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AutoWallis
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Ajanlas: Tartas

Fellilvizsgaltuk DCF-modelliinket és eredménybecslésiinket a legutdbbi

negyedéves jelentést kovetSen: 12-havi célarfolyamunkat 158 forintra 12-havi célarfolyam: 158 Ft
csokkentjik, mig vételi ajanlasunkat tartasra moddositjuk. A

nagykereskedelem problémdai nem oldédtak meg, s6t még inkabb

mélyiiltek az elsé félév soran, igy féleg emiatt kellett visszavagnunk idei Felértékel6dési potencial: 17%
bevétel és eredmény elGrejelzésiinket.
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A kiskereskedelemben is lassult a névekedés, és a marzsok itt is nyomottak 365 : 3
maradtak, ezért az eredményességi fordulat tovabb késik, raadasul annak 5
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mértéke is mérsékeltebb lehet a korabban vartnal. A mobilitasi szegmens s
kiemelkedik az eredménytermelést illetéen, de csoportszinten tulsagosan 165
kicsi a hozzajarulasa ahhoz, hogy kompenzalni tudja az autékereskedési 15
lizletagak gyenge teljesitményét. &5
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A modellfrissitést kovetéen az elGrejelzési iddszakban alacsony EEEESCEEEEREEEENCEEE
MO M A A Y e e e e w u w A DD D
egyszamjegyli (3,6%) éves atlagos bevételnovekedéssel és 7,4%-os éves SooooooooooooooGoGo o
atlagos EBITDA bdviiléssel kalkulalunk. A frissitett modelliink sem
tartalmaz jovében tervezett felvasarlasokat, igy az arbevétel 2030-ra ;E”ES'”:_E”" 33’1: 51;; ';’;Q 11;:

. e . IV . z TV utowallis - -1l = 10U =153
koz.ellthetl meg az 570 m|II|’ard fc.)r!,ntuot,.mlg az' EI?ITDA a 2’7 mll.ll’ard BUX 16% 19% 26% 3%
forintot. Ez a menedzsment altal kit(izott jelenlegi célokhoz képest joval
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alacsonyabb, de kérdéses, hogy a korabbi, 2028-as novekedési e T i oAE  Saaes

stratégiaban szerepl6 szamokat kell-e érdemben mddositani. EBITDA 20175 18852 16626 20479
EBIT 14370 11 060 8711 12303
Nettd profit 6976 5717 3240 6296
EBITDA margin 5,1% 3,9% 3,5% 4,1%
EBIT margin 3,6% 2,3% 1,8% 2,5%
EPS 12,7 10,6 6,1 11,8
DPS 0 0 0 0
EV/EBITDA 7,2 7,7 8,7 7,1
P/E 10,7 12,7 22,2 11,4
Arfolyam (2026.08.28) 135 Kozkézhanyad: 26,5%
Részvények széama (m) 539,5 Napi forgalom (m Ft) 18,8
Kapitalizdcio (m Ft) 72827 Bloomberg : AUTOWALL HB

Puzsar Jézsef

Szenior elemz6
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Nyomas alatt a marginok

Legutdbbi célar frissitéslink 6ta (2025.11.21) inkabb negativ irdnyba valtozott az eurdpai autdpiaci
koérnyezet. Habar az idei elsé félévben az EU-ban 6sszességében hat szdzalékkal novekedett az Gjautéd
regisztraciok szama, és az AutoWallis szamadra legfontosabb magyar és szlovén piacokon ennél is
magasabb volt a bévilés mértéke, ez mégsem csapddott le a cégnél. Ennek oka, hogy a kinai markak
altal tamasztott arverseny és megugrd Eurdpaba iranyuld volumenexport nagy nyomadst helyez a
gyartékra, akik igy kénytelenek felvenni a keszty(it a pozicidik megtartasa érdekében, ennek viszont a
csokkend arrés a kovetkezménye. Ha pedig a gyartdknak csékken a marginja, akkor az a keresked6knél
is lecsapodik.

