Masterplast

6050 forintos, DCF modell alapjan kalkulalt 12-havi célarfolyam és vételi
ajanlas mellett megkezdjiik a Masterplast kovetését. Azt gondoljuk, a
4000 forintos arszinteken a befektetdk tovabbra is egy pesszimistanak
mondhato forgatékonyvet draznak a kilatasokkal kapcsolatban.

A vallalat névekedési ugrast hajtott végre az elmiult években egy jol
idGzitett németorszagi akvizicidval, amivel a stabilabb
bevételtermeléssel és magasabb marzsokkal jellemezhetd, ciklusokon
ativel6 novekedési trendekkel biré egészségiigyi termékek piacara
lIépett be. A pandémia (és az ahhoz kothet6 egyszeri tételek) 2021-ben
érdemben segitették a szegmens bevételeit, amihez képest 2022
visszaesést hoz, a sajat markas egészségiigyi késztermékek 2023-ban
induld értékesitésével azonban ismét névekedés indulhat.

A makrogazdasagi kilatasok romlasa, és tamogatasi konstrukcidk idei
kifutasa az épitdipari termékek szegmensekben a bevétel visszaesését
hozhatja. Ez alél a bevételekben legnagyobb stlyt képvisel6 homlokzati
hdszigetel6 rendszerek kivételt képezhetnek, az EU-s klimacélok elérése
érdekében kijelolt energiahatékonysag novelési célok és a
rezsikoltségek elszallasa ugyanis egyarant tartds keresletet biztosithat a
szigetel6anyagok irant, mikézben a vallalat folyé gyartéberuhazasainak

7 7,

2023-t6l indul6 termelése is erdsitheti a bevételt.

A német és olasz piacon valé gyartéi megjelenés Nyugat-Eurdpa felé
nyithat tovabbi ndvekedési lehetGségeket, mikdozben a vallalat
termékoldalon is diverzifikaltabba valik, az egészségiigyi termékek
mellett 2023-t4l a sajat fejlesztésii modularis épiiletek is megjelennek.

Az (] Uzletfejlesztési lépéseknek k6szonhet6en a Masterplast a romld
gazdasagi kornyezetben is képes lehet a bevételeit emelkedd palyan
tartani (2022-26 CAGR: 10,6%), mikdzben a sajat gyartas aranyanak
emelkedése és a termékmix magasabb arrésii termékek felé tolodasa az
EBITDA marzsot is a hosszu tavu atlag feletti szinten tarthatja (11,4-
13,5%). Az EBITDA 2026-ra 41 millié euré folé emelkedhet, az egyszeri
tételektdl tisztitott 2021-es szintnek duplajara.

Avallalat eladésodottsaga emelkedett az utébbi években, de komfortos
szinteken all jelenleg is, raadasul zomében alacsony és fix (2-2,9%-0s)
kamatozas mellett kibocsatott, 2026-31 k6zott lejaro kotvények adjak a
kotelezettségek tobb mint 80%-at. A nettd profit 2022-26 koézott
atlagosan 13,1%-kal néhet, az EPS a tavalyi 1,09 eurdérdl 1,9 eurdra
emelkedhet 2026-ra.

14-17%-os kifizetési hanyad mellett teljesithet6k a menedzsment altal
jelzett osztalékfizetések. 2023: 66 Ft, 2024: 77 Ft, 2025: 88 Ft, 20026: 99
Ft, ami 1,7-2,5%-0s osztalékhozamot jelent.

A Masterplast el6retekinté P/E-je a szektortarsakénal alacsonyabb
(2022: 8,4, 2023: 8,9), a tobbiekhez mért magasabb addssagszint miatt
azonban 7,9 (2022) 6,9-es (2023) EV/EBITDA ratak meghaladjak a
szektoratlagot, igaz a vallalat profitnvekedési kilatasai is erGsebbek.
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Ajanlas:

12-havi célarfolyam:

Felértékelodési potencial:
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Masterplast -4% -6% -5% -18%
BUX 0% -14% -15% -18%
m EUR 2021 2022e 2023e
Arbevétel 191 220 246
EBITDA 22,8 25,8 28,0
EBIT 18,3 19,9 21,0
Netté profit 15,9 17,4 16,4
EBITDA margin 11,9%  11,8%  11,4%
EBIT margin 9,5% 9,1% 8,5%
EPS (EUR) 1,1 1,2 1,1
DPS (HUF) 44 55 66
Kifizetési hanyad 31% 14% 14%
EV/EBITDA 9,2 7,9 6,9
P/E 9,2 8,4 8,9
Dividend yield 1,1% 1,4% 1,7%
Arfolyam (2022.08.19, 12:00) 3900
Részveények szama (m) 14,6
Kapitalizacié (m Ft) 56 945
Kézkezhanyad: 36,8%
Napi forgalom (m Ft) 62,57
Bloomberg : MASTERPL HB

Sandor David
Szenior elemz6

Szeman Akos
Elemz6
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Befektetési sztori

A Masterplast épitGipari szigetel6anyagok és szigetelS rendszerek, valamint egészségligyi textilidk és
higiéniai termékeket gyart és forgalmaz. 10 eurdpai orszdgban mikoédtet sajat tulajdonu
lednyvillalatot, ahol 7 telephelyen toébb kilonb6z6 gydrtdéegységet U(zemeltet. A vdllalat
disztributorként kezdte m(ikodését 1997-ben, a végfelhasznaldkat nem kozvetlenil, hanem mara tobb
mint 4000 (izleti partnerén keresztill kdzvetve szolgalja ki, business-to-business stratégiat kovetve. A
bevételek nagyobb részét a kelet-kozép-eurdpai orszagok teszik ki, de a vallalat az elmult években
olyan nyugat eurdpai piacokon is erdsitette jelenlétét, mint a német, vagy az olasz (ami jelenleg is
folyamatban van). A vallalat a stratégiai termékkorokben a sajat gydrtas sulyat is emelni kezdte az
elmult években, mostanra a bevételek ~fele érkezik a magyarorszagi, szerbiai és német gydarakbdl,
melyek a stabil értékesitési partneri haldzatnak koszonhetéen az elmult években teljes
kapacitaskihaszndltsag mellett m(ikodtek.

