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Részvények szama (m) 425,2 Napiforgalom (m Ft) 31,17 Autowallis 15% 22% 44% 47%
Kapitalizacié (m Ft) 51 872 Bloomberg : AUTOWALLHB  BUX 2% 8% 22% 31%

Az AutoWallis gépjarmii értékesitési volumenei az akviziciok hatasara 241%-kal
emelkedtek az els6 harom negyedévben, de duplazédott a szervizordk és a bérbeadasi
napok szama is, igy a vallalat arbevétele 132%-kal keriilt feljebb a november 30-i
gyorsjelentés alapjan. Az AutoWallis az arazasi politikajat jol tudta alakitani, igy az
EBITDA marzs 3,9%-ra emelkedett (a bazisid6szaki 3%-rdl), az EBITDA termelés pedig 5,7
milliard forintot ért el (+201% év/év), 2,2 milliard forint nettd profit mellett.

A chiphidany negativ hatasai miatt azonban a menedzsment az idei arbevétel
tekintetében rontotta varakozasat, az EBITDA termelést illet6en azonban nagy esély
van, hogy a kordbban jelzetthez képest magasabb eredményt realizal az AutoWallis.

A varakozasainkhoz képest pozitiv teljesitményt hozé gyorsjelentés hatasara frissitettiik
elérejelzéseinket, és beépitettiik modelliinkbe a szlovén Avto Aktiv tranzakciét, illetve
a Jaguar Land Rover Gjabb budapesti szalonjanak januari induldasat (de tovabbi, cs6ben
levé akvizicios tervekkel egyel6re nem szamolunk). Mindezek hatdsara a kovetkezé
évekre vonatkozo arbevételi és EBITDA varakozasunk is felfele tolédott, ami
ellensilyozza az emelkedé kamatkornyezet és emelkedé részvényszam fair értékre
gyakorolt negativ hatasait.

12 havi célarfolyamunkat igy a korabbi 164 forintrdl 172 forintra emeljiik a vételi ajanlas
megtartasaval.



@ Otp Global Markets

Erds teljesitmény az els6 harom negyedévben

o Az Uj gépjarm( értékesitések 0sszesen 271%-kal n6ttek, ebben azonban az akvizicidk miatti
hatasoknak nagy szerepiik van (231%). A nagykereskedelemben az Opel értékesitések miatt
nétt nagyot a volumen, azonban a Ssangyong eladasok is jél alakultak. Organikusan is jelent6s,
a régios szinteket (+11%) tobbszérésen meghaladd a béviilés mértéke, 40,2%, igaz a régios
novekedéssel vald 0sszehasonlitds itt sem lehetséges, hiszen a bazisid6szakban nem voltak
teljesen benne még példaul a Kerepesi, vagy a Jaguar Land Rover értékesitései. A haszndltautd
értékesitések novekedése moderdltabb, 55%-0s.

e A megrendelések alakuldsa tovabbra is biztaténak mondhaté a jelentés szerint, elGretekintve
azonban a chiphiany az értékesitési szdmokat negativan érintheti. Ezt mindenesetre egyel6re
arazasi oldalon tudja a vdllalat tompitani, a nagykereskedelemben részben ennek és a
feszesebb koltséggazddlkodasnak kdszonhetéen az EBITDA marzs a tavalyi 1,8%-rol 3,5%-ra
javult, a kiskereskedelemben pedig 4,1%-rdél 4,6%-ra. Utdbbi esetében a marzsok javuldsahoz
a szervizérak emelkedése (+128%), illetve a bérbeadasi tevékenység javulasa (bérleti napok
szama +101%) is szerepet jatszanak.

o (Osszességében a vallalat az erés keresletnek kdszonhetéen kedvezd drazasi politikat tudott
érvényesiteni, igy az EBITDA-marzs az év elsé 3 negyedévében 3,9%-ra hizott, ez érdemben
haladja meg a bazisid6szaki 3%-os szintet, és kozeliti a 2018-19-es csucsévek értékeit (4,1-
4,2%), rdadasul a marzs bévilése a nagykereskedelmi és kiskereskedelmi szegmensek
mindegyikét jellemezte. Az EBITDA termelés igy 5,74 millidrd forintra n6tt a tavalyi 1,9 millidrd
forintrél.

e A pénzigyi soron a tavalyinal joval kisebb veszteség képz6dott (355m Ft vs. 938m Ft), ezuttal
nem jelentkezett a bazisidGszakot sujto forint leértékel6dés, igy az addzas el6tti eredmény a
tavalyi 213 millid Ft-os veszteséget kovetSen ezuttal 2,95 millidrd Ft-os nyereséget mutat, és
igy a nettd profit is kdzeliti a 2,2 millidrd forintot (az anyavallalat tulajdonosaira juté rész 2,11
mrd Ft).

e A netté hiteldllomany a félév végi 23,7 milliard forintrél szamitasaink szerint 18,5 milliard
forintra csokkent, igy az eladdsodottsagi rata 66%-rdl 58%-ra mérséklédott.

e Achipellatasi gondokbdl fakaddan csuszé jarmiatadasok miatt a vallalat vezetése rontotta az
idei évre vonatkozo arbevételi varakozasat, a kordbban jelzett 191-212 millidrd forint helyett
idén 190 milliard forinttdl elmaradé is lehet az arbevétel, azonban az EBITDA termelésben a
kordbban megfogalmazott 5,5-6,2 milliard forintos EBITDA prognézist feliil is malhatja majd a
tarsasdg. Az év els6 kilenc hénapjanak teljesitményét latva erre jo esélye van a vallalatnak,
hiszen id6aranyosan mar tdbb mint 90%-a teljesiilt ennek a célnak.

