Hosszu tavon sziikség is lesz ennek az lizletagnak a fejlesztésére, ha
az AutoWallis szeretné emelni profitmarzsat.

Az elGrejelzési idoszakban kozepes egyszamjegyl éves atlagos
bevételnovekedéssel és EBITDA bdviiléssel kalkuldlunk, igy
felvasarlasok nélkiil, organikus médon 2029-re haladhatja meg az
arbevétel az 500 milliard forintot, mig az EBITDA a 25 milliard
forintot. A szabad készpénz termelés 2026-t6l emelkedhet 10
millidrd forint folé.

Az AutoWallis jelenleg a szektortarsak medianja alatti értékeltségi
mutatékon forog. A vizsgdlt vallalatokhoz képest valamivel
magasabb  bevételnovekedési potenciallal bir, mig az
eredménybdviilést tekintve kissé a csoportatlag alatt van, a
cégméretet tekintve pedig a kisebbek kozé tartozik.
Osszességében ugy itéljiik meg, hogy az AutoWallis a jelenlegi
arszinteken az 0Osszehasonlité csoporthoz képest olcsébbnak
mondhato.
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Autowallis 4% -2% 26% 31%
BUX 10% 16% 30% 39%

m Ft 2023 2024e 2025e
Arbevétel 366 267 380917 422 818
EBITDA 19 705 17 124 19 689
EBIT 15 249 12 492 14 972
Nettd profit 9843 9 697 12 108
EBITDA Margin 5,4% 4,5% 4,7%
EBIT Margin 4,2% 3,3% 3,5%
EPS 21,3 17,8 22,2
EV/EBITDA 5,4 6,2 5,4
P/E 6,9 8,3 6,7
Arfolyam (2024.11.19) 148
Részvények szama (m) 539,5
Kapitalizacio (mFt) 79 300
Kozkézhanyad: 26,6%
Napi atlag forgalom (mFt): 31
Bloomberg: AUTOWALL HB
Puzsar Jézsef

Szenior elemz6
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Novekvé bevétel, visszaes6 eredménytermelés

Nincs konnyU helyzetben az AutoWallis, hiszen a kiils6 tényezG6k jelenleg egyaltalan nem tdmogatdak
az autdiparban, ez pedig a harmadik negyedéves eredményekben is megmutatkozik. Azt mar az
oktéberi értékesitési adatokbdl lathattuk, hogy az eladasokkal nincs gond, a cseh akvizicionak, illetve
példaul az Uj budapesti Renault szalon nyitasanak kdszonhet6en a kiskereskedelmi lzletag szép
novekedést konyvelhetett el darabszamban éves alapon (24Q3: Ujautd: +24%, haszndlt: +43%). A
nagykereskedelemben ennél alacsonyabb volt a novekedés (24Q3: +14%, év/év), mivel itt magasan
volt a bazis, illetve a szallitasi problémak is éreztették még hatasukat.

AutoWallis autoeladasok negyedévente (db)
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Az arbevételt tekintve a nagykereskedelemben csak 3 szazalék volt a ndvekedés, ennek magyardzata,
hogy a Renault és Dacia markak értékesitése novekedett, ez pedig nem jelenik meg a Csoport
arbevételében (mivel ezeket az AutoWallis Caetano Holding, vagyis a Renault-Dacia markak
importérével, a Salvador Caetano-val alapitott kozos vallalat végzi). A kiskereskedelem bevétele 9
szazalékkal novekedett a harmadik negyedévben éves alapon, ami jelent6sen elmarad a volumenben
|atott boviiléstdl, itt kdzrejatszhatott, hogy jelentés arkedvezményeket és akcidkat kellett alkalmazni
az eladasok felporgetéséhez.

Az eredménysorokon viszont kevésbé szépek a szamok. A legnagyobb tételt jelentd ELABE ugyan az
arbevétel novekedésével 6sszhangban emelkedett, ugyanakkor az egyéb koltségtényezbk (személyi,
anyag, igénybe vett szolgdltatds) jelent6sen megugrottak. Ennek egy része tranzakcids hatds, de az
anyagar inflacid, létszdmnovekedés és bérfejlesztés, vagy példaul a kiterjesztett gyartdi felelGsségi
rendszer (EPR) bevezetése is hozzajarult. Utdbbi a tavalyi év kozepén bevezetett EU-s szabalyozasnak
megfelel§ Uj rendszer, amely nem csak a gyartokat, hanem a kereskedéket is terheli. Az EPR célja, hogy
a hulladékkezelés és Ujrahasznositas koltségét azok viseljék, akik a termék gyartasabol és
kereskedelmébdl profitalnak. Osszességében ezen hatdsok miatt azt lathatjuk, hogy az EBITDA éves
szinten kozel 30%-kal csokkent a harmadik negyedévben.
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AutoWallis EBITDA szegmensenként (millio Ft)
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A nettd pénziigyi raforditas a tavalyi harmadik negyedévhez képest jelent6sen csdkkent, ugyanakkor
ezt a javulast ellentételezte, hogy az AutoWallis Caetano Holding Zrt., vagyis a Renault-Dacia markak
import6ri tevékenységét és kiskereskedelmi tevékenységét végz6 kozos vallalat konszolidalt
eredményébdl most [ényegesen kevesebbet kapott a cég. Ennek oka elsGsorban a tavalyi magas bazis,
az Uj szalon nyitasanak koltségei, és a kedvezStlen devizaarfolyam hatasok voltak. Ezen hatdsok
kovetkeztében nagyot esett a negyedéves nettd profit is (24Q3: 1,3 Mrd, -51% év/év).

Udit6 pont viszont a jelentésben, hogy a mobilitasi lzletdg (wigo fleet (korabbi Nelson), wigo
carsharing, Sixt, FlizzR), ami idén év elejét6l van kilon szegmensként bemutatva, elész6r mutatott
pozitiv addzas el6tti eredményt (24Q3: 410 millid forint), ami |ényegesen magasabb, mint a
kiskereskedelemi (zletdg mostani eredménye (24Q3: 160millié forint). A mobilitasra jellemzé egy
szezonalitas is, hiszen ezen szolgaltatasokat (autdbérlés) a nyari, kora Gszi idészakban Iényegesen
tobben veszik igénybe. Mivel ez a divizid jéval magasabb marginnal mdkodik, mint a kereskedelmi
agazatok, ezért ennek a szegmensnek a névekedése, lizletfejlesztése elengedhetetlen ahhoz, hogy az
AutoWallis csoportszinten névelni tudja eredményességét.

Kihivasokkal teli miikodési kornyezet

Megvizsgalva az AutoWallis mikodési kérnyezetét azt lathatjuk, hogy erGs ellenszélben kell dolgoznia
a vallalatnak. Az eurdpai autégyartdk nehéz helyzetben vannak jelenleg, amit mi sem bizonyit jobban,
minthogy az elmult hénapokban szinte mindegyik konszern visszavagta korabbi eredményvarakozasat.
A kihivasok nem ujkeletliek, hiszen az er6sodé kinai verseny, a torékeny eurdpai kereslet, az
elektromos autdk terjedésének visszaesése, vagy a folyamatosan szigorodd eurépai kdrnyezetvédelmi
el6irasok is vellink vannak mar egy ideje. Idén Gsszel érkezett az EU dontése, amiben 17-35 szazalék
kozotti vamot vetettek ki a kinai autdgydrtdkra, és bar egyelére a kinai valasz elmaradt (Kina
meghatarozé piaca tobb eurdpai gyartdnakis), amiben az eurdpai gyartékat hasonléan szankcionalnak,
nem lehet tudni, hogy kialakul-e egy vamhaboru. Kézben az amerikai valasztasi kimenetel is magasabb
vamokkal jaré kockazatokat hordoz az eurdpai gyarté szamara.
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Latszik, hogy az idei évben bezuhant az Ujautd értékesitések szdma, rdaddsul az idei év elsé kilenc
honapjdban kilondsen az eurdpai gyartdok szenvednek. A BMW, a JLR, a Stellantis, melyek az
AutoWallis kulcsmarkdi, mind alacsony egyszdmjegyl csokkenést mutat, de a Renault Csoport
értékesitései is stagnaltak. Abbdl a szempontbdl az AutoWallis helyzete jobb, hogy keresked6ként nem
csak néhany markat forgalmaz, hanem mostanra mar kell6en diverzifikalt portfolidval rendelkezik, igy
az egyes markak egyedi kihivasai kevésbé érintik a céget.