A vdllalat szamara a németorszagi beszallitdjanak 2020. marciusi akviziciéja hozta el a novekedési
fordulatot az elmult években. Az els6sorban tet6éfdlidkat gyartd ascherslebeni gyar a technoldgia adta
lehet6ségeknek koszonhetden a pandémia elleni védekezéshez sziikséges specidlis flizek és tobbréteg
membranok gyartdsa iranydba fordult, ami jelentds bevételi és az egészségligyi alapanyagok esetén
jellemz6 magasabb marzstartalom miatt komoly profitbévilést is eredményezett 2020-ban (EBITDA
+50%) és 2021-ben (EBITDA +106%). A helyi technolégiat rdadasul a vallalat a magyarorszagi
székhelyként mikodé Sarszentmihdlyra is hazahozta korszer(, nagy automatizaltsagi foku flizgyartd
gépsorokat telepitve. 2023-ban a szikséges egészségligyi tanusitvanyok folyamatban levd
megszerzésével az egészségligyi késztermékgydrtas is elindulhat sajat markanév alatt. Ezzel integralt
gyartasi képesség jon létre, a beruhdzasok 80%-at vissza nem téritend6 tdmogatdsokbdl sikertilt
finansziroznia a vallalatnak. A gazdasagi ciklusokra kevésbé érzékeny és alapvetéen kedvezd hosszu
tavu kilatasokkal bird, magasabb marzstermelésl egészségligyi szegmenst stratégiai prioritdsként
kezeli a vallalat. Az értékesitések felfutdsa tovabbi bevételndvekedési potencialt jelent a kovetkezé
évekre (a 2021-es egyszeri tételek kiesésével 2022 a bevétel felez6dését hozhatja, amit kovetéen 10%
kortli novekedés johet a kovetkez6 években), melynek kiakndzasat a szektorban jelentGs
tapasztalatokkal biré Uj menedzser kinevezése is segitheti.

Az értékesitéseken bellil tovabbra is donté részt az épit6ipari termékek tesznek ki, esetiikben a
makrokornyezet negativ irdnyba valtozik (emelkedd alapanyagarak, csokkend realjovedelem, romlé
GDP novekedési kilatasok, Magyarorszagon és Olaszorszagban 2022-ben kifutdé tamogatasi
konstrukcidk), ami a bevételndvekedési kilatasokat rontja az el6ttiink allo évek tekintetében. Az EU-s
klimacélok elérése érdekében azonban unids szinten az energiahatékonysdg novelése tovabbra is
tdmogatasokkal Osztonzott prioritds marad, az orosz energiafliiggés megsziintetése és az ennek
kovetkeztében elszalld rezsikoltségek pedig csak rderdsithetnek erre a folyamatra. Az
energiahatékonysag novelésének egyik kritikus eleme a lakdhdzak megfelel6 hdszigeteltségének
elérése, amiben Eurdpa-szerte nagy potencial latszik. Erre a gazdasagi ciklusokon ativelS trendre a
Masterplast jol pozicionalt, a homlokzati hdszigetel6 rendszerek a bevételeknek 40-50%-at adjak,
mikozben a f6 piacnak szamitdé Magyarorszagon az éplletek nagysagrendileg kétharmada nem
rendelkezik megfelel§ hészigeteltséggel. Idén a szegmensben tovabbi beruhazasok zajlanak, a vallalat
Kalon, Szabadkan és Olaszorszagban is szigetel6anyag gyartasban bdéviti kapacitdsait, melyek 2023-t6l
a bevételek névekedéséhez is hozzajarulnak, és magasabb marzstermelést tesznek lehetévé.

A vdllalat 2023-t6l a régiéban még relative Ujnak szamité, a Skandinav orszagokban azonban mar
elterjedtebb modularis épitkezésben is terjeszkedik. A modularis hazak az Uj épit6anyagoknak és a
digitalizacids technoldgiaknak koszénhet6en a konténerhazakndl magasabb mindséget képviselnek,
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mikdzben a hagyomanyos éplletekhez képest gyorsabban, alacsonyabb kéltségekkel és élémunka
igénnyel telepithet6k, ami miatt az épitGiparon belil is er6s6dé sulyt és szerepet varnak téle az iparagi
el6rejelzések, dinamikus novekedési potenciadl mellett. A régidban érdemi gyartdi verseny nincs, igy a
Masterplast piacels6ként |éphet fel a sajat fejlesztési technoldgidjaval, 2023-ban inditva a
tomeggyartast. Mivel azonban a Masterplast termékének egyelGre nincs piaci validacidja, és a
modularis rendszerek piaca is fejletlen a régidban, a szegmens kildtdsaival kapcsolatban
konzervativabb feltételezéssel éllink.

A vallalat az elmult években hajtott végre tdbb akvizicidt, és a sajat gyartdsi kapacitas bévitésére is sor
kerll nagyrészt az idei évvel bezardlag és kisebb részben 2023-ban. Ezt kdvetGen a fenntartasi célu
beruhazasokon tul komolyabb tébblet kiaddsi igénnyel nem szamolunk. A beruhazasokhoz a villalat
jelent8s mértékben tudott vissza nem téritend6 tdmogatdsokat felhasznalni, illetve az NKP program
keretében sikerilt kedvezd, fix 2-2,9%-0s éves kamatozas mellett hosszabb tavra forrast bevonni.
Ennek kdszonhetSen a vallalat a kordbbindl jelentésebb készleteket tudott finanszirozni, ami az
elldtasildnc problémak idején is stabil m(kodést tett lehetévé, az emelkedé alapanyag és
végtermékdrak kozepette raadasul mindez a profitmarzsokat is emelte. Az eladdsodottsagi szint bar
emelkedett, de 0sszességében komfortos szinteken all, a Scope Ratings BB- hitelbesorolast tart fenn,
stabil kilatas mellett.

Eredménykilatasok

Bevétel: 2022-ben 15%-kal n6het varakozasaink szerint, miutan 2022 H1-ben 14% realizalodott, az 6szi
hdénapok szezonalisan erdsek, a tdmogatasi konstrukciok év végi kifutdsa pedig erdsitheti a felujitasi
piacot. 2023-ban a makrokoérnyezet érdemi romlasa, tdmogatasok kifutdsa negativan hat, az Uj
beruhazasok azonban elkezdenek felfutni (szigetel6anyag gydrtds, egészségiigyi termékek és
modularis hazak), emiatt tovabbi 12%-os bevételbdviilést varunk.