2021-es menedzsment terv valtozasa (mrd Ft)

2019.05.22 2020.12.17 2021.05.27 2021.09.02 2021.09.27 2021.11.30
Arbevétel 90-100 =230 230-253 ~200 191-212 <190
EBITDA 4,3-4.6 ~6 5,7-6,3 ~6 5,5-6,2 =6

Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés

o Osszességében erds teljesitmény latszik az AutoWallisnal, a véllalat id6aranyosan majd
minden soron feliilteljesitette korabbi varakozdsainkat, és bar vélhet6en a negyedik
negyedév lassulast hoz majd a chiphiany miatti problémakbdl fakadéan, még igy is korabbi
varakozasainknal jobb teljesitmény korvonalazddik a 2021-es évre vonatkozdan.
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AutoWallis fontosabb, eredményeket befolyasolé adatai
2020. I-lll.  2021. I-1I1. 2021 OTP IdSaranyosan

n.év tény n.évtény varakozas  teljesitve

Nagykereskedelem

Eladott 4j gépjarmiivek szama 2915 12 386 325% 16171 77%
Kiskereskedelem

Eladott 4j gépjarmiivek szama 1823 5201 185% 6581 79%
Eladott hasznalt gépjarmiivek szama 778 1205 55% 1672 72%
Gépjarmii értékesités Hsszesen 5516 18 792 241% 24 424 77%
Szerviz orak szama 41 733 95191 128% 120 000 79%
Bérleti napok szama 61228 123 016 101% 140 000 88%

AutoWallis fontosabb eredményszamok (m Ft)

2020 I-lll.  2021. I-11. 2021 OTP Iddaranyosan
n.év tény n.évtény varakozas teljesitve
Arbevétel 62 630 145 404 132% 199 651 73%
Nagykereskedelem 29534 86 170 192%
Kiskereskedelem 33096 59234 79%
EBITDA 1905 5735 201% 6 037 95%
Noagykereskedelem 544 3024 456%
Kiskereskedelem 1361 2712 99%
EBIT 725 3307 356% 3 464 95%
Pénziigyi eredmeny -938 -355 -62% -555 64%
Adozas eldtti eredmeny -213 2952 - 2909 101%
Teljes atfogo eredmény -345 2199 - 2101 105%
Anyavallalat tulajdonosaira jutd profit -361 2110 - 1386 106%
EBITDA marzs 3,0% 3,9% 0,9% 3,0%
EBITDA marzs nagyker. 1,8% 3,5% 1,7%
EBITDA marzs kisker. 4,1% 4,6% 0,5%

Forras: Autowallis, OTP Multi-Asset Elemzes

Globalis chiphiany hatasai

A félvezetGgyartasban tapasztalhatd problémak a tavaszi varakozasokhoz képest kedvezé6tlenebbil
alakultak az idei évben, és mostanra mar a legtdbb iparagi szerepl6 azt varja, hogy a chiphidny 2022-
ben is jelen lesz, rdnyomva bélyegét az autdértékesitési szamokra. Igaz, vannak biztato jelek, melyek
alapjan a legrosszabb mar vélhetéen mogottiink van, és 2022 mdsodik felétdl elindulhat a helyzet
normalizalédasa.

Az autdértékesitési volumenekben az elmult hénapokban mar kézzel foghaté mddon jelentkezett a
chiphidny negativ hatasa. A gyartok kozil sorra jelentettek be termeléscsdkkentéseket (Toyota) és
gyarleallasokat (Audi, Ford, GM, Skoda, Opel, Stellantis), nincs olyan szerepl6, amelyet ne érintene
negativan a chiphiany. Az eurdpai piacokon éves szinten 30%-o0s visszaesést lehet latni a személyautd
értékesitésekben, és bar ehhez képest az AutoWallis altal lefedett régids orszagokban tompabb a
visszaesés, a trend itt is negativ, egylitt megy a globdlis folyamatokkal.
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Uj személyauté regisztracié novekedése, év/év
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Forrds: ACEA, OTP Multi-Asset Elemzés

A prémiumgyartdk jobban képesek ellensulyozni a negativ hatdsokat, mint a volumengyarték. A BMW
esetében példaul a vezérigazgatd elmondasa szerint a chiphidny a versenytarsakhoz képest enyhébben
jelentkezik az er6s beszallitdi kapcsolatok miatt, a vallalat szeptemberben érdemben meg is emelte a
2021-es profitvarakozdsat. Részben annak is koszonhet6en, hogy a fogyasztoi kereslet erés, igy
magasabb drakat tudnak érvényesiteni a gyartdk, a volumenoldali kiesést a marzsok bdviilésével
nagyrészt ellensulyozzdk. Ennek készonhet6en olyan nagy gyartdk, mint a BMW (prémium), vagy a
Stellantis (volumen) esetében sem csokkent érdemben a 2021-es és 2022-es évekre vonatkozd elemzéi
konszenzus az darbevételre vonatkozdéan, az EBITDA vdrakozas pedig az elmult id6szakban a
Stellantisnal stagnalt, a BMW-nél pedig tovdbbi magassdgba emelkedett. A chiphianybdl fakadd
problémakat tehat a gyartdk egyelSre jol tudtak kezelni az arazdsi politika valtoztatasaval, amire az
erds fogyasztdi kereslet miatt meg is volt a lehetdségiik. Ez a képesség j6 esetben 2022-ben is
fennmaradhat, az arbevétel tovabbi 9% korili emelkedését varjdk az elemzdk a két emlitett gyartd
esetében 2022-ben, majd 2023-ban ennél alacsonyabb, 4-4,5% korili béviilést. Mindez a keresked6k
szamdra is alapvetéen kedvez6 lizenetek lehetnek, hiszen esetiikben is hasonlé folyamatok
jatszodnak le, vagyis a volumenoldali visszaesést a marzsok béviilésével ellensulyozzak.