Havi autéértékesitések alakulasa (év/év)
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A német gyartok profit warningjait elsGsorban a kinai értékesitések nehézségei okoztdk, viszont ahhoz,
hogy a marginokra nehezed6 nyomast kompenzaljak, a Kinan kiviili piacokon kellene arat emelniiik, de
latva a gyenge eurdpai értékesitési adatokat, és az amerikai piaci kihivasokat, ez nem lesz kénnyd.
Raadasul jelenleg az elektromos autékon elérhet6 margin alacsonyabb, mint a bels6égés(i motorral
szerelt tipusokon, mikoézben az elmult évek mindenkinél arrél széltak, hogy az elektromos palettat
futtassak fel. Az elGrejelzések visszavdgdsa nem csak a német prémium gyartdkra korlatozddott,
hanem példdul a Stellantis is |épett.

Az eurdpai autogyartok EBITDA marginja
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Persze ez a jelenlegi helyzet, és ha elfogadjuk, hogy ebben a ciklikus iparagban most a ciklus aljahoz
lehetlink kozelebb, akkor a kovetkez6 években szamithatunk a piac magara talalasara. Egy béviilé
eurdpai gazdasdg alacsonyabb inflacids és kamatkornyezettel egyltt némi hatszelet adhat az
autéértékesitéseknek a strukturalis kihivasok ellenére is. Ugyanakkor az eurdpai autdgyartdkra
vonatkozdlag az elemz6k a kdvetkez6 3 évre még mindezekkel egyiitt is inkdbb stagndald vagy csdkkend
marzsokra szamitanak.

Habar az AutoWallis nem gyartd, mégis tgy gondoljuk, hogy egy ilyen kdrnyezetben nehéz lesz
szembe menni a széleskorii iparagi trendekkel, vannak azonban olyan tényezék, amik érdemben
tompithatjak szamara ezt a hatast :

1. Tobb marka, koztiik a BMW hamarosan atdll az autéértékesitésben az Ggyndki rendszerre,
aminek tobb kovetkezménye is lesz a keresked6kre nézve. Roviden a modell Iényege, hogy a
vevl nem a keresked6tél vasarolja meg a gépjarm(ivet, hanem kozvetlenil az autégyartétdl,
mig a kézrem(kods kereskedd (értékesitési tigynok) Ggynoki dijat kap. Ez az AutoWallis
arbevételére negativ hatdssal lesz, ugyanakkor a menedzsment elmonddsa szerint az Uj
rendszernek szamos el6nye is lesz. llyen példaul a kiszamithatd, el6re jobban tervezheté
Ggynoki dijbevétel, vagy a keresked6k kozotti drverseny megsziinése, és igy a kiszolgaldsban
vald megkiilonboztetés lehetdsége. De a leglényegesebb, hogy a készletfinanszirozas terhe is
eltlinik a kereskeddénél, illetve egyéb koltségek is csdkkenhetnek, igy a marzsra ennek
Osszességében pozitiv hatdsa lehet.

2. Egy alacsony marginnal rendelkezé Uzletdgban, mint amilyen az autdkereskedés is, nagyon
fontos, hogy mennyire képes a cég javitani az eredményességen, hiszen egy kis valtozas is
jelentésen megvaltoztathatja a véllalat értékét. Egy alacsony marzzsal rendelkez6 cégnél még
jelent&sebb kockazata van az egyszeri tételeknek a mikddésben, mert nagyon kdonnyen elviszi
a profit nagy részét. Az elmult években szinte mindig volt valamilyen ,egyszeri” tétel, ami
negativan hatott a cégre, gondolhatunk itt a pandémidara, az ellatasi lanc problémakra, a
chiphidnyra, az orosz-ukrdan haboru miatti energiadrrobbandsra, vagy a szdllitas alatt |évé
autok tlizeset miatti megrongdlddasara. Ezért van nagy hangsuly azon az AutoWallisnal, hogy
ne csak a klasszikusan alacsonyabb marzsu kis- és nagykereskedelemben, hanem a mobilitasi
szolgaltatasok® terén is folytatédjon az expanzié, mivel utdbbi érdemben magasabb marzsu
Uzletag. Ebben egy nagy |épés volt, amikor a cég megvasarolta a Nelson flottalizing céget még
2022 végén, majd 2023-ban a ShareNow autdomegosztét. Ezekkel a tranzakcidkkal
meghatdrozdbba valt az lizletag, és Mobilitasi szegmens néven idén év elejétsl mar kiilon
szerepel a beszamoldkban is. Az idei els6 9 hdnapban 6,3 milliard forint arbevételt és 2,8
millidrd EBITDA-t termelt az Ulzletdg, ami kdzel 44%-os EBITDA margint jelent. Ugyanezen
id&szakban a kiskereskedelem 2,8, mig a nagykereskedelem 4,8%-os EBITDA marzsot ért el.

3. Az autdkereskedési tevékenységben sokat szamit a méret, hiszen tébb olyan teriilet van, ahol
a nagyobb csoport hatékonyabban képes m(ikddni, akar a készletbeszerzésre, marketingre,
biztositasra stb. gondolunk. Ezért a legfontosabb eleme a stratégianak a folyamatos akvizicids
tevékenység, mert ezzel nem csak piacot lehet szerezni, de hatékonysagot is lehet novelni.
Ugyanakkor az latszik mas t6zsdén jegyzett kiilfoldi autékereskedd cégek adataibdl, hogy van
egy korlatja, hogy meddig lehet javitani a profit marzsot. Véleményiink szerint, habar az
AutoWallis képes lehet szinergiakat elérni még az operativ miikodés teriletén, az igazi margin
javito teriilet a mobilitasi Gizletag felfejlesztése lehet.

1 Az AutoWallis 2024Q1-t6l kulén Uzletagként mutatja be a mobilitdsi szolgéltatasokat, ezt megel6zGen a kiskereskedelmi szegmens
tartalmazta ezeket az adatokat is, ezért latszik az abran egy jelent6sebb visszaesés a kiskereskedelmi marginban. Az dbran a jobb
megjelenités miatt nem tlntettik fel a mobilitas EBITDA marzsat, ami az idei elsé hdrom negyedévben a kovetkezéképp alakult: 24Q1:
47%, 24Q2: 32%, 24Q3: 50%.
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Osszességében az latszik, hogy az iparagi kdrnyezet nem tdmogato, viszont az AutoWallis-nal Iathatd
egyedi tényez6k pozitivak. igy, habar idén varhatdan jelentdsen visszaesik a marzs-termelés, a 2024-
es lokalis mélypontrdél jové évtél kis javuldasra mar szamithatunk. Vagyis, bar a 2022-23-as csucsokat a
marzstermelés az elGrejelzési horizontunkon vdrhatéan nem éri majd el, de még igy is érdemben
magasabb lehet, mint a 2020 el6tti években.