EBITDA-marzs: Enyhiilhetnek az ellatasilanc problémak, a termékek esetén az atarazddasi folyamat is
véget érhet a makrokilatasok romlasaval, igy a magas készletszintek eddigi marzsokat javitd hatdsa
megszlinhet, mikdzben a munkavallaléi Iétszam emelkedik, a bérek pedig dinamikusan nének.
Mindezek miatt az EBITDA-marzs csokkenését varjuk a 2021-es 11,9%-rél 2022: 11,8%, 2023: 11,4%.
2024-t6l kezdhetnek ismét javulni a marzsok a 12-13% feletti tartomanyba, miutdn a sajat gyartas
részaranya fokozatosan emelkedik az Uj beruhdzasoknak készénhetGen, és a termékmix is tolédik a
magasabb marzsokkal biré szegmensek felé. Az EBITDA a 2022-26-os idGszakban igy éves atlagos
13,1%-o0s novekedést mutathat, az id6szak végére a 41 millid eurds szint folé emelkedve (megdupldzva
a 2021-es, egyszeri egészségligyi bevételektdl tisztitott értéket).

Nettd profit: az addssagszint emelkedése miatt nének a kamatkiaddsok, azonban az erGs6dé
szabadkészpénz termelés miatt — Ujabb jelent6s beruhdazassal nem szdmolva — a kamatbevételek is
erdsédnek az elbrejelzési horizont végére, igy a nettd profit 13,1%-os éves atlagos emelkedést
mutathat 2022-26 kozott. Az EPS 1,9 eurds magassagba emelkedhet az id6szak végére a tavalyi 1,09
eurorol. Az adézott eredmény maximum 50%-at fizetheti ki a vallalat osztalék formajaban, igy mivel az
eddig bejelentett beruhazasokon tul Ujabb jelentds kiadasokkal nem szamoltunk, a menedzsment altal
jelzett osztalékpalyat fenntarthaténak gondoljuk (2023:66 Ft, 2024: 77 Ft, 2025: 88Ft, 20026: 99Ft),
ami 14-17%-os kifizetési hanyadot jelent (400-as EURHUF mellett).
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DCF-modell alapu értékelés

A vallalat realis értékének meghatarozasat DCF modell segitségével végeztiik, mely alapjan 6050
forintos 12 havi célarfolyamot hatarozunk meg a részvényekre. A jelenlegi részvényarfolyamhoz
képest ez jelent8s, 55%-os felértékeldési potencialt jelent.

A modell esetén alkalmazott feltételezések:

Folytatéddé eredménybdviilésre szamitunk a kovetkez6 években, melyhez magas szabad
készpénz termelés tarsulhat (24,4 milli6 eurd 2026 végére), az eddig bejelentett
beruhazasokon felil tovabbi jelentGsebb kiadasokkal nem szamoltunk.

A maradvanyérték szamitasahoz hasznalt hosszu tavu novekedési ratat 3%-nak feltételeztiik.
14,6 millié darabos részvényallomannyal és 400 Ft/eurds arfolyammal kalkulaltuk a forintban
kifejezett részvényarfolyamot (a vallalat a kényveit euréban vezeti).

A cost of equity kalkulaldsa soran a kockazatmentes kamatldbnak 7,5%-os tizéves magyar
kotvénypiaci hozamot 2022-24-re, majd normalizdlédd, 4,5%-os szintet 2025-t6l. A béta
értékét az iparagban megfigyelheté unlevered bétakbdl kiindulva kalkulaltuk (kiindulva a
damodaran-i gy(ijtésbdl), melynek értéke az el6rejelzési horizonton csékken (1,5-rél 1,38-ra),
parhuzamosan a vallalat eladésodottsdganak mérséklédésével. Az equity risk prémiumot
6,5%-nak feltételeztiik. A hitelkdltségek a fix kamatozdsu kotvények magas sulya miatt 3-4%
kozott alakulhatnak a kovetkez6 években, a maradvanyidGszakban a kockdzatmentes kamat
+250 bazispontos értékkel szamoltunk.

Masterplast WACC kalkulacio

Kockazatmentes hozam 7,5% 7,5% 7,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Béta 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4
Részvénykockazati prémium 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Tokekoltség 17,4% 17,2% 17,1% 14,1% 13,6% 13,6%
Hitelkdltség 3,4% 3,3% 3,2% 3,3% 3,7% 7,0%
Ado 13% 15% 15% 15% 15% 15%
Hitelkdltség ado utan 2,9% 2,8% 2,7% 2,8% 3,1% 6,0%
D/E 56% 54% 52% 53% 42% 42%
WACC 12,2%  12,2% 12,2% 10,2% 10,5% 11,3%
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Masterplast DCF modell

m EUR 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e ™V
EBIT 19,9 21,0 27,9 33,0 34,5 35,5
Adé -2,7 -3,2 -4,2 -4,9 -5,2 -5,3
NOPLAT 17,3 17,9 23,8 28,0 29,4 30,2
Ertékcsdkkenés 5,9 7,0 7,3 7,3 7,4 7,4
Mikédétéke valtozas 14,3 3,4 7,4 7,2 4,8 3,4
CAPEX 15,4 11,9 7,8 7,5 7,5 7,5
FCFF -6,6 9,5 15,9 20,7 24,4 26,7
Maradvanyérték ndvekedés 3,0%
Maradvanyérték 322,0
FCFF jelenérték (2022 vége) 8,5 12,7 14,9 16,0  210,2
Cégérték (2022 vége) 262,2

Netto hitel 61,9

Egyéb 1,2

Sajat t6ke értéke (2022 vége) 199,0

Részvényszam (m darab) 14,6

Fair value (EUR/share) 13,6

EURHUF 400

Fair érték (HUF/részvény) 5452

T&kekoltség 17,2%

12-havi célarfolyam (Ft) 6050

Forrds: OTP Multi-Asset Elemzés

Szenzitivitas elemzés

DCF modelliinket tébb szempont szerint alavetettiik szcenarié vizsgalatnak:

1, Mivel a modell érzékeny a hosszu tavu novekedési és t6kekoltség varakozasra, ezért megvizsgaltuk
a kiilonbo6z6 szcenaridk célarfolyamunkra gyakorolt hatasait. Ezek alapjan a jelenlegi 4000 forint kordli
piaci arfolyam az altalunk alkalmazottnal lényegesen alacsonyabb (<1,5%) hosszu tavd novekedési
potencidlt, és magasabb (>13,3%) tb6kekoltséget feltételez, vagyis a piac jelenleg egy kellGen
pesszimista forgatékonyvet araz.