Elemzdi arbevétel varakozas relativ valtozasa . . L, .
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Forrds: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés
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A félvezet6gyartasban tapasztalhaté fennakadasok miatt az LMC Automotive legfrissebb
el6rejelzésében Eurdpaban az Uj személyautd értékesitések 3,6%-os csokkenésére szamit 2021-ben,
azonban 2022-re 7,8%-os novekedést prognosztizdlnak. A 2022-es év mar javuldssal kecsegtet:
Malajzidban a nyari hoénapokban a koronavirus felfutdsa komoly ledllasokat okozott a
félvezetGgyartdsban, mostanra azonban a jarvany lecsengett, és az Our World in Data adatai szerint a
lakossdg vakcindcidja is jol haladt, mostanra 70%-os szinteket kozelit, ami jo alap lehet a kovetkezé
hulldamok sordn. Igaz a gyorsabban terjedd omikron varidans kockazatot jelenthet a félvezet6ket gyartd
feltorekv6é piacokon, azonban a legfrissebb beszamoldk szerint elképzelhetd, hogy az Uj mutans
gyorsabban terjed ugyan, de enyhébb tliineteket okoz, ami viszont alapvetéen egy joval kedvez&bb
helyzetet teremthetne, a jarvany ilyen szcendaridban elindulhatna a szezonalis influenzava valas atjan.
A GM novemberben arrdl szamolt be, hogy a chip ellatasi problémak enyhiilését tapasztaljak, és
februar o6ta el6szor fordult el6 most november 1-ét6l, hogy a vallalat 0sszes gyara a megszokott
itemben m{kodott, és a US Steel vezetdje is arrdl beszélt a cég jelentése utdni tdjékoztatén, hogy az
autoipari lgyfeleik fel6l a megrendelések er6sodését tapasztaljak.

Vagyis, bar a chiphidny még 2022-ben is jelen lehet, de a legrosszabb mar vélhet6en moégottiink van,
amennyiben tovabbi, autdgyartas sordn felhasznalt nyersanyagok piacan nem alakul ki hasonlé
sz(ik6sség (vannak ezzel kapcsolatban kockazatok), tigy az értékesitések normalizalodni kezdhetnek
2022-t61 kezdve.

Jelentds mennyiségli friss tokét vont be a vallalat

A november eleji nyilvanos részvénykibocsatas eredményeként a vallalat a tervezett 6-8 milliard
forintndl nagyobb Osszeget, 6sszesen 10 milliard forintot tudott bevonni (mig 6sszesen 17 milliard
forintnyi jegyzési igény érkezett) lakossagi (25%) és intézményi (75%) szerepl6kt6l, 117 forintos
darabonkénti részvényar mellett (a jegyzési arsav 107-122Ft volt). 85,47 millié darab uj részvény kerilt
kibocsatasra, igy az 6sszes részvényszam 25%-kal 425,2 millié darabra emelkedett.

Bar a vallalat eladdsodottsagi mutatéja mar a harmadik negyedévben is csdkkent, a t6keemelés
hatdsdra maridén év végére elérheti a 30% koriili szinteket, ami komfortosnak mondhaté, 1,5-6s nettd
hitel/EBITDA rata mellett. Az eladésodottsagi mutatok mindenesetre emelkedésbe kezdhetnek ismét,
hiszen a t6kebevondssal a tarsasag célja a tovabbi novekedés és Uzletfejlesztés megvaldsitdsa. Az

z70

oktober kozepi befektetdi prezentacioban a tarsasag 16-38 milliard forintnyi, pipelineban szerepl6
tervet emlit, a 10 milliard forintos t6keemelés jo alapot teremt annak megvaldsitasara.

+ Regiondlis flottakezels tevékenység beinditasa

+ Csoport szinergiakra épit6 Gzletfejlesztések (hasznaltauto, finanszirozas,
biztositas-kozvetités, kozos beszerzések)

+ Digitalis értékesitesi csatornak és adatelemzési képességek fejlesztése

+ Bl stratégiai projekt bovitése

- Szerviz és rovidtava autsbérlés OSSZES forréSigé ny

Becsiilt finanszirozasi igény: 5-8 milliard Ft

1 Szolgaltatasi portfolié bovitése

TLY-
Meglévé kiskereskedelmi tevékenység foldrajzi kiterjesztése 16-38 milliard Ft
2 « Elsésorban tobbmarkas, tobb telephelyes, illetve stratégiai lokaciéban piaci
meghatarozo erdvel bird egyedi kiskereskedések és szervizpontok felvasarlasa " . -
« Meglévé es uj orszagokban valo jelenlét erdsitése, kiterjesztése a pl pel Ine'ban Szerepk)
* Ingatlanberuhéazasck uzletfejlesztesi tervekre
Becsiilt finanszirozasi igény: 7-21 milliard Ft