Az Autowallis arbevétele és EBITDA-marginja
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Tovabb az akvizicios uton

Ahogy korabban is irtuk, a méretbeli novekedésnek a marzsokra nézve fontos, alapvetéen jotékony
hatdsai vannak, ezért is értékelhetGek alapvetGen pozitivan azok a |épések, melyeknek kdszonhetéen
a vallalat vagy érdemi tranzakciéval |ép Uj piacra, vagy egy mar meglévS piacon noveli tovabb a
részesedését a hatékonysagi kiiszobot atlépve. A cseh kiskereskedelmi piacon valé megjelenés egy
jelentés mérfoldkd, hiszen a cseh a kelet-kzép-eurdpai régiod egyik legnagyobb, legmeghatarozébb
autdpiaca, igy a tarsasadgnak is kulcsfontossagu lehet a névekedési célok elérésében. Tavasszal a Stratos
Auto harom BMW markakereskedésének felvasarlasaval rogton sikerilt megszerezni a cseh BMW
Ujautd-értékesités 10%-at, de emellett hasznaltautd piacot és szerviz pontokat is szerzett a tarsasag.

Ezt kbvette novemberben a Milan Kral Group felvasarlasa. A tarsasag 4 marka (BMW, Mercedes-Benz,
Mercedes-Benz Truck, Ford) értékesitésével és szervizelésével, valamint hasznaltauto-
kereskedelemmel foglalkozik, emellett Opel markaszervize is van, tovabbd lakatos- és
fényez6lizemmel is rendelkezik. A tranzakcidval a cég erdsiti a BMW-haldzatban meglévd pozicidjat,
kiskereskedelmi piaci részesedése 13-rél 20 szazalékra novekszik Csehorszagban. A felvasarlassal Uj
markakkal is béviti portfolidjat a vallalat, valamint megjelenik a nagyhaszongépjarmi piacon is a
Mercedes-Benz Truck markaval.

A 2023-as adatok szerint a Milan Kral nagyjabdl 50 millidrd forint bevételt és 2,9 milliard forintnak
megfelel§ EBITDA-t ért el (6% korili marzs mellett). Mivel a tranzakcid zarasa még idén év vége el6tt
varhatdé, ezért 2025-t6] mar teljes egészben megjelenhetnek a cég szamai az AutoWallis
beszamoldjaban. Ezek jelentds szdmok, hiszen a varakozasaink alapjan az AutoWallis idei drbevétele
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elérhetia 381 milliard forintot, mig az EBITDA meghaladhatja a 17 millidrd forintot, vagyis az Uj akvizicio
6nmagdban akar 13-16 szazalékkal is megemelheti ezt a két eredménysort.

Ugyanakkor részletesebb informacidkkal nem rendelkeziink jelenleg, igy a tranzakcids hatdst egyel6re
nem tudjuk beépiteni a modelllinkbe, hiszen nem tudjuk mennyiért vette a céget az AutoWallis,
mekkora hitelt vesz at, pontosan milyen eszkozoket szerez meg. Azt viszont Osszességében
elmondhatjuk, hogy a felvasarlas beleillik a menedzsment terveibe, hiszen a régidban egy nagy piacon
terjeszkedik tovabb a cég, jelentGs Uzletet szerez, a nyilvdnossagra hozott adatok szerint magasabb
EBITDA marginnal rendelkez6 vallalatot vesz meg, és a ndvekedés is fennmarad ezaltal, ami pozitivum
egy gyenge piaci kornyezetben. Ezen fellil még szinergiat is elérhet a csoport Csehorszagban a
megnovekedett vallalatméret miatt. Habar egyel6re azt nem tudjuk megmondani, hogy a részvény fair
értékére a tranzakcidnak mekkora hatdsa van, azt kijelenthetjiik, hogy a részvényesi értéket varhatéan
novelni fogja az akvizicid.

Az akvizicidk jelent6ségét mutatja az is, hogy a cseh autdpiac kétszer akkora, mint a magyar, és az idei
els6 9 hdnapban 6 szdzalékos novekedést mutatott az Ujautd regisztracidok szama szemben a magyar
2,6%-kal, valamint az AutoWallis szempontjabdl szintén fontos Szlovénia -19 szdzalékaval. Hozza kell
tenni, hogy a harmadik negyedév viszont gyenge lett, 11 szazalékos csokkenést lathattunk (magyar:
+1,5%, szlovén: -25%).

GDP névekedés Csehorszagban (%, év/év) Uj auté regisztracié Csehorszagban (ezer db)
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Forras: ACEA, Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

Frissitett hosszu tavu stratégia

A menedzsment idén frissitette hosszu tavu stratégidjat, amiben a kordbban bemutatott iparagi
kihivasokra is igyekszik vdlaszt adni. A stratégia f6bb elemei, hogy 2028-ra a cégcsoport 100 ezer darab
gépjarmlivet értékesitsen, és a gépjarmiikolcsonzésben a flottaméret 10 ezer darabra névekedjen. A
cég tobb mint dupldznd a 2023-as bevételét 750 millidrd forintra, mig az EBITDA 40 millidrd forintra
emelkedne. Ezek ambicidzus célok, hiszen éves altagos 15%-os novekedést jelentene, amihez
mindenképp szlikség lesz felvdsarlasokra. Az EBITDA marzs ezekkel az értékekkel 5,3%-ra emelkedne,
ami megfelel nagyjabdl a 2023-as szintnek, viszont az idei évre inkdbb 4,5%-hoz kozeli szint varhato,
aminél érdemben magasabb. A megel6z6 6t éves iddszakban sikerilt a kordbban megfogalmazott
terveket tulszarnyalni, ami alapjan bizakodhatunk, hogy az idén bemutatott 2028-ig tartd el6rejelzés
lefektetésekor is redlisan elérhet célokat fogalmaztak meg.
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AutoWallis tervek

adatok (darab) 2020 2021 2022 2023 2028
Nagykereskedelem 3980 16 501 22174 34943 ~75 000
Kiskereskedelem 4395 8533 9129 9 966 ~25 000
Gépjarm( értékesités Gsszesen 8375 25034 31303 44909  ~100000
Flottaméret - gépjarmdkaolcsdnzés 425 603 877 3979 ~10 000
Arbevétel 750
CELOK (Mrd HUF) EBITDA 40
Adébzas elétti eredmény 25

Forras: AutoWallis

Az AutoWallis sokkal diverzifikaltabb markaportfolidval rendelkezik, mint évekkel ezel6tt, raadasul a
stratégia alapjan ez akar még tovabb is bdéviilhet, igy a cég miikbdése stabilabb, hiszen kevésbé kitett
egy-egy gyarténak. De nem csak a jarmlivalasztékot tekintve, hanem foldrajzilag is sokszinlibb mar a
cég, hiszen a magyar mellett a szlovén, a roman vagy a cseh piac is sokkal meghatdrozébb a bevételek
szempontjabdl, igaz még mindig Magyarorszag a legjelent&sebb.

Bevételek foldrajzi megoszlasa (2023)
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Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés

Az AutoWallis befektetési sztorijaban a regionalis konszolidatori szerepkort tartjuk a legfontosabbnak.
Ha elfogadjuk, hogy a kdvetkez6 években is ezek a kozép-kelet-eurdpai és balkani orszagok - ahol az
AutoWallis jelen van - magasabb gazdasagi ndvekedést tudnak elérni, és ezzel egylitt az autdpiacuk is
gyorsabban tud bdviilni, mint a fejlettebb nyugati tarsaik, akkor ez a stratégia kifizetédhet. Rdadasul
ebben a régidban kevésbé vannak jelen a nagy nemzetkozi autdkeresked6k, mivel kis, toredezett
piacok a jellemz6ek, ami nem elég vonzé szamukra. Viszont az AutoWallis elmult években
megvaldsitott akviziciokkal mar kell6 tapasztalatra tett szert, ez pedig j6 poziciot jelenthet a
késébbiekben is a konszolidaciéhoz. Az elmult id6szakban a cég mar elért egy olyan vallalati méretet,
amikor mar 6t is a konszolidatorok kozott kell szamon tartani, nem pedig elsGsorban a felvasarlasi
célpontok kozott. Persze egy nagy nyugat-eurdpai szereplének érdekes lehet a csoport egy expanzio
soran, de ennek a szcendaridnak a bekdvetkezésére jelenleg kis valdszinliséget adunk.
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2028-ra mi azzal szdmolunk, hogy organikusan, akviziciék nélkil kb. 490 milliard forint arbevételt érhet
el a cég 23,7 millidrdos EBITDA mellett. Itt is hangsulyozzuk, hogy ebben a legutdbbi Milan Kral
tranzakcié hatasa nincs benne, és értelemszerlien a jov6beni mas felvasarlasok hatdsa sem, vagyis
ilyen tekintetben konzervativabb becslésekkel éltlink a modellezés soran, mint amit a menedzsment
prognosztizal a kbvetkezd évekre.