12-havi célarfolyam kiilénbdzé szcenaridk esetén (Ft)

Maradvdnyérték ndvekedés
1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
9,3% 6457 6922 7456 8075 8800 9662 10704
10,3% 5685 6048 6457 6922 7456 8075 8800
11,3% 5072 5363 5687 6050 6460 6926 7460
12,3% 4569 4808 5070 5361 5685 6048 6457
13,3% 4153 4352 4569 4808 5070 5361 5685

TV WACC

2, Mivel a vallalat kimutatasait eurdban késziti, a forintban kifejezett célarfolyamra a mindenkor
alkalmazott EURHUF arfolyam is nagy hatdst gyakorol. Amennyiben az arfolyam a 2020-21-ben
irdnyado kereskedési sav (340-370) tetejéhez erGsodne vissza, az 7,5%-kal csokkentené
célarfolyamunkat.
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12-havi célarfolyam kiilonb6zé szcenariok esetén (Ft)
EURHUF 370 380 390 400 410 420 430
Target price 5596 5748 5899 6050 6201 6353 6504

3, Az eredménytermelést és ezaltal a célarfolyam alakuldsat is nagymértékben befolyasolja, hogy a
vallalat az elmult évek magasabb marzstermelését képes lesz-e megtartani. Amennyiben az EBITDA-
marzsok az altalunk vartnal 50bp-tal alacsonyabbak lennének 2022-26-ban, az 8%-kal csokkentené a
célarfolyamot, 300bp-tal alacsonyabb marzsok azonban minden mdst valtozatlannak feltételezve a
célarfolyam felez6déséhez vezetne. Ez azonban igen pesszimista feltételezés véleménylink szerint,
hiszen a sajat gydrtds aranydnak emelkedése és a stratégiai termékkordk sulyanak novekedése
egyarant javitja a kovetkez6 években a marzsokat, a kedvez6tlen iranyba valtozé makrokoérnyezet
ellenére is. A menedzsment kovetkezé évekre megfogalmazott (2022. januari) elGrejelzéseit alapul
véve varakozasainknal nagysagrendileg 100bp-tal magasabb marzstermelés adddna, ami 7000 forint
folotti célarat adna a részvényre.

12-havi célarfolyam kiilonb6z8 szcenaridk esetén (Ft)

EBITDA-marzs valtozasa -300bps -200bps -150bps -100bps -50bps ~ +50bps +100bps +150bps
Célarfolyam 3075 4062 4567 5061 5564 6050 6531 7034 7533
~2020-as marzs l ~2021-es marzs l ~menedzsment varakozasaival
Jelenleg a piac ezt arazza Sajat varakozasunk

4, A vdllalat leginkdbb meghatarozé szegmensében, a homlokzati hészigetel§ rendszerek esetében a
novekedési dinamika elGrejelzése nagyobb bizonytalansdgokat mutat. A makrokornyezet gyors
romldsa ugyanis negativ irdnyba hat, a magas energiadrak azonban az energiahatékonysag
novelésének fontossagara raer@sit, ami a szigetel6anyagok piacdnak er6s hatszelet biztosithat.
Amennyiben a szegmensben a tobbi épitipari szegmenshez hasonldan minddssze ~2%-os bevételi
béviléssel szamolunk 2023-26 kozott (CAGR), ugy a célarfolyam kismértékben 5000 forint ala sillyed.
A jelenlegi 4000 forint koriili arfolyamszint azonban 8%-os éves atlagos bevételvisszaeséssel lenne
konzisztens a szegmensben, amit egy meglehetGsen pesszimista forgatékényvnek tartunk.
Amennyiben raadasul kell6 mértékben érkeznének tovabbi tamogatdsi konstrukcidk az
energiahatékonysag novelésére, az akdr nagyobb dinamikat is adhatna a szegmens bevételeinek, ami
optimista esetben emelhetné akar 7000 forint f6lé is a részvény arfolyamat.

12-havi célarfolyam killonbozd szcenaridk esetén (Ft)
Homlokzati hészigetelés
bevételndvekedés (2023-26 CAGR) -8% -3% 2% 7% 12% 17% 22% 27%
Célarfolyam 4151 4525 4962 5468 6050 6715 7470 8322
—m
Jelenlei arazas, mélyebb / elhl(z6dd recesszidval konzisztens l Sajat varakozasunk Ujabb lakossagi tamogatasokkal
Tobbi épitSipari terméknél alkalmazott CAGR

Arazas a szektortarsakhoz képest

A véllalat szektortarsakkal vald 6sszehasonlitasat P/E és EV/EBITDA mutatok segitségével végeztiik el.
A versenytarsak jellemz6en eurdpai vagy globdlis jelenléttel rendelkeznek és tevékenységiik egy
jelent@s része szigeteléshez, homlokzati rendszerekhez, tet6khoz és egyéb épitéanyagok gyartasahoz
kapcsolodik.

A szektorba tartozé vallalatok 12 havi el6retekint§ atlagos értékeltsége (P/E: 11,8 és EV/EBITDA: 6,9)
jelentésen emelkedett a koronavirus-jarvanyt kdvetéen és mar kozel 30-szoros volt a szektortarsak
atlagos P/E szorzdja a 2021-es tet6ponton, de az EV/EBITDA is k6zel 14-re ugrott. A heves emelkedést
azonban hasonldan gyors 6sszeomlas kdvette, és azota mar az 5 éves atlag (P/E: 16,25 és EV/EBITDA:
8,85) alatt forognak a szektor papirjai atlagosan. A szektor egésze az eurdpai Stoxx 600 indexhez képest
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jellemz&en/historikusan P/E alapon 8%-os prémiumon, EV/EBITDA alapon pedig mintegy 15%-0s
arazasi diszkonton forog. Az elmult hdnapok esését kbveten jelenleg a szektor papirjaival P/E alapon
mar csak 3%-os prémiummal, mig EV/EBITDA alapon mintegy 9%-os diszkonttal kereskednek a tagabb
eurdpai részvénypiachoz képest. Osszességében tehat a szektor értékeltsége erdsen normalizalédott
az elmult hénapokban, visszatérve a hosszu tavu atlagos értékeltségekhez.

