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ajanlas mellett megkezdjilk az
tevékenységet végz6 AutoWallis

164 forintos 12 havi
autdkereskedelmi és mobilitasi
részvényeinek kovetését.

A vallalat tavaly szamos akviziciot végrehajtott, amivel nagysagrendi ugrdast valdsit meg
eredménytermelési oldalon, raadasul azoknak koszonhetéen Magyarorszagon, illetve a
kelet-kozép-eurdpai régidban is tovabb erdsiti pozicidjat, és a kindlt automarkak
palettdjat. Az arbevétel nagyrészt emiatt idén 126%-kal emelkedhet 200 milliard
forintra, az EBITDA termelés pedig kézel haromszorosara hizhat, elérhetének tartjuk a
menedzsment altal jelzett 6 milliard forintos értéket.

A régios orszagok gazdasagi fellendiilése varhato a kovetkez6 években, ami erGs kereslet
oldali felhajtéer6 az autdértékesitések szamara, és igen jo alapot teremt a vallalat
organikus profitnovekedéséhez. A chiphiany okozta — dtmenetinek igérkezé - kindlati
oldali probléma a 2021-es és 2022-es értékesitési volumenre is negativan hat, azonban
még ezzel egyiitt is éves atlagos 13%-os arbevétel és 15%-os EBITDA bdviilésre
szamitunk 2022 és 2026 kozo6tt. A hosszi tava stratégia alapjan varhaté udjabb
felvasarlasok ezeken a novekedési szamokon tovabb lendithetnek, és fair érték
becslésiinkre nézve is tartogat felfele mutaté potencialt.

Az autdipari valtozasok a vallalat szamara is kihivast jelenthetnek, amire részben valaszt
ad a tarsasag a hosszutavu stratégiaban megfogalmazott iranyvonallal, melynek
megvaldsitasaval a menedzsment tempdsan halad elére.

célarfolyam és vételi
szolgaltatasi
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Befektetési sztori

Az AutoWallis a kelet-k6zép-eurdpai és balkani régioban végez autdkereskedelmi és
mobilitasi szolgaltatasi tevékenységet. A vallalat 6sszesen 14 orszagban lat el gépjarm( és
alkatrész kis- és nagykereskedelmi szolgaltatdsokat, illetve révid és hosszu tava gépjarm
kolcsonzési szolgaltatdsokat. Az AutoWallis a nagykereskedelmi lzletdgban olyan markakat
képvisel, mint az ISUZU, a Jaguar és Land Rover, a Ssangyong, az OPEL és a Saab, a vallalatnak
tobb régios orszagban is exkluziv disztributori jogai vannak.

Avdllalathoz tartoznak Magyarorszag legnagyobb és legrégebben miikodé BMW auté, motor
és MINI kereskedései (a Wallis Motor Pest és Duna), az elmult évben pedig a portfélié részévé
valt Ljubljana egyetlen BMW kereskedése és szervize, az elmult évek egyik legsikeresebb
magyarorszagi Opel és KIA kereskedésének szamité Wallis Kerepesi, illetve a Nyugat-
Magyarorszagon meghatdrozé pozicidkkal rendelkez6 Inicidl Autéhaz. Az elmult évben a
vallalat a kereskedések helyszinélil szolgdld ingatlanokat is egyre nagyobb szamban veszi sajat
tulajdonba.

A vallalat célja, hogy a kelet-kdozép-eurdpai régié meghatarozé mobilitasi szereplGjévé
valjon, melynek elérése érdekében jelentds akvizicios terveket hirdetett meg oOtéves
stratégiajanak keretében. Az AutoWallis a régios konszolidator szerepre toérekszik, hogy az igy
jelentkez6 szinergialehet&ségeket kihasznalja, és képes legyen megfelel6 médon reagalni az
autdipar jelenleg is zajlé 4talakuldsa jelentette kihivasokra. A vallalat operativ
menedzsmentjének szakmai multja és az eddig elért teljesitmény is a stratégiai célok
teljesithetésége iranydba mutatnak.

Bar a 2019-ben meghirdetett novekedési tervek ambicidzusnak tlintek, a vallalat a tavalyi
évben végrehajtott akviziciokkal és uzletfejlesztési lépésekkel képes volt még ezekhez
képest is gyorsabb névekedést végrehajtani. Az Opel nagykereskedelmi jogok elnyerése, az
Inicial Autohdz feletti kontrolljog megszerzése, a Wallis Kerepesi és a ljubljanai BMW
kereskedés felvasarlasa, illetve a Jaguar Land Rover markakereskedés elinditasanak hatdsara
az idei évtél kezdve a vallalat egy nagysagrendi ugrast hajthat végre az eredménytermelést
illetéen. A novekedés raadasul nem ér véget, a napokban ugyanis a vallalat egy Ujabb jelent8s
akvizicidt jelentett be Szlovénidban, az 6t varosban jelen levs, 6 markat képvisel6 Avto Aktiv
kiskeresked6t vasaroltak fel.

Az arbevétel idén 126%-kal emelkedhet 200 milliard forintra, mikézben az EBITDA
varakozdasaink szerint kézel haromszorosara fog hizni 6 milliard forintra, és mindez 2,1
milliard forintos nettd profitot eredményezhet. Az els6 féléves eredmények és az idei éves
kildatasok alapjan tehdat Osszességében elérhetének tartjuk a menedzsment altal
megfogalmazott progndzisokat (6 millidrd Ft korili EBITDA).

Az idei éves autdértékesitési szamokat a globdlis chiphianybdl fakadé ellatasi gondok
érdemben fogjak vissza, és ez a hatds varhatdéan 2022-re is athuzédik. A termelési-lanc
problémak olddddsaval azonban 2022 mar az ideinél kedvez6bb ndovekedést hozhat, ami az
azt kdvets években is fennmaradhat. Mivel a ciklikus gazdasagi fellendiilés hatasara az autdk
iranti kereslet feltehet6en tovabb erdsddik a kelet-k6zép-eurdpai régidban, az eladasi oldalon
jelentkez6 (atmenetinek igérkez6) kindlati korlattal egyltt mindez a kereskeddi marzsok
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tagulasat eredményezheti. Mindezek alapjan 2022 és 2026 kozott éves atlagos 13%-os
arbevétel és 15%-os EBITDA béviilésre szamitunk ugy, hogy kézben az EBITDA-marzs a tavalyi
2,4%-rél 3%-ra emelkedhet idén, majd a kovetkezd években a 3,2-3,3%-os szinteken
tartézkodhat. Az idei els6 félévben elért 3,2%-o0s EBITDA-marzs alapjan azonban varakozdasaink
konzervativnak tlinnek, amihez képest a felfele mutatkozé potencial tlinik erésebbnek.

Az eredménytermelés javulasaval egyiitt a vallalat szabad készpénz termelése is egyre
erGsebb lehet a jovében, 2022-ben 1,68 millidrd forint, 2026-ot kévetSen pedig mar akar 7,3
milliard forintos szabad készpénz termelés is johet. Ezzel pdrhuzamosan a vdllalat
eladdsodottsaga is elkezd csdkkenni, a tavalyi 71%-o0s eladdsodottsagi rata 2026-ra 30% koriili
szintekre apadhat. Fontos, hogy osztalékfizetéssel — a névekedési szakaszra tekintettel - nem
szamoltunk, és Ujabb akviziciokkal sem (varakozasainkba egyel6re a napokban bejelentett
Avto Aktiv tranzakcié és a Kopaszi-gat melletti telekvasarlas sincs beépitve), amire viszont a
stratégiai tervek szerint sor fog kerilni az el6ttiink allé években.

Az autdiparban tapasztalhato jelentds valtozasok (elektromos autdk, autdmegosztds,
onvezet6 autdk és a fogyasztdi szokasok valtozdsa, online értékesitések el6retorése) az
AutoWallis szamdra is kihivasként jelentkeznek hosszi tavon. Bar a vallalat Aaltal
megfogalmazott stratégia ezekre a kihivasokra reagal, vagyis a menedzsment ezekre
odafigyel, 6sszességében megitélésiink szerint a vallalat nem fogja tudni teljes mértékben
fliggetleniteni magat a marzsokra nyomadst helyez6 valtozasok alél. Emiatt bar az EBITDA-
marzsok javuldsaval szamolunk, azt is gondoljuk, hogy annak nagysdga az el6rejelzési
horizontunk végére, 2026-ra is a jarvany el6tti 4%-os magassagok alatt, 3,2% kozelében
alakulhat.

A novekedési stratégia azonban lehetGségeket is tartogat. A vallalat altal az idei évre
tervezett t6keoldali forrdsbevonds a tovabbi ndvekedésnek teremtene lehetdséget, amire a
vallalat a szervezeti struktura alakitdsdval is reagal, Onall6 (zletagigazgatdi pozicidk
létrehozdsaval (mely pozicidkat az igazgatdsagban jelenleg is helyet foglald vezetdk toltik be).
Varakozasainkhoz képest az Avto Aktiv tranzakcid, illetve a Kopaszi-gat mellett megvasarolt
telken elinduld nagyszabasu beruhdazasi tervek felfele mutaté potencialként azonosithatdak.

A részvényre DCF modell segitségével hataroztuk meg 164 forintos 12 havi
célarfolyamunkat, azonban a fair érték meglehet6sen érzékenyen reagdl a hosszu tavu
EBITDA-marzs valtozdsara. Hosszu tadvra a tavalyi ,valsag” év nyomott, 2,4%-os EBITDA-
marzsat feltételezve ceteris paribus 77 forintos célarfolyam adddna, mikézben a valsag el6tti
4%-os EBITDA-marzsot feltételezve 241 forintos. A kalkulacié a hosszu tdvra alkalmazott
WACC értékétdl is nagyban fligg, igaz azonban, hogyha a vdllalat hosszu tdvon tudja hozni a
3,2%-0s EBITDA marzsot, akkor még 12,3%-os WACC mellett is (szemben az alapesetben
alkalmazott 10,3%-kal) 115 Ft-os célarfolyam adddik.

A jelenlegi arfolyamszinteken a vallalat a szektortarsaihoz képest 6sszességében fair médon
arazott, s6t, mikozben a P/E és EV/EBITDA alapu, el6retekinté mutatdk a szektor median
értékéhez kozeliek, addig az AutoWallis esetében a jovibeli eredménynovekedési kilatasok
kedvezébbek.
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Eredménytermelési kilatasok

A kornyezetvédelmi szabdlyok szigoroddsa, a fogyasztéi igények és szokdsok valtozasai, illetve
a technoldgiai fejl6dés eredményeként az autdipar igen komoly atalakulason megy keresztil.
A vallalatok sikere nagyban fligg attdl, hogy milyen valaszokat képesek adni az iparagi
valtozdsokra, mikozben er6s versenyben kell helytdliniuk nemcsak egymassal, hanem a
szektorban megjelené Uj kihivokkal szemben is. Hosszu tavon mindez az értékesitési
szamaikra, illetve a m(kodési marzsaikra is egyarant nyomast helyezhet.

Rovidtavon azonban ezek a vdltozasok egyelére nem forgatjdk fel fenekestll az
autdkeresked6k életét, arra leginkdbb a gazdasagi ciklikussagbdl fakadé valtozasok lehetnek
hatdssal. A koronavirus jarvanybdl vald kilabalds miatt a novekedési kilatasok a kelet-kozép-
eurdpai és balkani gazdasagokban jonak mondhatdk, ami hatszelet jelenthet a kovetkez6 évek
értékesitési szamaira nézve, igaz az ellatasi-lanc problémak rovidtavon (2021-ben és még
2022-benis), atmeneti jelleggel a novekedést visszafoghatjak. Ezt azonban a marzsok béviilése
nagyrészt ellensulyozhatja az autdkereskeddGk profittermelése szamara.

Mindezek miatt a kovetkezd varakozasokkal éliink az AutoWallis
eredményszamait illetéen:

o Akoronavirus jarvanybdl valé kilabalasnak kdszénhetéen szamos régidoban megtortént
mar a gazdasagi Ujranyitas, és egyel6re a negyedik hulldm miatt sem kell teljes
lezarasoktdl tartani. Ennek kovetkeztében az idei évben komoly gazdasagi fellendiilés
varhatd, az AutoWallis altal lefedett régiés orszagokban rendre 4% feletti GDP
noévekedéssel 2021-ben és 2022-ben egyarant.

o lparagi varakozasok szerint az eurdpai személyauto értékesitési piac (az elmult 6t év
éves atlagos 2,7%-os csokkenését kdvetGen) a gazdasagi fellendiilésnek kdszonhet6en
a kovetkez6 években visszatérhet a novekedési palyara, ennek idGbeli lefutasat
azonban a chip-hidny okozta problémak késleltetik.

o Az AutoWallis altal lefedett kelet-k6zép-eurdpai és balkani orszagokban az
autdértékesitések jellemz6en dinamikusabban nének, mint Eurdpaban. A tavalyi
visszaesést megel§z6 6t évben az AutoWallis piacain a személyautd értékesitések éves
atlagos novekedése 6%ponttal multa felll az eurdpait, ami jellemz6 maradhat a
kovetkez6 években is az alacsonyabb autd penetracid, er6sebb gazdasagi névekedési
kilatasok és javuld jovedelmi viszonyok hatasara. Az autdk iranti kereslet erés, az
értékesitések novekedése idén és jovore akar kétszamjegyli szazalékos mértékii is
lehetne, azonban a chip hiany miatt ehhez képest idén a nodvekedés joval
gyengébbnek igérkezik, és a hatasok 2022-re is athuzodhatnak, igaz akkor a
novekedési dinamika mar javulast mutathat.

o A hosszabb tavon osszességében kedvezé organikus novekedési kilatasokon az
AutoWallis altal tavaly végrehajtott akviziciok tovabb lendithetnek. Ezek 2021-ben
még érdemben novelik a vallalat Uj és haszndltautd eladasait, de hosszabb tavon is
kedvezGek a hatasai a diverzifikdltabb markakinalatnak és regiondlis lefedettségnek
(vidéken és kualfoldon valé megjelenésnek) koszonhet6en, ami segitheti a
kiegyensulyozottabb teljesitményt.
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2021-ben kézel haromszorosara néhet az eladott gépjarmiivek szama, amit nagyrészt
az OPEL nagykereskedelmi jogok elnyerése, az Inicial, a Wallis Kerepesi és a szlovén
BMW kereskedés értékesitéseinek egész éves hatasai magyardzzak az organikus Uton
valé béviilés mellett. Ezt kovetSen 9,5%-0s éves atlagos novekedési (itemet varunk.

Autowallis gépjarmii értékesitések Gsszesen (darab) Az Autowallis éltal eladott gépjarmivek széma
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A tavaly mar bejelentetteken tul Gjabb akviziciokkal egyel6re nem szamolunk, a
napokban bejelentett szlovén Avto Aktiv felvasarldsat és — részletes tervek
ismeretének hidnyaban egyel6re - a Kopaszi-gat melletti augusztusban megvasarolt
telken vald fejlesztési elképzeléseket sem épitettiik be egyelGre varakozasainkba.

Az autdipari szolgaltatasi tevékenységben szintén komoly névekedés indulhat a
2020-as alacsony bazisrdl (2021-26 kozott éves atlagos 25%-os arbevétel ndvekedést
varunk), és idén mar a korabbi csucsszinteket is meghaladhatja az arbevétel, amiben a
felvasarlasoknak készonhetéen bévilé szervizszolgdltatasok jatszanak fészerepet. A
bérbeadasok terén is javulast varunk mar idén a tavalyi alacsony bazisrdl, itt azonban
a helyreallas lassabbnak igérkezik, a repllétéri turistaforgalom alakulasaval
parhuzamosan.

Osszességében a vallalat arbevétele a 2021-es kimagaslé (126% év/év) névekedést
kévetGen éves atlagos 13%-os novekedést mutathat. 2021-re 200 millidrd forintos
arbevételt varunk, a chiphidny okozta szallitdsi késedelmek miatt ennél nagyobb
arbevétel elérést mar a vdllalat menedzsmentje sem latja biztositottnak. Az elmult
években végrehajtott akvizicioknak koészonhetben az autdértékesitéseken belil a
volumengyartd markak sulya érdemben ng, ahogy 2021-t6l a nagykereskedelmi
divizidnak is nagyobb lesz a hozzajaruldsa a bevételekhez, mint a kiskereskedelemé
(nem szamolva az Avto Aktiv felvdsarlassal, ami ezen a képen valtoztathat). 2026-ra
370 milliard forintos arbevételt varunk, hosszu tavon pedig éves 3%-o0s ndvekedést
feltételezink.
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Az Autowallis bevételei és év/év ndvekedése Autowallis szegmensek szerinti arbevétele (mrd Ft)
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o 2020-ban a kedvezétlen piaci kornyezet hatasara a vallalat EBITDA-marzsa a megel6z6

évek 4%-os szintjér6l 2,4%-ra csokkent, ahonnan javuldst vadrunk az idei évtél
kezd6dGen. 2021-ben a gazdasagi Ujranyitdsok és a javuld kiilsé kornyezet emelheti a
marzsot, illetve a chiphidny kedvez6tlen kindlati oldali hatdsai. Az AutoWallis erGs piaci
pozicidja, amit a jov6ben akvizicidk utjan tovabb erdsit, illetve a jovébeli valtozdsokra
hangolt stratégiai iranyvonal egyarant hozzasegitheti ahhoz a vallalatot, hogy er6s6dé
versenyben is képes legyen elkerilni a marzsok erézidjat. Az iparag atalakuldasa miatt
mindenesetre arra szamitunk, hogy a koronavirus valsag el6tti (4%-os) EBITDA-
marzsokat mar nem éri majd el a vallalat a kovetkez6é 6t évben (2026-ra 3,2%-0s

értéket varunk).

Az Autowallis arbevétele és EBITDA-marginja
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o Az emelkedd bevétel és javuld marzsok hatasara a vallalat EBITDA termelése 2021-

ben kézel triplazédhat, melyet kodvetéen 2022-26 kozétt éves atlagos 15%-os
noévekedés kovetkezhet. Az dltalunk 2021-re vart 6 millidrd forintos EBITDA illeszkedik
a menedzsment idei progndzisahoz, ami 2026-ra kozelitheti a 12 milliard forintot
(ujabb akviziciok, illetve Avto Aktiv nélkiil szamitva)
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o A 2020-as veszteséget kovetden idén a korabbi évek értékeit érdemben feliilmuilg,
6,3 forintos EPS-t varunk, ami a kdvetkez6 években éves atlagban 24%-kal n6het 2026-
ra 17,6 forintos magassagba.

Az Autowallis EPS-e (Ft)
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o A vdllalat beruhazasi igénye az ingatlanok, illetve a benne hasznalt gépek,
berendezések beszerzéséhez/felljitasahoz/atalakitasahoz kapcsoléddan hektikusan
jelentkezhet a jov6ben, mi azonban ezt kisimitva szerepeltetjik, amit 2021-ben a Vaci
ut 76-80. szam alatti Uj Jaguar Land Rover szalon atalakitasi, épitési munkalatai
emelnek meg. A Kopaszi-gat kozelében megvasarolt 18 ezer négyzetméteres telket, és
az azon 2025-ig tervezett 10 milliard forint értékd, multimarkas kereskeddé és
szolgaltato kozpont fejlesztési koltségeit egyel6re nem tartalmazzak az el6rejelzéseink,
azt a részletek ismeretében épitjik majd be modelliinkbe.

o A bdvilb nagy és kiskereskedelmi értékesitések emelkedé miikédétSke finanszirozasi
igényt jelentenek a kdvetkezd években, a vallalat szabad készpénz termelése azonban
2022-re mar kozel 1,7 milliard forintot érhet el, ami egészen a 7,3 milliard forintos
magassagokig emelkedhet 2026-ot kdvet6en, amit éves atlagos 3%-os hosszu tavu
novekedés kovethet.

o Az erds készpénztermelésnek készonhet6en a vallalat eladésodottsaga varhatéan
csokkend palyara all, a nettd hitel/EBITDA rata 2021-ben 3,6-0s szintekre csokkenhet,
majd tovdbb csokkenve 2026-ra 1,4-es érték adddik (az eladdésodottsagi rata a tavalyi
71%-r6l 32%-ra sillyedhet 2026-ra). Fontos jelezni, hogy nem szamolunk uUjabb
akviziciokkal, t6keemeléssel és Ujabb jelentds kotvény/hitel oldali forrasbevonassal
illetve azt feltételezziik, hogy a ndvekedési szakaszra valo tekintettel egyelGre a vallalat
osztalékot sem fog fizetni.
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Autowallis netto hitel és eladésodottsagi mutatd
(osztalék és akvizicidk nélkiil)
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Forrds: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés

DCF modell

A vallalat realis értékének meghatarozasat DCF modell segitségével végeztiik, mely alapjan
164 forintos 12 havi célarfolyamot hatarozunk meg a részvényekre. A jelenlegi
részvényarfolyamhoz képest ez 48%-os felértékel6dési potencialt jelent.

A modell esetén alkalmazott feltételezések:

O
O

A FCFF el6rejelzéshez az el6bbi részben mar részletezett varakozasokat hasznaltuk.

A maradvanyérték szdmitdsdhoz hasznalt hosszu tavu novekedési ratat 3%-nak
feltételeztik.

A vallalat DALP akviziciét kovetS 339,7 millié darabos részvényszamaval kalkuldltunk.
A cost of equity kalkulaldsa sordn a kockdzatmentes kamatlabnak a tizéves magyar
kotvénypiaci hozamot feltételeztiik (3%), ami a maradvanyid6szakban a 3,5%-os
szintekre emelkedhet. A béta értékét az iparagban megfigyelhet6 unlevered bétakbdl
kiindulva kalkulaltuk (kiindulva a damodaran-i gy(jtésbél), melynek értéke az
el6rejelzési horizonton csokken, parhuzamosan a vallalat eladdsodottsaganak
mérsékl6désével. Az equity risk prémiumot 6,5%-nak feltételeztiik. A hitelkoltségek
esetében 3,5-3,9%-kal kalkuldltunk, annak ellenére is, hogy a vallalat ezen szinteknél
kedvez6bb kamatok mellett is képes volt forrdst bevonni az elmult idészakban.



@ Otp Global Markets

Autowallis WACC kalkulacio

2022 2023 2024 2025 2026 TV
Kockazatmentes hozam 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,5%
Béta 1.8 1.8 1,8 1.9 1.9 1.9
Részvenykockazati prémium 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Tokekdltseg 14,5% 14,7% 14,5% 15,1% 15,3% 16,0%
Hitelkéltség 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,9%
Effektiv kamatrata 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Hitelkéltség adé utan 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,5%
Hitel (%) 41% 42% 43% 445 45% 46%
Take (%) 59% 58% 57% 56% 55% 54%
WACC 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 10,3%
Farrds: OTP Multi-Asset Elemzés
Autowallis DCF modell
m Ft 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TV
EBIT 3464 5270 5899 7173 8361 9153 9427
Add -346 -527 -590 -717 -836 -915 -943
NOPLAT 3117 4743 5309 6 455 7525 8238 8 485
Ertékcsokkenés 2573 2448 2688 2863 2 882 2820 2750
Mikddétéke valtozas 3590 2716 2637 2645 2691 2660 914
CAPEX 2377 2794 2673 2820 2742 2650 2979
FCFF -277 1682 2687 3854 4973 5748 7342
Maradvanyérték névekedés 3,0%
Maradvanyérték 101118
FCFF jelenérték (2021.12.31) 1532 2228 2910 3420 3599 63 318
Cégérték (2021.12.31) 77 006
Netto hitel 21681
Kisebbsegek 1181
Opel fiiggé vételar 3223
Sajat toke értéke (2021.12.31) 50921
Részvényszam (m darab) 339,7
Tékekdltség 14,5%
12-havi célarfolyam (Ft) 164

Forrds: OTP Multi-Asset Elemzés

A vdllalat lehetséges fair értékét jelentés mértékben befolydsolja, hogy hosszu tavon milyen
EBITDA-marzs mellett fog tudni m(ikddni, hiszen a vallalat értékébdl jelentSs részt magyaraz
a terminal value értéke. A 2020-as év az autdipari szerepl6k szamara is komoly kihivasokat
teremtett, emiatt az ekkor tapasztalt 2,4%-0s EBITDA-marzsot egyfajta alsé korlatként lehet
érdemes kezelni, mikdzben a valsag el6tti jo években (2018-2019) az AutoWallis 4% kordli
EBITDA-marzsot tudott felmutatni. Amennyiben ezen értékek mentén elvégezziik a DCF
modelliink érzékenységvizsgalatat, ugy a 12 havi célarfolyam a részvényre 77 és 241 forintos
arfolyamok ko6zott szoradik.
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DCF modell érzékenység vizsgalat (12-havi célarfolyam, Ft)

EBITDA-margin (TV)
2,4% 2,6% 2,8% 3,0% 3,2% 3,4% 3,6% 3,8% 4,0%

= 93% 9% 119 143 166 189 213 236 259 283
& 1w03% 7 98 118 139 | 164 179 200 220 241
S 113% 62 80 98 116 134 152 170 188 206
T 123% 50 67 83 99 115 132 148 164 180

Forras: OTP Multi-Asset Elemzés

Szektortars elemzés

A vdllalat szektortarsakkal valé Osszehasonlitasat EV/EBITDA és P/E mutatd segitségével
végeztik el. Olyan eurdpai piacokon m(ikoédé vdllalatokat kerestlink, melyek
személygépjarm(ivek és /vagy alkatrészek kis és/vagy nagykereskedelmében érdekeltek,
illetve autdipari szolgdltatasokat (hosszi vagy rovidtavd autdbérleti tevékenységet)
nyujtanak.