Vallalatértékelési szempontok

Az AutoWallis fair értékének meghatarozasat DCF modell segitségével végeztiik, mely alapjan 180
forintos 12 havi célarfolyamot hatarozunk meg a részvényekre. A jelenlegi részvényarfolyamhoz
képest ez kb. 22%-os felértékelGdési potencialt jelent.

A vallalat értékelésébe csak a mar lezart tranzakcidkat épitettiik be, ugyanis hiaba elkotelezett
a menedzsment az akvizicidk irdnt a 2028-ig tartd idGszakban, a tranzakcidk irdnya és azok
id6zitése, valamint finanszirozasa, és a vételar jelent&sen befolyasolja a cégértékbecslést.

Varakozasaink szerint az idei els6 cseh tranzakcidval 2025-ben még kétszamjegyd
bevételndvekedést érhet el a cég, aminek nagyjabdl a feléért egyediil a Startos Auto akvizicid
felel6s. A Milan Kral cégcsoport ezen felll 50 millidrd forint koril adhat hozza a bevételhez (az
altalunk vart idei bevételhez ez 6nmagaban 13%-ot adhat hozza). 2026-t6l viszont fokozatosan
csokken a bévilés organikus Gteme, amire a BMW Ugynoki rendszerre vald atallasa is hatdssal
lesz, illetve az azt kovetkez6 évtSl mar a menedzsment sem tervez érdemi felvasarlast. A
bevételndvekedés becslésénél figyelembe vettlik az ipardg ciklikussagat, valamint az
autopiacnak az dltaldnos gazdasdgi novekedéshez kot6dd szoros kapcsolatdat. Ha tobb
informaciénk lesz a Milan Kral tranzakciérdl, illetve barmilyen tovabbi Uj felvdsarlas esetén
frissiteni fogjuk a feltételezéseinket.

Habdr a kozeljov6ben a nyugat-eurdpai autdpiac kihivasokkal kiizd majd, ugy gondoljuk, hogy
a kelet-k6zép-eurdpai és a balkani régié - ahol az AutoWallis tevékenykedik - ennél valamivel
jobb helyzetben lesz a magasabb névekedési potencial miatt (alacsonyabb autdpenetracid).

Az elGrejelzési id6szakra vonatkozolag csak kismérték(d margin javuldssal szamolunk, ugyanis
véleménylnk szerint ehhez tovabbi akvizicids szinergidkra, valamint a mobilitasi lzletag
expanzidjdra van sziikség. Ha utdbbi még meg is valdsul tranzakcidk nélkil, Gzletfejlesztés altal,
a jelenlegi magas kereskedGi marzsokat nem gondoljuk, hogy fenn lehet tartani rovidtavon, és
igy a két ellentétes hatas egy stabil eredményességben mutatkozhat meg. Ha ez a
hozzadllasunk tul konzervativnak bizonyul, akkor lehetéséges, hogy alul becsiljik a cég
jelenlegi fair értékét. A stagnald profitabilitas ellenére azonban a névekedés és a nem tul
magas tékebefektetési igény miatt a szabad készpénz termelés 2026-t6l tartésan 10 milliard
forint folé emelkedhet.

A t6kekoltséget a kovetkezé feltételezésekkel szamitottuk: kockdzatmentes kamatlabnak a
magyar tizéves kdtvényhozamot allanddnak feltételeztiik (6,5%) az el6rejelzési id6szakra, mig
a maradvanyiddszakban 6%-kal kalkuldlunk. A béta értékét az iparagban megfigyelhet6
unlevered bétakbdl kiindulva szamoltuk (Damodaran gytijtés), melynek értéke az elGrejelzési
horizonton lényegében allandé. Az equity risk prémiumot 6,5%-nak feltételeztiik. A
hitelkoltségek esetében fix 7%-kal kalkuldltunk, ami ugyan csak 50 bazisponttal magasabb a
kockazat mentes magyar hozamnal, viszont az AutoWallis idegen forrasainak egy jelentds része
ennél [ényegesen alacsonyabb szinten van befixdlva az el6rejelzési horizonton.
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Autowallis DCF modell

mHUF 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e TV
EBIT 12 492 14 972 16 116 16 451 18 406 19 986

Ado -2 185 -2 618 -2 818 -2 877 -3219 -3 495

NOPLAT 10 308 12 354 13 298 13 575 15 188 16 491
Ertékcsokkenés 4632 4716 5074 5221 5 355 5 491

Mikod6tbke valtozas -762 5235 -626 2 653 2129 1633

CAPEX 9 052 10 174 6 736 6514 6 069 6 117

FCFF 6 649 1662 12 262 9 628 12 345 14 232
Maradvanyérték novekedés 2,0%
Maradvanyérték 152 496
FCFF jelentérték 5932 1326 8 755 6 150 7 052 7271 69 983
Cégérték 106 471

Netto hitel 33 505

Kisebbségi részesedés -1 092

Részesedés kozos vallalkozasban 2 888

Sajat toke értéke 74 761

Részvényszam 539 456 846

Tokekoltség 15%

12-havi célarfolyam 180

Autowallis WACC kalkulacio

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e v
Kockadzatmentes hozam 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,0%
Béta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Részvénykockdazati prémium 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Tékekoltség 15,0% 15,1% 15,1% 15,1% 15,0% 14,9% 14,5%
Hitelkoltség 8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,5%
Adéd 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%
Hitelkoltség add utdn 6,6% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,4%
Hitel (%) 35,0% 35,4% 35,5% 35,4% 34,5% 33,7% 34,5%
Téke (%) 65,0% 64,6% 64,5% 64,6% 65,5% 66,3% 65,5%
WACC 12,1% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,3%

Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés

Szektortars elemzés

Az AutoWallis szektortarsakkal val6 6sszehasonlitasat EV/EBITDA és P/E mutato segitségével végeztiik
el. Olyan eurdpai piacokon m(ikodé cégeket kerestiink, melyek személygépjarm(ivek és/vagy
alkatrészek kereskedelmében érdekeltek, illetve autdipari szolgdltatdsokat (hosszu vagy rovidtavu
autdbérleti tevékenységet) nydjtanak.

Az 6sszehasonlité csoporton beliil harom nagyobb részre lehet osztani a vallalatokat:

1. Gépjarmlvek kis- és nagykereskedelmével foglalkozé véllalatok teszik ki a lista jelent6sebb
részét, esetiikben nyomottabbak az EBITDA marzsok, igaz nagy a szOras az 0sszehasonlitd
csoport vallalataindl. Ugyanez igaz az EBITDA novekedésre is, a 2023-2025 kozotti idGszakra
lathatunk zsugorodast, de magas kétszdmjegyl novekedést is. A csoportra vonatkozéan a
2024-es EV/EBITDA alapu értékeltség medianja 7 alatti.