30 " Buropai versenytdrsak 12-havi eléretekintd P/Eje és % " Eurépai versenytarsak 12-havi eléretekinté EV/EBITDAja és

dtéves stlaga 13 | Otéves atlaga

10

%;
<

B ]

2015.08.
2016.01.
2016.06.
2016.11.
2017.04.
2017.09,
2018.02.
2018.07,
2018.12.
2019.05,
2019.10.
2020.03.
2020.08.
2021.01.
2021.06.
2021.11.
2022.04,
2013.07.
2013.12.
2014,05,
2014.10.
2015.03.
2015.08.
2016.01,
2016.06.
2016.11.
2017.04.
2017.09.
2018.02.
2018.07.
2018.12.
2019.05.
2019.10.
2020.03,
2020.08.
2021.01.
2021.06,
2021.11.
2022.04.

Forrds: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

El6retekintd P/E alapjan a Masterplast Iényegesen olcsébb a szektortarsak median atlagos szorzéjahoz
képest (2022: 8,4 vs 14,4, 2023: 8,9 vs 13,3), EV/EBITDA alapon azonban enyhén dragabb a cég a
versenytarsakhoz viszonyitva (2022: 7,9 vs 7,3, 2023: 6,9 vs 7,3). Erdemes azonban megemliteni, hogy
a szektortarsak tekintetében nagy a szérds mindkét szorzdszam tekintetében, mivel az EV/EBITDA
tartomanya 4-13,6 koz6tti, a P/E pedig 3,8-24 kdz6tt mozog.

A Masterplast eladdsodottsaga (nettd hitel /EBITDA) szignifikdnsan magasabb a szektortarsak
szamaihoz képest, bar ez egy gyorsan terjeszked6 és novekvs véllalat esetében nem mondhaté
kiilonosebben meglepének. Az arbevétel, az EBITDA és a nettd profit atlagos 2021-23 kozott varhatéd
novekedése is kimagasld a tarsasag esetében és az béven a szektortarsak atlaga felett alakulhat, ami a
magasabb drazasi szorzét is indokolhatja. Az EBITDA marzs azonban relative mérsékeltebb a
versenytarsak atlagdhoz képest (2021-ben 11,9%-0s 18,9%-kal szemben).

Osszességében a Masterplast nem mondhaté draganak az osszehasonlité csoport median
értékeltségi mutatdihoz képest, s6t, P/E alapon kifejezetten alularazott a papir. Az elmult id6szak
esését kovetSen pedig mar a szektor sem tulértékelt, legaldbbis a tagabb eurdpai részvénypiachoz és
a historikus atlagokhoz képest. A Masterplast eladdsodottsaga ugyan relative magasabb, de ehhez
kiemelked6en magas novekedési item parosul, ami messze meghaladja a szektortarsak atlagat.

Eurdpai versenytarsak elGretekinté P/E-je Eurdpai versenytarsak eléretekinté EV/EBITDA-ja
m 2023 2023
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Kockazatok

Makrogazdasagi kornyezet: a vallalat elsGsorban a pro-ciklikusnak mondhatd épitGipari szegmensben
tevékenykedik, amely kedvezd gazdasagi feltételek mellett jellemz6en erésen teljesit, am recesszid
soran az aktivitds jelent6sen visszaeshet. Az épitGipari aktivitds lanyhuldsa kevesebb UGjépitésd
ingatlant jelent, ami negativan hat a szigetelési igényekre is. Az elmult id6szakban jelent6sen megugré
eurdpai energiaarak, illetve az orosz-ukran konfliktus és az ezzel kapcsolatban kivetett szankcidk
komoly gazdasagi terhet jelentenek az egyes orszdgok szamadra. Ez 6sszességében alacsonyabb GDP
novekedést eredményezhet vagy akar recessziét is, ami az épitSipari kilatasokat is rontja.

Kamatkoérnyezet: szamos jegybank tett Iépéseket a szigorubb monetaris politika iranyaba és emelte
meg jelentdsen az alapkamat mértékét az inflacid elleni kizdelem jegyében. Az inflacidés palya
alakulasatol fugg6en pedig akdr még tovabbi szigoritasok is johetnek jegybanki oldalon, ami azt is
jelenti egyben, hogy megemelkedik a vallalatok finanszirozasi koltsége, illetve fogyasztéi oldalon is
drdgulnak a hitelek, visszavetve az épitSipari beruhazdsokat.

Elérhet6 tamogatasok kore: az elmult években szamos allami tdmogatds volt elérheté itthon és
kiilféldon is, amelyek célja alapvet6en az otthonteremtés, a lakdsépités, -vasarlas vagy -feldjitas
elGsegitése. Magyarorszagon ezen koérbe sorolhaté tobbek kozott a Csalddi Otthonteremtési
Kedvezmény, a falusi CSOK, az 5%-os lakdsdafa, az otthonfeldjitasi tdmogatas vagy az NHP Z6ld Otthon
Program. Ezek koziil a normal CSOK-nak nincs hatarideje, illetve az U] épitésd ingatlanokra vonatkozd
kedvezményes AFA mérték alkalmazasardl sz6l6 rendeletet is meghosszabbitottak. Kérdéses azonban,
hogy mi lesz a tobbi program sorsa, illetve azok kifutasa esetén indulnak-e 2023-ban ujabb allami
programok vagy esetleg elérhets lesz-e egy kifejezetten az energetikai korszer(lsitést megcélzd
tdmogatas. Ezek hidnydban azonban nehézkesebb lehet egy tobb millié forintot igénylé mélyfeldjitasi
beruhdzas finanszirozasa, kiilonosen egy meredeken emelkedd kamatkornyezet mellett.

Novekedési kockazatok: a cégcsoport az elmult id6szakban tobb tékeigényes beruhazast is eszkdzolt,
beleértve az egészségiparba torténé belépést, kapacitasblvitéseket és Gj lUzemek |étesitését.
Varhatdan 2023-tdl elindul a tarsasdg modularis épitkezési lzletdga, az olasz EPS és szabadkai XPS
gyartasa is. Uj termékkategdria vagy Uzletdg elinditasa, sajat gyartas megkezdése, illetve a foldrajzi
terjeszkedés a lehetGségek mellett kockazatokkal is jar. Ezek kozil megemlithet6ek a kivitelezési és
végrehajtdsi kockazatok, a beruhdzasi és mikodési koltségek kezelése, a megfelel§ szakképzettségli
munkaerd bevonzdsa, a varhatd keresleti igények pontos feltérképezése, az értékesitési csatornak
megtaldldsa és igy tovabb. Ezen kockazati tényez6k materializdlédasa pedig hatassal lehet a jov6beli
arbevétel alakuldsara, az arrésre és a profitra is.