A szektorba tartozé vallalatok 12 havi el6retekinté értékeltsége (P/E: 12,4 és EV/EBITDA: 8,8)
egyarant jelentésen emelkedett 2019 eleje 6ta, igy mostanra mar mindkét mutaté feliilmulja
az elmult években jellemz6 (11,6-0s és 7-es) atlagos szinteket. A szektor egésze az eurdpai
Stoxx 600 indexhez képest jellemz6en P/E alapon 21%-os, EV/EBITDA alapon pedig 29%-0s
arazasi diszkonton forog, mikdzben jelenleg a diszkont mértéke 23%-0s és 21%-0s. K6zben az
iparag profitnovekedési kilatasai meglehet6sen szorosan mozognak egylitt a szélesebb
eurdpai piacokéval, egyel6re a novekedési el6ny tdguldsa nem latszik, ami az értékeltségi
diszkont sz(kiilését magyardzhatna.

E:.lﬁrupa:ut::e;e}k:dg E: szolglaltatu véllalatok 12-havi 10 Eurdpai autékereskedd és szolgaltata vallalatok 12-havi
15 elbretekints P/E-je és Gtéves atlaga elSretekintd EV/EBITDA-ja és otéves dtlaga
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10%

Eurépai autékereskedd és szolgdltaté vallalatok relativ P/E és EV/EBITDA-ja a
Stoxx 600 indexhez képest és a hétéves atlag
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Forrds: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

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

1, mobilitdsi szolgdltatasokat nyujté vallalatok, mint a Sixt, a Redde és az Autohellas.
Esetlikben jellemz6en magas, 20-30% kozotti EBITDA-marzs figyelheté meg, azonban az
EBITDA novekedésiik (2020-22) a szektor egészével egyezd, mikozben a 2022-es EV/EBITDA
arazasuk atlagosan 5,5-0s, ami a szektor egészénél alacsonyabb.

2, els6dlegesen autdalkatrészek értékesitésével foglalkozd véllalatok, mint a Mekonomen, az
Auto Partner, vagy az Inter Cars. Atlagosan 10%-0s, a szektor egészét feliilmulé EBITDA-marzs
jellemzs, a szektor egészét felilmuld EBITDA novekedés mellett, ami atlag feletti, 8-as
EV/EBITDA szorzéval parosul.

3, a gépjarmlivek kis és nagykereskedelmével foglalkozd véllalatok teszik ki a lista jelentGsebb
részét, esetliikben a legnyomottabbak az EBITDA-marzsok (5% alatt), az EBITDA novekedés
2020-2022 kozott alacsony egyszamjegy( szazalékra rag, mikdzben ehhez képest a 2022-es
EV/EBITDA alapu értékeltség medianja 9,3-as (igaz ezt két vallalat torzitja el felfele, nélkalik
6,5-0s érték adddik).

Az AutoWallis az 6sszehasonlité csoport medianja szerinti értékeltségi mutatokon forog. A
vizsgalt vallalatokhoz képest jelent6sebb profitnévekedési potenciallal bir az AutoWallis,
azonban méretben is érdemben kisebb naluk. Osszességében mindezek miatt az AutoWallis
a jelenlegi arszinteken az Osszehasonlitdo csoporthoz képest semleges, talan enyhén
favorizalhato valasztasnak tiinik.
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Arbevétel nv.

Arfolyam
(helyi  Kapitalizacié
VEUETET Orszag deviza) (m EUR)
SIXT SE GERMANY 113,5 4658
REDDE NORTHGATE PLC BRITAIN 428,5 1066
Autohellas Tourist and Trading GREECE 7,35 371
MEKONOMEN AB SWEDEN 162,9 9354
AUTO PARTNER SA POLAND 13,5 1796
INTER CARS SA POLAND 414 5710
INCHCAPE PLC BRITAIN 870 3491
PENDRAGON PLC BRITAIN 18,25 260
MOTORPOINT GROUP PLC BRITAIN 334 301
KAMUX CORP FINLAND 14,1 567
DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TIC TURKEY 28,68 5685
BILIA AB-A SHS SWEDEN 168,7 18288
D'IETEREN SA/NV BELGIUM 132,5 7267
Stern Groep NETHERLAN 14,25 87
Lookers UK 68,7 261
Szektor median 1796
Autowallis HUNGARY 112 109

Forrds: Bloomberg, Multi-Asset Elemzés

Netto (CAGR 2020- EBITDA margin EBITDA margin
hitel/EBITDA 22) 2020 2021
1,65 10,0% 28,6% 31,4%
1,36 21,5% 27,3% 22,9%

- - 24,6% -

2,31 2,3% 13,8% 14,3%
0,70 19,7% 9,9% 8,6%
1,62 10,4% 6,9% 7.1%
0,16 -4,2% 3,8% 4,8%
2,31 -5,1% 4,3% 4,9%
1,14 21,0% 2,6% 2,1%
1,05 17,9% 5,7% 4,5%
0,95 43,9% 8,5% 7,9%
0,87 9,6% 9,2% 8,6%
-5,38 -0,2% 6,5% 5,0%
6,42 -1,1% 3,9% 3,3%
1,19 -0,3% 2,3% 3,4%
1,17 9,8% 6,9% 6,1%
2,70 55,0% 2,4% 3,0%

Netto
EBITDA  profit nov.
név. (CAGR (CAGR EV/EBITDA EV/EBITDA
Vallalat 2020-22) 2020-22) 2021 2022 P/E 2021 P/E 2022
SIXT SE 13,9% -105,7% 9,8 6,9 35,0 21,2
REDDE NORTHGATE PLC 7,9% 36,6% 4,4 4,1 11,9 10,3
Autohellas Tourist and Trading - - - - - -
MEKONOMEN AB 6,0% 23,5% 7,7 7,3 12,0 11,0
AUTO PARTNER SA 26,1% 43,2% 8,6 8,2 11,1 11,3
INTER CARS SA 20,3% 29,8% 8,7 8,6 13,4 13,2
INCHCAPE PLC 4,1% 26,7% 8,4 7,8 17,6 15,9
PENDRAGON PLC 10,0% 681,9% 3,7 4,0 6,1 6,3
MOTORPOINT GROUP PLC 14,7% 27,5% 12,3 9,1 21,4 14,7
KAMUX CORP 15,3% 15,6% 16,1 12,5 24,6 19,6
DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TIC 62,3% 793,6% 4,7 4,4 5,7 5,8
BILIA AB-A SHS 9,2% 22,2% 6,7 6,7 10,0 10,3
D'IETEREN SA/NV 5,7% 19,6% 331 30,8 18,2 15,5
Stern Groep -13,6% -9,9% 9,6 8,7 0,3 9,3
Lookers 23,6% -451,2% 3,0 3,1 54 6,4
Szektor median 11,9% 25,1% 8,5 7,5 11,9 11,1
Autowallis 60,6% 48,9% 9,4 7,4 17,8 12,6
Forrds: Bloomberg, Multi-Asset Elemzés
Eurdpai autdk kedd és g allalatok el8retekintd EV/EBITDA-ja Eurépai ked§ és szolgal k elSretekinté P/E-je
AUTOWALLIS [, AUTOWALLIS I
Median NG u2022 Median 2022
PENDRAGON | = 2021 PENDRAGON | 2021
LOOKERS | LOOKERS |
poGus . DOGUS N
BiLA BILA |
INCHCAPE I INCHCAPE .
STERN I STERN [
KAMUX KAMUX | e
MOTORPOINT | s MOTORPOINT e
D'IETEREN — D'IETEREN ..
MEKONOMEN I — h MEKONOMEN .,
AUTO PARTNER ., AUTO PARTNER I
INTER CARS I, INTER CARS .
REDDE NORTHGATE . REDDE NORTHGATE ..
SIXTSE [ e SIXT SE | —

o
L]
-
o
P
w
N
=]

0 10 20 30 40

Forrds: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés



@ Otp Global Markets

Kockazatok

Gazdasagi ciklikussag: Az autdiparban mikodd vallalatok teljesitménye erésen egylitt mozog
a gazdasagi ciklusukkal, vagyis amennyiben a gazdasagi novekedés lanyhul, esetleg visszaesés
kezd6dik, az az eredménytermelésiikre nézve komoly kockazatot hordoz. Bar a kovetkez6
évekre nézve az elemzG6i konszenzus erés GDP novekedést jelez el6re, a gazdasagi kilabaldsra
nézve a koronavirus Ujabb mutacidinak megjelenése kockazatot jelenthet. Amennyiben egy, a
vakcindkkal szemben ellendllébb varidns jelenne meg, az Gjabb szigordbb, a mobilitast
korlatozé intézkedések bevezetését tehetné sziikségessé. A gazdasdagi novekedést nagyban
tdmogato fiskalis oldali intézkedések jovibeli kivezetése — a jelentds eladdsodottsagi szintek
miatt — a gazdasagi ndvekedést szintén kedvez6tlenil érinthetnék a jovében.

Jegybanki szigoritasok: Az infldcid megugrasat a nagy fejlett piaci jegybankok egyelGre
atmenetinek tekintik, és fenntartjdk tamogatd politikajukat az eszkdzvasarlasi programok
fenntartasan és az alacsony kamatszinteken keresztiil. Amennyiben azonban az inflacié
tartésabban is magasan ragadna, az a jegybankokat el6bb késztethetné a monetdris
politikajuk szigoritasara, ahogy azt a magyar jegybank kamatemelési Iépésein keresztil is
l[athatunk. Ez egyrészt a vallalatok forrdshoz jutdsanak koltségeit emelheti meg, masrészt a
részvénypiaci drazdsi szintek csokkenéséhez és az altaldnos befektet6i hangulat romlasan
keresztil is negativ hatast fejthetne ki.

Kockazatkeriilés er6sodése: Amennyiben a globdlis kockazati étvagy érdemben visszaesne, az
az AutoWallis szdmadra is kedvez6tlen hatdsokkal jarna a jelent6s mikodotSke finanszirozasi
igény miatt.

Nyersanyagar emelkedés: A nyersanyagdrak jelentés mérték(i emelkedése is kockazatokat
jelenthet, egyrészt az értékesitési volumenek tekintetében a gépjarmd vasarlasi hajlanddsag
mérséklédésén keresztil (amennyiben a gyartok a koltségnovekedést a fogyasztd haritjak
tovabb), masrészt a gyartoék, illetve keresked6k marzsainak sz(ikilésén keresztil (amennyiben
a koltségnovekedést nem egy az egyben tudjak tovabb haritani).

Chip hidny hatasai: A félvezet6k globalis piacain jelents hiany alakult ki, ami az autdipari
vallalatok jelent8s chip igényei miatt 2021-ben és 2022-ben az autdgyartasi volumenekre is
negativ hatdst gyakorol. Bar a chip-hiany mérsékl6dhet a 2021-es évet kovetben, az autdipari
vallalatok (az elektromos autdk gydrtasahoz sziikséges nyersanyagok elldtdsa terén) akar
tovabbi fennakadasokkal is szembesilhetnek majd a jévében.

Bérek emelkedése: A gazdasagi kilabalast kdvetéen a munkaerdpiac ismét a sz(ikdsség
allapotaba keriilhet, az AutoWallis altal lefedett KKE és balkani régidban mindez a képzett
munkaerd koltségének emelkedéséhez vezethet, ami ronthatja a vallalat eredménytermel6
képességét.

Valasztas Magyarorszagon: 2022 tavaszan valasztasokra keriil sor Magyarorszagon, melynek
hatdsara a kockazatkerilés erGsodhet, jelentGsebb volatilitdst okozva a magyar
eszkdzpiacokon.
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Uj szereplék megjelenése: 2022-t6l tobb szereplS is megjelenhet a piacon, emiatt a
kereskedések szamanak fokozatos emelkedése varhaté. A 2008 utani tapasztalatok alapjan
azonban a keresked6k szamanak béviilése egy nagyon lassu folyamatnak igérkezik.

Iparagi atalakulds: Az autdipar jelentds atalakuldason megy keresztiil, szamos olyan megatrend
azonosithatd, amelyeket a fogyasztdi igények vdltozdsa, a kornyezetvédelmi szabalyok
szigorodasa, és a technoldgia fejl6dése egyarant tamogat. 2030-ra a legtébb iparagi kitekint6
szerint komoly &atalakulds kovetkezhet, amit az elektromos és alternativ hajtasi autdk
terjedése, az 6nvezetd autdk megjelenése, és a fogyasztdi szokasok online irdnyba terel6dése
hajt. Mindezek az autdkeresked6k szamara a verseny er8sodését, az értékesitési volumenek
és marzsok csokkenését hozhatja. A kornyezetvédelmi szabdlyok tovabbi szigorodasa, illetve
az erre valaszul hozott kormanyzati és helyi szintl intézkedések rdaddasul ezeket a trendeket
akar gyorsithatjak is, ami még proaktivabb (adott esetben beruhdzasi és koltségigényesebb)
alkalmazkodast tehet szlikségessé az iparagi szereplGk részérdl.

Ssangyong csGdvédelem: Az AutoWallis altal is forgalmazott marka gyartdja, a Ssangyong
Motor Company nem tudott id6ben eleget tenni a hitelez6i felé fennalld tartozas
rendezésével, ezért jelenleg is cs6édvédelem alatt all. Amennyiben a reorganizacios tervek nem
hoznak megfelel eredményt, az kockazatot jelenthet az AutoWallis szamara is, bar a vallalat
menedzsmentje szerint még ilyen esetben is lehet bizni az autdgyartdsi tevékenység
valamilyen formdban torténé megmentésében. Az AutoWallisnak nincs a tarsasaggal szemben
fennalld kovetelése.

Stellantis: a vallalat nemrég bejelentette, hogy hamarosan felmondja az EU-n belili 6sszes
markakeresked6i szerz6dést (kiskereskedelem), elsésorban a megujuld iparagi szabdlyozas
miatt. Az intézkedés az AutoWallis sajat (Opel) kereskedéseit is érinti, de a felmondast a
csoport technikainak itéli. A felmondds nem vonatkozik az 5 évre megkotétt OPEL
nagykereskedelmi szerz8désre.

YEVe

novekedésre épiti, amit tobb esetben Uj részvények kibocsatdsan keresztiil finansziroz a
vallalat. Mindez azonban magaban hordozza a részvényesi értéket potencialisan rombold
[épések meghozatalat is. Az akviziciokon keresztil megvaldsuld gyors novekedéssel
parhuzamosan a relative kis méret(i vallalatnak a szervezet fejlesztésére is jelentds hangsulyt
kell helyeznie, hogy a rovid id6 alatt tul nagy novekedés végiil ne valjon problémak forrasava.

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

Szamviteli valtozasok: A vdllalat idén Uj konyvvizsgaldt valasztott (PWC), aminek
kovetkeztében az elsé féléves jelentésben tobb szamviteli Ujramegallapitdsra, atsoroldsra,
illetve Ujra prezentaldsokra kerilt sor.

Likviditas: Az AutoWallis részvényei jelenleg alacsony likviditassal birnak, a részvények napi
atlagos forgalma minddssze ~12 millié forintos, mindenesetre még ezzel az értékkel is a 10-15
leglikvidebb t6zsdei papir kozé tartozik. JelentGsebb volumend tigyletek akar érdemi kilengést
is okozhatnak emiatt a részvény arfolyamaban. Bar a vallalat aktivan dolgozik a kozkézhanyad
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novelésén, a nagytulajdonos részesedése tovdbbra is jelentGsnek nevezhet6, ami a
kisbefektetdi érdekek hattérbe szorulasahoz is vezethet.

Tokeemelés: A vidllalat 4-6,5 milliard forintos, a piaci kapitalizacio 11,8-19,2%-ara ragé
nyilvdnos forrasbevonast tervez végrehajtani, melynek &arazdsa (tekintve a jelenlegi
arfolyamot, illetve az elmult id6szak t6keemeléseinek arazasat) lefele mutaté kockazat lehet
jelenlegi célarfolyamunkra nézve.

Tulajdonosi struktura

Az AutoWallis legnagyobb tulajdonosa a Wallis Asset Management Zrt (WAM), mely 2020
végén 66%-0s részesedéssel rendelkezett a tarsasagban. A Wallis Asset Management az egyik
legvagyonosabb magyar lizletember, Veres Tibor érdekeltségébe tartozik, az AutoWallis
mellett a portfdlidjdban olyan jelentSs hazai vallalatok taldlhatéak meg, mint:

o az egyik legnagyobb magantulajdonban levé magyar ingatlanfejleszts, a Wing,

o vagy a tézsdén is jegyzett, megujuléd energiaforrasok hasznositasara szakosodott
villamosenergia kereskedd és komplex energiaszolgdltatd ALTEO,

o a tobb mint 100 éves multra visszatekintd, Kozép-Eurdpa legnagyobb lakasbelss-
burkolatokat gyarté véllalata, a Graboplast,

o vagy a Magyarorszagon egyik legmeghatdrozébbnak szamitdé barkdcsaruhaz, a
Praktiker.

Az AutoWallis Ugynevezett forditott akvizicié keretében érkezett a t6zsdére 2018-ban. Ennek
a lényege az volt, hogy a kordbban Altera Nyrt. néven jegyzett t6zsdei tarsasdgot felvasarolta
a Wallis Asset Management Zrt., mely ezt kovet6en apportdlta négy gépjarmuikereskedelmi és
szolgaltatoi tevékenységét a vallalatba.

Ezt kovetben a vallalat tébb kdrben is hajtott végre zart korben t6keemeléseket:

o Az Inicidl csoport (60%-anak) felvasarlasa sordn 6sszesen 23,6 millié darab Uj részvényt
bocsatott ki a vallalat 2020 nyaran két részletben az apportért cserébe. 13,59 millié
darabot 85,36 forintos arfolyamon, illetve tovabbi 10,05 millié6 darabot 86,4 forintos
aron szereztek meg az Inicial korabbi tulajdonosai.

o A Wallis Kerepesi felvdsarlasdért 2020 juliusban az AutoWallis 13,5 millié darab,
egyenként 80 forintos értékl részvény kibocsatdsaval fizetett a tulajdonos WAM és a
vallalat menedzsmentje altal iranyitott cégnek.

o 2020 decemberben a vallalat sikeresen hajtott végre egy zartkérd intézményi
t6keemelési kort (Széchenyi Alapok, Generali Alapkezelé Zrt., Dialdog Befektetési
Alapkezel6 Zrt.), melynek soran 83 forintos arfolyamon 16,5 milli6 darab részvény
kerilt kibocsatasra.

o 2021 marciusban a WAM apportalta a 100%-os tulajdonaban allé DALP Szolgaltato Kft-
t (a Wallis Motor Pest, Hungaria krt. 95 szam alatti ingatlanat tulajdonlé vallalatot),
melyért cserébe 15,4 milli6 darab, 100 forint kibocsatasi értékd AutoWallis
torzsrészvényt kapott.
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Az Autowallis részvényeinek szama
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Forrds: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés

A 2020 decemberi tGkeemelés hatdsara a vaéllalat t6zsdére bevezetett részvényeinek
darabszama 324,3 millié darabra emelkedett, mely a DALP apportot kévetéen 339,7 millid
darabra hizott. A t6keemeléseket is figyelembe véve a WAM részesedése tovabbra is jelentds,
65%-0s mértékl, azonban (egyel6re nagyobb részt) az intézményi szerepl6k és az Inicidl
korabbi tulajdonosainak megjelenésével a kozkézhanyad mértéke is folyamatosan n6. Miutdn
junius 30-an a vallalat sajat részvényeit (7,9 millié darab) a Generali Alapkezel6 vésarolta meg
darabonként 93 forintos arfolyamon (igy részesedése 3,5% folé emelkedett a vallalatban), igy
az idei tranzakcidkat kovet6en a kozkézhanyad mértéke kozeliti azt a 30%-os szintet, melyet a
stratégia szerint atlépendd célként tlizott ki a menedzsment.

Tulajdonosi struktara 2020.12.31 Tulajdonosi struktdra 2020 janius*

Sajat részvények; 0,0%

Sajat részvények; 2,79%

Kézkézhany
Kozkézhanyad; ad; 29,4%

24,43%

Wallis Asset
AutoWallis Management
MRP ; Zrt.; 66,28% Autowallis

6,45% MRP ; 6,1%

Wallis Asset
Management
Zrt.; 64,6%

*OTP Multi-Asset Elemzés sajat kalkulcidja, figyelembevéve a 2020 végi
intézményi tdkeemelést, a DALP apportot, és sajat részvények MRP
szervezet felé vald dtadasat és Generali Alapkezelnek torténd eladasat

Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés

MRP program

A tulajdonosi strukturdban 6% feletti részesedéssel az MRP szervezet (Munkavallaléi
Résztulajdonosi Program) is megjelenik, melyet az AutoWallis 2019-ben inditott el a vallalat
25 vezetGjének 0sztonzése céljabdl. A 2, illetve 3 éves programban akkor juthatnak a vezeték
a kijelolt részvényekhez, ha a kitlizott hosszu tava stratégidbdl levezetett eredményességi
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célok teljesiiltek, melyeket ezt kovet6en meghatarozott Gtemben értékesithetnek. Az MRP
szervezet szamdra a 19,87 millié darab részvényt a vdllalat nagytulajdonosa, a WAM
bocsatotta rendelkezésre.

2021 tavaszan a vallalat ujabb javadalmazasi politikat inditott el az MRP keretében, melyhez
a szlikséges 700 ezer darab (0,2%-nyi) részvényt a vallalat az akkori 8,6 millié darabos sajat
részvény allomdanyabdl biztositotta. A program futamideje 24 hdénap, és a részvényeket a
javadalmazasi politikdban résztvevé személyek (a cég kulcsvezetdi) csak akkor kapjak meg, ha
a kitizott eredmény célok teljesiilnek.

Menedzsment bemutatasa

Miillner Zsolt, igazgatosag elndke: 1994-2004 kozott a Wallis Motor, a BMW magyarorszagi
vezérképviseletének Ugyvezet§ igazgatdja, ezt kovetGen a Wallis Auto Holding elndk-
vezérigazgatdja, majd 2000-t6l a Wallis Zrt. igazgatdsagi tagja. 2007-t6l a Wallis Asset
Management Zrt. vezérigazgatdja, ezzel egyid6ben a Graboplast Zrt. és WING Zrt. igazgatdsagi
tagjanak, kés6bb a Venturio Kockazati T6ke-alapkezel6 Zrt. elndkének is kinevezték.
Meghatarozé szerepe van tébbek kdzott a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett Alteo Nyrt.
létrehozdsaban, melynek alapitasa ota igazgatdsagi tagja.

Ormosy Gabor, vezérigazgato, igazgatdsagi tag: 2004-t6l a Wallis Autd Holding pénzigyi
igazgatdja, majd vezérigazgatdjaként dolgozott az autds Uzletag reorganizacidjan, ezt
kdvetben pedig a Wallis Csoport pénziigyi igazgatdi feladatait latta el. 2006-ban a Magyar
Fejlesztési Bank lednyvdllalataként alapitotta meg és irdnyitotta vezérigazgatoként a kkv-k EU
tdmogatasainak adminisztralasaért felel6s MAG Zrt.-t, majd ezt kovetbéen egyebek mellett az
MKB Banknadl és a Veolia csoportnal toltott be vezetd pozicidkat

Székely Gabor, befektetési igazgato, igazgatosagi tag: A szakember részt vett Magyarorszag
egyik legdinamikusabban ndvekvé ingatlanbefektetési tarsasaganak, az Appeninn Nyrt-nek
2009-es megalapitdsdban, melynek aztdn vezetdje is volt. Az AutoWallis befektetési
igazgatdjaként felel a vallalat t6kepiaci jelenlétéért, t6kepiaci téke- és forras bevonasért,
valamint a holding Uj befektetéseinek felkutatasaért és azok lebonyolitasaért.

Andrew John Prest, Wallis Automotive Europe ligyvezeté igazgatd, igazgatdsagi tag:
Budapesten a Xerox regiondlis kdzpontjaban dolgozott értékesitéként, kés6bb marketing- és
regionadlis értékesitési vezetéként. A kés6bbiekben a Magyar Telekom internetes divizidéjanak
(Axelero) lgyvezet6 igazgatdja, lakossagi Uzletag vezetSje, majd pedig a Cisco Systems
regionalis értékesitési vezetdje. A Wallis autds csoportjahoz 2005-ben csatlakozott, azdta tolti
be jelenlegi pozicidjat.

Antal Péter, Wallis Motor Pest és Duna ligyvezetd igazgatd, igazgatosagi tag: 2003 6ta
dolgozik a Wallis autds csoportjanal, ahol el6szor a Globe Motor lgyvezet6jeként a BMW

markaira szakosodott markakereskedést iranyitotta. Kordbban a Ricoh Hungary marketing
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vezetGje volt. 2012 o6ta a BMW KereskedSk Eurdpai Szovetségében az EBDA-ban
Magyarorszagot képviseli, mig 2008 6ta a BMW Madrkakeresked6k Orszagos Szovetségének
elndke.

Dévai Gabor, Wallis Autokolcsonzé ligyvezets igazgatd, igazgatdsagi tag: Palyafutdsat
Svajcban és Luxemburgban kezdte a turisztikai szektorban, majd kés6bbi palyafutdsa soran
komoly tapasztalatokat szerzett az autdipari szolgaltatoi piacon. 2007-2013 k6zott a Wallis
Autodparkkezeld Kft. ligyvezetGje volt, amely kdzel 2000 autd flottakezelését latta el a Sixt
Leasing franchise jog égisze alatt. 2019 o6ta a Magyar Autdkolcsonzék Szovetsége
Fellgyel6bizottsaganak elndke.

Uzleti tevékenység bemutatasa

Az AutoWallis a kelet-k6zép-eurdpai régid meghatarozo szereplGje az autdkereskedelem és a
mobilitasi szolgaltatdsok terén. A vallalat 6sszesen 14 orszagban lat el gépjarmd és alkatrész
kis- és nagykereskedelmi szolgaltatdsokat, illetve rovid és hosszu tavu gépjarm kodlcsonzési
szolgaltatdsokat. Albanidban, Bosznia Hercegovindban, Bulgaridban, Csehorszagban,
Koszédvéban, Montenegréban, Eszak-Maceddnidban, Lengyelorszagban, Romdnidban,
Szerbidban és Szlovakiaban bir jelenléttel az AutoWallis, a piacai kozil a leghangsulyosabbnak
Magyarorszag, Szlovénia és Horvatorszag tekinthet6. A vallalat olyan, globalisan ismert
markakat képvisel, mint a BMW, a Dacia, az Isuzu, a Jaguar, a Land Rover, a Maserati, a MINI,
a Nissan, az Opel, a Peugeot, a Renault, a Ssangyong, a Suzuki, a Toyota, illetve az alkatrészek
terén a Saab.