2. Mobilitasi szolgaltatasokat nyujtd vallalatok a Sixt, az Ayvens, a Zigup és az Autohellas.
Esetlikben tobbnyire magas, akar 20%-ot is meghaladd EBITDA-marzs figyelheté meg, azonban
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az EBITDA noévekedésiik a szektor egészéhez képest alacsonyabb, mikdzben az értékeltségi
mutatdszamok inkabb alacsonyak, egy cég kivételével.

3. Elsédlegesen autdalkatrész értékesitésével foglalkozo vallalatok az Auto Partner, a Meko vagy
az Inter Cars. Ezekre a vallalatokra 9% korili, az autokereskedé cégekét felilmuld EBITDA-
marzs jellemz§, viszont névekedésben nem kimagasldak, és ehhez 6-10 kozotti EV/EBITDA
szorzo parosul.

Az AutoWallis az Osszehasonlité csoport medidnja alatti értékeltségi mutatdkon forog. A vizsgalt
vallalatokhoz képest valamivel magasabb bevételnbvekedési potencidllal bir, mig az
eredménybdviilést tekintve kissé a csoportatlag alatt van, a cégméretet tekintve a kisebb vallalatok
kozé tartozik az AutoWallis. Osszességében mindezek miatt az AutoWallis a jelenlegi arszinteken az
osszehasonlitd csoporthoz képest olcsébbnak mondhatd, és ez alapjan enyhén favorizalhaté
valasztasnak tiinik.

Netto

. . Kapitalizacié . Arbevétel EBITDA EBITDA EBITDA név EV/EBITDA EV/EBITDA

palialat BEEG (EUR) H"elz/::a'TDA név. (23-25) Margin 2023 Margin 2024  (23-25) 2024 2005  P/E2024 P/E2025
Sixt Németorszag 3193 2,4 7,9% 36,7% 34,6% 1,5% 4,8 4,7 13,7 10,4
Zigup Nagy-Britannia 986 1,6 2,4% 24,3% 24,7% 3,3% 3,4 33 6,8 8,0
Inchcape Nagy-Britannia 3602 1,4 -8,5% 7,2% 7,8% -3,3% 5,5 5,2 10,6 9,0
Motorpoint Group Nagy-Britannia 141 2,0 5,7% 0,9% 2,1% 75,8% 7,0 5,7 40,9 17,5
Kamux Finnorszag 139 1,8 5,2% 3,1% 2,9% 10,3% 6,5 51 15,0 9,3
Dogus Otomotive Torokorszag 1244 0,1 9,2% 18,7% 11,1% -30,2% 2,8 3,5 5,0 4,3
Auto Partner Lengyelorszag 692 1,3 11,9% 9,5% 8,2% 7,9% 10,0 8,5 14,0 11,8
Inter Cars Lengyelorszag 1592 1,7 8,0% 6,8% 6,5% 8,3% 7,1 6,4 9,3 8,2
Bilia Svédorszag 1089 31 5,3% 6,6% 6,1% 4,1% 83 73 15,3 10,3
D'leteren Belgium 10 838 1,0 7,6% 8,3% 8,1% 0,6% 17,4 17,1 14,5 15,1
Meko Svédorszag 705 2,6 8,1% 11,1% 10,3% 5,7% 6,9 6,3 12,0 9,7
Autohellas Gorégorszag 540 1,5 1,7% 27,1% 27,4% 1,4% 3,5 3,4 7,3 7,0
Autol Németorszag 1871 4,2 8,4% -0,8% 1,1% - 34,4 24,8 - 88,7
Ayvens Franciaorszag 5449 39,6 14,0% 7,5% 4,8% 8,0% 44,4 32,6 - 52
Vertu Motors Nagy-Britannia 272 0,6 5,9% 2,0% 1,9% 5,3% 3,1 2,8 - 7,5
Wetteri Finnorszag 59 5,2 21,2% 5,8% 4,4% 11,0% 7,5 6,2 - 15,0
Median 1,8 7,7% 7,4% 7,2% 5,3% 7,0 5,9 12,8 9,5
AutoWallis Magyarorszag 163 1,7 9,0% 5,4% 4,9% 4,0% 5,6 51 7,0 6,0
Eredménykimutatas (m Ft) 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Arbevétel 194 956 270 166 366 267 380917 422 818 448 187
Eladott aruk beszerzési értéke -167 487 -167 487 -167 487 -167 487 -167 487 -167 487
Lizingkovetelésekbdl szarmazo kamatbevételek 0 57 1703 1919 2015 2075
Anyagkoltség -3759 -3759 -3759 -3759 -3759 -3759
Igénybevett szolgaltatasok -9498 -9498 -9498 -9498 -9498 -9498
Személyi jellegli raforditasok -6 985 -6 985 -6 985 -6 985 -6 985 -6 985
EBITDA 7821 14455 19705 17124 19689 21189
Ertékcsokkenési leiras -6985 -10931 -14911 -20 601 -22917  -25257
EBIT 4872 11008 15249 12492 14972 16 116
Pénzligyi eredmény -707 -1010 -4391 -1854 -1534 -1483
Adozas el6tti eredmény 4165 10316 11929 11752 14674 15942
Ado -923 -1693 -2086 -2 055 -2566 -2788
Netto profit 3242 8623 9843 9697 12108 13154
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Mérleg (m Ft) 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Ingatlanok, gépek, berendezések 13378 21001 21 885 22795 23458 23620
Lizingbe adott jarmivek 2828 2695 2 696 2 808 2929 3058
Hasznalatijog-eszk6zok (ROU) 4594 2170 6 106 6476 6748 6947
Goodwill és egyéb immat. eszkdzok 899 935 5460 5460 5460 5460
Befektetett eszk6z6k 6sszesen 25104 31965 50 496 53210 54 972 55 980
Aruk 24128 54 998 58 385 60 071 66 518 66 556
Vevékovetelések 5179 8691 15851 13332 14799 15687
Nettd befektetés lizingbe 425 523 3836 4321 4537 4673
Pénzeszkozok 24699 16 837 13094 25197 30258 41176
Forgéeszkdzok dsszesen 63 263 101719 101 450 113979 128 346 141038
Eszk6zok 6sszesen 88977 133 684 151 946 167 189 183318 197 018
Jegyzett téke (jogi anyavallalaté) 5315 5529 6163 6163 6163 6163
T6ketartalék 13681 16 027 20293 20293 20293 20293
Eredménytartalék 4494 12 619 22377 31976 43963 56 986
Nem kontrollalé érdekeltség 1040 1184 995 1092 1213 1345
Sajat téke Osszesen 24272 35465 50 109 59903 72132 85417
Hosszu lejaratd hitelek, kolcsonok 2360 5842 5660 5660 5660 5660
Kotvénytartozas 9547 9535 9522 9517 9501 9485
Hosszu lizingkotelezettségek 4715 1904 9036 9036 9036 9036
Hosszu lejaratu kotelezettségek dsszesen 17 328 18109 25214 25021 25 005 24989
Rovid lejaratu hitelek, kolcsonok 253 1385 3284 3284 3284 3284
Készletek finanszirozasdhoz kapcsolddé hitelek 1991 4301 8207 6007 6 652 6 656
Rovid lejaratu lizingkotelezettségek 1867 1262 4540 4540 4540 4540
Forditott faktoringbdl szarmazé
kotelezettségek - kamatozo allomany 5767 27 091 11674 13865 14136 14382
Vevdktél kapott el6legek 6651 8365 3394 8794 9761 10347
Szallitétartozasok 15253 21218 25033 24961 27 640 29192
Forditott faktoringbdl szarmazé
kotelezettségek - nem kamatozé allomany 3081 3146 6134 6453 6161 5027
Rovid lejaratu kotelezettségek dsszesen 47 327 80110 76 627 82 265 86 181 86612
Kotelezettségek 6sszesen 64 705 98219 101841 107 287 111 186 111 601
Forrasok dsszesen 88977 133 684 151 950 167 189 183318 197 018
’
Kockazatok

Gazdasagi ciklikussag: Az autdiparban m(ikoédé vallalatok teljesitménye erésen egyiitt mozog a
gazdasagi ciklusukkal, vagyis amennyiben a gazdasagi novekedés lanyhul, esetleg visszaesés kezdédik,
az az eredménytermelésiikre nézve komoly kockazatot hordoz. Bar a kovetkezé évekre nézve az
elemz6i konszenzus GDP novekedést jelez el6re a régidnkra, annak mértékét sok tényezd
befolydsolhatja negativan.