Havi autéértékesitések alakulasa (%, év/év)
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Forras: ACEA, OTP Multi-Asset Elemzés

Ezen felll az AutoWallis pénzigyi teljesitményét az idei évben az aprilisi valasztdsok 6ta nagyot
erds6dé forint is visszafogja. A tavalyi els6 félév atlagdhoz képest nagyjabdl 8%-kal er6sebb
forintarfolyam a bevételt és m(ikodési eredményt is sujtja. Habar bizonyos tételeken (pl. devizas
kotelezettségek) van pozitiv hatdsa is az alacsonyabb EURHUF arfolyamnak, és a pénziigyi soron is a
masodik negyedévben példaul a realizalt és nem realizalt arfolyamkilonbozetek kedvezéen alakultak
tavalyhoz képest, az erGsebb forint 6sszességében nem kedvez a cégnek.

Eddig a folyamatos akviziciokkal a tarsasagnak sikeriilt fenntartania a bevételndvekedést, de idén
hosszll id6 utan elGszor csokkenhet az arbevétel véleménylink szerint (ha kézben nem érkezik
jelentGsebb tranzakcid). Raadasul ahogy fentebb irtuk a marzsnyomas nemhogy enyhilt, hanem
inkabb fokozddott 2026 els6 félévében. Igaz, hogy az AutoWallis portfolidjaban is egyre tébb kinai
marka taldlhatd és ezdltal a piaci trendekre jol reagalt a cég, de az Uj markdk bevezetése jelentds
koltségekkel jar, ami az altalunk kordbban vartnal hosszabb ideig terhelheti a marzsokat.

Mindezek mellett bizonyos markak és piacok is szenvednek. A kordbban jél szereplé KGM ugy tlnik az
els6 dldozata a kinai nyomuldsnak, hiszen a dél-koreai gyartd pont abban az olcsé és megbizhatd
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kategdridban szerepelt jol, amit most elontottek a kinaiak. Naluk Ujrapoziciondlds zajlik, eddig kevés
sikerrel. Emellett a Dacianal és az Opelnél is felmeriltek gyartasi és logisztikai nehézségek, amik szintén
ezt a félévet terhelték, talan ebben johet enyhiilés a kozeljov6ben. Romanidban pedig a magas inflacid,
a belpolitikai valsag kovetkeztében bizonytalan gazdasagi kilatasok és magas finanszirozasi koltségek
hatraltatjak a helyi autopiacot.

Az Autowallis miik6dési eredménye (Mrd HUF) és EBIT-marzsa
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Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés
Modellfrissités

A gyenge els6é féléves eredmények utan sziikségessé valt DCF modelliink frissitése. Rovid és
kozéptavon is alacsonyabb bevétellel kalkulalunk, és a marzsok tekintetében is visszabb vettiik
varakozasunkat. Azt gondoljuk, hogy a 2028-as stratégiaban szerepl6é sarokszamok is nehezen
tarthatdak, emiatt 158 forintra csokkentjiik a 12 havi célarfolyamunkat a részvényre. Habar ez még
mindig nagyjabodl 16%-kal magasabb a piaci arfolyamnal, azonban a kockazatokat jelenleg magasnak
tartjuk, és emiatt vételi ajanlasunkat is tartasra maodositjuk.

A vallalat értékelésébe tovabbra is csak a lezart akviziciokat épitettiik be, mivel a tranzakcidk irdnya és
azok idGzitése, valamint finanszirozasa, és a vételdr jelent6sen befolydsolja a cégértékbecslést.
ErtelemszerGen, ha UGjabb tranzakciét sikeriil lezarnia a cégnek a jovSben, akkor djra kell majd
kalkuldlnunk az értékelésiinket. A menedzsment az elemzdi hivdson tett rd utaldst, hogy a 2028-as
stratégiat fellilvizsgalhatjdk, amit vdrakozasunk szerint akar a szeptember végi befektet6i napon
ismerhetiink meg.