©r
—
e

®

. AutoWallis HEADQUARTERS

° DEALERSHIP

L) DISTRIBUTOR

Az AutoWallis Nyrt.,, mint jogi anyavallalat, holding tevékenységet végez (vagyis a
részesedések tartdsan, holding tevékenységen, ingatlanfejlesztés szervezésén és
finanszirozasi tevékenységen kiviil egyéb (redl)gazdasagi tevékenységet nem folytat),
kozvetlenll, az esetek nagyrészében 100%-os részesedésen keresztil tulajdonolja a
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realgazdasagi tevékenységet végzé leanyvallalatokat. Ez aldl egy kivétel van, az Inicidl Autéhaz,
és a hozzd kapcsolddé ICL Kft, melyek esetében 60%-os részesedéssel bir az AutoWallis. Mivel
minden esetben kontrolljoggal rendelkezik a vallalat, igy a kimutatasaiban teljes egészében
konszoliddlja a leanyvallalatok tevékenységét.

A vallalat stratégiai célja, hogy az els6szdmu autdkereskedelmi és mobilitasi szolgaltatova
valjon a kelet-kdzép-eurdpai régidban, melynek elérését az organikus novekedés mellett
érdemi akvizicids aktivitdsra tdmaszkodva szeretné elérni. 2020-ban jelent8s Uzletfejlesztési
lépésekre kerlilt sor, igy a csoport szerkezete is érdemben valtozott, a lednyvallalatok szdma
béviilt.

Autowallis Nyrt. (Eves jelentés 2019)

100% 100% 100% 100%
Wallis Wallis wallis

WAE Autokdlcsonzd Motor motor

Kift. Kift. Pest Kft. | [Duna Kft.

—

Autowallis Nyrt. (Eves jelentés 2020)

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 60% 60% 100% 100% 100% 100%
Wwallis Wallis wallis Wwallis Wallis WallisMotor Inicial AW Csoport DALP

WAE WAE Autokdlesonzé Motor motor British Kerepesi Ljubljana ICL Autéhdz VCT 78 K85 Szolgéltatd | |Szolgdltato

Kft. | |CEEKft. Kft. PestKft.| |DunaKft.| |Motors Kft. Kft. d.o.o. Kft. Kft. Kft. Kft. Kft. Kft.

Magykereskedelem
Autdkdlesonzd
Kiskereskedelem és szolgaltatas
Csoporton beliili szolgaltatd

Forrds: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés
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Az AutoWallis portfolidjaba tartozo leanyvallalatok profilja:

Wallis Motor Pest és Wallis Motor Duna: Magyarorszag legnagyobb és legrégebben m(ikodé
BMW auté és motor, illetve MINI kereskedései, melyeknek az elmult években a Maserati is a
porfolidjuk részévé valt.

Wallis Autdkoélcs6nzé: a vallalat a nemzetkozi Sixt autdkodlcsonz6 magyarorszagi franchise
partnereként kinal rovid és hosszu tavu autdbérleti szolgdltatast.

WAE és WAE CEE: a Wallis Automotive Europe a csoport nagykereskedelmi tevékenységeit
latja el, Magyarorszagon az Isuzu, a Jaguar, a Land Rover, az Opel és a SsangYong markakat
képviseli, 2012-t6] Romanidban a Ssangyong markat képviseli, melyet 2018-t6l Csehorszagban
és Szlovakidban is forgalmaz. A WAE ezen tul exkluziv disztribltora a Jaguar és Land Rover
jarmlveknek és alkatrészeknek 9 orszdgban (Albania, Bosznia-Hercegovina, Horvatorszag,
Koszovd, Maceddnia, Magyarorszag, Montenegrd, Szerbia, Szlovénia).

Wallis British Motors: a vallalat a Jaguar és Land Rover markak magyarorszagi
kereskedelmével foglalkozik, 2020. aprilisban nyitotta meg els6 markakereskedését
Budapesten.

Wallis Kerepesi: 1990 6ta Opel, majd 2015 o6ta KIA markakat is forgalmazé budapesti
kereskedés, mely mindkét marka esetében jelentds piaci részesedéssel bir.
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Wallis Motor Ljubljana: a legnagyobb szlovén BMW markakereskedés Ljubljana kozponti
helyén, mely BMW-k értékesitésével, szervizelésével és MINI-k szervizelésével foglalkozik.

Inicial Autéhaz és ICL: Nyugat-Magyarorszag meghatarozd autdkereskedései, 8 autémarka
értékesitésével és szervizelésével foglalkoznak négy telephelyen (Gyér, Mosonmagyarévar,
Sopronban és Szombathely).

VCT 78, K85 és DALP: egyes markakereskedések és szalonok ingatlanjait birtokld és bérbeadd
vallalatok. Vaci ut 76-80. szam alatti épités alatt all6 Uj Jagudr és Land Rover szalon (VCT 78),
Wallis Kerepesi ingatlanok (K85), Wallis Motor Pest ingatlana a Hungaria krt. 95 szam alatt
(DALP).

AW Csoportszolgaltaté: csoporton beliili pénziigyi és egyéb szolgdltatasok nyudjtasara
létrehozott cég.

Az AutoWallis leanyvallalatainak szama tobb mint dupldjara emelkedett 2020-ban, és az
expanzionak még nincs vége, a vallalat stratégiai céljai kozott szerepel ugyanis a tovabbi
akvizicidkon keresztil torténd terjeszkedés. Ennek egy uUjabb dllomasahoz érkeztiink el a
napokban, a vallalat folytatva szlovén terjeszkedését, bejelentette az Avto Aktiv felvasarlasat
(ami nem teljesen meglepetés, tavaly év végén mar jelezte a vallalat, hogy term sheet
megallapodas kerdlt aldirdsra). A célpont a szlovén kiskereskedelmi piac jelentds szereplGje,
Ot vdrosban értékesit és szervizel BMW, MINI, Jaguar, Land Rover, Toyota és Suzuki
jarmdveket, vagyis ilyen mddon jol illeszkedne az AutoWallis profiljaba.

A vdllalat 2021-t6l, a végrehajtott akviziciok miatt Uj megbontdst alkalmaz a szegmensek
teljesitményének bemutatasara. Mig kordbban a nemzetkozi és belfoldi tevékenység mellett
az autdipari szolgaltatdsok esetében is kozzétette a fontosabb eredménysorokra és mikodési
kornyezetre vonatkozé adatok alakuldsat, addig jelenleg két részre bontja a részletesebb
adatok kozlését, a nagykereskedelmi és kiskereskedelmi tevékenységre (mely utébbi
tartalmazza az autdipari szolgaltatasok teljesitményét is). Az Uj struktiranak megfelel6en a
2020-as és a 2019-es évekre vonatkozodan allnak rendelkezésre adatok, a korabbi évekre
vonatkozd teljesitményt ilyen megbontasban azonban nem tudjuk vizsgalni.

Az AutoWallis lizletagainak bemutatasa

. Nagykereskedelem

Az lzletdg gépjarmlivek és alkatrészek nagykereskedelmét végzi, az AutoWallis olyan
markakat képvisel, mint az ISUZU, a Jaguar és Land Rover, a Ssangyong, az OPEL és a Saab. A
vallalatnak tobb régids orszagban is exkluziv disztributori jogai vannak, mint példaul Albania,
Bosznia Hercegovina, Horvatorszag, Csehorszag, Magyarorszag, Koszovd, Montenegrd, Eszak-
Maceddnia, Lengyelorszag, Romania, Szerbia, Szlovdkia és Szlovénia. A nagykereskedelmi
tevékenységet végzé Wallis Automotive Europe a csoport legnagyobb forgalmat generdld
tagja, mely tobb mint 20 éves fliggetlen gépjarmd nagykereskedelmi multtal rendelkezik.

A nagykereskedelmi Uzletdg egy alapvet6en alacsony marzsokkal bird, volumenbiznisznek
szamit. A véllalat a nagy autégyartdkkal szerz6dik jelent6sebb mennyiségl gépjarmd/alkatrész
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vasarlasara, amit a partnerei felé, akik jellemz6en flggetlen markakereskedések, tovabb
értékesit.

Autdgyarténként eltér6 a gyakorlat atekintetben, hogy a disztriblciot sajat hazon belil
valdsitjdk meg, vagy szerz6dott partneren keresztiil végzik a tevékenységet. Az éppen
aktualisan uralkodé trendek etekintetben folyamatosan véltoznak, azonban a nagy gyartok
el6tt allé szamos egyéb jovebeli kihivds miatt elképzelhet6, hogy egyre inkdbb a
nagykereskedelmi tevékenység kiszervezése mellett fognak donteni a jovGben (ahogy ez
tortént nemrég az OPEL esetében is), hogy ezzel is fékuszaltabban tudjanak az autégyartassal
foglalkozni, ahol az Uj technoldgidk megjelenésével és a fogyasztdi igények valtozasdval a
verseny varhatéan er6sddni fog. Masrészt az AutoWallis altal lefedett kelet-k6zép-eurdpai és
balkdni piacok a nagy gyartéknak méretben kicsik, igy szamukra el6nyos lehet a helyi
viszonyokat jobban ismer§ partnerrel egytittmdkodni.

A nagykereskedelmi jogokat tendereztetik, és jellemzéen 3-5 éves id6szakra kotnek
szerz6dést. A nagykereskedelmi piacon jellemz6en kevesebb szamu, de méretben
nagyobbnak mondhaté szerepl6 van jelen, Magyarorszagon példaul az Emil Frey, vagy nagy
német, izraeli szerepl6k tdmasztanak versenyt. Az AutoWallis er8s poziciojat mutatja, hogy
2020-ban atvette a Jaguar Land Rover magyarorszagi forgalmazasat, és sikerilt elnyerni az
OPEL importéri jogokat Bosznia-Hercegovindban, Horvatorszdgban, Szlovénidban és
Magyarorszagon egyarant, ami a vallalat életében is igen jelent8s mérféldkének, ndvekedési
ugrasnak szamit.

A nagykereskeddi szerep Iényegében a helyi marka marketinget, készletmenedzsmentet,
logisztikat, és a szlikséges athidald finanszirozasi hattér megteremtését és egy mindezeket
Osszehangold optimalizacios folyamatot kivan meg, melynek jelentds részét a véllalat a
budadrsi és zagrabi kozpontbdl latja el. Az gépjarmiveket az AutoWallis egy kdzponti raktarba
szallitja (Gy6r), kiils6 logisztikai cég megbizasaval, ahonnan a kereskedék felé megtorténik a
gépjarmlivek kiszallitasa.

El6fordul, hogy a vallalat a markakereskedési igények felmérésének fényében adja le a
rendeléseit a gyar felé, de arra is van példa, hogy el6re rendel nagyobb mennyiséget a sajat
becsléseinek megfeleléen, a markakereskedésekkel valod el6zetes egyeztetés nélkiil. Utébbira
példaul olyan esetben is sziikség van, ha a partner gyarté jelentGs tavolsagra helyezkedik el (pl
Ssangyong), hiszen a hosszu szallitasi id6 miatt nincs arra id6, hogy a megnovekvé vasarlasi
igényeket id6ben tudjak teljesiteni.

A nagykereskedelmi lizletagban értékesitett markak bemutatasa

ISUZU: Az AutoWallis a magyar piacon 2010-ben megjelend ISUZU D-max pickupoknak
kizardlagos importére, a gyartd autdit a szakmai értékelések az egyik legstrapabirébb és
megbizhatobb pickupként tartjak szamon. Nem véletlen talan, hogy 2019-ben Eurépdaban a
hatodik legnépszeribb pickup volt, ~8%-o0s piaci részesedés mellett. Az Uj d-MAX modellt
2019 végén mutattdk be, a fogadtatasa pozitiv, a pickupok hazajanak szamitd Ausztralidban
2020 novemberben a TOP10 értékesitett pickup kozé kerilt, amire kordbban még nem volt
példa. Jelenleg az ISUZU orszagszerte 22 autdkereskedésben érhet6 el.
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Ssangyong: Az AutoWallis mar évek 6ta ellatja a Ssangyong dél-koreai gyarté magyarorszagi
és romaniai nagykereskedelmét, raadasul 2018 6szétél a szlovak és a cseh piacon is megjelent
a vallalat, ahol gyors novekedést elérve 2019 végére a helyi piaci értékesitések dominans
részét adtak. A vallalat az elmult években tébb Uj SUV modellt is bevezetett, Eurépaban tavaly
a Korando tipusu modellbdl példaul kozel 70%-kal tobbet értékesitettek, mint egy évvel
kordbban, azonban példaul a korabban igen jol futd Tivolinak jelent6sen estek az eladasi
szdmai. Magyarorszdgon szintén jelent6s novekedést lehetett tavaly tapasztalni, az
alapvet6en kedvezd ar-érték aranyardl ismert marka eladdsai 56%-kal n6ttek a nehéz piaci
viszonyok ellenére is.

Annak ellenére, hogy a Ssangyong modellvaltasai alapvetéen kedvezéen sikeriltek, a vallalat
2020. december 21-én nem teljesitette id6ben egyik hiteltartozasanak visszafizetését, igy
csédvédelembe menekdlt. Ez a véllalat életében nem az elsé ilyen eset, 2010-ben pont az az
indiai Mahindra and Mahindra autégyarté mentette meg, mely jelenleg is 75%-os tulajdonos
a vallalatban. A beszdmoldk alapjan a Mahindra nem tudta azokat a megtérilési mutatdkat
elérni az elmult idészakban, amit célként kitlizott, ezért az utdbbi id6szakban is aktivan
kerestek mar vevét a részesedésiikre, ami eddig nem jart sikerrel. A vallalat szdmdra kozben
plusz finanszirozast mar nem voltak hajlanddak biztositani, a cég eladdsainak tavalyi 20%-o0s
visszaesése pedig csak rontott a meglehet6sen eladdsodott autdgydrté helyzetén. A
reorganizacios folyamatok jelenleg is zajlanak, a kdvetkez6 hdnapokban ezek eredménye lehet
meghatarozé a Dél-Koredban piaci részesedés alapjan tavaly otodik legnagyobb gyartd
szamara. Amennyiben ezek sikertelentl zarulnak, akar a vallalat felszdmolasara is sor keriilhet,
mint legrosszabb forgatokényv, azonban az AutoWallis menedzsmentje bizakodé a koreai
allam résztulajdondban 4ll6, és allami bankja altal finanszirozott cég jovéjével kapcsolatban,
szerintlik még ilyen esetben is lehet bizni az autdgyartasi tevékenység valamilyen formaban
torténd megmentésében. Az AutoWallisnak nincs a tarsasaggal szemben fennallé kdvetelése.

Saab: A Saab személyautdk gydrtasa a vallalat 2011 végi cs6djével ért véget, jelenleg az
AutoWallis a Saab gépjarmivek alkatrészeinek nagykereskedelmét latja el a régids
orszagokban.

Jaguar Land Rover (JLR): A Jaguar Land Rover Nagy-Britannia legnagyobb autégyartdja,
értékesitései az elmult években szép novekedést tudtak felmutatni, a személyautdk eurdpai
piacan 2014 és 2019 kozott éves atlagos 9,5%-0s ndvekedést konyvelhettek el, ami érdemben
felilmulja az 6sszpiaci 4,3%-o0s atlagos novekedést (igaz ez nagyrészt a 2014-es és 2015-0s
évnek koszonhetd), de a prémium gyartok (Audi, BMW, Mercedes, Porsche) atlagos 6%-os
novekedését is. Bar a tavalyi visszaesést a vallalat jobban megszenvedte, mint a piac egésze
(30%-0s visszaesés szemben az Osszpiaci 24%-ossal, illetve a prémium gyartok 18%-4aval), az
elmult évek 6sszességében még igy is sikeresnek tekintheték.
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Uj személygépjarmii regisztracié Jaguar and Land Rover (EU4+EFTA+UK)
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amivel az autdiparban zajlé jelent8s atalakuldsokra valaszul a zérd karbon kibocsatast célozzak
meg 2039-re. Ennek érdekében 2025-re a Jaguar esetében a teljes modellpalettat elérhetévé
tennék elektromos hajtdssal, illetve a Land Rover is tobb, tisztan elektromos modellt tervez
bevezetni a kovetkez6 0Ot évben, mikdzben a hidrogéncellds meghajtds teriletén is
fejlesztéseket hajtanak majd végre. A tervek ambicidzusak, de nem szabad elfelejteni, hogy
vannak az indiai Tata Motors tulajdondban 3llé véllalat el6tt allé kihivasok is. Ilyen példaul,
hogy a Jaguar a versenytarsakhoz mérten igen szerény eladdsi szamokat produkal, vagy
példaul az, hogy a vallalat magas, a tavalyi évben tovdbb emelkedé eladésodottsaggal bir (a
Fitch kétszer leminGsitette tavaly a véllalatot), ami a jov6beli jelent6s beruhdazasi igényt latva
mindenképp kockazatnak tekinthetd.

Az AutoWallis 2016 o6ta latja el a JLR gépjarmivek és alkatrészek exkluziv importdri
tevékenységét Albdniaban, Bosznia-Hercegovinaban, Horvatorszagban, Maceddnidban,
Montenegrdban, Szerbidban és Szlovénidban, amihez 2019 tavasszal Koszovd is csatlakozott.
A vallalat az adriai térségben harom év alatt duplazta piaci részesedését, 2020 aprilisban pedig
a magyar piaci exkluziv nagykereskedelmi jogot is megszerezte. A magyar piacon jelentGs, a
masik nyolc orszagéval megegyezé mértékl bevételpotencidlt 1at a menedzsment, éves
szinten 500+ darab gépjarm( eladdsdval. 2020-ban Magyarorszagon 291 darab JLR-t helyeztek
forgalomba, ami a prémium szegmensben latottnak megfelel6 mértékd, 8,2%-os csdkkenést
jelentett.

Opel: Az Opel az elmult években szamos reorganizacids programot hajtott mar végre, mig a
korabbi tulajdonos General Motors 2017-ben a PSA csoportnak adta el az autégyartot. A PSA
ambiciozus terveket tlzott ki maga elé, és az eddig eltelt években a vallalatnak sikerilt
érdemben javitania a profitabilitasan, és ezen az uUton haladnanak el6re, 2026-ig tovabbi
javulast megcélozva. A jelentGs koltségcsdkkentésekkel egylitt azonban az Opel személyautd
értékesitései Eurdpaban éves atlagban 1,7%-kal estek vissza 2014 és 2019 kozott, 2020-ban
pedig szintén a piaci atlagnal gyengébb teljesitményt konyvelhetett el 40%-o0s visszaeséssel. A
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célok kozott szerepel egy fokuszaltabb, letisztultabb modellpaletta kialakitasa, a karosanyag
kibocsatds csokkentése érdekében az alternativ hajtasok bevezetése. Mindezt a véllalat egy
még nagyobb csoport keretein beliil valdsithatja meg, hiszen az idei évt6l a PSA a Fiattal
egyesllve a vilag negyedik legnagyobb autdgydrtdjaként haszndlhatja majd ki a méretbdl
fakado el6nydket Stellantis név alatt.

Piaciré désaz 0j élyauto regisztraciokban (EU+EFTA+UK)

. Uj személyautd regisztrécié OPEL (EU+EFTA+UK)
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Az AutoWallis 2020-ban elnyerte az Opel importéri jogokat harom régiés orszag
(Horvatorszdag, Bosznia-Hercegovina, Szlovénia) mellett Magyarorszagon is. A vallalat életében
ez a tranzakcid fontos mérfoldkének szamit, hiszen 2019-ben a gyarté a harom régids
orszagban 11700 darab, mig Magyarorszagon tovabbi 12500 darab gépjarmdvet értékesitett.
A nagykereskedelmi Uzletdgban 2020-ban 6sszesen eladott 3980 darab gépjarm(ihtz képest
mindez nagysagrendi ugrast jelent. Az Opel értékesitései mindenesetre nemcsak Eurépdban
teljesitettek alul az elmult években, 2020-ban a magyar piacon is jelentés (~45%-o0s)
mértékben esett vissza a marka a személyautd értékesitések tekintetében, igy a 9.
legnépszerlibbnek tekintheté (mig egy évvel kordbban még negyedik volt a rangsorban).
Magyarorszagon minden hetedik auté Opel, igy a vallalat szamara az alkatrész
nagykereskedelemben is jelent8s potencial mutatkozik.

Az AutoWallis az Opel import6ri jogok mellett a tevékenységhez kapcsolddé munkaerd
allomanyt is atvette, a kapcsolddé vallalatokért 6sszesen 706 millid forintot fizetett. Ezen tul
a kovetkez6 harom évben tovabbi ~8,3 millié eurdra rugé fizetési kotelezettsége meril fel a
vallalatnak, a végs6 oOsszeg az idGkozben teljesitett mérfoldkovek alapjan keril
meghatdrozasra. Az Opel import6ri szerep elnyerését kovetéen tavaly év végén tortént meg a
folyamatok atvétele, emiatt az ebbdél szarmazé bevételek (amit a menedzsment 2021-ben
110+ mrd forintos nagysagrendre prognosztizal) az idei évtél jelennek meg érdemben, mig az
allomany atvétele és az indulds el6késziletei miatt koltségoldalon tavaly decemberben mar
megjelent 87,1 m forintos tétel.

A nagykereskedelmi lizletag teljesitménye

A nagykereskedelmi lizletag teljesitménye nagyban fligg a régios autdértékesitési trendek és
ciklusok alakuldsatdél, emiatt az Uzletag teljesitménye is Osszességében volatilisebbnek
tekinthet6. Ezen némiképp persze tompit az alkatrészek nagykereskedelmi értékesitése, ami
egy kevésbé hektikusan valtozd, stabilabb bevételi forrast termel6 tevékenység,
nagysagrendekkel magasabb marzsok mellett, mint amit az autdértékesitéseken elér a
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vallalat. Ezek sulya azonban a bevételeken belil toredéke annak, amit a
gépjarmiértékesitések adnak.

A nagykereskedelmi lzletag 2020-ban 6sszesen 3980 gépjarmiivet értékesitett, ami jelent6s,
34%-0s novekedésnek felel meg. Ez igen jelent8s boviilést jelent, szemben a régids gépjarmd
értékesitésekben tapasztalhatd 23%-os visszaeséssel. A novekedést az akviziciok mellett a
sikeres Uzletfejlesztési Iépések is magyardzzak. A novekedésben nagyrészt szerepet jatszott a
JLR exkluziv magyarorszagi import6ri szerepének elnyerése 2020. aprilistdl, illetve a
Ssangyong cseh és szlovak piacon valé erds teljesitménye, ami tavaly a magyar piaci
értékesitések felfutasaval is parosult.

Uj személygépjirmii regisztricié az Autowallis orszigaiban (darab)

Vlt. Vlt. 20% Uj személyauto regisztracio novekedése, év/év 15%
2018 2019 2020 2019 2020

Albénia 3348 3426 2722 23%  -205% @ 7 0%
Bosznia-Hercegovina 9 690 8758 6581 -9,6% -24,9% 10% 5%
Bulgéria 34332 35371 22368  30%  -36,8% - 0%
Csehorszig 261437 249915 202971 -4,4%  -18,8%
Eszak-Macedénia 4998 5655 4840  13,1%  -14,4% 0% -5%
Horvatorszag 59856 62975 36005  52%  -42,8% % 0%
Koszovd nfa n/a - -
Lengyelorszig 531889 555598 428347  4,5%  -22,9%  10% -15%
Magyarorszag 136594 157900 128021 156%  -18,9% 15% 20%
Montenegro nfa nfa = =
Roménia 130919 161562 126351 23,4%  -21,8%  20° 5%
Szerbia 22677 27515 20841 21,3%  -24,3% -25% -30%
Szlovakia 98080 101568 76305  3,6%  -24,9% § g g g g g § g g 5 8 3 g
Szlovénia 72835 73193 53694 0,5% -26,6% o o o o o o o o o “ o o o
Osszesen 1332323 1443436 1109046 8,3% -23,2% ki lonbézet (%points, jobb t.) =AW orszdgok® ===Eurdpa bsszesen (EU+EFTA+UK)
Forrds: ACEA, Datohouse, an‘nfgl Autowallis *Bulgdria, Horvitorszdg, Csehorszag, Magyarorszdg, Lengyelorszdg, Romdania, Slzovékia, Szlovénia

Forrds: ACEA, OTP Multi-Asset Elemzés

Bar az eladott darabszdmok nagyot emelkedtek, ehhez képest a szegmens bevételei
szerényebb, 7,4%-os novekedést konyvelhettek el. Ebben a koronavirus jarvany negativ
hatdsai is érezhet6ek mar, bar a piaci atlagot még igy is érdemben felilmulé teljesitményrdl
van szé. A darabszamhoz képest lassabb bevételndvekedést a termékmix kisebb (alacsonyabb
értékesitési atlagarral bird) gépjarmuvek felé toléddsa magyardzza, és a flotta értékesitéseken
realizdlhatd alacsonyabb 4arrés. A villalat a covid jarvany miatt a kereslet visszaesésével
szembesllt, igy ahhoz, hogy a készletek ne halmozddjanak fel, azok leépitéséhez
arengedményekre lehetett sziikség, ami a magas értékesitési darabszamok megmaradasa
mellett egyszeri jellegli hatasként romld arrésekben oOltott testet. Ezek jelent6sen
hozzajarultak ahhoz, hogy a szegmens 2019-es 10,2%-os fedezeti szintje 8,3%-ra csokkent
2020-ban. A fedezettermel képesség romlasa nagyrészt egyszeri jelenségnek tekinthets, ami
a gazdasagi fordulattal és az autdértékesitések ezzel egylitt varhatd erésodésével egyitt
varakozdasunk szerint a kovetkez6 években megfordul.