Monetaris politika: Jelenleg az inflacié kezelhet6 szintre esett vissza Eurdpai szerte, azonban nem
lehet kizarni, hogy a kovetkezd id6szakban is érik inflacids sokkok a gazdasagokat. Ezesetben a
jegybankok Ujra a kamatemelés eszk6zéhez nyulhatnak, ami a vallalatok forrdshoz jutdsanak koltségeit
emelheti meg, illetve a részvénypiaci arazasi szintek csokkenéséhez és az altalanos befektetsi hangulat
romldsahoz is vezethet.

Kockazatkeriilés er6sodése: Amennyiben a globalis kockazati étvagy érdemben visszaesne, az az
AutoWallis szdmdra is kedvez6tlen hatdsokkal jarna a jelent6s mikddotéke finanszirozasi igény miatt.

Nyersanyagar emelkedés: A nyersanyagarak jelent6s mérték(i emelkedése is kockazatokat jelenthet,
egyrészt az értékesitési volumenek tekintetében a gépjarmi vasarldsi hajlanddsdag mérséklédésén
keresztil (amennyiben a gyartdk a koltségnovekedést a fogyasztdkra haritjak), masrészt a gyartok,
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illetve keresked6k marzsainak szlikilésén keresztiil (amennyiben a koltségndovekedést nem egy az
egyben tudjak tovabb haritani).

Bérek emelkedése: A munkaerGpiac tovabbra is szlikosnek mondhato, az AutoWallis altal lefedett KKE
és balkdni régidban mindez a képzett munkaerd koltségének emelkedéséhez vezethet, ami ronthatja
a vallalat eredménytermeld képességét.

Iparagi atalakulas: Az autdipar jelentds atalakuldson megy keresztiil, szdmos olyan megatrend
azonosithatd, amelyeket a fogyasztdi igények valtozasa, a kornyezetvédelmi szabdlyok szigoroddsa, és
atechnoldgia fejl6édése egyarant tamogat. 2030-ra a legtobb iparagi kitekintd szerint komoly atalakulds
kovetkezhet, amit az elektromos és alternativ hajtasu autdk terjedése és a fogyasztdi szokdsok online
iranyba terel6dése hajt. Mindezek az autdkeresked6k szamara a verseny er6sodését, az értékesitési
volumenek és marzsok csdokkenését hozhatja. A kdrnyezetvédelmi szabdlyok tovabbi szigorodasa,
illetve az erre valaszul hozott kormdnyzati és helyi szint{ intézkedések raadasul ezeket a trendeket
akar gyorsithatjak is, ami még proaktivabb (adott esetben beruhazasi és koltségigényesebb)
alkalmazkoddst tehet sziikségessé az iparagi szereplSk részérdél.

Akvizicids kockazatok: Az AutoWallis stratégidjat részben akviziciokon keresztil torténé novekedésre
épiti. Mindez, kedvezG6tlen esetben magdban hordozza a részvényesi értéket potencidlisan rombold
|épések meghozatalat is. Az akviziciékon keresztiil megvaldsuld gyors névekedéssel parhuzamosan a
vallalatnak a szervezet fejlesztésére tovabbra is jelentds hangsulyt kell helyeznie, hogy a rovid idé alatti
nagy novekedés végil ne valjon problémak forrasava.

Devizaarfolyamok valtozasa: Az AutoWallis szamara a forint arfolyamanak hirtelen és jelent6sebb
gyengiilése realizalt és nem realizalt arfolyamveszteséget okozhat annak ellenére is, hogy a vallalat
aktivan menedzseli a devizakitettségek fedezését.

Likviditas: Az AutoWallis részvényei jelenleg alacsony likviditassal birnak, a részvények napi atlagos
forgalma ~30 millié forint korili, mindenesetre még ezzel az értékkel is idén a 10-12 leglikvidebb
t6zsdei papir kozé tartozik. Jelent&sebb volumendi tigyletek akar érdemi kilengést is okozhatnak emiatt
arészvény arfolyamaban. A nagytulajdonos részesedése jelent8s, ami a kisbefektetdi érdekek hattérbe
szoruldsahoz is vezethet.

Jogi tajékoztato

Ez az Gizenet és barmely melléklete bizalmas informacidkat tartalmazhat, ami kizarélag a cimzettnek
sz6l. Amennyiben nem On ennek az (izenetnek a cimzettje, kérjiik azonnal értesitse a feladét, és az
Gzenetet torolje a rendszerébdl.

Jelen dokumentumban kozolt megallapitasok az EU Bizottsag 2017/565 felhatalmazason alapuld
rendelete alapjan objektiv vagy fliggetlen magyarazatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak
mindsiil, tovabba az Eurdpai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete szerint befektetési
ajanlasnak mindsil. A jelen dokumentumot OTP Bank Nyrt. az tgyfelei vagy a nyilvanossag korében
kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szamara oly mddon biztosit hozzaférést, amely alapjan jelen
dokumentum nyilvdnossagra keriilhet.

Jelen dokumentum nyilvdnossag szamara hozzaférheté és széles koérben megbizhaténak hitt
forrasokon alapul. A jelen dokumentum elkészitésében részt vevé személyek kilétérdl, a felhasznalt
adatok, tények, informacidk lényeges forrasairdl az lizenet feladdjatol kérhet bévebb tajékoztatast.
Bar az OTP Bank Nyrt. jéhiszem(ien hagyatkozott olyan forrasokra a dokumentum elkészitésekor,
amelyeket megbizhatdnak gondol, semmilyen szavatossagot, j6tdllast vagy kotelezettséget nem vallal
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azért, hogy a dokumentumokban foglalt adatok pontosak és teljesek. A dokumentumban megjelené
vélemények és becslések nyilvanosan elérhet6 adatok alapjan, az OTP Bank Nyrt. munkatarsainak a
dokumentum készitésének idején irdnyadd megitélésein alapulnak, szakmai megitélésiiket tikrozik,
amelyek a jov6ben kilon értesités nélkil is valtozhatnak. Tovabba nincs garancia arra vonatkozdan
sem, hogy valamely piaci fejlemény az el6rejelzéseknek megfelelSen alakul. On ett8l eltéré ajanlast is
kaphat az OTP Bank Nyrt. munkatdrsaitdl, kiilonésen abban az esetben, amennyiben megkotott
befektetési tandcsadasi szerz6dés alapjan befektetési tanacsadasi szolgaltatast vesz igénybe.

A tdjékoztatds a dokumentum készitésének idején irdnyadd piaci helyzetet tikrozi, azonban az
informacidk csak id6leges tdjékoztatast nyujtanak, és a piaci  viszonyokkal, korilményekkel
megvaltozhatnak. Az OTP Bank Nyrt. nem vallal felel6sséget az ebben foglalt informaciokért semmilyen
kozvetlen, kozvetett, pénzligyi, gazdasagi vagy kovetkezményes veszteségért vagy karért, fliggetleniil
attol, hogy azt az OTP Bank Nyrt. gondatlan cselekedete vagy mulasztdsa okozta-e, feltéve, hogy a
felelGsség ilyen korlatozasa nem vonatkozik olyan felel6sségre, amelyet az alkalmazandd térvény nem
zarhat ki vagy korlatozhat.