Devizaarfolyamok valtozasa: a cégcsoport arbevételének tulnyomo része az értékesités orszaganak
helyi devizdjaban képzddik, mig a kiadasi oldalon ezektSl eltér6 tételek szerepelhetnek. Az
anyagkoltségek egy jelent6s része példaul euréban vagy dollarban keletkezik. Konszolidalt kimutatdsat
a csoport eurdban késziti.

Tulajdonosi koncentracio: a cégcsoport tobbségi tulajdoni jogait a két tarsalapitd, Tibor David és Acs
Baldzs gyakorolja, akik egylittesen 58%-o0s részesedéssel rendelkeznek. Az alapitdi részesedés magas
aranya azzal a kockazattal jarhat, hogy a kisbefektetsi érdekek adott esetben hattérbe szorulhatnak.
Tovabba a részesedés barmilyen okbdl torténd leépitése vagy értékesitése arfolyamhatdssal jarhat,
adott esetben negativ (izenete lehet a befektet6k szamara.

Alapanyagdarak emelkedése: az elmult id6szakban a nyersanyagdrak jelent6s mértékl emelkedése volt
megfigyelhetd, amely magasabb beszerzési arakat eredményezett és novelte a gyartasi koltségeket. A



@ Otp Global Markets

profitabilitds meglrzése érdekében igy sziikségessé valik a koltségnévekmények fogyasztok és
partnerek felé torténé atharitasa, ami nem minden esetben egyszerl feladat (pl. szerzédéses
kotelezettségek). Emellett a magasabb arak — ha a koltségek atharitdsa megoldhaté — a fogyasztoi
kereslet gyengilését vonhatjak maguk utan.

Sajat gyartas kockazata: az értékesitésre kerll6 termékek sajat lGzemben torténd elGallitasa
alapanyagokbdl jellemz6en nagyobb kockdazatokkal jar, mint ha azokat csak készen szerezné be a
cégcsoport tovabbértékesitési céllal. El6fordulhatnak (izemi balesetek, a gydrtéberendezések
meghibasodhatnak, a fix koltségek aranya magasabba valik (mUkodési tékeattétel). A gyartdbazisok
pedig helyhez kotottek, igy er8sebb a kitettségik a szabalyozéi kockdzatokkal, természeti
katasztréfakkal vagy éppen fegyveres konfliktusokkal szemben.

Uj termékek gyartasa vagy lizletadgak inditasa: a novekedési kockazatok kdzé is besorolhatd, de
érdemes kilon is megemliteni ezt a kategoriat. Egy Uj termék gyartasa vagy egy teljesen Uj lizletag
elinditdsa a ,,szimpla” novekedéssel szemben még nagyobb bizonytalansaggal jar. A fogyasztok esetleg
idegenkedhetnek az Uj termékektdl, nehezebb lehet a valds keresleti igények felmérése, tobb id6t
vehet igénybe az optimalis gyartasi folyamat kialakitdsa vagy egyéb nem vart problémak
jelentkezhetnek.

Ukrajna: Az Ukrajna teriletén zajlé harcok negativan hatnak a tarsasag helyi operdciéjara, mely 2021-
ben a bevétel 5,5%-at, az idei elsé félévben azonban mar minddssze 2,3%-at adta.

Alacsony likviditas: A vallalat nagytulajdonosai 50% feletti részesedéssel birnak, a kozkézhanyad
mértéke 37% alatti, a napi atlagos forgalom pedig 63 millié forintos.
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Jogi tajékoztato

Ez az lizenet és barmely melléklete bizalmas informacidkat tartalmazhat, ami kizdrdlag 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 megallapitdsok az EU Bizottsag 2017/565 felhatalmazason alapuld
rendelete alapjan objektiv vagy fliiggetlen magyardzatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak
mindsiil, tovabba az Eurdpai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete szerint befektetési
ajanlasnak mingsiil. A jelen dokumentumot OTP Bank Nyrt. az lgyfelei vagy a nyilvanossag korében
kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szdmdra oly mdédon biztosit hozzaférést, amely alapjan jelen
dokumentum nyilvanossagra keriilhet.

Jelen dokumentum nyilvdnossag szdmara hozzaférhet6 és széles koérben megbizhatdnak hitt
forrasokon alapul. A jelen dokumentum elkészitésében részt vevé személyek kilétérél, a felhasznalt
adatok, tények, informacidk lényeges forrasairdl az lizenet feladdjatdl kérhet bévebb tdjékoztatdst.
Bar az OTP Bank Nyrt. jéhiszem(ien hagyatkozott olyan forrdsokra a dokumentum elkészitésekor,
amelyeket megbizhatdnak gondol, semmilyen szavatossagot, j6tallast vagy kotelezettséget nem vallal
azért, hogy a dokumentumokban foglalt adatok pontosak és teljesek. A dokumentumban megjelené
vélemények és becslések nyilvanosan elérhet6 adatok alapjan, az OTP Bank Nyrt. munkatarsainak a
dokumentum készitésének idején irdnyadd megitélésein alapulnak, szakmai megitélésiket tiikrozik,
amelyek a jov6ben kilon értesités nélkil is valtozhatnak. Tovabba nincs garancia arra vonatkozdan
sem, hogy valamely piaci fejlemény az el6rejelzéseknek megfelelSen alakul. On ettél eltéré ajanlast is
kaphat az OTP Bank Nyrt. munkatarsaitél, kilondésen abban az esetben, amennyiben megkotott
befektetési tandcsadasi szerz6dés alapjan befektetési tanacsadasi szolgaltatast vesz igénybe.

A tdjékoztatds a dokumentum készitésének idején iranyadd piaci helyzetet tikrozi, azonban az
informdcidk csak id6leges tdjékoztatast nyudjtanak, és a piaci  viszonyokkal, koriilményekkel
megvaltozhatnak. Az OTP Bank Nyrt. nem vallal felel6sséget az ebben foglalt informacidkért semmilyen
kozvetlen, kdzvetett, pénzligyi, gazdasagi vagy kdvetkezményes veszteségért vagy karért, fliggetlendl
attél, hogy azt az OTP Bank Nyrt. gondatlan cselekedete vagy mulasztdsa okozta-e, feltéve, hogy a
felel6sség ilyen korlatozdsa nem vonatkozik olyan felel6sségre, amelyet az alkalmazandé térvény nem
zarhat ki vagy korlatozhat.