Nagykereskedelmi Uzletig (e Ft) 2019 2015 NORM 2020 2020 NORM  Valt Valt NORM
Arbevétel 35 865 556 35865556 38527340 38527340 7,4% 7.4%
ELABE -32 209 244 -32 209244 -35322873 -35322873 9,7% 9,7%
Opel importdri tev. induld kiltsege -87 130 - -
EBITDA 1147 219 1147 215 627 493 714 623 -45,3%  -37,7%
Nem realizalt atért. veszteség miatti korrekcio 3942 3942 ] -261 746 - -
Opel importéri tevékenység ECS, kamat ] 0 ] -3170 - -
Adbzas elStti eredmény 816 165 812 223 -207 730 144 315 - -82,2%
Fedezet % 10,2% 10,2% 8,3% 8.3%

Addzds elstti eredmény / Arbevétel % 2,3% 2,3% -0,5% 0,4%

EBITDA marzs 3,2% 3,.2% 1,6% 1,9%

Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés
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Vannak azonban olyan tényezGk is, amik azért hosszabb tavon is negativ hatast fejthetnek ki:
példaul a nagy autégyartdk jelentds beruhazasi sziikségleteik (amik nagyobb koltségterheket
rénak rajuk) miatt varhaté szubvencié csokkenés, amit az AutoWallis volumen névekedéssel
szeretné ellensulyozni a jov6ében.

A fedezettermel6 képesség tavalyi romlasanak hatdsara az EBITDA termelés 45,3%-kal esett
vissza 2020-ban 627,5 m forintra, ebben azonban egyszeri tételeknek is szerepiik volt. Ilyennek
tekinthet6 az OPEL nagykereskedelmi tevékenység elnyerésével egyltt jard induld koltségek,
az atvett munkaerd@vel egyiitt jard id6ardnyos személyi jellegli koltségek, amik 2020. évben
mar részben megjelentek (87,1 millié forint), mikézben a bevételek felfutdsa majd csak 2021-
t6l varhatd. A magyarorszagi Jaguar Land Rover nagykereskedelem elinditasahoz sziikséges Uj
munkaerd hatdsa is szerepel a szamokban, mikdzben a teljes bevételi potencidl elérése id6ben
kés6bb jelentkezik. Az EBITDA marzs, mindezek hatdsara a 2019-es 3,2%-rdl 1,6%-ra sillyedt
2020-ban.

A nagykereskedelmi lizletdgban a vallalat devizaban (dontéen EUR) vdsdarol az autégyaraktol,
és ezt a régios piacokon szintén jellemz6en eurdban szerz6dve adja tovdbb a kiskereskeddk
felé. A magyar és cseh piacon azonban helyi devizaban allapodik meg a kiskeresked&kkel. Az
ebbdl szarmazd devizas kitettséget a vallalat aktivan fedezi, a tavalyi évben azonban a forint
arfolyamanak érdemi gyengiilése, hektikussaga miatt jelent6s pénzigyi veszteségek
keletkeztek, melybdl az év végi gyengébb forint arfolyam a nyitott devizas készletfinanszirozasi
hiteldllomanyoknak, illetve az Opel importéri jogok atvételéhez kapcsolédd jovGbeni
kotelezettségeknek atértékelésébdl addddan érdemi nem realizalt arfolyam veszteséget is
okozott, 6sszesen 261,7 m forint értékben. Amennyiben ezeket a tételeket kisz(irjlk, a 2020-
as normalizalt adozas el6tti eredmény 144,3 m forintra csokkent (-82,2% év/év), a nem
realizalt pénzligyi veszteségeket is figyelembe véve azonban 207,7 millié forintos veszteség
adddott ezen a soron.

Il. Kiskereskedelem

A Kiskereskedelmi Uzletag két jelent8sebb tevékenységi kdrre oszthatd. Egyrészt a vallalat j
és haszndlt gépjarmlvek és alkatrészek értékesitését végzi, masrészt autdipari
szolgaltatasokat kindl, ami a szervizszolgaltatds mellett révidebb és hosszabb tavra szél6
autdbérbeadasi tevékenységet foglal magaban.

Uj és hasznalt gépjarm(i értékesités

Az AutoWallis Csoport gyari Uj Isuzu és Ssangyong gépjarmivek, BMW személyautdk és
motorkerékparok, MINI, Maserati, Jaguar és Land Rover, Opel, KIA, valamint Renault, Dacia,
Nissan, Peugeot, Toyota, és Suzuki személyautdk és alkatrészek értékesitésével, valamint
hasznalt személygépjarmlivek, motorkerékpdarok és alkatrészek forgalmazasaval van jelen
Magyarorszagon és Szlovénidban. Kordbban a vallalat jellemzéen prémium markak
értékesitésével foglalkozott, azonban a tavalyi éves akvizicidknak kdszonhet6en szamos
volumengyartd markaja is bekerllt a kinalatba. A kereskedések hazai piaca meglehet6sen

fragmentalt, azonban az AutoWallis bizonyos markdak esetén (pl: BMW, JLR) domindns piaci
pozicidval rendelkezik.
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Prémiumgydrtok

Budapesten a Wallis Motor Pest és Duna, Magyarorszag legnagyobb és legrégebben m(ikodé
BMW autd, motor és MINI kereskedései, amelyek a Wallis Motor vezérképviseletbdl valtak
0nallé cégekké 2001-ben. A BMW gyar markdi mellett az elmult években egy uj, exkluziv
bemutatéteremben az olasz luxusmarka, a Maserati is a portfélié részévé valt. A Wallis csoport
tobb mint 20 éve kezdett foglalkozni a BMW marka értékesitésével hazankban, 40%-os
részesedésével a mai napig a legnagyobb forgalmat bonyolitjak itthon.

2019-ben a Konyves Kalman kordton nyitott meg a Wallis Motor Pest és Duna szalonok
haszndltautd értékesitését ellatdé Uj egység, ahol folyamatosan 60 prémium kategdrias
hasznalt gépkocsit kindlnak sajat készletrél, bizomanyosi értékesitéssel nem foglalkoznak.
2018-ban a két szalon 550 darab hasznalt autét értékesitett, igy arbevételiknek mar 18%-at
adta a hasznaltautd kereskedelem.

A Wallis Motor Pest, Hungdria krt. 95 szdm alatt taldlhatd 5000 négyzetméter hasznos
alapteriletl kdzpontja az egyik legmodernebb és legnagyobb BMW kereskedés kozép-kelet-
eurépadban, ami mar a gyartd legujabb épitészeti és miliszaki standardjainak, illetve
kornyezetvédelmi szempontoknak (egy hdazi naperémd latja el a kereskedés
energiasziukségleteinek 30%-at) is figyelembe vételével épiilt. Az AutoWallis 2021 elsé
negyedévben szerezte meg azt a DALP Szolgaltatd Kft-t, melynek egyetlen tevékenysége a
tulajdondban 4ll6 kereskedés bérbeaddsa. Fliggetlen értékbecsl6 februar 19-ei értékelése
alapjan a DALP 100%-os Uzletrészének piaci értéke 1,54 millidrd forintra rug, melyért cserébe
a korabbi tulajdonos Wallis Asset Management Zrt. 15,4 millié darab, 100 forint kibocsatasi
értékd AutoWallis Nyrt. torzsrészvényt kapott.

A két vallalat (Wallis Motor Pest és Duna) 2016 és 2020 kozott éves atlagban 15%-kal tudta
novelni arbevételét, az lizemi eredmény azonban a magyar szamviteli szabalyok szerinti
kimutatasok alapjan csdkkené tendenciat mutat. Ennek kdszonhetéen a 2016-ban még 1%
feletti Gzemi eredményhanyad az utdbbi években a 0,5% alatti szintekre sillyedt. A 2020-as
évben bar a bevétel visszaesése minddssze 2,9%-os, ami kedvez6bb az &sszpiaci
tendencidknal, a kiskereskedelmet altalaban terhel§ jelent6sebb kéltségtételek miatt addzas
el6tti szinten mar némi veszteséget mutattak ki a vallalatok.

Wallis Motor Pest és Duna EBIT és EBIT margin
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Az AutoWallis 2020 juliusaban vasarolta meg Ljubljana egyetlen, a varos kozponti részén
elhelyezked6 BMW markakereskedését és szervizét, 2,67 millidrd forintos vételdr fejében. A
markakereskedéshez kapcsolddd ingatlan nem kerilt a vallalathoz, azt hosszu tdvra bérli a
tulajdonos WAM projektcégtd. A ljubljanai, egyben legnagyobb szlovén BMW autékereskedés
2006 o6ta mkodik, és a BMW-k értékesitése, szervizelése mellett MINI-k szervizelésével
foglalkozik. A févaros térségében 2019-ben 742 BMW tipusu gépjarmlvet helyeztek
forgalomba, mikozben orszagos szinten 1560 darab autdt értékesitettek. A ljubljanai egység
megszerzésével tehat az AutoWallis helyi lednyvallalata, a WallisMotor Ljubljana a
tevékenység 2020 oktéber kozepi atvételétdl jelentds piaci részesedésre tesz szert a BMW
marka kiskereskedelmében, aminek a jov6ben tovabbi novelését tervezi az értékesitési
szadmok emelésével. A tranzakciénak a 2020-as évben még mérsékelt bevételi hatasa volt,
2021-ben azonban mar teljes egészében hozzajarul a csoport teljesitményéhez, a
menedzsment szerint 12 millidrd forint feletti bevételi potenciallal.

A szlovén terjeszkedés rdadasul nem all itt meg, a napokban jelentette be a vallalat az Avto
Aktiv megvasarldsat, mely 6t szlovén varosban (Koper, Kranj, Ljubljana, Nova Gorica, Trzin)
értékesit és szervizel BMW, MINI, Jaguar, Land Rover, Toyota és Suzuki jarmiveket. Az
AutoWallis ismét egy jelentés BMW és kizardlagos Jaguar, Land Rover és MINI kereskedéssel
rendelkezé szerepl6vel béviil, mely 2020-ban 960 darab Uj és 351 hasznalt autét értékesitett,
51 millié eurds arbevételt elérve. A vdllalatért fizetendd vételdr nagysdga nem publikus, az
AutoWallis sajat forrdsbdl fedezi a tranzakciot.

BMW: A marka az értékesitett autdk darabszamat tekintve Eurdpaban a legnagyobb prémium
autdgydrtonak szamit. 2020-ban az ACEA adatai szerint a gyarté 674,6 ezer darab BMW és
172,8 ezer darab Mini tipusu, 6sszesen 847,5 ezer darab személygépjarmdvet értékesitett, mig
a konkurensek kozill a Daimler 765,4 ezret, az Audi és a Porsche egylitt 674 ezer darabot. A
vallalat 2014 és 2019 kozott éves atlagban 4,8%-kal tudta névelni eurdpai értékesitéseit, ami
meghaladja ugyan az 6sszpiaci 4,3%-0s bévilést, de elmarad a prémiumgyartok (Mercedes,
Smart, Audi, Porsche, Jaguar, Land Rover) 7,3%-os bdviilésétél. A 2020-as évben a gyartd a
piaci visszaeséssel egyltt 18,8%-0s csokkenést szenvedett el, ami az 6sszpiaci 24%-0s és a
prémium gyartdk 22%-os csokkenésénél is kedvez6bbnek tekinthet6. Mindezek hatasara az
elmult hét évben a véllalat folyamatosan tudta novelni piaci részesedését, ami 2020-ban mar
7,1%-ra rugott.

20% Uj személyautd regisztracié névekedése, év/év 15% U

személygépjarmi regisztracié BMW és Mini (EU+EFTA+UK)
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Az Uj modellek és modell frissitések tekintetében a vallalat aktiv volt az utébbi években, 2018-
2020-as id6szakban ezek jelent&sebb hatdst gyakoroltak a vallalat bevételére, mint az Audi,
vagy a Mercedes esetében. A kdvetkezd években azonban a versenytarsak esetében erésebb
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modellfrissitési ciklus kovetkezik, a BMW 2024-re érheti majd el ismét a versenytarsak szintjét.
A BMW a nagyobb noévekedési potencidlt mutatd SUV piacon erésebb poziciéban van, mint a
versenytdrsak, a bevételek tobb mint 40%-at adja ez a szegmens, mig a versenytarsaknal 30-
40% koOzotti aranyt lehet latni.

A vdllalat jov6beli stratégidjanak hangsulyos eleme az alternativ hajtdsu gépjarm(vek
aranyanak emelése a portfolién beliil, a terveik szerint 2025-re mar az eladasaik t6bb mint
negyedét fogjak kitenni az elektromos gépjarmdvek. Ezen a téren a BMW a német autdgyartok
kozott uttorének szamit az i3, majd i8-as modellek 2013-tél torténd bevezetésével, azonban
itt a vallalatok az uj piacra 1ép6 kihivokkal is egyre er8sebb versenyre kényszeriilnek. A
folyamatos fejlesztések a BMW-nél azéta sem alltak le, bar a német versenytarsak ilyen téren
felzarkdztak, s6t a jov6beli terveik alapjan akar nagyobb sebességre is kapcsolhatnak majd,
mint a BMW. Ennek ellenére az elektromos paletta tovabb béviil, 2021-ben az ix, az ix3 és az
i4 modellek bevezetésével, amiket tovabbiak kovetnek majd 2022-t6l (példaul x1, és 7-es
széria elektromos meghajtassal). Az IHS el6rejelzései szerint 2022-re a BMW-nek az
elektromos auté eladdsokon beliil 3%-os sulya lehet, és ezt az aranyt tarthatja majd a gyarté
egészen 2025-ig, a Daimler piaci részesedése azonban 5%-on alakulhat, a Volkswagen igen
hatdrozott tervei és |épései viszont a részesedés folyamatos novekedését hozhatja egészen
18%-0s szintekig 2025-re.

A BMW az autdipar egyéb nagy kihivasaira is reagal, amit a mobilitasi szolgaltaték (Uber, Lyft)
egyre nagyobb terjedése, vagy a gépjarm(ivek digitalizacidja jelent (ahol a nagy technoldgiai
cégek, mint az Apple jelent6s elényt élvezhetnek a szoftverfejlesztések terén). Szdmos,
iparagon bellli és azon atnyuld egyluttmikodési megdllapodassal bir a vallalat, és az autdk mar
jelenleg is szamos technoldgiai Ujitassal rendelkeznek.

ABMW pénziigyileg stabil, bar az autdiparban tavaly az izemi eredményhanyad rég nem latott
mélységbe siillyedt a jarvany hatasara. Az elmult évek jelentds kutatas fejlesztési koltségei és
beruhdazasai a kovetkez6 idészakban azonban mar elkezdhetnek beérni, igy a menedzsment
mar a 2021-es évre 6-8%-0s Uzemi eredményhanyadot t(izott ki célul, kozéptavon pedig a 8-
10%-0s hosszu tavu atlagos szintekhez szeretne visszatérni a vallalat. A tavalyi nehéz év
ellenére a vallalat szabad készpénz termelése a hosszu tavu atlagnak megfelel6 3,4 milliard
euros szinten alakult, és a tervek szerint hosszu tavon is elérhetéek lesznek a 3 milliard eurd
feletti értékek.

A BMW a Mercedeseket kovetéen a masodik legnépszerlibb prémium marka
Magyarorszagon. 2020-ban a 19%-os piaci atlagnal joval kisebb, minddssze 5,4%-os
visszaesést lehetett tapasztalni az értékesitésekben (3514 db gépjarmii), 2018 6ta pedig az
értékesitések novekedése a nagy prémium gyartok kozil a legerésebb (BMW: 11,9%,
Mercedes: 7,4%, Audi: -14%). A legnépszeribb modellek a 3-as sorozat, ezt kbvetSen pedig az
x5, az x3, és az 5-60s BMW. A Mini 2020-ban jelent&sebb, 13,7%-o0s visszaesést konyvelt el (366
eladott gépjarmd), de 2018 6ta igy is 37%-kal n6tt az eladasok szama.
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Uj személygépjirmii regisztricié a prémium szegmensben, Magyarorszig

darab 2019 2020 V&lt. 2019 Vilt. 2020
Mercedes 4419 4883 4747  10,5% -2,8%
BMW 3140 3714 3514  183%  -54%
Audi 2229 2538 1916  13,9%  -24,5%
Volvo 1814 2201 2209  21,3% 0,4%
Lexus 751 771 700 2,7% -9,2%
Mini 267 424 366 58,8%  -13,7%
Land Rover 151 195 198 29,1% 1,5%
Porsche 160 178 249 11,3%  39,9%
Jaguar 183 122 93 -33,3%  -23,8%
Osszesen 13114 15026 13992 146%  -6,9%

Forras: Autowalli, OTP Multi-Asset Strategies

Mig Magyarorszagon a prémium autdk az 6sszes eladason belil 10,6%-0s sulyt tettek ki 2020-
ban, addig Szlovénidban ennél alacsonyabb, 7,3%-0s az arany, ami a 2018-as értékkel (7,8%)
nagysagrendileg megegyezd. A szlovén Ujautd piac méreteit tekintve fele akkora, mint a
magyar, és a prémium gyartok értékesitései sem tudtak érdemben talpon maradni, 2018 6ta
31%-o0s értékesités csokkenés tortént, ami az dsszpiaci visszaesésnél kismértékben nagyobb.
A BMW marka esetében ezzel megegyez6 mértékd, 31,7%-os csokkenés volt tapasztalhatd az
értékesitésekben.

Uj személygépjérmii regisztracié év/év névekedése
20%

A prémium szegmens részesedése az ij regisztraciokbol [
2018 2020
Czech Republic 7,6% 7,8% 8,8% o
Croatia 8,0% 8,6% 10,5%  -10%
Hungary 9,6% 9,7% 10,6% 0
Romania 6,8% 7.2% 7,3% )
Serbia 12,9% 12,6% 129%
Slovakia 9,4% 8,6% 9,2% 0%
Slovenia 7,8% 6,9% 7,3%  -s0%
Forrds: ACEA, 5.C.A.P.LA. Consult, ZAP, Autowallis ——Eurdpa bsszesen (EU+EFTA+UK) ——Magyarorszag+Szlovénia

Forrds: ACEA, OTP Multi-Asset Elemzés

Jaguar Land Rover: Az AutoWallis Csoporthoz tartozé Wallis British Motors 2020 aprilistdl
nyitotta meg Uj Jaguar Land Rover madrkakereskedését Budapesten, melyet kévetben a
kovetkez6 években tovabbi terjeszkedést terveznek, tobbek kozott vidéki nagyvarosokban is
szalonokat nyitna a vallalat. A terjeszkedés jegyében 2020 juliusban megvésarolta a vallalat a
Vdaci ut 76-80. szam alatt talalhatd, jelenleg is autdszalonként és autdspontként mikods
ingatlant birtokléd VCT78 Kft. 100 szazalékos Uzletrészét az Appeninn Nyrt-t6l, melyet 100
millié forint készpénzzel és banki hiteldtvallalassal fizetett. Az ingatlan nettd eszkozértékét
203,6 millié forintban allapitottak meg, igy 103,6 millid forintnyi negativ goodwill kerilt
elszamolasra az eredmény javara. Az AutoWallis a 6500 négyzetméteres telken talalhato, 2700
négyzetméteres felépitmény atalakitasat tervezi, melyet kdvetGen varhatdéan 2021-ben
nyilhat meg az Uj Jaguar és Land Rover szalon.
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Volumengyadrtok

Az AutoWallis portfélidja 2020-ban bdviilt olyan jelentds pozicidkkal biré magyarorszagi
markakereskedésekkel, melyek jellemz6en volumengydrté markak uj és hasznalt gépjarm
értékesitésével, illetve szervizelésével foglalkoznak.

Wallis Kerepesi

A Wallis Kerepesi 2020 jaliusban kerilt a vallalat tulajdondba, melyet a Wallis Asset
Management (60%-ban), illetve a vallalat menedzsmentjének tulajdondban allé TT Automobil
Kft (40%) értékesitett. Ezen tul a kereskedés helyszinéul szolgdlé ingatlanokat is (7000
négyzetméteres telken 3000 négyzetméteres ingatlan és egy 13 alldsos szerviz) megvasarolta
a vallalat, melyet a K85 Ingatlanhasznosité Kft. kezel. Az AutoWallis az 6sszesen 1,08 milliard
forintos vételarat 13,5 millié darab, egyenként 80 forintos értékl részvény kibocsatasaval
fizette meg.

A Wallis Kerepesi 1990 6ta OPEL, majd 2015-t6l KIA markakat is forgalmaz és szervizel, az
elmult években az egyik legsikeresebb hazai autékereskedés. 2019-ben 903 darab OPEL-t
értékesitettek, amivel 6-7%-os piaci részesedésiikkel a legnagyobbak, és hasonléan domindns,
a harmadik legnagyobb szerepl&i a KIA értékesitéseknek is, az eladott 762 darab gépjarmdivel
10-12%-o0s piaci részesedést jelent. Az Uj autdk mellett a kereskedésben 541 hasznalt autdt is
értékesitettek, és a szervizszolgdltatdsokkal egylitt 2019-ben 8,7 millidrd forintos arbevételt
ért el 65 f6t foglalkoztatva. Az arbevétel ndvekedése dinamikus volt az elmult években, az e-
beszamoldn elérhet6 adatok alapjan 2016 és 2019 kozott éves atlagban 9%-os az arbevétel és
47%-0s az lzemi eredmény béviilése, de a 2020-as év is a piaci atlagndl joval er6sebb
teljesitményt hozott, a bevétel minddssze 3,5%-kal csokkent, az Gzemi eredmény azonban
hasonld mértékben emelkedett. Mig éveken keresztll a vallalat joval alacsonyabb lizemi
eredményhanyadot ért el, mint az AutoWallis, addig 2019-ben mar kozel azonos, 2020-ban
pedig érdemben erGsebb marzsot tudott elérni.

Wallis Kerepesi EBIT és EBIT margin
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KIA: A kereskedésben forgalmazott markak koziil az OPEL bemutatasaval mar foglalkoztunk a
nagykereskedelmi szegmens bemutatasakor. A KIA Dél-Korea legrégebbi, és jelenleg masodik
legnagyobbnak szamitd autdgyartdja, mely globdlis jelenlétével a vildg nagy autdgyartoi kozé
tartozik. A vallalat szoros egylttmikodésben van a masik nagy dél-koreai gyartd Hyundai-jal,
mely a KIA harmadat birtokolva annak legnagyobb részvényese is egyben. A KIA eurdpai
terjeszkedése 2003-tél indult, melynek hatasara a gyartd értékesitései 2008 utdn érdemi
novekedést mutattak, mostanra a két dél-koreai gyarté egylittesen annyi autdt értékesit
Eurdpaban, mint a BMW. A 2014-t6l 2019-ig tartd években éves atlagban 6,8%-kal néttek a
KIA értékesitései, a 4,3%-os piaci atlagot meghaladé ltemben, és a 2020-as 17,1%-os
visszaesés is valamelyest mérsékeltebb volt, mint az 6sszpiaci atlag. Mindezek hatasdara a KIA
eurdpai piaci részesedése a 2013-as 2,8%-rél 3,5%-ra kuszott 2020-ban, amire korabban a
vallalat életében még nem volt példa.

New car registrations KIA (EU+EFTA+UK| iaci ré dé Gj élygépjarmii regisztraciokbol opa
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Forrds: ACEA, OTP Multi-Asset Elemzés

Az elmult években a KIA folyamatosan béviil6 modellpalettdval jelentkezett Eurdpaban, és a
vallalat 2020 elején megfogalmazott stratégiai tervei szerint ezt a jov6ben is folytatjak. 2025-
re a vallalat 11 elektromos modellt szeretne kindlni, amivel az eurdpai értékesitéseinek otodét
mar az alternativ hajtdsu autdk tennék ki, jelentds fejlesztéseket tervezve a mobilitasi
szolgdltatasok, autondm autdzas teriiletén is. Jelentds beruhazasokat terveznek végrehajtani,
de 2025-re a 6%-os lizemi eredményhdanyad elérése a cél, vagyis a profitabilitds szem el6tt
tartasdval novekednének tovabb.

A KIA az elmult években a magyar piacon is nagy népszerlségre tett szert, 2020-ban a 10
legnépszer(ibb gyartd egyike volt a 6293 darab eladott gépjarmdvel. A KIA piaci részesedése
igy ~4,9%-o0s volt tavaly, vagyis nagyobb, mint amit Eurépa egészében lathattunk. 2020-ban a
tisztan elektromos gépjarmdvek kozott a KIA elektromos SUV-ja, az e-Niro volt a legnagyobb
példanyszamban eladott gépjarmdi.

Inicial Autéhaz és ICL Auto

Az Inicidl Autéhdz 25 éves multra tekint vissza, 115 f6t foglalkoztat és mostanra hét autémarka
(Dacia, Nissan, Opel, Peugeot, Renault, Suzuki és Toyota) értékesitésével és
markaszervizelésével foglalkozik négy telephelyen (Gy6r, Mosonmagyarévar, Sopronban és
Szombathely). A vallalat tébb mint 3500 Uj és haszndlt gépjarmdit értékesitett 2019-ben és
nyujtott a forgalmazott markakkal kapcsolatos szervizszolgaltatasokat. A csoporthoz tartozo
ICL Autdé Kft. 2020 februarban kezdte meg mikodését Szombathelyen els6ként KIA
gépjarmlivek értékesitésével és szervizelésével, mely a kés6bbiekben kiegésziilhet mas
markakkal is.
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Az Inicial Csoport ligyvezetGje és szakmai irdnyitdja Tarddy Zsolt, a véllalat alapitdja. Irdnyitasa
alatt az Inicial 2015 és 2020 koz6tt 15%-0s éves atlagos bevételndvekedést tudott elérni, éves
atlagos 20%-0s mértékben novelve az Gizemi eredménytermelés mértékét. 2020-ra igy a 16,8
millidrd forintos nettd arbevételhez 490 millié forintos Gzemi és 462 millié forintos addzas
el6tti eredmény tarsult a vallalat magyar szamviteli szabalyok szerint készilt kimutatasai
alapjan. A vallalat 2019-es lizemi eredményhdanyada 2,3%-0s, ami nagysagrendileg megfelel az
AutoWallis egészének 2,4%-os értékével, mig 2020-ban a stabilabb eredménytermelésnek
koszonhetben az lizemi eredményhdnyad is magasabb volt, mint a csoport egészében. A
tranzakciokat kovetéen 2020 decemberét6l mar az Inicidl szdmai is megjelennek
konszoliddltan az AutoWallis pénziigyi kimutatdsaiban.