Jelen dokumentum nem tartalmazza a leirt kérdések atfogd elemzését, csak tdjékoztatdsi célokat
szolgdl. A dokumentum egyetlen része, fejezete vagy egésze sem tekintheté befektetési
tanacsadasnak, még akkor sem, ha a dokumentum barmely része tartalmaz egy adott pénziigyi eszkdz
leirasat annak lehetséges ar- vagy hozamvdrakozasa szempontjabdl, illetve a kapcsolddd befektetési
lehetdségeket. Jelen dokumentacidé nem tekinthet6 jogi, addligyi vagy szamviteli tanacsnak.

Arra vonatkozo tdjékoztatds, hogy

a) az OTP Bank Nyrt. rendelkezik-e az ajanlasban érintett kibocsatod teljes jegyzett t6kéjének 0,5%-
at kitevd kiiszobot meghaladd nettd hosszu vagy rovid poziciéval;

b) az ajanlasban érintett pénziigyi eszkoz kibocsatdja rendelkezik-e az OTP Bank Nyrt. teljes
jegyzett t6kéjének 5%-at meghaladd részesedéssel;

c) az OTP Bank Nyrt. az ajanlas targyat képez6 pénziigyi eszkdz tekintetében arjegyz6ként vagy
likviditas biztositéjaként jar-e el;
d) az OTP Bank Nyrt. az ajanlassal érintett kibocsatd barmely nyilvdnos kibocsatasanak vezeté

szervezGje vagy tars-vezet&szervezdje volt-e az elmult 12 hdonapban;

e) az OTP Bank Nyrt. a 2014/65/EU iranyelv I. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatarozott
befektetési szolgaltatasok nyujtasara vonatkozéan a kibocsatoéval kdozott megallapodasnak részes fele-
€;

f) a dokumentum készitésekor sor kertlt-e oltalmazott modellek hasznalatara;
g) befektetésnek az id6tartamara vonatkozé megfelel6 magyarazat, amelyre a dokumentum

vonatkozik, valamint a feltételezések érzékenységi elemzését is magaban foglalé megfelelé kockazati
figyelmeztetések feltlintetése;

h) a dokumentum aktualizalasanak tervezett gyakorisaga;

i) emlitett, pénzligyi eszk6zokre vonatkozd arfolyamok vonatkozd napjanak és idépontjanak
megjeldlése;

j) amennyiben az ajanlas eltér az ugyanazt a pénziigyi eszkozt vagy kibocsatot érint6, az el6z6 12
hdnapos id6szakban terjesztett korabbi ajanlasoktdl, a mdédositdsok és a kordbbi ajanlds datumanak
feltlintetése;
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k) a barmely pénzligyi eszkdzre vagy kibocsatéra vonatkozd, az el6z6 12 hdnapos id6szakban
terjesztett 6sszes ajanldsuk listdja a jelen lizenet feladdjatél kérhetd.

OTP Bank Nyrt. megfelelé belsé szabdlyozast alakitott ki (i) a pénziigyi elemz6k és mas relevans
személyek személyes Ugyleteire és kereskedésére, (ii) a befektetéssel kapcsolatos kutatds
el6allitasaban részt vevs pénziigyi elemz6k és mas relevans személyek esetében a fizikai elkilonités
biztositasa, tovabba informacids korlatok meghatarozasa, (iii) az 6sztonzék, juttatasok elfogadasara és
kezelésére vonatkozéan.

Az OTP Bank Nyrt. 0Osszeférhetetlenségi politikdval és nyilvantartassal, valamint bank- és
értékpapirtitok  ataddsdnak rendjére vonatkozd elGirdsokkal rendelkezik, melyek az
Osszeférhetetlenség megel&zésére és elkeriilésére szolgdld hatékony belsé szervezeti és igazgatasi
megoldasoknak valamint informacids korlatoknak mindsiilnek. Az ajanlas elkészitésében részt vevé
személyek dijazdsa nem kapcsolddik kozvetlenil a 2014/65/EU iranyelv |. mellékletének A. és B.
szakaszdaban meghatarozott befektetési szolgdltatasok keretében teljesitett Gigyletekhez, vagy altala
vagy ugyanazon csoporthoz tartozé mas jogi személy altal teljesitett ligyletekhez, kereskedési dijakhoz,
amelyet 6 maga vagy az ugyanazon csoporthoz tartozé mds jogi személy kap.

T4jékoztatjuk, hogy jelen befektetési kutatdsban foglaltaktdl fliggetlenil az OTP Bank Nyrt.
johiszem(ien és a piacképzés szokasos mddja szerint jogosult kereskedni vagy arjegyzéként eljarni a
kibocsatd(k) altal forgalmazott pénzigyi eszkdzz(dkk)el kapcsolatosan, valamint egyéb befektetési
szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészit§ szolgdltatast és/vagy egyéb pénziigyi vagy kiegészits
pénziigyi szolgdltatdsokat nyujtani a kibocsaté és mds személyek szamara.

A jelen dokumentum semmilyen tovabbi elemzés alapjaul nem szolgdlhat a benne feltlintetett
pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban. Amennyiben a dokumentum barmely pénziigyi eszkdz jovébeni
forgalomba hozatalara utal ez kizarélag indikativ, elGzetes és tdjékoztatasi célokat szolgal, és egy ilyen
pénzligyi eszkdzre vonatkozd elemzés kizardlag azokon a nyilvdnos informacidkon alapul, amelyek a
vonatkozd tdjékoztatdban vagy hirdetményben taldlhatok. A jelen dokumentumban foglaltak nem
jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. tgyndkként, megbizottként vagy barmely mas maédon jarna el
barmely olyan jov6beni befektetd javdra vagy nevében, amely a jelen tdjékoztatéban meghatarozott
pénzligyi eszkdzbe kivan befektetni.

Bizonyos személyek szdmdra nem biztositott vagy csak korlatozott hozzaférés biztositott a jelen
dokumentumban szerepl termékekhez és/vagy szolgéltatasokhoz. A jelen dokumentum OTP Bank
Nyrt. altali elkészitése, honlapra torténé feltoltése, nyilvdnossagra hozatala semmilyen kérilmények
kozott nem tekinthet6 gy, hogy az OTP Bank Nyrt. szandéka arra irdnyulna, hogy a tdjékoztatdban
szerepld termékekre és/vagy szolgaltatasokra vonatkozd informaciét tegyen elérhet6vé olyan
személyek részére, akikre nézve valamely orszadg vagy allam az adott termék és/vagy szolgaltatas
igénybevételét, megszerzését, valamint azokra vonatkozd hirdetést tiltja vagy korlatozza. Ez a
dokumentum, valamint az abban foglalt pénzligyi eszkbzok és informdcidk nem az Egyesilt
Kiralysdgban és az Egyesiilt Allamokban m(ik6dé maganbefektet6k szamara késziiltek. Az OTP Bank
Nyrt. nem nyujthat kozvetlen befektetési szolgdltatasokat amerikai befektet6knek.