+ Regionalis konszolidatori szerep erdsitése
« Tovabbi nemzetkozi markak bevonasa az AutoWallis Csoportba

3 ‘ Nagykereskedelmi tevékenység erdsitése

Becsiilt finanszirozasi igény: 4-9 milliard Ft

Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés
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Frissitettiik varakozasainkat

A harmadik negyedéves gyorsjelentést kovetGen frissitettiik a vallalatra vonatkozoé vdrakozasainkat,
az idGaranyosan kedvezének mondhaté idei eredményszamok és az id6kozben bejelentett
akvizicids/lizletfejlesztési lépések hatasara 172 forintra emeljiik (a korabbi 164 forintrél) 12 havi
célarfolyamunkat:

Korabbi varakozasainkhoz képest a 2021-es és a 2022-es arbevételi progndzisunkat enyhén
csokkentettiik (5%-kal 189,8 milliard forintra és 1,6%-kal 238,8 milliard forintra), hiszen a
chiphidny varhatéan a kovetkez6 évre is atnyulik, ami az év els6 felében még negativan
érintheti az autéeladdsi szamokat. Beépitettiik azonban varakozasainkba a szlovén Avto Aktiv
(2022Q2-t6l) és a Jaguar Land Rover Uj budapesti kereskedésének (2022 januartdl) arbevételt
novel6 hatasat, - illetve a varakozasainknal er6sebb nagykereskedelmi volumeneket, illetve
autdipari szolgaltatasi folyamatokat is - igy a 2023-as évt6l kezdve éves atlagos 6,7%-0s
mértékben emeltiik meg kordbbi arbevételi el6rejelzésiinket. 2025-re igy 364,3 milliard
forintos darbevétellel szdmolunk. Ez ~10%-kal elmarad a menedzsment 2025-re
megfogalmazott tervének (400-433 mrd Ft) alsé szélétél, hiszen vdrakozasainkba tovabbra
sem szamolunk a cs6ben levé potencialis tranzakcidkkal és lzletfejlesztésekkel, azokat a
bejelentéseket kovetben épitjik be szamainkba.

Az idei év legnagyobb meglepetését a fedezeti hanyadok emelkedése jelentette. Korabban is
szamoltunk a marzsok bévilésével a kovetkez6 évekre, ez azonban id6ben gyorsabban
kovetkezett be, az idei év elsé harom negyedévében az EBITDA-marzs 3,9%-ra hizott, és még
ha a negyedik negyedév nem is lesz ennyire er6s (a koronavirus Ujabb hulldmanak lehetséges
hatasai, illetve a kibocsatashoz kapcsolddd egyszeri koltségek miatt), az idei évet 3,5%-os
marzstermeléssel zarhatja a tdrsasag varakozdsaink szerint. J6vére az autdipari szerepldk
arazasi ereje az erds kereslet miatt még er6s maradhat, vagyis a marzstermelés lassu
csokkenésére szamitunk (a 3,4-3,5%-0s sdvban), majd a szolgdltatasi arbevételek béviilésével
2026-ra varjuk, hogy az EBITDA marzs a 3,5%-0s 2025-6s menedzsmentcélhoz elér. Ezekre a
szintekre a hosszabb tavon jelentkezé autdipari valtozasok/kihivasok jelenthetnek kockazatot,
de a vallalat novekedési tervei erre részben valaszt adhatnak, nem elfeledve, hogy 2017-19
kozott az AutoWallis 4%-os atlagos EBITDA marzsot volt képes hozni (igaz a magasabb marzsu
kiskereskedelemnek nagyobb volt valamivel a sulya az arbevételben, mint jelenleg 52%vs44%).
Emiatt felfele médositottuk a kovetkezé évek EBITDA termelésére vonatkozé varakozasunkat
is éves atlagos 12%-os mértékben. Az elsé harom negyedéves pozitiv meglepetés hatdsara a
2021-es évre vonatkozdéan 11%-kal 6,7 milliard forintra emeltiik EBITDA varakozasunkat, ami
2025-re 12,6 milliard forintra emelkedhet. Ez, ahogy az arbevételi varakozas esetében is,
elmarad a menedzsment altal jelzett 14-15,2 millidrd forintos célzéndatdl, amit 2026-ban érhet
el a véllalat vdrakozasaink szerint.

Az AutoWallis bevételei és év/év novekedése Az AutoWallis EBITDA-ja és EBITDA-marzsa
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A tékeemelés hatasait is beépitettiik modelliinkbe, igy bar a nettd profit termelés tekintetében
optimistabbak lettliink, a 25%-kal emelkedd részvényszam miatt EPS varakozasunk
kismértékben csokkent, idén 6,6, jovére 7,2 forintot varunk.

A monetaris politikai kornyezet az elmult honapokban tempdsan kezdett el szigorodni, a
magyar jegybanki alapkamat a nyar végi 1,5%-os szintrél tovdbb emelkedett, az irdnyaddként
funkcionald egyhetes betéti rata 3,1%-on all mar, és az OTP Elemzési K6zpont makrogazdasagi
elemzGinek varakozasa szerint 4,5%-ra emelkedhet 2022 &prilis/marciusra. Az emelkedd
kamatkornyezet magasabb kamatraforditasokat jelent, azonban ezt a hatdast részben — és egy
ideig, amig az akvizicidkra sor nem keril - tompithatja a jelentds, a t6keemelést kovetéen 20
millidrd forint f6lé emelkedd készpénzallomany (igy a nettd hiteldllomany év végére 10 milliard
forint korul alakulhat varakozasaink szerint), illetve a kotelezettségeken belil a kamatozé
allomany harmadat kitevs, 10 évig fix 3%-os kamatozasu kotvények. Mindenesetre WACC
kalkulaciénkban megemeltiik a kockdzatmentes kamatra vonatkozé korabbi varakozasunkat
(2022-ben 4,5%, 2023-ban 4%, majd a kovetkezd években 3,5%), igy az atlagos t6kekoltség
szintje hosszu tavra vonatkozdan 50bp-tal keriilt feljebb.