Eves arbevétel névekedés Inicial Autohaz EBIT és EBIT margin
35% — - 600 3,5%
Inicidl — Autowallis m Inicidl EBIT (m Ft, bal t.) Inicidl EBIT margin =——Autowallis EBIT margin
30%
500 3,0%
25%
2,5%
20% 400
15% 2,0%
300
10% 1,5%
5% 200
1,0%
0%
100
0,5%
5% '
10% 0 0,0%
2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Forrds: e-beszamolo.hu, AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés

Az akvizicidnak kdszonhetSen az AutoWallis altal értékesitett jellemzGen prémium markak
tovabbi meghatdrozd pozicidju flottamarkakkal egésziilnek ki. Az Inicidl altal forgalmazott
markak kozott megtaldlhatjuk a két hazai legnépszerlbbet, a Toyotat és a Suzukit. A Suzuki
tavaly a Datahouse adatai szerint 14 783 darab gépjarmdvet értékesitett Magyarorszagon, ami
bar éves 42,6%-0s, a hazai piaci atlagot érdemben meghaladé visszaesésnek felel meg, de még
igy is 11,5%-0s piaci részesedést jelent. A Toyota piaci részesedés alapjan a masodik volt a
sorban kozel 10%-kal, esetiikben raadasul a reexportra keriilé autdkat sem szamoljak bele a
statisztikdba, ami sokkal tisztabb képet ad a marka pozicidjardl, mint a tobbiek esetében. A
Toyotanak a sikeres Uj modellvalasztéknak készonhet6en a nehéz piaci viszonyok kdzepette is
sikertilt 15,5%-kal ndvelni az eladasokat egy év alatt.

A tobbi volumengyartdnak sem volt oka panaszra 2020-ban, a Dacia a negyedik legnépszerlbb
marka volt itthon 8% feletti részesedéssel, és mindodssze 1%-os éves értékesités csokkenéssel,
ami a Lodgy és a Duster er6s szereplésének kdoszonhetd. Tavaly a Renault is éppen felfért a
top tizes értékesitési listara, az Inicidlnal még forgalmazott Peugeout, és Nissan esetében
azonban ez nem sikerdilt.

Az AutoWallis 2019 végén kotott egylittm(ikodési megdllapodast az Inicidl Csoport
alapitéjaval, majd 2020 nyardn a vdllalatban (Incicidl Autéhaz Kft. és ICL Autd Kft.) két
|épésben, Osszesen 60%-os tulajdonrészt szerzett (ami a kereskedéseket kiszolgdld
ingatlanokra is kiterjed). Els6 |épésben, juliusban 40%-os részesedést vasarolt a vallalat az
Iniciadl pénziigyi befektetdjétél (DC-INI Vagyonkezel6 Kft) 1,16 millidrd forint értékben,
apportos t6keemeléssel. Enhez 13,59 milliéd darab AutoWallis részvényt bocsatottak ki 85,36
forintos arfolyamon ugy, hogy az AutoWallis vallalta 8 589 503 darab részvény megvasarlasat
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93 forintos arfolyamon, a fennmaradd 5 millié darab részvényre vonatkozéan pedig az Inicidl
korabbi pénzlgyi befektetGje a kdvetkez6 vallalast tette:

o atorzsrészvények értékesitésére 2021. majus 31. napjat kovetben keriilhet sor;

o az éves értékesitett mennyiség nem haladhatja meg a torzsrészvények mennyiségének
egyharmadat (ez 4,53 millié darab részvény, ami az AutoWallis részvények 2020-as
forgalmanak 15,8%-ara rug);

o anapiértékesithet6 mennyiség nem haladhatja meg a 180 napos atlagos napi likviditas
20%-at;

o a minimum értékesitési ar a 30 napos atlagar 85%-a, azzal, hogy a t6zsdenapi nyitd
arnal 10%- kal alacsonyabb eladdsi ajanlat nem adhat¢;

Ezt kdvetben 2020 augusztusban az AutoWallis tovabbi 20%-o0s részesedést vasarolt az Inicial
Autohaz Kft-ben (és az ICL Autd 60%-os részesedésének vételar hatralékat is rendezve) 868
millié forint értékben a Tarddy Operativ Kft-t6l apportos t6keemelés utjan. Az Ujonnan,
zartkorben kibocsatandd 10 049 568 darab AutoWallis részvény apportalasi arfolyama 86,4
forint. A Tarédy Operativ 2025. majus 31. napjaig fennalld kotelezettségvallalast tett az apport
ellenértékeként kapott részvénycsomag tekintetében:
o 2022. majus 31. napjaig a részvények értékesitésére nem jogosult,
o 2022. majus 31. napjat kdvet6en a kordbbi négy pontban mar részletezett, a DC-INI
altal vallalt feltételek vonatkoznak a Tarédy Operativra is:
o a Kibocsatot el6vasarlasi jog illeti meg, amelyet OTC Ugylet keretében érvényesithet,
tovdbbd a részvények 50%-ara 2022.majus 31. napjat kovetden, 2026. mdjus 31.
napjaig a Tarédy Operativ Kft.-t eladasi jog, a Kibocsatot vételi jog illeti meg.

Autaipari szolgaltatasok

Az AutoWallis a kiskereskedelmi Gzletagon belll tartja szdmon az 3ltala kinalt autdipari
szolgaltatasokat, ami a szerviz, illetve a rovid és hosszu tavu autdbérbeadasi tevékenységet
foglalja magaban.

Szerviz szolgdltatas

Az AutoWallis Csoport az altala belfoldi kiskereskedelemben forgalmazott minden marka
mellé teljes kor( szervizhatteret és kiegészit§ szolgdltatdsokat kinal. igy az autdipari
szolgaltatasi tevékenysége kozott szerepel a BMW, MINI személyautdk és motorkerékparok,
a Maserati személyautdk, az ISUZU gépjarmdvek, illetve Jaguar és LandRover gépjarm(ivek
teljes kord szervizelése, ami a Wallis Kerepesi és az Inicial Csoport akviziciéjat kovetben az
altaluk forgalmazott tovabbi markakkal egésziilt ki a tavalyi évben. Mostanra 5 budapesti,
valamint 4 vidéki helyszinen nyujt a vallalat szervizszolgaltatast, valamint a tavalyi akviziciot
kovet6en mar Ljubljandban is, illetve ez kiegészil idént6l az Avto Aktiv altal lefedett szlovén
varosokkal is.
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A csoport szervizei magas kihasznaltsag mellett mikoédnek, a szervizérak az elmult harom
évben 20%-kal nGttek éves atlagban. Ebben természetesen igen jelentGs hatdst fejtenek ki az
akvizicidk, ezekkel nem szdmolva a tavalyi év példaul jéval gyengébb képet festene a
koronavirus okozta kijarasi korlatozasok bevezetése miatt, ami a szervizigények szamat is
érdemben csokkentette. Mindenesetre a virustdl és az akvizicioktdél sem érintett 2018-as és
2019-es évben is jelentds, 15,4, illetve 12,6%-0s bévilést ért el a vallalat, ami azért is igen
fontos, mert tevékenységei koziil a szervizszolgaltatasok joval atlag feletti arrés képzést
tesznek lehet6vé, vagyis az értékteremtés itt tud igazan megvaldsulni.

Az Autowallis autéipari szolgaltatasi diviziojanak teljesitménymutatéi

70 000 29 000
=—#=—Szerviz ordk szama =o=Bérleti tranzakciok szama
65 000 26 000
60 000 23 000
55 000 20 000
50 000 17 000
45000 14 000
40 000 11 000
35 000 & 000
30 000 5 000
2017 2018 2019 2020

Autoipari szolgaltatasok
2017 2018 2019 2020

Szerviz orak szama 38220 44099 49640 65 823
Névekedss, év/év 15,4% 12,6% 32,6%
Flotta meret (darab) 499 535 592 425
Névekedss, év/év 7,2% 10,7% -28,2%
Bérleti esemenyekszama (d 24372 25059 24619 9616
Névekedss, év/év 2,8% -1,8% -60,9%
Bérleti napok szama (darab) 139 437 101 405
Névekedss, év/év -27.3%

Forrds: Autowallis, OTP Multi-Asset Elemzés

Révid és hosszu tavu autobérbeadds

Az AutoWallis Csoport a nemzetkozi Sixt Rent-a-car globalis halézatdnak magyarorszagi
franchise partnereként kindlja mobilitds szolgaltatdsait leanyvallalatan, a Wallis
Autdkolcsonzé Kft-n keresztlil. A Sixt 1999-es magyarorszagi piacra l|épését kovetGen a
kezdetben 30 autdbdl allé flotta mérete az évek soran bizonyos id6szakokban mar az 1000
autot is meghaladja. Id6vel a szolgdltatasi paletta is folyamatosan béviilt: kézel 120 orszagban
hasznalhatéd mobilitas platform és applikacié all az lgyfelek rendelkezésére, megjelent a
kinalatban a kedvez6 ar-értékd FlizzR autdkolcsonzési brand is és a kilon Gzletagként mikodé,
az Emirates kizardlagos magyarorszagi prémium személyszallitasi partnereként mikods Sixt
Limousine Service. JAl karbantartott, egy évesnél fiatalabb személygépkocsikkal rendelkezik,
fels6kategodrias jarm(iveivel pedig jelenleg a legnagyobb prémium flottaval rendelkezé rent-a-
car szolgdltaté6 Magyarorszagon. A Sixt 2019-ben a Wizz Airrel is egylttmdikodési
megallapodast kotott az altala lefedett orszdgok vonatkozdsaban, melynek részeként az
autokolcsonz6 kedvezményes autdbérlést és egyéb atfogd szolgaltatasokat kinal a Wizz Air
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utasainak. A Sixt Ggyfelei cserébe autdbérléseik utan kedvezményben részesiilnek a Wizz Air
Flight Credit programjan keresztil. A megdllapodas kiterjed a Sixt teljes halézatara, igy a Wallis
Autokolcsdnzére is.

Az AutoWallis bérbeaddsi szolgaltatasa kezdetben els6sorban a Magyarorszagra beutazé
Uzletemberek bérautd igényeit szolgdlta ki, de mara a forgalom kozel felét a turizmus
biztositja. A vallalati Ggyfelek szamara egyedi mobilitasi megolddsokat kindl a vallalat révid és
hosszu tavon egyarant, kedvezményes arakat és specialis bérleti feltételeket biztositanak a
belfoldi (zleti partnereknek. A személygépkocsis bérleti igények kiszolgdlasa mellett
kistehergépjarmlivel is az ligyfelei rendelkezésére all. Budapesten jelenleg 2 irodabdl szolgalja

/////

taldlhato reptéri irodan keresztiil.

Ezen tul a véllalat a repllétér mellett egy Uj mdszaki bazist is kialakit, hogy a bérautd
szolgdltatas mellett autdmegosztdk vagy flottakezel6k kiszolgaldsat is végezni tudja. Ennek
érdekében a véllalat egy 6 ezer négyzetméteres ingatlant vasarolt idén nydron, ahol a Sixt (;j
m{Uiszaki bazisa valdésulhat meg a feldjitasi és atalakitasi munkdkat kovetéen még a 2021-es
évben. Az 565 millid forintos beruhazashoz a vaéllalat 282 millié forintnyi versenyképesség-
noveld vissza nem téritendd tdmogatast is kapott.

A Wallis Autdkolcsonzé Kft. a koronavirus sujtotta 2020-as évet megel6z6 években stabil
arbevétel novekedést ért el. 2016 és 2019 kozott a vallalat 18,2%-os éves atlagos
bevételndvekedést realizalt, a 2019-es (magyar szamviteli szabdlyok szerinti) 3,3 milliard
forintos arbevételhez 477,6 millié forintos (izemi eredmény tarsult, ami a csoport egészének
2,5%-0s értékéhez képest érdemben nagyobb, 11,7%-os eredményhanyadnak felel meg. A
2020-as év azonban nagy torést hozott a Liszt-Ferenc repll6tér forgalmanak jelent6s
visszaesése (-76%) miatt. A bérleti események szama nagyrészt ennek kdszonhetéen 60%-kal
zuhant vissza, amit némiképp ellensulyozni tudott a vallalat, a bérleti napok szamaban ugyanis
ennél kisebb, 27%-0s visszaesés tortént. Az arbevétel azonban 37%-kal esett, igy pedig Gizemi
szinten 365 millid forintos veszteséget volt kénytelen elszamolni a vallalat.
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Wallis Autokolcsonzd EBIT és EBIT margin
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-300 g -15%
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Forrds: e-beszamolo.hu, OTP Multi-Asset Elemzés

Kiskereskedelem pénziigyi eredmények

A kiskereskedelmi szegmens teljesitménye a gazdasagi és autdipari ciklusokra érzékeny ugyan,
de a teljesitménye alapvet6en kiszdmithatdbb és stabilabb, mint a nagykereskedelmi
Uzletdgnak. Erre rdadasul a vallalat a tavalyi akvizicidkkal rd is erésit, hiszen szamos Uj marka
a portfdlié részévé valt (az eddigi prémium kitettség mellé szamos volumen marka is érkezett),
aminek kdszonhetéen egyre szélesebben diverzifikdlt a modell valaszték. Az uUjautd
értékesitések birnak a szegmensen belil a legalacsonyabb marzsokkal, amihez képest
generalisan a hasznaltautdk értékesitése valamivel kedvez6bb arréseket jelent. Mindez
azonban az lgyfelekhez valé csatlakozasi pont els6 |épése, melyet kovetben
becsatornazhatéva vélnak a jelent6sebb marzsokkal biré tevékenységekhez (pl.:
szervizszolgaltatasokhoz). A kiskereskedelmi szegmens tevékenységei kozll tehat az autdipari
szolgaltatasok birnak magasabb marzstermel6 képességgel.

2020-ban a kiskereskedelmi szegmens egészének bevételei 7,4%-kal hiztak, ezt azonban teljes
egészében a tavalyi terjeszkedés hatdsainak tudhatjuk be. Bar a szervizszolgaltatasok
bevételei stabilabbak, és a ciklusokra kevésbé érzékenyek, mindez az Uj és hasznaltautd
értékesitésekr6l mar nem mondhatd el, és bar a vallalat altal forgalmazott markak
értékesitései alapvet6en kedvezbbb képet festettek, mint az dsszpiaci atlag, a ndvekedés még
igy sem jott volna Ossze. A reptéri forgalom zuhandsa miatt az autd bérbeadasok terén is
komoly visszaesést szenvedett el a vallalat, igy a névekedés forrasai ezuttal a kordbban mar
targyalt tényez6k voltak, mint a JLR Uj szalon nyitasa, a Wallis Kerepesi és az Inicidl Csoport
akvizicidja, illetve a ljubljanai BMW kereskedés felvasarlasa.

Osszességében a szegmens eredménytermeld képessége a mar emlitett jelentésebb marzs
tartalmu szolgdltatdsoknak koszonhet6en magasabb, mint a nagykereskedelmi divizid
esetében. Az EBITDA-marzs a 2019-es 4,7%-rél 3%-ra csokkent, de amennyiben a vallalat
normalizalt, egyszeri tételektdl tisztitott EBITDA-jabdl indulunk ki, tgy 4,9% és 2,9% adddik. Az
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egyszeri tételek kdzé sorolhaté 2020-ban a mar emlitett negativ goodwill 126,5 millié forintos
eredményhatdsa az Uj JLR szalont kiszolgalé ingatlanvasarldson, a hitelmoratériumnak
koszonhet6en a bérleti dijakon megtakaritott 79,5 millid forint, illetve a jogellenes
eltulajdonitott vagyonelemek leirdasa, ami 91,8 millié forinttal rontotta a 2019-es és tovabbi
158,3 millié forinttal a 2020-as évet (a Wallis Motor Duna Kft. és Wallis Motor Pest Kft.
telephelyérdl 6sszesen mintegy 250 millié forint nyilvantartasi érték( eszkozok keriltek ki
jogellenesen, a vallalat bintet6 feljelentést tett).

Kiskereskedelmi Uzletég (e Ft) 2019 NORM 2020 2020 NORM Valt Valt NORM
Arbevétel 39 407 352 39407 352 49 885386 49885386 26,6% 26,6%
ELABE -32 229880 -32 229880 -41913405 -41913405 30,0% 30,0%
Jogellenesen eltulajdonitott vagyonelemek -91 677 -158 323 - 72,7%
Hitelmoratériumhoz kapcsolddd bérleti dij megtakaritas 0 79 506 -
Negativ Goodwill elszamolasa 0 126 460 -
EBITDA 1834322 1925995 1511985 1464345 -17,6% -24,0%
Nem realizalt atert. veszteség miatti korrekcio -6 787 35963

Addzas el&tti eredmény 443 782 542 246 -202 768 -286 374

Fedezet % 18,2% 18,2% 16,0% 16,0%

Addzds eldtti eredmény / Arbevétel % 1,1% 1,4% -0,4% -0,6%

EBITDA marzs 4,7% 4,9% 3,0% 2,9%

Forrds: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés

Stratégiai tervek

Az AutoWallis 2019 mdjusban mutatta be 2024-ig sz616 stratégiai céljait, és 2029-es joviképét,
melyben a kozép-kelet-eurdpai régid meghatdrozd autdkereskedelmi és mobilitasi
szerepl6jének pozicidjat tlizte ki maga elé hosszu tavon elérendd célként. Az autdipar a
kovetkez6 években jelentds atalakuldson mehet keresztiil, a vallalat azonban uUgy latja, hogy
az autétulajdonlas a kozosségi autdzas terjedésével parhuzamosan fenn fog maradni, és
szervizekre, kereskedési pontokra még Ugy is nagy lesz az igény, hogy a kozosségi kozlekedés
nagyobb mértékben elterjed.

A lassuld fejlett piaci Ujautd értékesitések miatt a vallalat a fokuszt a kedvez6bb novekedési
kilatasokkal bird kelet-kozép-eurdpai régidra helyezi. Annak érdekében, hogy a
méretgazdasagossagi elényoket minél jobban kihasznalhassa a felaprézott disztriblcids
piacon, akviziciokon keresztiil a régids konszolidator szerepre térekszik, hogy az igy jelentkez6
szinergialehet8ségeket kihasznalja. A digitalizacié és autdmegosztas jelentette kihivasokra
valaszul a tdrsasag kiulon egységbe szervezte az autdipari szolgaltatasokhoz kapcsolédo
tevékenységet, és ilyen iranyba a bevételek tovabbi diverzifikdlasat tervezi, megfelel6

7 7. e ser

célpontok esetén alternativ mobilitasi szolgaltatdkkal bévitve a portfélidjat.
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A JOVO KIHIVASAI
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ERGSODO AUTOIPARI SZOLGALTATASI FOKUSZ
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AUTOMEGOSZTAS

Forrds: AutoWallis

A stratégiai tervek évente egy Uj akviziciéra vonatkoztak, 5-15 milliard forintos forgalmu
tarsasdgok jelentik a célcsoportot: magyar tobbmarkas kereskedések, balkani prémium marka
dealer hdldzat, regionalis alkatrészkereskedé haldzat, prémium disztribucids jog Uj orszagban,
Uj marka disztribucidéja tobb orszagban, és regionalis flottakezel6. A vallalat jelent6s organikus
novekedési terveket fogalmazott meg, 2024-re 142 millidrd forintos arbevétel mellett 7,9
milliard forintos EBITDA termelést tliztek ki célul, akvizicidkkal egyiitt pedig arbevétel oldalon
a 187, EBITDA tekintetében a 9,5 milliard forintos célt fogalmaztak meg. A stratégiai tervekben
felvazolthoz képest a vallalat névekedése a lezart 6 akvizicionak koszénhetben joval
gyorsabban alakult 2020-ban, mint amit id6aranyosan varni lehetett, melyek fényében a
hosszu tdavu darbevételi terveken is moddositott a menedzsment. 2025-ig érdemi
bevételndvekedéssel kalkuldlnak, vagyis 2025-re 400 milliard forint feletti arbevételt és javuld
(de szamszerlen nem meghatarozott) EBITDA-marzsot prognosztizalnak.

REVENUE AND PROFIT FORECAST

-

_ - =" " HUF 400< bn

2019 REVENUE IS EXPECTED TO
TRIPLE IN 2021

REVENUE IS EXPECTED TO EXCEED
HUF 400 BN IN 2025

IMPROVING EBITDA MARGIN AND
GROWING PROFIT

L Revenue  =——EBIT%

Forrds: AutoWallis

A 2021-es évre megfogalmazott varakozasok tobb esetben is médositasra keriiltek:
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2020 december: a bevétel a 90-100 milliard forintos el6zetes tervekhez képest a 230
millidrd forint feletti szinteket érheti el, mig a menedzsment a kordbbi 4,3-4,6 milliard
forintos EBITDA progndzisat 6 millidrd forintra emelte;

2021 els6 negyedéves gyorsjelentés: 230-253 milliard forint kozotti arbevétel
varakozas 5,7-6,3 millidrd forintos EBITDA mellett;

2021 elsé féléves gyorsjelentés: nem biztosithaté a 200 milliard Ft feletti arbevétel, az
EBITDA 6 milliard Ft korul alakulhat.

A jelent8s novekedési tervekhez a vallalat tobbfajta finanszirozasi forrdst hasznal. Egyrészt a
mikodésébdbl szarmazé készpénztermelést, de mellette kotvénykibocsatasokon keresztiil, és
a t6keemelés lehetGségével is él. A stratégiai tervek szerint mindezt Ugy, hogy a hitel/t6ke
aranyt 50% alatt tartsak. A vallalat hitelmin&sitését végz6 Scope Ratings a vallalat likviditasi és
pénzigyi helyzetét stabilnak itéli, igy juliusban megerd@sitett B+ hitelbesorolasat stabil kilatas
mellett.

Az Autowallis eladosodottsagi mutatoi
80% 11,0
10,0
70%
9,0
60% 80
50% 7,0
6,0
0%
5,0
30% 4,0
20% 3,0
2,0
10%
1,0
0% 0,0
2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
B Nett6 hitel/(netté hitel+sajat téke) = Nettd hitel/EBITDA (jobb t.)

Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés

A tranzakciokhoz felhasznalt(hato) forrasok:

(0]

Az AutoWallis f6 tulajdonosa, Veres Tibor a 2018-as év utan jard osztalék jelentGs
részét, 560 millid forintot visszajuttatott a vallalat szamara 2019 majusban ugy, hogy
magdra vallalta az AutoWallis egy korabbi részvényesének a tarsasaggal szembeni
kotelezettségét.

3,04 millidrd forintnyi kotvény kibocsatasa a Magyar Nemzeti Bank Novekedési
Kotvényprogramja keretében 2020 aprilisban. A kotvények futamideje 10 év,
kamatozasa éves fix 3%.

ZartkorlG t6keemelés apporttal (Iniciadl, Wallis Kerepesi és DALP esetében, lasd
kordbban részletezve).

1,386 milliard forint értékl zartkord intézményi t6keemelésre kerilt sor 2020
decemberben. A Széchenyi Alapok, a Generali Alapkezel6, és a Dialog Befektetési
Alapkezel6 83 forintos arfolyamértéken hajtottak végre t6keemelést.

2021.06.30-an a vallalat 7,9 millié6 darab sajat részvényét értékesitette a Generali
Alapkezel6 szamara darabonként 93 forintos arfolyamon, amivel tovabbi 734 millié
forint forrashoz jutott.
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o 6,65 milliard forintnyi forrasbevonas 2021. juliusban az MNB Novekedési
Kotvényprogramja keretében. A vallalat Z6ld Finanszirozasi Keretrendszert dolgozott
ki, mely alapjan a vallalat kdrnyezetvédelmi vallaldsokat tett az e-mobilitas terjesztése
terén, tolt6haldzatok telepitésével és a flottan beliil elektromos autdk aranyanak
novelésével. Az igy kibocsatott zold kdtvények 10 éves futamidejlek, fix 3%-os éves
kamatozassal.

o Mindezen tul a vallalat a novekedési tervek megvaldsitasa érdekében tovabbi
t6keemelést tervez lebonyolitani intézményi és lakossagi befektet6k korében
egyarant. A bevonni tervezett 4-6,5 milliard forintos friss t6két a novekedési tervek
finanszirozdsara, Ujabb akvizicidk végrehajtasara haszndlnak.

o 282 millié forint 0sszegl vissza nem téritendd tamogatast kap a vallalat a Sixt Uj
mUszaki bazisanak létrehozasahoz.

Finanszirozasi struktura

Az IFRS 16 Lizingek standard 2019 eleji hatdlyosulasaval egy szerz6dés lizingszerz6désnek
mindsll, vagy lizinget tartalmaz akkor, ha egy meghatdrozott idészakra vonatkozéan atadja
egy mogottes eszkdz haszndlatanak a jogat dijfizetés ellenében Ugy, hogy a lizingbevevé
jogosult az eszkdéz haszndlatabdl ereddé hasznot beszedni és a hasznalatra vonatkozd
dontéseket jogosult meghozni. A lizingbevevé ezentul minden lizingjét — leszamitva a
standardban nevesitett kivételeket — koteles a mérlegben megjeleniteni, mint eszkoz
(hasznalatijog-eszkoz, ROU) egylittesen az ehhez kapcsolddo kotelezettséggel.