Jelen dokumentum nem tartalmazza a leirt kérdések atfogd elemzését, csak tdjékoztatdsi célokat
szolgdl. A dokumentum egyetlen része, fejezete vagy egésze sem tekinthet6 befektetési
tanacsadasnak, még akkor sem, ha a dokumentum barmely része tartalmaz egy adott pénzigyi eszkoz
leirdsat annak lehetséges ar- vagy hozamvarakozdsa szempontjabdl, illetve a kapcsolédd befektetési
lehet8ségeket. Jelen dokumentacié nem tekinthetd jogi, addlgyi vagy szamviteli tanacsnak.

Arra vonatkozé tajékoztatas, hogy

a) az OTP Bank Nyrt. rendelkezik-e az ajanlasban érintett kibocsaté teljes jegyzett t6kéjének 0,5%-
at kitevd kiisz6bot meghaladd nettd hosszu vagy rovid poziciéval;

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

c) az OTP Bank Nyrt. az ajanlas targyat képez6 pénziigyi eszkdz tekintetében arjegyz6ként vagy
likviditas biztositéjaként jar-e el;
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d) az OTP Bank Nyrt. az ajanlassal érintett kibocsaté barmely nyilvdnos kibocsatasanak vezeté
szervezGje vagy tars-vezetdszervezdje volt-e az elmult 12 hdonapban;

e) az OTP Bank Nyrt. a 2014/65/EU irdnyelv 1. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatarozott
befektetési szolgdltatdsok nyljtdsara vonatkozdan a kibocsatoval kozott megdllapoddsnak részes fele-
€;

f) a dokumentum készitésekor sor keriilt-e oltalmazott modellek haszndlatara;
g) befektetésnek az id6tartamdra vonatkozé megfelel6 magyarazat, amelyre a dokumentum

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

h) a dokumentum aktualizaldsanak tervezett gyakorisaga;

i) emlitett, pénziigyi eszkdzokre vonatkozd arfolyamok vonatkozé napjanak és id6pontjanak
megjeldlése;

j) amennyiben az ajanlas eltér az ugyanazt a pénzligyi eszkozt vagy kibocsatot érintd, az el6z6 12
hdnapos idGszakban terjesztett korabbi ajanlasoktdl, a mdédositdsok és a koradbbi ajanlds datumanak
feltlintetése;

k) a barmely pénzigyi eszkdzre vagy kibocsatéra vonatkozo, az el6z6 12 hénapos id6szakban
terjesztett 6sszes ajanlasuk listdja a jelen izenet feladdjatdl kérhet6.

OTP Bank Nyrt. megfelel6 belsé szabalyozast alakitott ki (i) a pénzlgyi elemz6k és mas relevans
személyek személyes Ugyleteire és kereskedésére, (ii) a befektetéssel kapcsolatos kutatas
el6allitasaban részt vevs pénziigyi elemzSk és mas relevans személyek esetében a fizikai elkilonités
biztositasa, tovabba informacids korlatok meghatarozasa, (iii) az 6sztonzék, juttatasok elfogadasara és
kezelésére vonatkozdan.

Az OTP Bank Nyrt. 0Osszeférhetetlenségi politikdval és nyilvantartassal, valamint bank- és
értékpapirtitok  ataddsanak rendjére vonatkozd elGirdsokkal rendelkezik, melyek az
Osszeférhetetlenség megel&zésére és elkeriilésére szolgdld hatékony belsé szervezeti és igazgatasi
megoldasoknak valamint informdcids korlatoknak mingsiinek. Az ajanlds elkészitésében részt vevd
személyek dijazdsa nem kapcsolddik kozvetlenil a 2014/65/EU irdnyelv |. mellékletének A. és B.
szakaszdban meghatarozott befektetési szolgdltatdsok keretében teljesitett ligyletekhez, vagy altala
vagy ugyanazon csoporthoz tartozé mas jogi személy altal teljesitett ligyletekhez, kereskedési dijakhoz,
amelyet 6§ maga vagy az ugyanazon csoporthoz tartozé mas jogi személy kap.

T4jékoztatjuk, hogy jelen befektetési kutatdsban foglaltaktdl fliggetlenil az OTP Bank Nyrt.
johiszemUien és a piacképzés szokdsos modja szerint jogosult kereskedni vagy arjegyz6ként eljarni a
kibocsato(k) altal forgalmazott pénzigyi eszkozz(dkk)el kapcsolatosan, valamint egyéb befektetési
szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészité szolgdltatast és/vagy egyéb pénziigyi vagy kiegészits
pénzligyi szolgaltatasokat nydjtani a kibocsatd és mas személyek szamara.

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

Bizonyos személyek szamdara nem biztositott vagy csak korlatozott hozzaférés biztositott a jelen
dokumentumban szerepl§ termékekhez és/vagy szolgéltatasokhoz. A jelen dokumentum OTP Bank
Nyrt. altali elkészitése, honlapra torténé feltoltése, nyilvdnossagra hozatala semmilyen korilmények
kozott nem tekinthet6 gy, hogy az OTP Bank Nyrt. szandéka arra irdnyulna, hogy a tajékoztatéban
szerepld termékekre és/vagy szolgaltatdsokra vonatkozd informacidt tegyen elérhet6vé olyan
személyek részére, akikre nézve valamely orszag vagy allam az adott termék és/vagy szolgéltatas
igénybevételét, megszerzését, valamint azokra vonatkozd hirdetést tiltja vagy korlatozza. Ez a
dokumentum, valamint az abban foglalt pénzligyi eszk6zok és informdcidk nem az Egyesilt
Kirdlysagban és az Egyesiilt Allamokban m(ikodé maganbefektetSk szamara késziiltek. Az OTP Bank
Nyrt. nem nyujthat kozvetlen befektetési szolgdltatasokat amerikai befektet6knek.

Jelen dokumentum dltalanos jellegl ismertetést, ismereteket tartalmaz, nem veszi figyelembe az egyes
befektet6k egyedi, specialis igényeit, korilményeit és céljait, pénzigyi helyzetét, illetve kockazatvallald
képességét és hajlanddsagat, igy személyre szOld ajanlas hidnydban nem minGsil befektetési
tanacsadasnak. Ezért kérjik, a befektetése elStt kérdés esetén forduljon munkatdrsainkhoz, vagy
keresse fel banki tandcsaddjat. Az egyedi korilmények értékelését és figyelembe vételét az lgyfelek
pénziigyi ismereteit, tapasztalatait, kockazatvisel6 képességét felmérd alkalmassagi és megfelelési
tesztek, valamint a célpiac vizsgalata biztositjak.