A szegmensek koziil a legnagyobb bizonytalansdgot tovabbra is a nagykereskedelmi lizletdg jelenti. A
szegmens arbevétele 2026 els6 negyedévében 10 szdzalékkal, a masodik negyedévben pedig 22
szazalékkal csokkent. Ezen felll Q2-ben az EBITDA is negativ lett (-960 millié forint), amit a korabban
bemutatott problémak (kinai arverseny, Uj markak bevezetésének koltségei, Opel, KGM, roman piac)
okoztak. Egyel6re nehéz Iatni, hogy itt mikor érkezhet tartés pozitiv fordulat, bar értelemszerlen a
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nyomas vélhet&en enyhiilni fog, ha a valéban atmeneti problémak (pl. Opel gyartasi fennakaddasok)
megoldddnak, és az Uj markak piacbevezetési koltségei is eltlinnek.

A kiskereskedelemben ilyen szintl margin problémdk nincsenek, de természetesen itt is érezhets a
negativ kornyezet hatdsa, hiszen a marzsok a tavalyi szint alatt maradnak. A bevétel ebben a divizidban
2 szazalékkal emelkedni tudott éves alapon az elsé félévben, és az Ujautd értékesitések is ndvekedtek
(+9,7%). A szlovén piac kiemelkedett 27%-o0s volumen ndvekedésével. Azonban az elsé negyedévben a
volumenmadrkdk magasabb részaranya és a debreceni kereskedés induld koltségei mérsékelték az
eredményességet, mig a masodik negyedévben f6leg a magasabb készletdllomany és az
értékcsokkenési leirds ndvekedése huzta lefelé a profitabilitast.

A mobilitasi Gzletag valtozatlanul a legigéretesebb szegmens, hiszen amellett, hogy a legmagasabb
eredménytermeld képességgel rendelkezik, még a novekedés is jelentds (arbevétel: +25% az els6
félévben). A bevételnek csak kis részét adja (2026Q2: 2,7%), de az EBITDA-nak a legutdbbi
negyedévben a 70%-at tette ki, igaz most a nagykereskedelem minuszt termelt, ezért tulzdénak
mondhatd ez az arany. Ha ebben a szegmensben sikerlilne akviralni, az a profittermelésre is
kimondottan jé hatassal lenne.

EBITDA margin szegmensenként

10% 60%
8% 50%
6%

40%
4%
30%
2%
20%
0%
-2% I 10%
-4% 0%

2021Q1 2021Q4 2022Q3 2023Q2 2024Q1 2024Q4 2025Q3 2026Q2

mmm Kiskereskedelem mmmm Nagykereskedelem e |\ 0bilitds - jobb t.

Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés

Osszességében az idei évre vonatkozd varakozasunkat jelentSsen visszavagtuk. Az arbevétel 1
szazalékkal csokkenhet 472,5 milliard forintra (korabbi vart bevétel: 511 millidrd), mig az EBITDA 16,6
millidrd forintot tehet ki (kordbban vart: 24,4 millidrd). Emellett a kdvetkezd évekre is dvatosabb
eredménypalyat épitettlink a modellbe. Az AutoWallis novekedési stratégidjanak hosszu tavu
potencialjat tovabbra sem kérdéjelezziik meg, de a végrehajtds eredményességének bizonyitdsdhoz
kedvez6bb piaci kérnyezetre is szlikség lesz.
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Autowallis DCF modell

mHUF 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e TV
EBIT 8 711 12 303 14 859 17 335 18 500

Ado -2 003 -2 830 -3418 -3 987 -4 255

NOPLAT 6 707 9 474 11 441 13 348 14 245
Ertékcsokkenés 7915 8175 8 260 8 349 8393

M(ikod6t6ke valtozas -1 852 5292 3603 -1180 -4 776

CAPEX 12 209 10 485 10 112 9 764 9 561

FCFF 4265 1871 5987 13113 17 854
Maradvanyérték novekedés 2,0%
Maradvanyérték 213 341
FCFF jelentérték 3 848 1522 4 394 8 692 10 704 115 888
Cégérték 145 048