A vdllalat az Uj szabalyozasnak megfelel6en, visszamendlegesen is kimutatja a hasznalati jog
eszkozok (ROU) kozott azokat az ingatlanokat, melyeket bérlet formdjaban tart, jellemzdéen a
kereskedések helyszinéll szolgdld szalonokat és ingatlanokat, mint a Wallis Motor Duna
autdszalon és parkold, WAE Kft és WAE CEE Kft iroddaja és parkoldja, a Wallis British Motors
szalon, illetve a ljubljanai BMW kereskedés szalonja és szervize. Tovdbba a hasznalati jog
eszkozok kozott jelennek meg azok az autdk, amiket a Wallis Autdkolcsonzé bérbeadasi céllal
szerzett meg és maga is bérel. A haszndlati jog eszkdzokhoz kapcsoléddan, ezzel
parhuzamosan a mérlegben megjelennek a kotelezettségek is a hosszi és rovid tavu
lizingkotelezettségek soron.

Mindezeken tul a vdllalat az elmult évben a sajat tulajdonban levé ingatlanok szamat is
elkezdte novelni. Kordbban még jellemzdéen lizingelte a vallalat a szalonoknak helyet add
ingatlanokat, azonban kedvezé megtériilést latva mostanra mar tobb esetben is sajat
tulajdonként szerepelnek a mérlegben olyan helyszinek, mint a Wallis Motor Pestnek helyet
adod Hungdria krt. 95 szam alatti ingatlan (DALP Kft), a Wallis Kerepesi helyszinét add ingatlan
(K85 Kft), a VCT 78 Kft konyveiben szerepl6 telek, illetve a Wallis British Motors Kft., és az
Inicial Kft. cégek konyveiben szerepl6 telkek, irodaépiiletek, szalonok és szervizek.

Az elmult hdénapokban raadasul tovabbi ingatlantranzakcidra is sor kerilt. A vallalat
augusztusban 18 ezer négyzetméteres telket vasarolt Budapest egy gyorsan fejl6dé részén (a
Kopaszi-gat mellett), ahol 2025-ig kdzel 9 ezer négyzetméteres, akar 5 markanak is helyet ado
kereskedd-szolgdltatd kdzpont fejlesztését kezdi meg. A telektranzakcid drazasat a felek nem
tették kozzé. A kozel 10 milliard forintos beruhazast a vallalat részben a kibocsatott z6ld
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kotvényekbdl, részben pedig projekthitelekbdl tervezi finanszirozni. Ezen tul az Avto Aktiv
felvadsarlasa soran a szlovén vallalat ingatlanai is a tranzakcié részét képezték, vagyis az
ingatlanokat mar itt is sajat tulajdonba veszi a vallalat.

Az AutoWallis rendelkezik beruhazasi és folydszamla hitelekkel, de jelent6s falatot tesz ki az
autok készletezése miatt megjelené készletfinanszirozasi igény is, ami a 2021-es féléves
szamviteli valtozasokat kovet6en a forditott faktoringbdl szarmazd kotelezettségek kozott
jelenik meg a mérlegben. A helyes készletmenedzsment komoly optimalizacids tevékenységet
kivan, amihez a vdllalatnak a piaci folyamatok mély ismeretére, megfelel6 idGben és
mélységben rendelkezésre allé adatokra van sziiksége. A cél az, hogy a készletek forgasi
sebessége kelléen magas maradjon, melynek elérését elsGsorban az d&razdsi stratégia
alakitasan keresztil tudja elérni a vallalat. Ehhez azonban kell6 mértékd ralatas sziikséges
egyrészt a piaci versenyhelyzetre, illetve a kinalat nagysagdra, masrészt pedig a fogyasztoi
igények alakuldsara is.

Ahhoz, hogy a villalat ezt kel6 hatékonysaggal tudja végezni, egyrészt az autdgyartdkkal is
szorosan egyutt kell mlkodnie a marketingstratégia alakitasaban, ami az Uj modellek
bevezetésénél és régiek kivezetésénél kilondsen fontos. Viszont pontos informacidkkal kell
rendelkezni azzal kapcsolatban is, hogy a partner keresked6k mekkora készletekkel
rendelkeznek bizonyos modellekbdl, és fel kell tudni mérni a fogyasztéi igényeket is, hogy az
arazasi politikat a készletforgas magasan tartasa mellett tudja alakitani.

Erds elso féléves eredmények

A vallalat elsé féléves gyorsjelentése altal kirajzolédd kép dsszességében pozitiv, a ndvekedés
jelent6s mérték( a fébb sorokon.

o Az EU-ban az Uj személygépjarm( értékesitések az elsé félévben 25%-kal néttek, az
AutoWallis altal lefedett orszagokban 23%-kal.

o Acsoport arbevétele 97,7 milliard forintot ért el, ami 156%-0s ndvekedésnek felel meg
éves alapon. A jelent8s novekedést a vallalat altal végrehajtott akviziciék magyarazzak.

o A nagykereskedelmi (izletdgban els6sorban az OPEL importéri jogok elnyerése miatt
181%-o0s arbevétel novekedés figyelheté meg, az értékesitett autdk szamanak 309%-
os novekedésének nagyobb részét is ez a hatas teszi ki. Emellett azonban a mar
korabban is értékesitett markdk esetén is ndvekedés figyelhet6 meg, 32,2%-0s. Az
autdiparban egyre éget6bb chiphiany az els6 félévben még nem éreztette hatdsat, az
év hatralev6 részében azonban az értékesitési volumeneket mar negativan
befolyasolhatja majd.

o A kiskereskedelmi lizletag is erGsen teljesitett, az értékesitési volumenek az Inicial,
Wallis Kerepesi, a hazai Jaguar és Land Rover, illetve a ljubljanai BMW-kereskedésnek
koszonhet6en 220%-kal emelkedett, de az Uj tranzakcidoktdl megszirve is érdemi, a
piaci atlagot joval feliilmulé novekedés volt megfigyelhet6 (az Uj autd értékesitések
esetében 100%-0s). Az autdipari szolgaltatasok terén nagyrészt az Uj akvizicioknak is
kdszonhetSen a szervizordk szdma 164%-kal emelkedett (organikusan 67%-kal), az
autodbérlés lizletagban azonban a repil6téri forgalom alacsony szintje a lezarasok miatt
tovabbra is negativan hatott az aktivitasra, de a n6vekedés mar itt is megindult a
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bazisid6szakhoz képest. A kiskereskedelmi (izletdg Osszesitett arbevétele 130%-kal

kertlt feljebb.
Szegmens eredmények (m Ft) 2020 H1 2021 H1
Nagykereskedelem
Arbevétel 19575 54919 181%
ELABE 18513 49624  168%
EBITDA -98 1344 -
Ado elétti eredmény -888 1148 -
Fedezet % 5,4% 9,6%
EBITDA hdanyad -0,5% 2,4%
Ado elétti er.hanyad % -4,5% 2,1%
Kiskereskedelem
Arbevétel 18577 42732 130%
ELABE 15253 36007 136%
EBITDA 855 1837 115%
Ado elétti eredmény 98 402 310%
Fedezet % 17,9% 15,7%
EBITDA hanyad 4,6% 4,3%
Ado elétti er.hanyad % 0,5% 0,9%

Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés

o A bevételek jelentds novekedésével egyitt a koltségek is emelkedtek, azonban a
vallalat fegyelmezett koltséggazdalkoddsdnak koszonhetéen a marzsok érdemben
javultak (az EBITDA-marzs a bazis szerinti 2%-o0s szintrél 3,26%-ra emelkedett). Az
EBITDA szintjén igy 3,2 millidrd forintot sikerilt elérni, ami a bazisidészaki érték
négyszeresére rug.

o A tavalyi jelent8s arfolyamgyengilésen elszenvedett pénzligyi veszteségek ezuttal
nem jelentkeztek, igy a vallalat netté profit soron 1,2 milliard forintot ért el a tavalyi
863 millid forintos veszteséget kovetben.

Autowallis eredmények (m Ft) 2020 H1 2021 H1

Arbevétel 38 152 97 651 156%
ELABE 33767 85631 154%
EBITDA 757 3181 320%
EBIT -1 1662 -
Pénzligyi eredmény -789 -111 -86%
Ado elétti eredmeény -790 1551 -
Netto eredmény -863 1199 -

Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés

o A nettd hiteldllomany mindekozben a tavaly év végi 21,6 millidrd forintos értékekrdl
23,7 millidrd forintra emelkedett, azonban a sajat t6ke novekedése miatt az
eladésodottsagi rata (nettdé hitel/ (nettd hitel+sajat téke) 71%-rél 66%-ra
mérséklédott.

A koronavirus jarvany miatt még negativan befolyasolt elsé féléves teljesitmény biztaté képet
fest, az év hatralev6 részét azonban a chiphidany miatti szallitasi korlatok arnyékoljak be
volumenoldalon. Ezt azonban az er6s keresleti kornyezetben az arak emelésével és a marzsok
taguldsaval képesek lehetnek ellensulyozni a gyartok és kereskeddk egyarant. Emiatt bar a
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menedzsment kordbbi 230-253 millidrd forint kdzotti idei arbevételi terve varhatéan nem
teljesiil (a 200 milliard forint feletti értéket mar a menedzsment sem latja biztositottnak), a
korabban 6 milliard forint koérilire vart EBITDA szintet azonban varakozasaink szerint eléri
majd a tarsasag.

Rovid és hosszu tavu trendek az autdiparban

Az autéértékesitések meglehetésen ciklikusnak mondhatok, vagyis a gazdasdagi folyamatok
alakulasa jelent6s hatdast gyakorol az értékesitések alakulasara, mikozben az elmult években
tobb olyan megatrendet is azonositani lehetett mar, melyek hosszabb tavon is érdemben
hatnak az eladdsi szdmokra (mint példdul a szigorodd kornyezetvédelmi szabalyozasok, az
elektromos autdk az autdmegosztas és a konnektivitds terjedése, vagy az Onvezetd
technoldgia megjelenése). Mikozben a valtozé fogyasztoi igények a megatrendeken keresztil
hosszabb tdvon alakitjak az eladasok 6sszetételét és volumenét, melyhez az autégydraknak és
kereskeddknek is igazitaniuk kell hosszu tavua stratégidjukat, addig rovidebb id6tavon, a
kdvetkez6 években vélhet6en tovabbra is elsésorban a ciklikus hatasok és atmeneti jelleggel
a kindlati oldali szlikosségek dominaljdk majd az eladasi szamokat. Mindezek alapjaiban
hatdrozzdk majd meg, hogy az autdkeresked6k milyen rovidebb és hosszabb tavu piaci
kornyezettel szembesiilhetnek.

Rovidebb tavu iparagi kilatasok

Rovid tdvon kedvezd a gazdasdgi kép, hiszen a koronavirus jarvanybdl vald kildbalas
megtortént, és bar a negyedik hullam a gazdasagi adatokban némi romlast hoz, a kordbbiaknal
enyhébb szigoritdsokkal atvészelheté lehet az idGszak (kdszonhet6en az atoltottsag
novekedésének), ami atlag feletti GDP novekedési dinamikat eredményezhet még 2022-ben
is. A virus mutacidi U] kihivasokat teremthetnek, egyel6re azonban ezek a kockazatok nem
realizalodtak.

Az Ujranyitdsokkal egyiitt az inflacids varakozasok is er6sddtek a fejlett vildgban, amit részben
bazishatdsoknak is betudhatunk. EgyelGre arra szdmitunk, hogy az infldci6 megugrasa
nagyobbrészt atmeneti jellegl lesz, azonban egyes orszagok esetében a felfele mutatkozd
kockazatok tlinnek er6sebbnek. K6zben a munkaerGpiacon a helyredllas szintén folyamatosan
zajlik, és gyorsnak igérkezik.

A ciklikus kilabalas az autdértékesitések esetében is komoly visszapattanast eredményezett
2021 els6 felében. Az ACEA adatai szerint az EU-ban regisztralt Uj auték szdma 25%-kal
emelkedett, és a keresleti oldal elGretekintve is erGsnek igérkezik. Ezt mar az év eleji iparagi
el6rejelzések is mutattak, azonban a jarvany el6tti értékesitési volumencsucsok elérését még
igy is 2025-re prognosztizaltak a globalis autdpiacon.

Id6kozben azonban az autégyartdk a chip-hiany miatt ellatasi problémakkal szembesiltek, ami
idében elhuzéddénak igérkezik, és a gyartasi volumeneket még akar 2022-ben is negativan
befolyasolhatja. A BMW vezérigazgatdja szerint a kovetkez6 6-12 hénapban a félvezet6 piac
sziikossége fennmaradhat, ami az autdgyartokat is negativan érintheti. A chip-hiany
tekintetében a legnagyobb negativ hatasok mindenesetre 2021-re varhatdak, ehhez képest
némi javulds mar 2022-ben is elképzelhetd, a helyzethez a félvezetdgyartdk és az autdipar
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szereplGi is tudnak bizonyos mértékig igazodni, de a 2023-as év lehet talan az els6, amikor a
kapacitdsbévit6 projektek hatasara a kinalati sz(ikosség elmulhat.

Osszességében tehat bar a kereslet er6s az auték irdnt, a kindlati sz(ikosség miatt a
volumenek noévekedése nyomottabb maradhat az elé6ttiink all6 évben. Ezt azonban a
gyartok és a keresked6k a marzsok emelésével ellenstlyozhatjak majd.

A rovidebb tavi makrokép nemcsak Eurépaban, de az AutoWallis altal lefedett
régids orszagokban is kedvez6 (OTP Elemzési K6zpont):

Magyarorszag: Arra szamitunk, hogy a gazdasagpolitika laza marad, igy 2021-ben és 2022-
ben kumulaltan tobb mint 12%-o0s GDP ndvekedésre szdmitunk. A hdaztartdsok fogyasztasi
kiaddsai 4%-5% kozotti mértékben emelkedhetnek idén, miutan a tavaszi hdnapok lezarasai
idGlegesen visszafogtak a fellendiilést. 2022-ben a bejelentett gyermekes addvisszatéritésnek
kdszonhetben a haztartasok fogyasztdsanak ndvekedése 6% korilire gyorsulhat.

Szlovénia: 2021-ben és 2022-ben egyiittesen 10% koriili GDP névekedésre szamitunk. A
covid valsag 2020-ban 8%-kal csokkentette a haztartasok fogyasztdsat, a munkaerdpiacon
azonban nem okozott jelent6sebb karokat (a munkanélkiliségi rata 4,5%-rél 5%-ra
emelkedett). A hdztartasi fogyasztds éles novekedésére szamitunk, amit a magas
megtakaritasi rata és a tamogatd koltségvetési politika is segithet. Az allami beruhdzdsokat az
EU forrasokbdl érkez6 pénzek is ndvelhetik.

Horvatorszag: A gazdasagi kilatasokat illetSen a legfontosabb kérdés, hogy a turizmusban
milyen mértékl helyreallas torténik majd az idei évben. Mivel a historikusan nézve 70%, tavaly
pedig 84%-a a vendégéjszakaknak a julius-szeptember id6szakban realizalddott, a nyari szezon
alakuldsdnak kilonOGsen nagy jelentGsége van. Augusztus kozepéig az idei év a vartnadl
kedvezGbben alakult a turizmus szektorban, ami a Q2-es GDP adaton is meglatszott: a 16,1%-
os év/év dinamika az el6rejelzéseknél kedvezSbb lett. Szamitasaink szerint az idei évi GDP
novekedés 7,5% koril lehet, amivel az orszdg nagysagrendileg korrigdlja a tavalyi (-8,0%-0s)
visszaesést. Az orszag kozéptavu kilatdsai kedvez6ek, az eurozéna tagsag strukturalis
reformokat hoz, a hozamok csokkenhetnek, mikdzben az orszag jelentés EU-s forrasokra is
szert tehet a jovGben.

Albania: 2021-re kozel 7, 2022-re pedig 4%-0s GDP ndvekedést varunk, amit elsésorban
beruhdazasok, a fogyasztas és az export oldal tdmogat, de az idei nyaron a vartnal kedvezébben
alakult a turizmus is. A legnagyobb kockazat az oltottsag alacsony szintje, ami a vakcinakhoz
vald korlatos hozzajutdsbdl fakad.

Bulgdria: A gazdasag helyrealldsat vérjuk 2021 végére, amit a fogyasztasi oldal erésddése
mellett a tdmogatd fiskalis politika is hajthat. A kozszféraban a 10-15%-o0s béremelés, és a
nyugdijak emelése egyarant tamogatjak a haztartdsi fogyasztds erGsodését. Idén ennek
hatdsara 4,6%-0s GDP ndvekedésre szamitunk, de a lakossag rendkiviil alacsony atoltottsaga
miatt ehhez képest lefele mutatkozd kockazatok latszanak, hiszen elképzelhetd, hogy ismét
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sziikség lesz korlatozasok bevezetésre. A kovetkezd években 3-4% koriili GDP novekedés
adddhat a beruhdzasok és export fellendiilésének hatdsara.

Csehorszag: A cseh gazdaséag jelentdsebb névekedésére a korldtozd intézkedések teljes
feloldasaval az idei masodik félévben keriilhet sor. A névekedést a fogyasztas hajthatja a
relative stabil munkaerdpiaci helyzetnek, az elhalasztott vasarlasoknak és a jovedelemadd
2021 eleji csokkentésének koszonhetSen. 2021-ben a GDP ndvekedés 4, jovére 5% kordli
lehet.

Montenegrod: Az idei GDP névekedés 7%-os lehet, de a jarvdnyhelyzettél fiigg6en ebben
lefele mutatkozo kockazatok vannak. 2022-ben Ujra 7-8%-0s GDP névekedés johet a turisztikai
szektor talpraallasanak kdszonhet8en, a kdzéptavu ndvekedési kildtasok azonban gyengébbek
lehetnek a sziikségszer(i fiskalis konszolidacié miatt (amivel az eladdsodottsagot fenntarthaté
szinteken sikerilhet tartani).

Eszak-Maceddnia: A balkani orszagokéval megegyezd, 4,5%-os gazdasagi recessziot
szenvedett el az orszag 2020-ban, hiszen a turizmus felé valo kitettség alacsonynak tekinthetd.
2021-ben a gazdasagi aktivitds er6sodésére van kilatas 4%-os GDP novekedéssel, amit 2022-
ben is megtarthat az orszag.

Romania: A lakossagi fogyasztas és az export er6sddésével egyiitt 2021-ben 7% koriili GDP
novekedés johet az orszdgban, amit 2022-ben az egyre kevésbé tdmogato fiskalis politikaval
4,0%-0s novekedés kovethet. A ndvekedési kildtasok 2022-t kovetben is jok maradnak (~3,5-
4%) a dinamikus beruhdzds és export oldali novekedésnek koszonhetéen. Az allami
beruhazasokat az EU-s forrdsok érdemben emelhetik, nagysagrendileg éves szinten a GDP 4%-
anak megfelel6 mértékben.

Szerbia: A novekedési kilatasok kedvezdek, 6% feletti GDP novekedést varunk 2021-re,
melynek motorja a lakossagi fogyasztas és a békez( fiskalis politika altal flitott beruhazasi
kedv. A koronavirus masodik, illetve harmadik hulldma kevésbé viselte meg a gazdasagot, mint
az els6, de a delta-varidns gyors terjedése aggodalomra ad okot az év mdasodik felére
vonatkozd, optimista novekedési kilatasok tekintetében.

Szlovakia: A kiils6 kereslet élénkiilésével egyiitt az autdipari kitettsége miatt a szlovak
gazdasag is noveked6 padlyara allhat, a Focus Economics piaci konszenzusa az idei évre 4,2%-
0s, 2022-re 4,6%-0s GDP nodvekedést mutat. Az EU-forrasok bedaramlasanak felporgése és az
EKB extra laza monetaris politikdjaval egylitt tamogatd gazdasagi kornyezet teremtenek. A
koronavirus delta-variansanak terjedése visszavetheti a kildbalas itemét.
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Forrds: OTP Elemzési Kbzpont, Focus Economics

Az autdé-motor nagy- és kiskereskedelem és szolgaltatas iparagi
jellemz6i (OTP Elemzési K6zpont)

Az autdk iranti kereslet erésen ciklikus, emiatt 2015 és 2019 k6z6tt a jarmikereskedelmet mind
Magyarorszdgon, mind a régidban az értékesitési bevételek névekedése és a magas
jovedelmezdség jellemezte. Magyarorszdagon ezt a 2009-2015-6s iddszak dramai
konszoliddcidja is tamogatta: 2015-re az uj autdkat forgalmazo kereskedbk szama csaknem
40%-kal csékkent, majd alig 2,5%-o0s béviilés kbvetkezett 2017-ig, igy az egy kereskedésre juto
ujauto-értékesitések szama gyorsan emelkedett. A vdlsag éveiben bekévetkezett drasztikus
kéltségcsokkentés és az értékesités béviilése miatt az dgazat legfontosabb pénziigyi mutatoi
— koztiik a jévedelmezbség — 2014-re mdr elérték a 2008 elbtti szintet. Az dgazat 2020-as
pénziigyi teljesitményére vonatkozd adatok még nem dllnak rendelkezésre, de az
autdértékesités visszaesése és a kedvezbtlen kérnyezet a jovedelmez6ség romldsdra utal.
Mivel azonban az dgazat pénziigyi helyzete 2019-ben stabil volt, és az uj gépjarmi-
regisztrdciok szama csak a 2017-18-as szintre esett vissza (amikor a jovedelmez{dség erds volt),
nem szamitunk komoly romldsra — kiilbnésen, ha az egyedi tételek nélkiili adatokra
koncentrdlunk (a forint gyengiilése, valamint a kiilénleges és kedvezétlen kérnyezet egyszeri
veszteséget eredményezhet 2020-ban). Ezt megerdsitik azon pdr cég kedvezd 2020. évi adatai,
amelyek madr leadtdk eredménykimutatdsukat az elemzés készitésének lezdrdsa elétt.

47



@ Otp Global Markets

A kilatasok igéretesek: mivel a lakossdg nagy része mdr dtesett a koronaviruson, illetve az oltds
K6zép-Kelet-Eurdpa legtébb orszdgdban — kiilbnésen az EU-tagdllamokban — gyors (itemben
halad, a lakossdg nagy része mdr immunis lehet. A munkaeré-piaci kdrok sokkal enyhébbek
voltak, mint amire a 2020-as recesszio alapjdn szdmitani lehetett. 2021-ben és 2022-ben
rendkiviil erés lehet a GDP-névekedés. Bdr tébb orszdg is kamatot emelhet, a kamatszint
toérténelmi ésszehasonlitdsban és az infldciohoz képest is alacsony szinten maradhat. Noha az
autdk iranti kereslet feltehetéen erdsédik, az eladdsokat a kindlat oldali korldtok fogjdk
meghatdrozni, ugyanis a termel6k a félvezetéhidny miatt ugy tinik, nem tudnak elegendé
autdt gydrtani, ami viszont névelheti a kereskeddi marzsokat. Emiatt az ujautd-értékesités a
régioban feltehetéen csak kismértékben béviil majd 2021-ben 2020-hoz képest, és a termelési-
ldnc problémdk olddddsdval remélhetéleg 2022 hoz majd er6sebb névekedést.

A régio legtébb orszdgdban az autdértékesités mdr kimozdult a lezdrdsok okozta mélypontrdl,
és a gazdasdgi fellendiilés vdrhatdan tovabbi I6kést ad az autdk irdnti keresletnek. A KKE és
DKE régioé adatai alapjan ugy gondoljuk, hogy az autdértékesitések pdlydja és a pénziigyi
trendek ezekben az orszdgokban hasonlok lehetnek ahhoz, amiket Magyarorszdgon
tapasztalhattunk és vdrhatunk. Igy a jdrmikereskedelem valdszinlileg nagyobb veszteség
nélkiil dtvészelte a Covid-vdlsdg vihardt 2020-ban, és a 2021-22-es kildtdsok is biztatonak
tinnek.

Keresleti oldal fébb jellemzéi

o A gépjarmlvek hosszu, altaldban 10 évnél hosszabb hasznalati idével rendelkez6
tartoscikkek. A jarm(ivek az atlagos haztartdas szamara viszonylag magas értéket
képviselnek, mivel —a lakasvasarlas utdn —a masodik legnagyobb kiadasi tételt jelentik.
A jarmivasarlasokat gyakran hitelfelvétellel (autdhitel vagy lizing) finanszirozzak.

o A fentiek miatt az autdk és motorkerékparok iranti keresletet a kdvetkez6k jellemzik:

e A kereslet rendkivil jovedelemérzékeny, azaz:
= Egyfel6l a jarmdallomany és az Ujautd-eladds a jovedelem
novekedésével — mind id6ben, mind az orszdagok kozotti
0sszehasonlitasban — ndvekszik. Az ezer emberre vetitett autok szama
logisztikus fliggvényt kdvet. igy a szegény orszagokban nagyon alacsony
az autodellatottsag, a kdzepes jovedelem szintjéhez koézeledve gyorsan
emelkedik, majd a magas jovedelmd statusz elérésekor lassul.
=  Masfel6l az autdértékesités rendkiviil ciklusérzékeny — kilondsen az
atmeneti és fejl6d6 gazdasagokban, ahol a jovedelemrugalmassag 3 és
5 kozé esik.
o Akereslet a hitelezési feltételekre is érzékeny.

o Mindent Gsszevetve: gazdasagi visszaesés idején az Uj autok iranti kereslet gyorsan
csokken, mivel konnyen el6fordulhat, hogy a haztartdsok és a vallalatok inkabb tovabb
hasznaljak autdikat, minthogy lecserélnék &ket, emellett a hitelfelvételtsl is
vonakodnak. MasfelSl a hosszabb ideig tartd, er6teljes novekedés idején a kereslet
gyorsan novekedhet, és tulfltotté valhat.