Autowallis DCF modell

m Ft 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TV
EBIT 3699 5194 6523 7730 9113 10748 11070
Ado -555 -779 -979 -1159 -1 367 -1612 -1661
NOPLAT 3144 4415 5545 6570 7746 9136 9410
Ertékcsokkenés 3006 3072 3237 3430 3468 3400 3330
MiikédétSke valtozas -1 600 3195 3056 2524 2654 2701 775
CAPEX 9785 3403 3324 3498 3449 3388 3647
FCFF -2034 890 2402 3978 5111 6 447 8318
Maradvanyérték novekedés 3,0%
Maradvanyérték 108 548
FCFF jelenérték (2021.12.31) 801 1951 2931 3415 3 906 65 766
Cégérték (2021.12.31) 78 769

Netto hitel 10 218

Kisebbségek 1175

Egyéb (Opel fliiggd vételar,

Szerémi telek) 2223

Sajat toke értéke (2021.12.31) 65 153

Részvényszam (m darab) 425,2

Fair value (HUF) 153

Tékekdltség 13,8%

12-havi célarfolyam (Ft) 172

Forrds: OTP Multi-Asset Elemzés



Autowallis WACC kalkulacio

2022 2023
Kockazatmentes hozam 4,5% 4,0%
Béta 1,4 1,5
Részvénykockazati prémium 6,5% 6,5%
Tékekoltség 13,8% 13,4%
Hitelkoltseg 4,8% 4,5%
Add 15% 15%
Hitelkoltség ad6 utédn 4,1% 3,8%
Hitel (%) 27% 28%
Téke (%) 73% 72%
WACC 11,2% 10,7%
Forrds: OTP Multi-Asset Elemzés

AutoWallisravonatkozé arbevételi vdrakozasunk véltozasa (mrd Ft)
0

400

350

300

250

200

150

AutoWallis terv: -
400-233

Kordbbi varakozas

= )elenlegi varakozas

2021e 2024e 2025e

2022e

2023e

AutoWallisravonatkozé EBITDA-marzs varakozasunkvaltozdsa

3,6%

3,5%

3,4%

3,3%

3,2%

3,1%

3,0%

2,9%

AutoWallis terv: 3,5%

~

e Korabbi varakozas

= Jelenlegi varakozas

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e

@ Otp Global Markets

2024 2025 2026 TV
3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
1,5 1,5 1,5 1,5
6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
13,0% 13,0% 13,0% 13,2%
4,1% 4,1% 4,1% 5,7%
15% 15% 15% 15%
3,5% 3,5% 3,5% 4,9%
29% 29% 29% 30%
71% 71% 71% 70%
10,3% 10,3% 10,3% 10,7%

AutoWallisravonatkozé EBITDA varakozdsunkvaltozdsa (mrd Ft)
15

14

13

12

11

10

AutoWallis terv:

= Korabbi varakozas

= Jelenlegi varakozas

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e

AutoWallisravonatkozé EPS varakozasunk (Ft)
0

18

16

14

12

10

== Korabbi varakozas

= Jelenlegi varakozas

2026e

2023e

2021e 2022e 2024e 2025e

Forrds: OTP Multi-Asset Elemzés



@ Otp Global Markets

Jogi nyilatkozat

Ez az Gzenet és barmely melléklete bizalmas informdacidkat tartalmazhat, ami kizarélag a cimzettnek
sz6l. Amennyiben nem On ennek az izenetnek a cimzettje, kérjiik azonnal értesitse a feladdt, és az
lizenetet torolje a rendszerébdl.
Jelen dokumentumban kozolt megallapitasok az EU Bizottsag 2017/565 felhatalmazason alapuld
rendelete alapjan marketingkézleménynek mindsiil, tovabba az Eurdpai Parlament és a Tanacs
596/2014/EU rendelete szerint befektetési ajanlasnak mindsul. A jelen dokumentumot OTP Bank
Nyrt. az tgyfelei vagy a nyilvdnossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szamara oly
maddon biztosit hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra keriilhet.
A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen dokumentum a) nem a befektetéssel
kapcsolatos kutatds fliggetlenségének el6mozditasat célzo jogi kovetelményeknek megfeleléen
készilt, és b) nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6
kereskedésre vonatkozo tilalom.
Jelen dokumentum nyilvanossdg szdmara hozzaférhet§ és széles korben megbizhatdnak hitt
forrasokon alapul. A jelen dokumentum elkészitésében részt vevd személyek kilétérdl, a felhasznalt
adatok, tények, informaciok Iényeges forrasairdl az lizenet feladdjatél kérhet bévebb tajékoztatast.
Bar az OTP Bank Nyrt. johiszem{en hagyatkozott olyan forrdsokra a dokumentum elkészitésekor,
amelyeket megbizhaténak gondol, semmilyen szavatossagot, jotallast vagy kotelezettséget nem
vallal azért, hogy a dokumentumokban foglalt adatok pontosak és teljesek. A dokumentumban
megjelené vélemények és becslések nyilvdnosan elérhetd adatok alapjan, az OTP Bank Nyrt.
munkatarsainak a dokumentum készitésének idején irdnyadd megitélésein alapulnak, szakmai
megitélésiiket tlkrozik, amelyek a jovében kilon értesités nélkil is valtozhatnak. Tovabba nincs
garancia arra vonatkozdan sem, hogy valamely piaci fejlemény az el6rejelzéseknek megfelel6en
alakul. On ettél eltéré ajanlast is kaphat az OTP Bank Nyrt. munkatérsaitél, kiilénésen abban az
esetben, amennyiben megkotott befektetési tandcsadasi szerz6dés alapjan befektetési tanacsadasi
szolgdltatast vesz igénybe.
A tdjékoztatds a dokumentum készitésének idején irdnyadd piaci helyzetet tiikrozi, azonban az
informdcidk csak id6leges tdjékoztatast nyujtanak, és a piaci viszonyokkal, korilményekkel
megvaltozhatnak. Az OTP Bank Nyrt. nem vallal felel6sséget az ebben foglalt informaciokért
semmilyen kozvetlen, kozvetett, pénziigyi, gazdasagi vagy kovetkezményes veszteségért vagy
karért, fliggetlendl attdl, hogy azt az OTP Bank Nyrt. gondatlan cselekedete vagy mulasztasa okozta-
e, feltéve, hogy a felel6sség ilyen korlatozdsa nem vonatkozik olyan felelésségre, amelyet az
alkalmazandé térvény nem zdarhat ki vagy korlatozhat.
Jelen dokumentum nem tartalmazza a leirt kérdések atfogd elemzését, csak tajékoztatdsi célokat
szolgdl. A dokumentum egyetlen része, fejezete vagy egésze sem tekinthetd befektetési
tandcsaddasnak, még akkor sem, ha a dokumentum bdrmely része tartalmaz egy adott pénziigyi
eszkoz leirdasat annak lehetséges ar- vagy hozamvdrakozasa szempontjabdl, illetve a kapcsolddd
befektetési lehet&ségeket. Jelen dokumentacidé nem tekinthetd jogi, addlgyi vagy szamviteli
tandcsnak.
Arra vonatkozé tajékoztatas, hogy
a) az OTP Bank Nyrt. rendelkezik-e az ajanlasban érintett kibocsato teljes jegyzett tékéjének 0,5%-
at kitevd kiisz6bot meghaladd nettd hosszu vagy rovid pozicidval,
b) az ajanlasban érintett pénzigyi eszkoz kibocsatdja rendelkezik-e az OTP Bank Nyrt. teljes
jegyzett t6kéjének 5%-at meghalado részesedéssel;
c) az OTP Bank Nyrt. az ajanlas targyat képezsé pénzigyi eszkoz tekintetében arjegyz6ként vagy
likviditas biztositdjaként jar-e el;
d) az OTP Bank Nyrt. az ajanlassal érintett kibocsaté barmely nyilvanos kibocsatasanak vezetd
szervezGje vagy tars-vezetGszervezsije volt-e az elmult 12 honapban;
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e) az OTP Bank Nyrt. a 2014/65/EU irdnyelv I. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatarozott
befektetési szolgdltatasok nyujtasara vonatkozéan a kibocsatdval kozott megdllapodasnak
részes fele-e;

f) a dokumentum készitésekor sor keriilt-e oltalmazott modellek hasznalatara;

g) befektetésnek az id6tartamdra vonatkozd megfelel6 magyarazat, amelyre a dokumentum
vonatkozik, valamint a feltételezések érzékenységi elemzését is magaban foglalé megfelel6
kockazati figyelmeztetések feltliintetése;

h) a dokumentum aktualizdldsdnak tervezett gyakorisaga;

i) emlitett, pénziigyi eszk6zokre vonatkozd arfolyamok vonatkozd napjanak és id6pontjanak
megjelolése;

j) amennyiben az ajanlas eltér az ugyanazt a pénzigyi eszkozt vagy kibocsatot érintd, az el6z6 12
hdnapos id6szakban terjesztett kordbbi ajanlasoktdl, a mddositasok és a kordbbi ajanlas
ddtumanak feltlintetése;

k) a barmely pénziigyi eszkézre vagy kibocsatdra vonatkozo, az el6z6 12 hénapos id&szakban
terjesztett 6sszes ajanldsuk listdja

a jelen lzenet felad6jatol kérhet6.

Az OTP Bank Nyrt. megfelelS belsd szabalyozast alakitott ki (i) a pénziigyi elemz6k és mas relevans
személyek személyes ligyleteire és kereskedésére, (ii) a marketingkézlemény el6allitasaban részt
vev( pénziigyi elemz6k és mas relevans személyek esetében a fizikai elkiilonités biztositasa, tovabba
informacids korlatok meghatarozasa, (iii) az 6sztonzdk, juttatdsok elfogaddsara és kezelésére
vonatkozdan.