Nettd hitel 80 778

Részesedés kozds vallalkozasban 2 492

Sajat téke értéke 66 762

Részvényszam 539 456 846

T6kekoltség 16%

12-havi célarfolyam 158

Autowallis WACC kalkulacié

Kockazatmentes hozam 5,5% 5,3% 5,0% 4,8% 4,5% 4,5%
Részvénykockdazati prémium 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
T6kekoltség 16,1% 16,2% 16,1% 15,9% 15,4% 15,6%
Hitelkoltség 7,5% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,5%
Ado 29,3% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Hitelkoltség add utan 5,3% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,0%
Hitel (%) 48,6% 48,6% 49,3% 49,2% 48,1% 49,2%
Téke (%) 51,4% 51,4% 50,7% 50,8% 51,9% 50,8%
WACC 10,8% 10,9% 10,8% 10,7% 10,6% 10,4%

Forras: AutoWallis, Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

Szektortars elemzés

Az AutoWallis részvény értékeltsége jelenleg magasabb a szektortarsak medidnjanal, és ehhez
alacsonyabb novekedés is parosul mind bevétel, mind pedig profit oldalon. Habar ezek a
mutatészamok gyorsan tudnak valtozni, jelenleg ez a piaci adatokon alapuld 6sszehasonlitd elemzés is
aldtdmasztja, hogy korabbi vételi ajanldsunkat tartasra valtoztatjuk.
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vallalat Orszég I(apt'rt.a'liza'cié érbwétel EB.ITDA EB.ITDA EBITDA niv EV/EBITDA EV/EBITDA P/E 2026 PJE 2027
[millid EUR) név. (25-27) Margin 2025 Margin 2026 (25-27) 2026 2027

Sixt Németorszag 3237 6,1% 33,0% 32,3% 5,5% 45 43 10,5 a6
Zigup Nagy-Britannia 1234 5,0% 27,0% 28,2% 8,6% 3.4 3,2 8,6 8,0
Inchcape Nagy-Britannia 3370 6,4% 7.5% 7.1% 4.3% 50 4.7 9.4 33
Motorpoint Nagy-Britannia 122 7.4% 2,1% 2,4% 15,8% 55 49 14,3 10,8
Kamux Finnorszag 62 1,4% 2,1% 2,1% 6,4% 5,3 46 42,5 15,6
Dogus Otomotive Tordkorszag 657 14 0% 5,8% 6,3% 21.8% 36 27 6,6 31
Auto Partner Lengyelorszag 924 13.3% 7.6% 9,1% 239% 10,1 8,8 138 115
Inter Cars Lengyelorszag 3179 11.4% 6,7% 7.4% 18,4% 9.6 84 129 10,7
Bilia Svédorszag 1276 3,3% 6,3% 7,0% 10,1% 7.9 7.3 146 12,2
C'leteren Belgium 9584 8,4% 9.2% 8,5% -0,7% 16,6 159 131 116
Meko Svédorszag 375 2,9% 8,5% 10,0% 16,2% 5,5 49 9,3 6,7
Autol Németorszag 4934 18,7% 2,4% 2,7% 38,9% 195 139 37,1 229
Ayvens Franciaorszag 9077 -1,2% 6,4% 7.0% 6,0% 26,2 245 - 83
Vertu Motors Nagy-Britannia 311 2,6% 1,8% 1,8% 1.4% 4.0 39 - 135
Wetteri Finnorszag 28 3.9% 2,0% 2,8% 35,8% 33 51 - -
Median 6,1% 6,4% 7,0% 10,1% 5,5 4,9 13,0 10,7
Autowallis Magyarorszag 202 2,4% 3,9% 3,5% 4,2% 8,6 7,0 22,2 11,4

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

Eredménykimutatas (m Ft) 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Arbevétel 398 460 477 432 472 505 500 856 525 898
Eladott druk beszerzési értéke -327079 -390 846 -385 564 -409 199 -429 659
Lizingkovetelésekbdl szarmazd kamatbevételek 1932 1745 1658 1724 1759
Anyagkoltség -10071 -16413 -17483 -16 027 -15777
Igénybevett szolgaltatasok -22 832 -26 391 -25988 -27 547 -28924
Személyi jellegl raforditasok -19541 -25977 -27 502 -28 327 -29177
EBITDA 20175 18 852 16 626 20479 23119
Ertékcsokkenési leiras -5678 -7 666 -7915 -8 175 -8 260
EBIT 14370 11060 8711 12303 14 859
Pénzligyi eredmény -5711 -3154 -4 686 -4 322 -4 362
Addzas el6tti eredmény 9097 8092 4208 8176 10701
Adé -2121 -2375 -968 -1881 -2461
Nett6 profit 6976 5717 3240 6 296 8240

Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés
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Mérleg (m Ft) 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Ingatlanok, gépek, berendezések 37437 38715 40 547 42014 43231
Lizingbe adott jarmivek 2988 6388 7 888 8638 9313
Hasznalatijog-eszk6zok (ROU) 8363 11252 11585 11947 12180
Goodwill 8681 9262 9262 9262 9262
Befektetett eszkdz6k 6sszesen 73117 79931 83 807 86434 88451
Aruk 69 693 75 127 77 113 81840 85932
Vevékovetelések 18 345 25521 21263 22539 23 665
Nettd befektetés lizingbe 4498 4904 4659 4845 4942
Pénzeszkozok 24 422 16 004 19287 22246 24051
Forgoeszk6zok dsszesen 131449 142 508 140 037 150 154 158 130
Eszk6z6k 6sszesen 204 566 222439 223 843 236 588 246 581
Jegyzett t6ke (jogi anyavallalaté) 6743 6743 6743 6743 6743
T6ketartalék 25412 25412 25412 25412 25412
Eredménytartalék 29219 33316 36524 42757 50914
Nem kontrollalé érdekeltség 992 0 0 0 0
Sajat t6ke dsszesen 62 895 65 208 68 448 74744 82984
Hosszu lejaratu hitelek, kolcsondk 10324 16 475 16 475 16 475 16 475
Kotvénytartozas 17 839 16 332 16 422 15 686 14 950
Hosszu lizingkotelezettségek 10420 13418 13418 13418 13418
Hosszu lejaratu kételezettségek 6sszesen 45922 52 639 51993 51310 50 657
Révid lejaratu hitelek, kdlcsondk 3812 3365 3365 3365 3365
Készletek finanszirozasahoz kapcsolédé hitelek 10365 11417 13109 12437 13059
Rovid lejaratu lizingkotelezettségek 7352 7288 7288 7288 7288
Forditott faktoringbdl szdrmazé kotelezettségek -

kamatozo allomany 22827 10568 8698 12 667 12 402
Vevéktél kapott el6legek 4691 4211 7088 7513 7 888
Szallitétartozasok 23627 32037 31616 32327 33943
Forditott faktoringbdl szarmazé kotelezettségek -

nem kamatozé allomany 9278 16 540 13072 15771 15828
Rovid lejaratu kotelezettségek dsszesen 95749 104 592 103 402 110534 112 940
Kotelezettségek 6sszesen 141671 157 231 155 395 161844 163 597
Forrasok 6sszesen 204 566 222439 223 843 236 588 246 581

Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés

Az OTP Bank ajanldsai és célarai az AutoWallis részvényére vonatkozdlag az elmult tizenkét hénapban:

Publikacio
2025.11.17 Vétel HUF 210 Negyedéves jelentés értékelés
2025.11.21 Vétel HUF 198 Elemzés
2026.03.02 Vétel HUF 198 Negyedéves jelentés értékelés
2026.05.21 Vétel HUF 198 Negyedéves jelentés értékelés
Felllvizsgalat
2026.08.25 Feliilvizsgalat alatt alatt Negyedéves jelentés értékelés

Az elemzés lezarasanak datuma: 2026.08.28. 11:00.
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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 lizenetnek a cimzettje, kérjiik azonnal értesitse a feladét, és az
Gzenetet torolje a rendszerébdl.

Jelen dokumentumban kozolt megallapitdsok az EU Bizottsag 2017/565 felhatalmazason alapuld
rendelete alapjan objektiv vagy fliggetlen magyarazatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak
minGsil, tovabbd 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 szamara oly mddon biztosit hozzaférést, amely alapjan jelen
dokumentum nyilvanossagra keriilhet.