A magyarorszagi autoértékesités kilatasai: fellendiilés varhato 2022-ben
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Véleménylink szerint a magyarorszagi gépjarmu-regisztracio egyensulyi értéke éves
szinten 300-350 ezer korul lehet. Mivel a hasznaltauté-import ennek 40-50%-at teheti
ki, az Ujauto- értékesitések egyensulyi értéke mintegy 150-180 ezer koril lehet, ami
varhatdan idével emelkedni fog. Természetesen ez a szint a gazdasag bdéviilésével
egyltt novekszik.

A jarvanyiigyi kilatasok jok, a kozeljov6ben kevésbé valdszin(i komolyabb hullam,
mivel a lakossag kisebb része van kitéve a jelenlegi virusvariansoknak. Egy kutatas
szerint az immunitds legalabb 12 hdénapig tarthat; komolyabb Uj hullam és Gjabb
lezarasok kevésbé valdszinliek, amig a védettség tart.

Kedvez6 GDP-novekedési kilatasok: 2021-ben és 2022-ben 5-6% feletti névekedés
varhatd. Mivel a jarvanyligyi intézkedéseket 2021 mdsodik negyedévétdl feloldjak, az
év hatralévd részében Uj lendiiletet kap a novekedés; a jarvany sujtotta iparagak is
felélénkilnek és hozzajarulnak a novekedéshez. Arra szamitunk, hogy a GDP 2020
végére egész kozel kerll a covid el6tti pdlydhoz, azaz a GDP 2021-22-es, kétéves
novekedési lUteme meghaladhatja a 10%-ot. A bdéviilést a tamogatd magyar és
eurdzénas fiskdlis politika, valamint a magas megtakaritasi rata is segiti.

Az Ujauto-értékesités gyors novekedésének 2021-ben a chiphiany miatti kinalati
korlatok szabnak hatart, emiatt az idei évben csak mérsékelt értékesités-novekedés
varhatd. Hasonld lehet a helyzet 2022-ben, de addigra talan enyhiilnek az ellatasi
lanc problémak, ez esetben az tjautd-eladasok elérhetik az évi 150 ezret is. Az erGsen
ciklikus keresletet varhatdan a magas GDP- és a bérnovekedés, a belfoldi turizmus
iranti novekvé kereslet és az autodk iranti elhalasztott kereslet fliti. A GDP és a
fogyasztas erételjes béviilése miatt arra szamitunk, hogy az Ujauto-értékesités 2022
végére legaldbb a 150 ezres értéket eléri.
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Auté-értékesités a régidé orszagaiban

@ Otp Global Markets

Eves autdértékesités Magyarorszagon
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Az ujautod-értékesités (a népesség aranyaban) meglehetésen heterogén a régidban, a nagy
jovedelem-érzékenység és az orszagok eltérd fejlettsége kdvetkeztében.
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2020-ban az ujautoé-értékesités erdteljesen, 20-30%-kal visszaesett a KKE régidban, a 2019-

es viszonylag magas szintrél.

o A koézelmultbeli csokkenés a kevésbé fejlett gazdasagokban altaldban kisebb, a
fejlettebb orszagokban pedig markansabb volt, mint 2008 utan.

o A 2008-as sokkot kovetSen a régio tobb orszaga (Bulgaria, Romdnia, Magyarorszag és
kisebb mértékben Horvatorszag) rajott, hogy a — hatalmas t6kemozgasokra és kiils6
egyensulyhidnyokra, részben pedig az devizahitelekre épilé — korabbi novekedési
modell tulheviilést okozott, igy nagy kiigazitasokra kényszeriltek. Ez elh(zédo fiskalis
és monetaris megszoritast, magasabb munkanélkiiliséget, csékkend redlbéreket és
fogyasztast okozott, ami gyengitette az autdk irdnti keresletet, kiiléndsen az Uj autdk

irant.

o Ugyanakkor a prudens makrogazdasagi politikat kdvetd, és a tulfltottséget elkerild
orszagokban (példaul Lengyelorszag, Szlovakia, Csehorszag és Szlovénia) maradt tér a
koltségvetési és monetaris lazitashoz. Ezekben az orszagokban a bels6 keresletre
sokkal gyengébb nyomads nehezedett, igy az Uj autdk értékesitése kevésbé esett vissza.
A hasznaltautd-programokat végrehajto orszagokban a 2009-2010-es idGszakban mar

akar stagnalt az Ujautd-regisztracio.

51



@ Otp Global Markets

A 2020-as esés meglepden heterogén volt az egész régidban, kiilonosen ahhoz képest, amit
a Lehman-cs6d utani id6szakban tapasztaltunk. Véleményink szerint ennek a jelenségnek az
a legfébb oka, hogy tavaly az autéértékesités f6ként a lezaras kovetkeztében zuhant, hiszen
a lehetséges vasarldk otthon maradtak, mig a makrogazdasagi sokk szerepe kevésbé lehet
fontos.

Ujautd-értékesités a KKE régidban (2019=100)
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A régio legtdobb orszagaban a kozelmultban a janudr-juniusi autéértékesités atlagosan mintegy
25%-0s novekedést mutat a 2020-as szinthez képest, de még mindig 17%-kal elmaradt 2019
hasonld id6szakatal.

Az intézkedéseket fokozatosan az egész régidban feloldasra keriiltek és az ismét terjedd
delta verzid ellenére a legtébb gazdasagban kiilonésen gyors GDP-visszapattanas varhaté
2021-ben és 2022-ben. Szamitasaink szerint az autdértékesités a nemzetkozi turizmusra
érzékeny orszagokban (Horvatorszag, Bulgaria) lemaradhat, mivel ez az 4gazat lehet az utolsé
a kildbaldsban. Emiatt az egész régioban kétszamjegyli autéértékesités-novekedésre is sor
keriilhetne az idei és a jovG évben is és kedvezé esetben az értékesités 2022-re
megkozelitheti a 2019-es szintet. Ugyanakkor azonban erdsen kérdéses, hogy a félvezet6k
hianya miatt mennyire lesznek tartésak az egyre inkabb husba vago kinalat oldali sziik
keresztmetszetek.

52



@ Otp Global Markets

Kindlati oldal f6bb jellemzoi

A nagy- és kiskereskeddk, illetve a gépjarmdi- és motorkerékpar-szerelGk az autogyartok és az
tgyfelek kozott kozvetitenek. Ezek a vallalatok jellemz6en jarm(ibehozatallal foglalkoznak, és
beszallitoik felé altaldaban gyenge az arképzési erejiik, ugyanakkor a bekeriilési drat és az
EUR/HUF arfolyam valtozasat at kell haritaniuk.

Ez a kutatdas az AutoWallis f6 versenytarsait jelent§, Uj autdkat értékesité nagy
markakereskedésekre Osszpontosit, mig a hasznaltauto-értékesitésre szakosodott kisebb
kereskedésekre nem igazdn tér ki. Sajnos nincsenek részletes 2020-as pénziigyi adataink az
iparagrol, ami azért kedvezé6tlen, mert 2020 valsagos év volt, és komoly hatdssal lehet a
pénziigyi teljesitményre. Ezért a 2020. évi bevételalakulds leképezéséhez mads forrasokra —
els6sorban az ACEA Ujauto-regisztracids adataira és a KSH altal kozzétett forgalmi adatokra —
kellett tdmaszkodnunk. Emellett a historikus adatok is segitséglinkre voltak az agazat 2020-as
pénzigyi teljesitményének értékelésében. Azon véllalatok adatait is megvizsgaltuk, amelyek
mar kozzétették 2020. évi eredménykimutatdsukat.

Kinalati oldal, Magyarorszag: A jelzdloghitel-véalsag uténi erételjes konszolidacié az
agazatban szilard alapot biztositott a jovedelmezdség és a pénziigyi teljesitmény javitasahoz a
jarvany el6tti idészakban. Az dgazat valdszin(leg jol atvészelte 2020-at, hiszen a bevételek
csekély mértékd csokkenése arra utal, hogy az alaptevékenység 2020. évi jovedelmezsége
hasonld lehet a 2017/2018-as id6szakéhoz, amikor a jévedelemtermelés mar kielégit6 volt.
Ugyanakkor 2020-ben datmeneti pénzigyi veszteségek (gyengébb forint) és egyszeri
(jarvanyvédelmi, informatikai stb.) kiaddsok is felmerilhettek. Ezt a 2020. évi
eredménykimutatdsok is alatamasztjak.

El6retekintve arra szamitunk, hogy a gazdasagi sokk atmeneti lesz, a GDP 2021-22-es
erdteljes novekedése pedig valdszin(ileg fellenditi az Ujauté-értékesitést, igy a 2021/22-es
id6szakban az agazat jovedelmezGsége is helyreallhat.

Az 3agazat bevételei els6sorban (a KSH legutdbbi adatai alapjan mintegy 60%-ban) Uj
gépjarmiivek, valamint haszndlt jarmivek (15%) és alkatrészek (25%) értékesitésébdl
szarmaznak. A markakereskedések gyakran foglalkoznak szervizeléssel — itt a bevételeket a
javitasi dijak is novelik.
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Az autdkereskedések szama Magyarorszagon A gépjarmii-kiskereskedelem bevételei
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Az agazatban dramai konszolidacié zajlott le 2007 és 2015 koézott, amikor az Ujauto-
értékesités 80%-kal esett vissza, az dgazat bevételei pedig drasztikusan, nomindlisan 50%-kal
csokkentek a mély és elhizédd valsdg hatdsai miatt. Emiatt 2007 és 2015 kozott a
kereskedések 40%-a bezart, az Uj autdkat forgalmazé markakereskedések szama pedig 1100-
rél 670-re csokkent.

Ez a konszolidacio még a kereslet 2015-6s fellendiilése utan sem fordult vissza, ami szilard
alapokat biztosit az dgazat szamara. Mig 2015 és 2019 kdzott 100%-kal megugrott az Ujauté-
regisztracid Magyarorszagon, az autdkereskedések szama csak 5%-kal n6tt. Emiatt az egy
markakereskedésre jutd ujauto-értékesités 2019-re Uj csucsra emelkedett, mig az egy
markakereskedésre juté bevétel az eredeti szintet érte el (bar redlértéken ez egyharmadaval
alacsonyabb, mint 2008 el6tt).

Momindlis és redl kiskereskedelmi drbevétel/kereskedés;
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Pénziigyi teljesitmény Magyarorszagon 2019-ig (a legfrissebb rendelkezésre
allé adatokbol): a jarvanyig stabil volt a teljesitmény
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Az agazat pénzigyi teljesitménye jol tiikrozi ezt a javulast. A valsag miatt meglehet6sen
gyenge pénziigyi adatok 2015-ig érdemben javultak. A NAV tarsasagiadd-adatbazisabol
szamitott pénziigyi adatok alapjan —amelyek kdzvetleniil nem voltak 6sszehasonlithatok a KSH
adataival, mivel a nagykereskedelmet is tartalmazzak — az alabbi kbvetkeztetéseket vonhatjuk
le:

o Osszességében az autdkereskedések a jarvany el6tt jé allapotban voltak: 2015-re az
agazat pénzligyi mutatdi elérték a 2008 el6tti szintet, és a kovetkezd évek tovabbi,
szinte toretlen javulast hoztak.

o Az Ujautd-értékesités fellendilésével egyidejlileg az eladdsok tovabb néttek; a 2019
végét megel6z6 5 évben masfélszeres volt a béviilés mértéke.

o A bevételaranyos jovedelmezdség 2016 és 2019 kozott 2,0%-rol 2,7%-ra javult. Bar a
mutaté 2014 6ta az orszagos atlag alatt van, a tobbi kereskedelmi dgazathoz képest
nem kiildndsebben alacsony.

o A sajatt6ke-aranyos (ROE) és az eszkozardnyos megtériilés (ROA) a valsag ota
fokozatosan emelkedett: 2015-re meghaladta a valsag el6tti cstcsot, és a mutatok
azéta is évrél évre tovabb javultak. A jarm(ikereskedelem ROE mutatdja 2017 ota
meghaladja a nemzetgazdasag egészének atlagdt, a ROA pedig megegyezik az orszagos
atlaggal, de emelkedé tendenciat kovet és masfél évtizedes csucsot ért el.

o Az 4gazat likviditasi helyzete stabil és fokozatos javuldast mutatott a 2008-ban indult
valsag mélypontjat kdvetben. A likviditds a nemzetgazdasagi atlagnak felel meg, de —
az elmult évek fokozatos csokkenése ellenére — a t6keattétel a nemzetgazdasag tobbi
agazatahoz képest magas (2019-ben 300% felett) volt. A 2008-as vdlsag idején
tapasztalt mintegy 400%-hoz képest azonban ez is jelent8s javulds.

o A méretet tekintve a nagyvallalatok (a NAV/GKI adatbazisaban 4 ilyen talalhatd) 2019-
ben az agazat arbevételének majdnem felét és az addzott eredmény kozel 60%-at
adtdk. Ertékesitésik 2014 Sta meredeken nd; 2014 és 2019 kozott tébb mint
meghdromszorozddott (az dsszetett éves ndvekedési rata, CAGR: 27%). Ugyanakkor a
tobbi méretkategdridhoz képest itt a legkisebb az arbevételre vetitett jovedelmezbség
(otéves atlag: 1,7%; 2019-ben sem érte el a 2%-ot), és itt a legnagyobb az
eladésodottsag. A tb6keardnyos megtériilés és a likviditds szempontjabdl is
felllteljesitenek. A nagyvaéllalatok akkor is megérizték nyereségességiiket és
likviditasukat a pénzlgyi valsdg utan, amikor a kisebb vallalkozasok komoly
veszteségeket konyveltek el.

o A kozépvallalkozasok gyenge pontja az alacsony likviditas, az MKV pedig a ROE és a
bevételek novekedése terén alulteljesité.

A kis- és nagykereskedelem f6bb mutatoi Magyarorszagon (vallalati-adé adatbazis)
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A f6 hazai trendek 2020-ban és azok lehetséges hatasai a pénziigyi teljesitményre

A teljes iparag pénziigyi teljesitményére vonatkozé megbizhatdé adatok hidanydban két
megkozelitést alkalmaztunk annak becslésére, hogy a valsdg miként befolydsolhatta a
jarmUlkereskedelmet. Egyfel6l azon magyar nagyvallalatok adatait vizsgaltuk, amelyek mar
kozzétették a 2020. évi eredménykimutatasukat. Masfel6l az iparag f6 huzderejére vonatkozd
adatok (autdértékesités, a KSH darbevétel-adatai, kereskedések szdama), és a multbeli
teljesitmény alapjan megprobaltuk felmérni, miként hat ez az agazat pénziigyi helyzetére.

A rendelkezésre 3dll6 eredménykimutatdsok szerint az dgazat jol allta a sarat

Magyarorszagon

Az autdkereskedbk tobbsége kozzétette a 2020-ra vonatkozd eredményjelentését. A NAV
teljeskorl adatbazisa még nem elérhetd, azonban az emis.com adatbazisa alapjan képet
alkothatunk a 2020-as folyamatokrél. Ezek az adatok is azt tamasztjak ald, hogy a 2020-as
sokk csekély hatassal volt az dgazat pénziigyeire. A TOP200 gépjarmdértértékesité cég adatai
alapjan azt lehet elmondani, hogy

o az értékesités nettd arbevétele 6%-kal esett vissza 2020-ban a 2019-es 11 és a
2018-ban regisztralt 9%-os bévilést kovetben.

56



@ Otp Global Markets

a ROE a 2019-es 21%-ro6l 22%-ra emelkedett;

a ROA 4,8%-r6l 5,8%-ra javult;

a mkodési eredményhanyad a 2019-es 2,0%-rdl 2,4%-ra javult;

kismértékben romlott a likviditdas, a t6keattétel viszont szamottevéen
mérséklédott.

o A TOP200-bdl mindossze 7 cég volt olyan, melynek mikodése az lizemi
eredmény szintjén a tavalyi évben fordult veszteségessé, 3 cég viszont 2019-es
veszteségét forditotta pluszba tavaly.

0O O O O

Mas adatok is arra utalnak, hogy a veszteség mérsékelt lehetett 2020-ban

o 2020-ban az Ujautd-regisztracidja 19%-kal csokkent.

o A markakereskedések szama 3%-kal csokkent 2020-ban.

o A KSH adatai alapjan az agazat kiskereskedelmi bevételei nomindlisan minden
bevételi soron stagnaltak — részben az auték 8,8%-os, és az autdalkatrészek
atlagosan 6,6%-os draguldsa miatt, ami arra utal, hogy a forint gyenglilését
tobbé-kevésbé at lehet haritani a vasarldkra. (A forint arfolyama a tavalyi év
atlagaban 8%-kal gyengiilt az eurdval szemben).

o A KSH adatai szerint csokkent a haszndlt autdk ara. Ez érdekes — tekintettel az
Ujautddr-trendre és Magyarorszdg legnagyobb haszndltautd-portaljanak
adataira, miszerint a hasznaltautdk 4atlagara mintegy 33%-kal (nyers,
sulyozatlan és kiigazitatlan adat) emelkedett 2020-ban.

Az adatok alapjan az dgazat eredményszamai a 2017/2018-as szintre eshetnek vissza, amikor
az d4gazat — és kilondsen a nagy szerepl6k — pénziigyi teljesitménye megfelelé volt.
Ugyanakkor a markdns forintgyengiilés pénzligyi veszteségeket okozhatott, mivel egyes piaci
szerepl6k devizahitelb8l finanszirozhattdak készletiiket, és a rendkivil volatilis kérnyezet
nagyobb egyszeri veszteségeket okozhatott néhany jelentds szereplének. Osszességében ugy
gondoljuk, hogy lehetnek egyszeri negativ tételek, de az agazat eredménye alapvetéen koézel
van a 2017/2018-as szinthez, amikor a pénziigyi adatok mar szilard helyzetet tiikroztek.

Az OTP Elemzési K6zpont eldrejelzése szerint a GDP 2021-ben és 2022-ben mintegy 5-6%-kal
né. Véleményiik szerint ez, valamint a jarvanyiigyi intézkedések fokozatos megsziinése az
autodértékesitések felfutasahoz vezethet. Mivel az iparag 2019-ig jo allapotban volt, és
minden rendelkezésre all6 informacié arra utal, hogy ez 2020-ban sem valtozott, az
értékesités varhato élénkiilése folyamatosan kedvez6 és valdszinlileg novekvo
jovedelmezbséget eredményezhet a jarmiikereskedelemben.

A régio autokereskeddinek pénziigyi teljesitménye

Az EMIS adatbazisbdl szamitott adatok szerint a régid legtobb orszdgdban az
autdkereskedéseket kétszamjegyli, kedvez6 ROE, megfelel§ likviditas és dltaldban a
magyarhoz hasonldan csokkené t6kedttétel jellemezte. Az egyetlen kivétel Szerbia lehet, ahol
a jovedelmez6ség és a likviditas alacsonyabbnak tlinik, mint a régié tobbi orszagaban.
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Az adatok alapjan ugy gondoljuk, hogy az alapfolyamatok nagyjabdl megegyeznek a
magyarorszagiakkal. Az értékesitési adatok és a Covid-valsag jellege alapjan feltételezziik,
hogy a f6 kovetkezmények is hasonléak lehetnek, mint a magyar jarm(kereskedelemben
tapasztaltak.

ROE 2016 2017 2018 2019 ROA 2016 2017 2018 2019
BG 12 3% 11.5% 14.8% 14.2% BG 5.3% 4.6% 5.9% 6.0%
CZ 19.8% 17.3% 15.6% 15.9% CZ 5.5% 4.9% 4.5% 4.6%
HR 1.7% 1.9% 11.9% 12.0% HR 0.5% 0.6% 5.3% 5.5%
HU 11.6% 13.9% 15.3% 16.3% HU 3.5% 4.1% 4.7% 5.3%
MMG n.a. 13.9% 12 3% 11.0% MNG n.a. B8.9% 7.7% 6.7%
RO 18.4% 17.4% 21.2% 22.6% RO 5.4% 5.0% 6.2% 6.8%
SK 15.0% 16.4% 16.6% 16.1% SK 39% 4.2% 4.6% 4.6%
L 19.8% 20.1% 22.4% 21.1% L B.0% B8.7% 7.0% 2.4%
SRB 10.1% 9.5% 7.5% B.7% SRB 3.3% 3.8% 3.3% 3.2%
Likviditas 2016 2017 2018 2019 Tokeattétel 2016 2017 2018 2019
BG 138.6% 133.4% 149.9% 161.0% BG 230.5% 2489% 251.7% 235.8%
CZ 114.2% 114.0% 117.0% 118.2% CcZ 361.3% 355.4% 347.1% 345.4%
HR 121.7% 118.6% 122.3% 124.0% HR 344.6% 296.4% 225.9% 217.4%
HU 139 3% 136.9% 136.6% 141 4% HU 330.8% 340.0% 3245% 304 3%
MMG n.a. 199 4% 179 4% 170.7% MNG n.a. 156.7% 159 6% 164 4%
RO 111.9% 112.8% 121.2% 1259% RO 341.0% 350.8% 340.3% 333.6%
SK 114.9% 116.0% 117 4% 116.8% SK 384.2% 390.9% 359.2% 349.2%
L 143.1% 156.5% 152.1% 143.8% L 327.0% 299 6% 317.6% 332.7%
SRB 59.3% 62.2% B3.4% B82.7% SRB 305.8% 251.9% 227.0% 210.4%
Op. profit
margin 2016 2017 2018 2019

BG 3.1% 2.9% 2.8% 3.0%

CZ 2.0% 19% 2.0% 2.1%

HR 19% 16% 3.9% 4.2%

HU 2.0% 19% 2.4% 27%

MNG n.a. 5.0% 5.1% 4.7%

RO 3.1% 2.9% 3.1% 3.2%

SK 2.1% 2.1% 2.3% 2.2%

5L 11% 2.0% 2.7% 2.4%

SRB 2.5% 17% 17% 2.5%

Forrds: EMIS, OTP Elemzési Kézpont

EURHUF arfolyam: A monetaris szigoritas véget vethet a forintgyengiilésnek
(OTP Elemzési Kozpont)

Mivel az U] és haszndlt autdk nemzetkozi kereskedelemben részt vevd és ennek megfelelGen
arazott javak, illetve a Kelet-Kozép-Eurdépaban értékesitett jarmlvek tulnyomé részét
importaljak, az arfolyam fontos tényez6, amely nemcsak a keresletet, hanem — az esetleges
pénzligyi veszteségek révén — az autdkereskedések jovedelmezbségét is befolyasolhatja. Erés
forintgyengtiléskor a fedezetlen nyitott devizapozicidk jelentds veszteség forrasai lehetnek.
2008-ban a Lehman Brothers bukasat kbvetéen a forint a 240-es szintrél 270/280-ra gyengiilt
az eurdval szemben, 2009 elején pedig mar 320 forintba kertlt egy euré. Akkoriban a
keresked6k nem tudtdk ezt teljes mértékben beépiteni az drakba, raadasul a devizahiteleik
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révén is veszteséget szenvedtek. Bar az autok értékesitése 2008 elsé harom negyedévében
erds volt, az EBIT 80%-a pénzligyi veszteségként elillant.

2008 o6ta fokozatosan gyenglilt a forint — a 2002 és 2008 k6z6tt horgonynak szamité 250
szintrél 2020 elejére 330 kozelébe né6tt az eurd arfolyama. Az MNB éveken keresztil aktiv
szerepet jatszott a forint gyengitésében, mivel a jarvany el6tt a 2008 el6tti id6szak és a
pénziigyi valsag rossz emlékdl 6roksége — negativ kibocsatasi rés, alacsony foglalkoztatottsag,
az eurdzoéndbdl importdlt dezinflacid és a legtobb dgazatban a magas devizahitel — miatt
nagyon tamogaté monetaris politikara, az eurd allomanyok leépitésére, gyenge forintra és
alacsony kamatokra volt sziikség. A jarvany el6tti idészak végére a fogyasztoi arindex és a
maginflacio is emelkedésnek indult és a bérndvekedés kétszamjegylivé valt, igy mar akkor is
varhatd volt a monetaris politika megvaltozdsa. A Covid-valsag kitorésekor a monetaris
tdmogatas és a forint gyengilése is Uj lendiiletet vett.

Mostanra, a Covid-valsag lecsengéséhez kozeledve a monetdris politikai kornyezet
drasztikusan megvaltozott. Ugy tiinik, itthon rendkivil erés lesz a GDP-ndvekedés, a
munkaerépiac hamarosan ismét feszessé valik, és a bérek névekedése is felgyorsulhat. Az
égbetor6 nyersanyagarak, a fejlett gazdasagokban fellendiilé kereslet, a globalis kindlati oldal
egyre nyilvanvalobb szlk keresztmetszetei, és a fejlett gazdasdgok rendkiviil tdmogatd
politikdja miatt varhatdéan a dezinflaciésbdl a kilsé kornyezet inflacidssd valtozik.
Magyarorszagon az inflacié jéval meghaladta az MNB célsavjat, és az inflacids varakozasok is
emelkednek — épp akkor, amikor az egész szolgdltatdszektor arra késziil, hogy arait és béreit
az Uj valésaghoz igazitsa.

Amiatt a jegybank elkezdte a szigoritast, hogy az inflacié ne haladja meg tul sokaig a
jegybanki célt, az MNB ennek megfelelden juniusban a kamat megemelésével 0j korszakot
kezdett. A forint a bejelentés utan azonnal er6s6dott, az eurd arfolyam a 360 koézeli
szintr6l mintegy 345-re esett vissza. A forintgyengiilés varhatolag véget ér, igy az EUR/HUF
340-350-es szint koriil mozoghat; a kockazatok tovabbi mérsékelt felértékel6dés iranyaba
mutatnak, akar a 330-as arfolyam sem zarhato ki.