Az OTP Bank Nyrt. rogziti, hogy az ajanlasban érintett kibocsatéval befektetési szolgdltatasi
tevékenység nyujtasara vonatkozo szerz6déssel rendelkezik, amely tobbek kozott kiterjed pénziigyi
eszkoz elhelyezésére vonatkozd tandcsaddsra is. Ennek kapcsan ugyanakkor az OTP Bank Nyrt.
hangsulyozza, hogy Osszeférhetetlenségi politikdval és nyilvantartdssal, valamint bank- és
értékpapirtitok atadasanak rendjére vonatkozd el6irdsokkal rendelkezik, melyek az
Osszeférhetetlenség megel6zésére és elkeriilésére szolgdld hatékony bels6 szervezeti és igazgatasi
megoldasoknak valamint informacids korlatoknak mindsiilnek. Az ajanlas elkészitésében részt vevé
személyek dijazasa nem kapcsolddik kozvetlentl a 2014/65/EU irdnyelv I. mellékletének A. és B.
szakaszdban meghatdrozott befektetési szolgaltatasok keretében teljesitett ligyletekhez, vagy altala
vagy ugyanazon csoporthoz tartozd mads jogi személy altal teljesitett Ugyletekhez, kereskedési
dijakhoz, amelyet 6 maga vagy az ugyanazon csoporthoz tartozé mas jogi személy kap.

T4jékoztatjuk, hogy jelen dokumentumban foglaltaktdl fliggetlenil az OTP Bank Nyrt. johiszemden
és a piacképzés szokasos maddja szerint jogosult kereskedni vagy arjegyz6ként eljarni a kibocsato(k)
altal forgalmazott pénziigyi eszkdzz(okk)el kapcsolatosan, valamint egyéb befektetési szolgaltatasi
tevékenységet vagy kiegészit§ szolgdltatast és/vagy egyéb pénziigyi vagy kiegészit§ pénzigyi
szolgdltatasokat nydjtani a kibocsatd és mas személyek szamara.

A jelen dokumentum semmilyen tovdbbi elemzés alapjaul nem szolgdlhat a benne feltlintetett
pénzlgyi eszkdzok vonatkozdsaban. Amennyiben a dokumentum barmely pénziigyi eszkdz jovEbeni
forgalomba hozatalara utal ez kizardlag indikativ, el6zetes és tajékoztatasi célokat szolgdl, és egy
ilyen pénziigyi eszkdzre vonatkozd elemzés kizarélag azokon a nyilvanos informdcidkon alapul,
amelyek a vonatkozd tajékoztatdban vagy hirdetményben taldlhatok. A jelen dokumentumban
foglaltak nem jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. (igynokként, megbizottként vagy barmely mas
maddon jarna el barmely olyan jov6beni befektetd javara vagy nevében, amely a jelen tdjékoztatdban
meghatarozott pénzligyi eszkdzbe kivan befektetni.

Bizonyos személyek szdmdra nem biztositott vagy csak korlatozott hozzaférés biztositott a jelen
dokumentumban szerepld termékekhez és/vagy szolgéltatasokhoz. A jelen dokumentum OTP Bank
Nyrt. altali elkészitése, honlapra torténd feltdltése, nyilvdnossagra hozatala semmilyen koriilmények
kozott nem tekinthet6 ugy, hogy az OTP Bank Nyrt. szandéka arra irdnyulna, hogy a tajékoztatoban
szereplé termékekre és/vagy szolgaltatdsokra vonatkozd informaciét tegyen elérhetévé olyan
személyek részére, akikre nézve valamely orszag vagy allam az adott termék és/vagy szolgéaltatas
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igénybevételét, megszerzését, valamint azokra vonatkozé hirdetést tiltja vagy korlatozza. Ez a
dokumentum, valamint az abban foglalt pénziigyi eszk6zok és informacidk nem az Egyesiilt
Kiralysagban és az Egyesiilt Allamokban m(ikddé maganbefekteték szamara késziiltek. Az OTP Bank
Nyrt. nem nyujthat kozvetlen befektetési szolgdltatasokat amerikai befektet6knek.

Jelen dokumentum altalanos jellegl ismertetést, ismereteket tartalmaz, nem veszi figyelembe az
egyes befektet6k egyedi, specidlis igényeit, korlilményeit és céljait, pénziigyi helyzetét, illetve
kockazatvallald képességét és hajlanddsagat, igy személyre sz6l6 ajanlds hidnydban nem minésiil
befektetési tandcsaddsnak. Ezért kérjiik, a befektetése el6tt kérdés esetén forduljon
munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat. Az egyedi korilmények értékelését és
figyelembe vételét az Ugyfelek pénziigyi ismereteit, tapasztalatait, kockazatvisel6 képességét
felméré alkalmassagi és megfelelési tesztek, valamint a célpiac vizsgdlata biztositjak.

A tdjékoztatds nem teljes korl. Tovabbi részletes informacidkat kaphat a termékekrdl és
szolgdltatasokrdl az OTP Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.otpbank.hu internetes oldalon. Kérjik,
hogy befektetésre, szolgdltatas igénybevételére vonatkozé megalapozott dontés meghozatalat
megel6z6en az adott termékre, szolgaltatdsra vonatkozd dokumentdciét, tdjékoztatédt,
szabalyzatokat, szerz6dési feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassa el, és
6vatosan mérlegelje befektetése targyat, kockdzatat, a felmeril6 dijakat és koltségeket, az esetleges
veszteség bekovetkezésének lehetGségét, valamint tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel
kapcsolatos addjogi jogszabalyokrél. A pénziigyi eszk6zok, az értékpapirok arfolyama valtozik, az
azonnali értékesitésre aktudlis arfolyamon keriilhet sor, mely akar arfolyamveszteséggel is jarhat. A
jelen dokumentumban megjelolt informacidk, vélemények nem helyettesitik és nem pétoljak az
adott pénziligyi eszkozokre vonatkozd kibocsatasi dokumentaciét (pl. tdjékoztatd, kezelési
szabadlyzat), valamint a termékismertetdket, hirdetményeket.