Jelen dokumentum altaldnos jellegli ismertetést, ismereteket tartalmaz, nem veszi figyelembe az egyes
befektet6k egyedi, specialis igényeit, kortilményeit és céljait, pénzigyi helyzetét, illetve kockazatvallald
képességét és hajlanddsagat, igy személyre szOlé ajanlas hidnydban nem mindGsil befektetési
tanacsadasnak. Ezért kérjiuk, a befektetése el6tt kérdés esetén forduljon munkatarsainkhoz, vagy
keresse fel banki tanacsadojat. Az egyedi korilmények értékelését és figyelembe vételét az tigyfelek
pénzligyi ismereteit, tapasztalatait, kockazatvisel6 képességét felmérd alkalmassdgi és megfelelési
tesztek, valamint a célpiac vizsgalata biztositjak.
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A tdjékoztatds nem teljes kor(i. Tovabbi részletes informacidkat kaphat a termékekrél és
szolgaltatdsokrél az OTP Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.otpbank.hu internetes oldalon. Kérjiik,
hogy befektetésre, szolgdltatds igénybevételére vonatkozd megalapozott dontés meghozatalat
megel6z6en az adott termékre, szolgaltatdsra vonatkozd dokumentdciot, tajékoztatdt, szabalyzatokat,
szerzGdési feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassa el, és dvatosan mérlegelje
befektetése tdargyat, kockazatdt, a felmeril6 dijakat és koltségeket, az esetleges veszteség
bekovetkezésének lehet6ségét, valamint tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos
addjogi jogszabalyokrél. A pénziigyi eszkozok, az értékpapirok arfolyama valtozik, az azonnali
értékesitésre aktualis arfolyamon kerilhet sor, mely akar arfolyamveszteséggel is jarhat. A jelen
dokumentumban megjeldlt informacidk, vélemények nem helyettesitik és nem pétoljdk az adott
pénzligyi eszkdzokre vonatkozd kibocsatasi dokumentaciét (pl. tajékoztatd, kezelési szabalyzat),
valamint a termékismertet6ket, hirdetményeket.

Jelen dokumentumban foglaltak alapjan hozott konkrét egyedi dontések, illetve befektetések
kockdazatat az Ugyfél viseli, az OTP Bank Nyrt.-t nem terheli felel6sség a befektetési dontések
eredményességéért, az Ggyfél altal kit(izott cél eléréséért, sem az e dokumentum vagy annak barmely
része alapjan hozott egyedi befektetési dontésért, sem azok kévetkezményeiért. Minden befektetés
bizonyos kockazatokkal jar, amelyek kihathatnak a befektetési dontés eredményességére és a
befektet6 esetleg nem olyan 6sszeghez jut a befektetésébdl, melyet befektetési célként elvart, vagy
amennyit befektetett, igy akdr az is el6fordulhat, hogy a befektetett t6ke csdokken, teljes dsszegét
elvesziti, vagy akar azon is tul keletkezhet fizetési kotelezettsége.

A t6keattételes termékekkel, mint példaul devizaval (FX/Forex/foreign exchange), vagy részvényre,
indexre sz6l6 termékkel valé kereskedés jelentGs kockdzatot hordoz, és nem minden befekteté
szamara alkalmas. A t6keattételes kereskedés soran fennadll a teljes t6kevesztés, illetve a befektetett
t6két meghaladd veszteségek lehetGsége is.

Az OTP Bank Nyrt. az alkalmazandd jogszabalyoknak megfelel6en semmilyen felelGsséget,
kotelezettséget, szavatossagot vagy garancidt nem vallal semmilyen kozvetlen vagy kozvetett karért
(ideértve a befektetésekbdl eredd veszteségeket is), a koltségekért vagy kiadasokért, a hatranyos jogi
kovetkezményekért vagy egyéb szankcidkért (beleértve a biintet6 és kartéritési kotelezettségeket),
amelyet barmely természetes vagy jogi személy elszenvedett az itt leirt pénzligyi eszkdzok vétele vagy
eladasa vagy befektetési szolgaltatasok folytatdsa eredményeként, még akkor sem, ha az OTP Bank
Nyrt.-t figyelmeztették az ilyen események lehetGségére.

Az adatok, illetve informacidk a multbeli hozamra vagy valtozdsra vonatkoznak. A multbeli adatokbdl
és informacidkbdl nem lehetséges a jov6beni hozamra, valtozasra, illet6leg teljesitményre vonatkozd
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A pénz- és t6kepiaci helyzet valtozasait, az arfolyamok
mozgasat, a befektetések és azok hozamainak alakulasat tobb tényezd egylittes hatdsa befolydsolja,
melyek kozott jelentGs tényez6 a befektet6i varakozasok alakuldsa is. Az arfolyamok alakulasa, a
pénziigyi eszkdzok, indexek vagy mutatdék jovSbeni hozama, ezek valtozasainak, valamint
tendencidinak, jovébeni teljesitményének vizsgdlata becsléseken, elGrejelzéseken alapul, melyek
el6rejelzésekbll nem lehetséges az arfolyamok jovGbeni alakulasara, a valds jov6beni hozamra,
valtozasra, illet6leg teljesitményre vonatkozd, megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. Az egyes
termékek, szolgaltatdsok esetében, kérjik, értékelje azok adodigyi elszdmoldsra vonatkozd
kovetkezményeit, egyéb addlgyi kovetkezményeit is, figyelemmel arra, hogy ezek pontosan csak a
hatdlyos addjogszabalyok és az ligyfél egyedi korilményei alapjan itélhetéek meg, és ezen
kortulmények a jov6ben valtozhatnak.
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Az OTP Bank Nyrt. fenntartja a jogot, hogy a jov6ben elGzetes értesités nélkil mddositsa jelen
dokumentumot. Az ajanlas tervezett frissitésének gyakorisagdra, valamint jelen kutatast megel6z6
ajanlas kozzétételi dadtumara vonatkozé tajékoztatas jelen lGzenet feladdjatol kérhet6.

Felhivjuk figyelmét, hogy az internet nem biztonsagos kornyezet, és az OTP Bank Nyrt. nem vallal
felelGsséget semmilyen karért, amelyet jelen dokumentum szdndékos vagy véletlenszer(i elfogasa,
rontds vagy virusfert6zés altal megvaltoztatott vagy késleltetett formaban torténé felhasznaldsa okoz.

OTP Bank Nyrt. (cégjegyzékszam: 01-10-041-585; székhely: 1051 Budapest, Ndador utca 16.;
engedélyezte Magyar Nemzeti Bank (korabban eljaré felligyeleti hatdsag: Pénziigyi Szervezetek Allami
Feligyelete). PSZAF engedélyszam: 111/41.003- 22/2002 és E-111/456/2008. Felligyeleti hatdsag: Magyar
Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsag tér 9.sz.; ligyfélszolgalat: 1013 Budapest, Krisztina krt. 39.

Jelen kutatds és a felelGsség kizarasanak feltételeit a vonatkozé torvények szabalyozzak és értelmezik.

Abban az esetben, ha a jelen dokumentumot az OTP Bank Nyrt. tovébbitotta az On részére, a jelen
dokumentumot az On hozzajarulasaval juttattuk el Onhéz. A hirlevél kiildéséhez valé hozzajarulasat
visszavonhatja a GlobalMarkets@otpbank.hu emailcimre kild6tt elektronikus tizenettel vagy a Global
Markets |lgazgatésag 1131 Budapest, Babér utca 9. levelezési cimre eljuttatott levélben. Kérjik, hogy
mindkét esetben, levelében adja meg a kovetkez6 adatokat: Név, e-mail cim, érintett kiadvany
megjelolése.

Amennyiben az lizenet befektetési szolgaltatasi tevékenységgel, illetve kiegészité szolgaltatdsnak
mindsild tevékenységgel kapcsolatos informaciét tartalmaz, akkor az lizenet rogzitése és archivalasa
és a cimzettek adatainak kezelése a befektetési vallalkozasokrdl és az arut6zsdei szolgaltatokral,
valamint az altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairdl sz6lo 2007. évi CXXXVIII. torvény alapjan
torténik. Amennyiben az Gzenet nem ezen esetkort érinté informaciét tartalmaz, akkor az lzenet
rogzitése és archivdldsa, a cimzettek adatainak kezelése az OTP Bank Nyrt. jogos érdekeinek védelme
érdekében sziikséges. Az adatkezeléssel és az érintetett jogairdl kapcsolatos tovabbi informacidkat a
https://www.otpbank.hu/hirdetmeny/aktualis/U Altalanos 2014 utan 5mell, valamint a
www.otpbank.hu/portal/hu/adatvedelem oldalon talal.
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