EURHUF arfolyam

R 300

7 Jul 2018 Ju 2019 ] 2020 Jud 021 Jud 2022 i

Forrds: TradingView
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Hosszabb tavu kihivasok, atalakulas az autéiparban

Az autdipar jelent6s atalakuldson megy keresztiil, szamos olyan megatrend azonosithato,
amelyeket a fogyasztdi igények valtozdsa, a kérnyezetvédelmi szabalyok szigorodasa, és a
technoldgia fejl6dése egyarant tamogat. 2030-ra a legtobb ipardgi kitekint6é szerint komoly
atalakulas kovetkezhet, erre vdlaszul pedig a nagy autdgyarték mar elkezdték rahangolni
hosszu tavu stratégidjukat. Az autdiparban tapasztalhaté folyamatok nemcsak a gyartok
szdmdra, hanem a kereskedésben érdekelt szerepl6knek is Uj kihivdsokat tartogatnak,
érdemes tehat szamba venni a jelenleg valdszinlsithet6 kimeneteleket, trendeket.

Harom olyan nagyobb, trendszeri valtozas azonosithatd, melyek érdemben meghatarozzak
majd az autdiparban érdekelt szerepl6k helyzetét a kévetkez6 tiz évben:

1. Elektromos autozas terjedése

Az elektromos autok terjedésében a fogyasztok kornyezettudatosabb hozzdallasa mellett igen
komoly hatszelet jelentenek a szabalyozdi oldali célok elérése, illetve a kormanyzati 6szténzé
programok bevezetése, melyek egyarant hozzajarulnak a szegmens értékesitéseinek
erésodéséhez.

Az EU a European Green Deal keretein beliil 2030-ra 55%-0s karosanyag kibocsatds csokkenést
irdnyoz el6 az autdiparban (az 1990-es bazishoz képest), 2050-re pedig nettd zéré karosanyag
kibocsatdst tlizott ki célul az autdipari szektorban, mikdézben globdlisan mar 15 orszag
bejelentette, hogy besziintetnék a bels6égésli autdk értékesitését 2035-re. Az EU-ban 2021-
t6l kilométerenként 95 grammban hatarozzak meg az egyes autogyartdk szamara lehetséges,
az altaluk gyartott autdk esetében mérhetd széndioxid kibocsatasi limitet, mikézben 2020 els6
felében a Scope Ratings adatai szerint a gyartok 111 g/km-es szintet értek el (nagyot javulva
mar a 2019-es 122 g/km-es értékrél). A szabalyozdi elvarasok teljesitése érdekében a
gyartoknak tovabb kell névelniiik az alternativ hajtdsi modellek értékesitését, amire a gyartdk
is egyre nagyobb fokuszt helyeznek, egyre tobben jelentik be, hogy a kovetkezd 5-10 évben
modellpalettajukat teljes egészében alternativ meghajtasra fogjak atterelni.

A szabalyozdi kotelezettségek mellett a kormanyzatok Eurdépaban a koronavirus
jarvanyhelyzet hatasait tompitandd szdmos olyan 6szténz6t vezettek be, amik az elektromos
autok vasdrldsat tdmogatta. Ennek koszonhetéen Eurdpdban 2020-ban az Ujautd
értékesitéseken belil a plug-in hybridek (PHEVs) és az akkumulatoros elektromos autdk (BEVs)
mar 9,3%-ot hasitottak ki, érdemben fellilimulva a globdlisan lathatd 2,2%-os aranyt.

A kormdnyzati szabalyozdsok és 0Osztonz6k mellett az elektromos autdk elterjedésének
jelenleg egyik gatja azok magasabb egységkoltsége. Ezen a téren azonban az innovacidknak
koszonhetben szintén nagy elGrelépések torténtek, és varhatéan fognak még torténni az
el6ttiink allé években is. A BCG kutatdsai szerint az elektromos autdk esetében a legnagyobb
koltségtételnek szamitd akkumulatorok (ami az 6sszes koltség 20-30-at teszi ki) esetében igen
jelentGs koltségcsokkenés tortént (jelenleg 150 USD/kWh, ami a 2019-ben megfogalmazott
sajat el6rejelzésikhoz képest 20 USD-vel alacsonyabb), és a Deloitte szamitasai szerint ezekkel
az drakkal az elektromos auték mar versenyképesek lehetnek a hagyomanyos
meghajtasuakkal szemben.
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A BCG szerint az ambicidzus klimacélok miatt az elektromos auték terjedése gyorsabb lesz a
kovetkez6 években, mint amit kordbban varni lehetett, 2025-re az elektromos és hybrid
személyautdk az Osszes értékesités 47%-at adhatjak. Az elektrifikacid terjedését tekintve is
vannak szlk keresztmetszetek, mint példaul a toélt6hdlézat tempds novekedése, ami
elengedhetetlen ahhoz, hogy az elektromos autédk dominans szerepl6kké valhassanak a
jovében, vagy az akkumulatorok gyartdsahoz elengedhetetlen litium és nikkel kitermelésének
novelése, melybdl tizszer akkora mennyiségre lesz szilksége az autdiparnak, mint amennyit
jelenleg felhasznal.

Az AutoWallis esetében az elektromos autdk terjedésének trendje osszességében semleges
hatasokkal jarhat a jovében. A vallalat szdamos olyan markat forgalmaz, melyek mar jelenleg
is kindlnak elektromos meghajtasu autdkat, raadasul a markak tobbsége esetén az alternativ
hajtasu termékpaletta tovabb bdéviil a kbvetkezé években, és vannak gyartok, amik a hosszu
tdvu stratégidjukban az alternativ hajtasu autdk gyartdsara torténd teljes atdllast be is
jelentették mar.

Masrészt a szervizszolgaltatasok terén az elektromos autdk terjedése valtozasokat okoz,
hiszen Uj gépek beszerzését teheti sziikségessé, mikozben a munkaerét is fel kell késziteni az
Uj tipust motorok szervizelésére. Az AutoWallis azonban ezeknek az elvardsoknak minden
bizonnyal képes lesz megfelelni, mar jelenleg is van személyzet, aki az elektromos autdk
szervizelésében jartas. Az elektromos autdk szervizigénye azonban a beszdmoldk alapjan
kisebb (és az after sales bevételi potencidljuk is alacsonyabb), mint a hagyomanyos
meghajtdsu autdké, ami a bevételi potencialt csokkentheti, de az elektromos meghajtassal
jelentkezhetnek olyan tobblet feladatok is (mikézben a hajtaslanc egyszerlsodik, az
elektronika bonyolédik), amik legaldbb részben, vagy akar egészben képesek lehetnek ezt a
kiesést pétolni.

2. Onvezetd autdzas és automegosztas

Eurdpaban jelenleg az autdval megtett utak kevesebb mint 1%-4at bonyolitjdk autémegosztasi
szolgaltatasokon keresztiil, azonban ebben komoly valtozdsokra keriilhet sor az el6ttiink allé
tiz évben. A jelenleg még fiatalabb generacid, mely tiz év mulva eléri az autdgyartok szdmara
jelenleg leginkdbb relevansnak szamité 45+ -os kort, az autéra mar nem statusz
szimbdlumként tekint, igy joval nagyobb aranyban vdlasztja majd a koltségoldali szempontok
alapjan elényosebb autémegosztasi szolgaltatdsokat. A PWC szerint a 2020-as évek masodik
felére a megtett utaknal mar tébb mint 10%-at bonyolithatjak ilyen mdédon az eurdpai
emberek. Mivel a fiatalabb generaciok a jogositvanyukat egyre kés6bb szerzik meg, és az autd
vasarlast is id6ben amennyire tudjak egyre jobban kitoljdk, az autdmegosztas elterjedésén az
onvezet6 autdok megjelenése tudna még nagyobbat lenditeni elére.

A mesterséges intelligencia, gépi tanulds, és a neurdlis halézatok terén tortént
el6relépéseknek koszonhetben az 6nvezetd autdzds is egyre elérhetbbb kozelségbe keriilt,
azonban egyel6re szamos akadaly tornyosul még az elterjedésiik el6tt, gondoljunk csak a
szabdlyozodi, jogi és etikai kérdésekre, amik vellik kapcsolatban felmeriilnek. Az 6nvezet6
autdzas vélhetGen helyi, lokdlis szinteken fog kezdetben kibontakozni, de kezdetben a
szkeptikus felhasznaldk bizalmat is el kell majd nyerni, hogy aztdn erre épitve a terjedése
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meginduljon. A PWC szerint ez sikerilni fog, 2030-ra a megtett kilométerek 40%-at 6nvezet6
jarmuvek fogjak adni.

Szamos iparagi el6rejelzés az autdmegosztas és az OnvezetS autdzas elterjedésével szamol,
aminek érdemi hatdsa lehet az autéiparban tevékenykedd vallalatokra. A PWC el6rejelzései
szerint ennek kdszonhetden Eurdpaban a jelenleg 280 millid darabosra becslilt auté allomany
(inventory) 2030-ra 200 millié darabra eshet, azonban a transzformdcids id6szakban az eladott
Uj auték szdma még tovabb fog emelkedni.

Az OnvezetS autdk és az autdmegosztasi szolgdltatdsok terjedése nagy kihivast jelenthet a
jov6ében az autdiparban m(ikods vallalatok szamara. Az 6nvezet6 technoldgidk tekintetében
szamos nagy technoldgiai vallalat és innovativ Uj autdipari szerepl6k (mint példaul a Tesla)
jarnak élen, akik igen erds versenyt tamaszthatnak majd a hagyomanyos autégyarték szamara,
mikOzben az autdmegosztas terén is szamos kisméret(i, innovativ technoldgiai startup jelenik
meg.

Az autokereskeddk szamdara mindez komoly jévébeli kihivasokat jelent, amennyiben az
autdgydrak kozvetlenil kezdik majd el kiszolgalni autdkkal az autémegosztd szolgaltatdsokat
kindlod vallalatokat. Ez a McKinsey varakozasai szerint a kereskeddk uUjautd értékeseire
nyomast helyezhet a jov6ben, mikozben a megosztasi szolgdltatast nyujté cégek nagyobb
alkuerével fognak majd birni az after sales (izletek tekintetében is, nyomast helyezve ezzel a
kereskedd6k altal elérhet6 marzsokra. Mindezt a keresked6k a gyarakkal egyittmikoddve
mobilitasi szolgdltatasok nyujtasaval lehetnek képesek ellensulyozni.

Az AutoWallis esetében mindez azonban még a nagyon tavoli j6vS, a helyi regionalis
piacokon az onvezet6 autdzas és az autdmegosztasi szolgaltatasok sem fogjak vélhetGen
olyan iitemben kannibalizalni az értékesitéseiket, ahogy arra a fejlett vilagban akar sor is
keriilhet. Nem szabad azt sem elfelejteni, hogy a kdvetkez6 tiz évben bar az Uj megoldasok
felfutdsa er6s Utem( lehet, az Ujautd eladasok még igy is tovabb emelkedhetnek, hiszen a
célcsoportnak szamitéd 45+ korosztaly csak id6ben lassabban fog alkalmazkodni az (j
megoldasokhoz.

Masrészt a vallalat mar jelenleg is folytat autdpari szolgaltatasi tevékenységet, aminek a
hosszii tavu stratégidjdban is kiemelt szerepet szdn. Ugyanis még ha a megosztasi
szolgaltatasok el is terjednek, a szervizpontokra igy is sziikség lesz, hiszen a megosztott autdk
jellemzéen nagyobb kihaszndltsaggal és nagyobb megtett kilométerrel fognak futni az utakon.
Az AutoWallis mindenesetre a Sixt egylttm(ikodésnek koszonhetGen az autdbérleti piacon
mar jelenleg is aktiv, st a legmeghatarozdbb szereplé Magyarorszagon, ami szintén jé alap
lehet a jov6ben az ilyen irdnyu tovabbi fejlesztésekhez.

3. Fogyasztoi szokasok valtozasa, omnichannel

Ahogy mas ipardgakban, Ugy az autévasarlasok terén is egyre inkabb online irdnyba nyitnak a
fogyasztok. A vasarlasi folyamat sordn az embereknek mar jelenleg is tobb mint 80%-a hasznal
valamilyen modon online forrast, és mikdzben korabban az autdvasarlasi folyamat soran az
tgyfél jellemz6en 3 alkalommal latogatott el a keresked6hoz, addig mostanra ez mar 1-2
alkalomra sz(ikult.

62



@ Otp Global Markets

A fogyasztoi szokasok valtoznak, a McKinsey altal készitett kutatas szerint a megkérdezettek
harmada nem latja a keresked6k hozzaadott értékét a vasarlasi folyamat sordn, és jobb arért,
illetve kényelmesebb szolgaltatasért cserébe 40%-uk hajlandé lenne Uj keresked6t valasztani.
Erdekes azonban, hogy a megkérdezettek 40%-a azzal is egyetért, hogy a kereskedével vald
egyeztetések érdemben befolydsoltdk a dontését, és szeretnének hosszi tavon is
kapcsolatban maradni vele, vagyis a kereskedGknek a szokdsok valtozdsa miatt egyfajta
ytrusted advisor”, bizalmi tanacsaddi szerep betoltésére lehet leginkdbb célszer(l épiteni a
jovében.

A McKinsey arra szamit, hogy 2025-re az Uj autdértékesitések 10-25%-at online bonyolitjak
majd, melynek megfelel6éen mar tobb autdgyarté is elkezdte az online értékesitései
novelésével valé célokat megfogalmazni (Peugeot, Mercedes), és sokan elkezdtek online
pilotokat mikodtetni (BMW, Mitsubishi, Jaguar Land Rover, Hyundai, Volvo).

Az online megoldasok a hasznalt autok értékesitése soran is egyre inkabb elvards (Eurdpdban
a megkérdezettek 17%-a oOriilne, ha az autdvasarlas folyamatat teljes egészében online
bonyolithatna), bar egyel6re nem latszanak olyan erés brandek ezen a téren egyelére,
amelyek a vasarlas teljes egészét képesek lennének online megoldasokon keresztiil lefedni. A
Roland Berger adatai szerint Eurdpaban 2020-ban az online hasznaltauté értékesitések
részesedése 4,2% volt, ami varhatéan 2025-re kozel 10%-ra emelkedhet.

Mikoézben az online jelenlét egyre fontosabbd valhat a nagy autdgyarak és a kereskeddék
szamara egyardnt, a fizikai pontok sem vesztik el létjogosultsagukat, omnichannel értékesitési
megoldasok alakulhatnak ki. Az Gj és hasznalt auto értékesitések terén azonban a keresked6k
szamara a koévetkez6 tiz évben a volumenek csokkenése kdvetkezhet, ezt azonban az online
jelenlét erdsitésével, esetleg a gyartokkal valé egyiittmiikodésen keresztiil képesek
lehetnek ellensilyozni. A marzsokra mindazonaltal nyomast helyezhet az online tér
erGsodése, amire a koltségek racionalizalasaval kell majd valaszolniuk a piaci szerepl6knek.

Az AutoWallis szamdra szintén kihivast jelentenek ezek a piaci folyamatok, azonban azt
gondoljuk, hogy ezek hatasai érdemben hosszabb tavon jelentkezhetnek. A potencidlis
vasarldi kor ugyanis a kovetkezd években még jellemz6en a magasabb életkoru szegmensbdl
kerul majd ki, szamukra viszont még fontos a személyes konzultacio, és a fizikai pontokon valé
megjelenés. Masrészt a  vallalat novekedési  stratégidjanak  koszénhetGen
mérethatékonysagi elényok jelentkezhetnek, ami raciondlisabb kéltséggazdalkodast tehet
lehetové.
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Eredménykimutatas {m Ft)

Arbevétel 83158 75273 88413
Eladott druk beszerzési érteke -54953 -64 439 -77236
Nettd bevétel 8205 10834 11176
Anyagkdltség -2041 -2520 -2676
Igénybevett szolgiltatisok -2624 -3705 -43231
Személyi jellegd raforditasok -1315 -1759 -2681
Egyéb eredmény 329 131 551
EBITDA 2553 2982 2139
Ertékesdkkenési leirds -953 -1177 -1434
EBIT 1601 1804 655
Pénzigyi eredmény -528 -544 -1066
Addzds elotti eredmény 1073 1260 -410
Add -223 -343 -269
Nettd profit 850 917 -679
Teljes dtfogd eredmény 832 951 -658
ebbdl anyavallalat tulajdonosaira jut 0 951 -676
Osztalék 575 0 1]

2021e 2022e
199 651 242769 274539
-174450 -211714  -239032
25201 31055 35507
-4 590 -5 718 -6 774
-8385 -10196 -11531
-6379 -7 702 -8 896
150 280 280
6037 7719 8 587
-2573 -2448 -2 688
3 464 5270 5 890
-555 -1130 -1149
2909 4140 4750
-807 -1051 -1203
210 3089 3547
2101 3089 3547
1986 2957 3 400
0] ] 0]

Mérleg (m Ft)

Ingatlanck, gépek, berendezések 1711 1540 7601
Operativ lizingbe adott eszkozok 1785 2072 1833
Hasznalatijog-eszkdzék (ROU) 3736 3798 7838
Goodwill &s egyéb immat. eszkdzok 553 565 4652
Befektetett eszkdzbk dsszesen 7825 8382 21759
Aruk 9758 14137 22245
Vevikivetelések 3445 3813 4478
Egyéb kovetelések 2 280 3 760 4061
Pénzeszkdzdk 1535 1891 5076
Forgdeszkozok dsszesen 17 559 23 605 36 004
Eszkozok Osszesen 25 334 31 987 L7763
Jegyzett téke (jogi anyavéallalaté) 3383 3383 4054
Toketartalék o 0 3364
Eredménytartalék 1361 1629 754
Nem kontrollald érdekeltség o 0 1066
Sajat toke dsszesen 4729 5 105 8731
Hosszu lejarata hitelek, kélcsBndk 243 310 1360
Katvénytartozas 0 0 3042
Hosszu lizingk&telezettsegek 4091 4000 7537
Egyéb kotelezettségek 36 59 3426
Hosszi kitelezettségek Gsszesen 4370 4368 15 364
Ravidlejarata hitelek és forditott fakt. 5409 11 763 13571
Ravidlejaratd lizing kotelezettség 2133 1740 1208
Vevitdl kapott elGleg 1119 1338 2537
Széllitok és forditott faktoring 6434 6 466 12732
Egyéb rovid kotelezettségek 1139 1206 3620
Rovid kitelezettségek Gsszesen 16 285 22513 33 668
Kotelezettségek dsszesen 20 655 26882 49032
Forrasok dsszesen 25384 31987 57763

10983 11177 11357
1622 2140 2114
4660 4675 43841
4276 3901 3520
21563 21909 21804
24423 29 640 33 464
7986 9711 10982
3549 4282 4823
14 503 14477 15385
50 605 58 254 64 798
72168 80163 86 692
4246 4 246 4246
4914 4914 4914
2740 5697 9097
1181 1313 1460
12575 15 664 19211
300l 2838 2670
9692 9692 9692
4342 5343 6591
2351 1277 203
19 986 19 649 19 155
17159 18163 15167
1463 1475 1488
2537 2537 2537
14 828 19054 21513
3620 3620 3620
39 607 44 850 48 325
59583 64 498 67 480
72168 80163 86692

Cash Flow (m Ft)

Mkddési cash flow 1253 3157 7167
Beruhdzasi cash flow 51 292 -6698
Pénzlgyi cash flow -1501 -3094 2717
Pénzeszkdzok valtozasa -198 355 3185

Forrdas: Autowallis, OTP Multi-Asset Elemzés

1597 2089 3058
-2377 -2794 -2673
10207 679 523
9427 -26 908
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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 feladét, és az
lizenetet torolje a rendszerébdl.
Jelen dokumentumban kozolt megéllapitasok 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 lgyfelei vagy a nyilvdnossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szdmadra oly
maddon biztosit hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra keriilhet.
A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyardzatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen dokumentum a) nem a befektetéssel
kapcsolatos kutatds fliggetlenségének el6mozditasat célzo jogi kovetelményeknek megfeleléen
készllt, és b) nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6
kereskedésre vonatkozé 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 izenet feladdjatél kérhet bévebb tajékoztatast.
Bar az OTP Bank Nyrt. jéhiszem{en hagyatkozott olyan forrdsokra a dokumentum elkészitésekor,
amelyeket megbizhatdnak gondol, semmilyen szavatossagot, jotallast vagy kotelezettséget nem
vallal azért, hogy a dokumentumokban foglalt adatok pontosak és teljesek. A dokumentumban
megjelené vélemények és becslések nyilvanosan elérhetd adatok alapjan, az OTP Bank Nyrt.
munkatarsainak a dokumentum készitésének idején iranyadd 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 eltérd ajanlast is kaphat az OTP Bank Nyrt. munkatdrsaitdl, kiilénésen abban az
esetben, amennyiben megkotott befektetési tandcsadasi szerz6dés alapjan befektetési tanacsadasi
szolgdltatast vesz igénybe.
A tdjékoztatds a dokumentum készitésének idején irdnyadd piaci helyzetet tiikr6zi, azonban az
informdcidk csak id6leges tajékoztatast nyujtanak, és a piaci viszonyokkal, kéridlményekkel
megvaltozhatnak. Az OTP Bank Nyrt. nem vallal felel6sséget az ebben foglalt informaciokért
semmilyen kozvetlen, kozvetett, pénziigyi, gazdasagi vagy kovetkezményes veszteségért vagy
karért, fliggetlenil 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 barmely része tartalmaz egy adott pénzigyi
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 ajanldsban érintett kibocsatd teljes jegyzett t6kéjének 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 kibocsatéval kozott megdllapodasnak
részes fele-e;

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

g) befektetésnek az id6tartamdra vonatkozd megfelel6 magyarazat, amelyre a dokumentum
vonatkozik, valamint a feltételezések érzékenységi elemzését is magdban foglald megfelel§
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 pénziigyi eszkozt vagy kibocsatot érint6, az el6z6 12
hdnapos id6szakban terjesztett kordbbi ajanlasoktdl, a mddositasok és a kordbbi ajanlas
ddtumanak feltlintetése;

k) a barmely pénziigyi eszkdzre vagy kibocsatdra vonatkozo, az el6z6 12 hénapos idGszakban
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 lgyleteire és kereskedésére, (ii) a marketingkdzlemény el&allitdsaban 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 szolgald hatékony bels6 szervezeti és igazgatasi
megoldasoknak valamint informacids korlatoknak mindstilnek. Az ajanlas elkészitésében részt vevé
személyek dijazasa nem kapcsolddik kozvetlentl a 2014/65/EU irdnyelv I. mellékletének A. és B.
szakaszdban meghatdrozott befektetési szolgaltatdsok 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 figgetlenil az OTP Bank Nyrt. jéhiszem(en
és a piacképzés szokasos maddja szerint jogosult kereskedni vagy arjegyz6ként eljarni a kibocsato(k)
altal forgalmazott pénziigyi eszk6zz(6kk)el kapcsolatosan, valamint egyéb befektetési szolgaltatasi
tevékenységet vagy kiegészit§ szolgdltatast és/vagy egyéb pénzigyi vagy kiegészité pénzigyi
szolgdltatasokat nydjtani a kibocsatd és mas személyek szamara.

A jelen dokumentum semmilyen tovdbbi elemzés alapjaul nem szolgalhat a benne feltiintetett
pénziigyi eszk6zok vonatkozdsaban. Amennyiben a dokumentum barmely pénziigyi eszkdz jévEbeni
forgalomba hozatalara utal ez kizardlag indikativ, el6zetes és tajékoztatasi célokat szolgdl, és egy
ilyen pénziigyi eszkdzre vonatkozd elemzés kizardlag azokon a nyilvanos informacidkon 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
madon jarna el barmely olyan jovébeni 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 szolgaltatasokhoz. 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 tajékoztatdban
szereplé termékekre és/vagy szolgaltatdsokra vonatkozé 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 informaciék nem az Egyesiilt
Kiralysagban és az Egyesiilt Allamokban m(ikddé maganbefekteték szamara késziiltek. Az OTP Bank
Nyrt. nem nyujthat kozvetlen befektetési szolgdltatasokat amerikai befektetSknek.

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 sz6ld ajanlds hidnydban nem mingsil
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, kockazatvisel§ 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, kondicids listat figyelmesen olvassa el, és
6vatosan mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, a felmeril6 dijakat és koltségeket, az esetleges
veszteség bekovetkezésének lehetGségét, valamint tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel
kapcsolatos addjogi jogszabalyokrél. A pénzigyi eszk6zok, az értékpapirok arfolyama valtozik, az
azonnali értékesitésre aktudlis arfolyamon keriilhet sor, mely akar arfolyamveszteséggel is jarhat. A
jelen dokumentumban megjeldlt informacidk, vélemények nem helyettesitik és nem pétoljak az
adott pénzlgyi eszkozokre vonatkozd kibocsatasi dokumentacidt (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 kovetkezményeiért. Minden
befektetés bizonyos kockdazatokkal 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 jelentés kockazatot hordoz, és nem minden befektet6
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 felelGsséget,
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, illetdleg
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 jelentGs tényez6 a befektetSi varakozasok alakuldsa is.
Az arfolyamok alakuldsa, a pénziigyi eszk6zok, indexek vagy mutatok jovébeni hozama, ezek
valtozasainak, valamint tendencidinak, jovobeni teljesitményének vizsgdlata becsléseken,
elérejelzéseken alapul, melyek el6rejelzésekb6l nem lehetséges az arfolyamok jovébeni
alakulasara, a valds jov6beni hozamra, valtozasra, illetbleg teljesitményre vonatkozo, megbizhaté
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kovetkeztetéseket levonni. Az egyes termékek, szolgaltatdsok 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 tzenettel vagy a
Global Markets lgazgatdosag 1131 Budapest, Nador utca 16. levelezési cimre eljuttatott levélben.
Kérjik, hogy mindkét esetben, levelében adja meg a kdvetkezd adatokat: Név, e-mail cim, érintett
kiadvany megjelolése.

Amennyiben az lizenet befektetési szolgaltatasi tevékenységgel, illetve kiegészit6 szolgaltatdsnak
mindsilé tevékenységgel kapcsolatos informaciot tartalmaz, akkor az (izenet rogzitése és
archivdldsa és a cimzettek adatainak kezelése a befektetési vallalkozasokrdl és az arut6zsdei
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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