Jelen dokumentumban foglaltak alapjan hozott konkrét egyedi dontések, illetve befektetések
kockazatdt az ugyfél viseli, az OTP Bank Nyrt.-t nem terheli felel6sség a befektetési dontések
eredményességéért, az Ugyfél altal kitlzott 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 befektet§ esetleg nem olyan Gsszeghez jut a befektetésébdl, melyet
befektetési célként elvart, vagy amennyit befektetett, igy akar az is el6fordulhat, hogy a befektetett
t6ke csokken, teljes 6sszegét elvesziti, vagy akar azon is tul keletkezhet fizetési kotelezettsége.

A t6keattételes termékekkel, mint példaul devizaval (FX/Forex/foreign exchange), vagy részvényre,
indexre sz6lé termékkel vald kereskedés jelentds kockazatot hordoz, és nem minden befekteté
szamara alkalmas. A tGkeattételes kereskedés soran fennall a teljes t6kevesztés, illetve a befektetett
t6két meghaladd veszteségek lehet6sége is.

Az OTP Bank Nyrt. az alkalmazandd jogszabalyoknak megfelel6en semmilyen felel6sséget,
kotelezettséget, szavatossagot vagy garanciat nem vallal semmilyen kdzvetlen vagy kozvetett karért
(ideértve a befektetésekbdl eredd veszteségeket is), a koltségekért vagy kiadasokért, a hatranyos
jogi kovetkezményekért vagy egyéb szankciokért (beleértve a bintet§ és kartéritési
kotelezettségeket), amelyet barmely természetes vagy jogi személy elszenvedett az itt leirt pénzigyi
eszkozok vétele vagy eladdsa vagy befektetési szolgaltatdsok folytatasa eredményeként, még akkor
sem, ha az OTP Bank Nyrt.-t figyelmeztették az ilyen események lehetGségére.

Az adatok, illetve informdaciok a multbeli hozamra vagy valtozdsra vonatkoznak. A multbeli
adatokbdl és informacidkbol nem lehetséges a jovSbeni hozamra, valtozasra, illetéleg
teljesitményre vonatkozé megbizhaté kovetkeztetéseket levonni. A pénz- és t6kepiaci helyzet
valtozasait, az arfolyamok mozgdsat, a befektetések és azok hozamainak alakuldsat tébb tényez6
egyuttes hatdsa befolyasolja, melyek kdzott jelent6s tényezé a befektetSi varakozdsok alakulasa is.
Az arfolyamok alakuldsa, a pénziigyi eszk6zok, indexek vagy mutaték jovébeni hozama, ezek
valtozasainak, valamint tendencidinak, jovobeni teljesitményének vizsgdlata becsléseken,
elérejelzéseken alapul, melyek el6rejelzésekb6l nem lehetséges az arfolyamok jovGbeni
alakulasara, a valds jovébeni hozamra, valtozasra, illetéleg teljesitményre vonatkozé, megbizhato

12



@ Otp Global Markets

kovetkeztetéseket levonni. Az egyes termékek, szolgaltatdasok esetében, kérjik, értékelje azok
addigyi elszamoldsra vonatkozd kévetkezményeit, egyéb addligyi kdvetkezményeit is, figyelemmel
arra, hogy ezek pontosan csak a hatalyos addjogszabalyok és az Ggyfél egyedi korilményei alapjan
itélhet6ek meg, és ezen koriilmények a jov6ben valtozhatnak.

Az OTP Bank Nyrt. fenntartja a jogot, hogy a jov6ben elGzetes értesités nélkil modositsa jelen
dokumentumot. Az ajanlas tervezett frissitésének gyakorisagara, valamint jelen dokumentumot
megel6z6 ajanlas kozzétételi datumara vonatkozo tdjékoztatas jelen lizenet feladdjatdl kérhetd.

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

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

Jelen ajanlds és a felelGsség kizarasanak feltételeit a vonatkozd torvények szabdlyozzak és
értelmezik.

Abban az esetben, ha a jelen dokumentumot az OTP Bank Nyrt. tovabbitotta az On részére, a jelen
dokumentumot az On hozzéjarulasaval juttattuk el Onhéz. A hirlevél kiildéséhez valé hozzajaruldsat
visszavonhatja a GlobalMarkets@otpbank.hu e-mailcimre kildott elektronikus lizenettel vagy a
Global Markets lgazgatdosag 1131 Budapest, Nador utca 16. levelezési cimre eljuttatott levélben.
Kérjik, hogy mindkét esetben, levelében adja meg a kovetkez6 adatokat: Név, e-mail cim, érintett
kiadvany megjelolése.

Amennyiben az lGizenet befektetési szolgaltatasi tevékenységgel, illetve kiegészit6 szolgaltatdsnak
mindsiulé tevékenységgel kapcsolatos informaciot tartalmaz, akkor az (lizenet rogzitése és
archivdldsa és a cimzettek adatainak kezelése a befektetési vallalkozasokrél és az arutézsdei
szolgaltatokrdl, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl sz616 2007. évi CXXXVIII.
torvény alapjan torténik. Amennyiben az (izenet nem ezen esetkort érinté informdaciét tartalmaz,
akkor az lizenet 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/static/portal/sw/file/Altalanos USZ 20140315 utan 5sz mell Adatved
elem 20210218.pdf valamint a www.otpbank.hu/portal/hu/adatvedelem oldalon talal.
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