A tdjékoztatds nem teljes kor(. Tovabbi részletes informdcidkat kaphat a termékekrdl és
szolgdltatasokrol az OTP Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.otpbank.hu internetes oldalon. Kérjik,
hogy befektetésre, szolgdltatds igénybevételére vonatkozd megalapozott dontés meghozatalat
megel6z6en az adott termékre, szolgaltatasra vonatkozd dokumentdciot, tajékoztatdt, szabalyzatokat,
szerz6dési feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassa el, és dvatosan mérlegelje
befektetése targydt, kockazatat, a felmeril6 dijakat és koltségeket, az esetleges veszteség
bekovetkezésének lehet6ségét, valamint tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos
addjogi jogszabalyokrél. A pénziigyi eszkozok, az értékpapirok arfolyama valtozik, az azonnali
értékesitésre aktualis arfolyamon keriilhet sor, mely akar arfolyamveszteséggel is jarhat. A jelen
dokumentumban megjel6lt informacidk, vélemények nem helyettesitik és nem pétoljdk az adott
pénziigyi eszkdzokre vonatkozd kibocsatasi dokumentaciét (pl. tajékoztatd, kezelési szabalyzat),
valamint a termékismertetéket, hirdetményeket.

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

A tGkeattételes termékekkel, mint példaul devizaval (FX/Forex/foreign exchange), vagy részvényre,
indexre sz6l6 termékkel valé kereskedés jelentGs kockazatot hordoz, és nem minden befekteté
szamara alkalmas. A t6keattételes kereskedés soran fenndll a teljes tGkevesztés, illetve a befektetett
t6két meghaladd veszteségek lehet6sége is.

Az OTP Bank Nyrt. az alkalmazandd jogszabalyoknak megfelel6en semmilyen felel6sséget,
kotelezettséget, szavatossagot vagy garanciat nem vallal semmilyen kozvetlen vagy kozvetett karért
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(ideértve a befektetésekbdl eredd veszteségeket is), a koltségekért vagy kiadasokért, a hatranyos jogi
kovetkezményekért vagy egyéb szankcidkért (beleértve a bintet6 és kartéritési kotelezettségeket),
amelyet barmely természetes vagy jogi személy elszenvedett az itt leirt pénzligyi eszkozok vétele vagy
eladdsa vagy befektetési szolgaltatasok folytatdsa eredményeként, még akkor sem, ha az OTP Bank
Nyrt.-t figyelmeztették az ilyen események lehetdségére.

Az adatok, illetve informacidk a multbeli hozamra vagy valtozasra vonatkoznak. A multbeli adatokbdl
és informacidokbol nem lehetséges a jovGbeni hozamra, valtozasra, illet6leg teljesitményre vonatkozé
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A pénz- és t6kepiaci helyzet valtozasait, az arfolyamok
mozgasat, a befektetések és azok hozamainak alakuldsat tobb tényezd egyiittes hatasa befolyasolja,
melyek kozott jelentls tényez6 a befektet6i varakozasok alakuldsa is. Az arfolyamok alakulasa, a
pénziigyi eszkozok, indexek vagy mutatok jovébeni hozama, ezek valtozasainak, valamint
tendencidinak, jovébeni teljesitményének vizsgdlata becsléseken, elGrejelzéseken alapul, melyek
el6rejelzésekbSl nem lehetséges az arfolyamok jovGbeni alakuldsara, a valds jov6beni hozamra,
valtozasra, illetSleg teljesitményre vonatkozé, megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. Az egyes
termékek, szolgaltatdasok esetében, kérjuk, értékelje azok addigyi elszdmolasra vonatkozd
kovetkezményeit, egyéb addilgyi kovetkezményeit is, figyelemmel arra, hogy ezek pontosan csak a
hatdlyos addjogszabalyok és az lgyfél egyedi koriilményei alapjan itélhetéek meg, és ezen
korilmények a jov6ben valtozhatnak.

Az OTP Bank Nyrt. fenntartja a jogot, hogy a jov6ben elGzetes értesités nélkil mddositsa jelen
dokumentumot. Az ajanlds tervezett frissitésének gyakorisdgara, valamint jelen kutatdst megel6z6
ajanlas kozzétételi dadtumara vonatkozd tajékoztatas jelen lGzenet feladéjatél kérhet6.

Felhivjuk figyelmét, hogy az internet nem biztonsagos kornyezet, és az OTP Bank Nyrt. nem vdllal
felel6sséget semmilyen karért, amelyet jelen dokumentum szdndékos vagy véletlenszer( elfogdsa,
rontds vagy virusfert6zés altal megvaltoztatott vagy késleltetett formaban torténd felhasznalasa okoz.

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

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

Abban az esetben, ha a jelen dokumentumot az OTP Bank Nyrt. tovabbitotta az On részére, a jelen
dokumentumot az On hozzajarulasaval juttattuk el Onhdz. A hirlevél kiildéséhez vald hozzajiruldsat
visszavonhatja a GlobalMarkets@otpbank.hu emailcimre kildott elektronikus tGzenettel vagy a Global
Markets lgazgatésag 1131 Budapest, Babér utca 9. levelezési cimre eljuttatott levélben. Kérjiik, hogy
mindkét esetben, levelében adja meg a kovetkez6 adatokat: Név, e-mail cim, érintett kiadvany
megjeldlése.

Amennyiben az (izenet befektetési szolgaltatasi tevékenységgel, illetve kiegészité szolgaltatasnak
mindsuld tevékenységgel kapcsolatos informaciét tartalmaz, akkor az lizenet rogzitése és archivalasa
és a cimzettek adatainak kezelése a befektetési vallalkozasokrdl és az arut6zsdei szolgdltatokrodl,
valamint az altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairdl sz6léd 2007. évi CXXXVIII. térvény alapjan
torténik. Amennyiben az lGzenet nem ezen esetkort érinté informdciét tartalmaz, akkor az lzenet
rogzitése és archivdldsa, a cimzettek adatainak kezelése az OTP Bank Nyrt. jogos érdekeinek védelme
érdekében sziikséges. Az adatkezeléssel és az érintetett jogairdl kapcsolatos tovabbi informacidkat a
https://www.otpbank.hu/hirdetmeny/aktualis/U_Altalanos 2014 utan 5mell, valamint a
www.otpbank.hu/portal/hu/adatvedelem oldalon talal.

13


https://www.otpbank.hu/hirdetmeny/aktualis/U_Altalanos_2014_utan_5mell
http://www.otpbank.hu/portal/hu/adatvedelem