Jelen dokumentum nyilvdnossag szdmara hozzaférhet6 és széles koérben megbizhaténak hitt
forrasokon alapul. A jelen dokumentum elkészitésében részt vevé személyek kilétérél, a felhasznalt
adatok, tények, informacidk |ényeges forrasairdl az lizenet feladdjatdl kérhet bévebb tajékoztatast.
Bar az OTP Bank Nyrt. jéhiszem(ien hagyatkozott olyan forrasokra a dokumentum elkészitésekor,
amelyeket megbizhaténak gondol, semmilyen szavatossagot, jotallast vagy kotelezettséget nem vallal
azért, hogy a dokumentumokban foglalt adatok pontosak és teljesek. A dokumentumban megjelend
vélemények és becslések nyilvanosan elérhet6 adatok alapjan, az OTP Bank Nyrt. munkatarsainak a
dokumentum készitésének idején iranyadd megitélésein alapulnak, szakmai megitélésiiket tikrozik,
amelyek a jovGben kilon értesités nélkil is valtozhatnak. Tovabbd nincs garancia arra vonatkozdan
sem, hogy valamely piaci fejlemény az elérejelzéseknek megfeleléen alakul. On ettdl eltérd ajanlast is
kaphat az OTP Bank Nyrt. munkatarsaitdl, kiilondésen abban az esetben, amennyiben megkotott
befektetési tandcsadasi szerz6dés alapjan befektetési tanacsadasi szolgaltatast vesz igénybe.

A tdjékoztatds a dokumentum készitésének idején irdnyadd piaci helyzetet tikrozi, azonban az
informacidk csak id6leges tdjékoztatast nyujtanak, és a piaci  viszonyokkal, korilményekkel
megvaltozhatnak. Az OTP Bank Nyrt. nem vallal felel6sséget az ebben foglalt informaciokért semmilyen
kozvetlen, kdzvetett, pénzligyi, gazdasagi vagy kbvetkezményes veszteségért vagy karért, fliggetlendl
attél, hogy azt az OTP Bank Nyrt. gondatlan cselekedete vagy mulasztdsa okozta-e, feltéve, hogy a
felelGsség ilyen korlatozasa nem vonatkozik olyan felel6sségre, amelyet az alkalmazando 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
tandcsaddasnak, még akkor sem, ha a dokumentum barmely része tartalmaz egy adott pénziigyi eszkéz
leirasat annak lehetséges ar- vagy hozamvarakozasa szempontjabdl, illetve a kapcsolédd befektetési
lehetdségeket. Jelen dokumentacié nem tekinthet6 jogi, addligyi 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 pénzigyi eszkoz tekintetében arjegyz6ként vagy
likviditas biztositéjaként jar-e el;
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d) az OTP Bank Nyrt. az ajanlassal érintett kibocsatd barmely nyilvdnos kibocsatasanak vezeté
szervezGje vagy tars-vezetGszervezGije volt-e az elmult 12 hénapban;

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

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

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

h) a dokumentum aktualizalasanak tervezett gyakorisaga;

i) emlitett, pénziigyi eszkdzokre vonatkozd arfolyamok vonatkozé napjanak és idépontjanak
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 pénzligyi eszkozre vagy kibocsdtéra vonatkozd, az el6z6 12 hdnapos id6szakban
terjesztett 6sszes ajanldsuk listdja a jelen lizenet feladdjatél kérhetd.

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 elemz6k és mas relevans személyek esetében a fizikai elkilonités
biztositasa, tovabba informacids korlatok meghatarozasa, (iii) az 6sztonzék, juttatasok elfogadasara és
kezelésére vonatkozéan.

Az OTP Bank Nyrt. 0Osszeférhetetlenségi politikdval és nyilvantartassal, valamint bank- és
értékpapirtitok  ataddsanak rendjére vonatkozd elGirdsokkal rendelkezik, melyek az
Osszeférhetetlenség megel&zésére és elkeriilésére szolgdld hatékony belsé szervezeti és igazgatasi
megoldasoknak valamint informdcids korlatoknak mindsiilnek. Az ajanlas 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 dltala
vagy ugyanazon csoporthoz tartozé mas jogi személy altal teljesitett ligyletekhez, kereskedési dijakhoz,
amelyet 6 maga vagy az ugyanazon csoporthoz tartozé mds jogi személy kap.

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

A jelen dokumentum semmilyen tovabbi elemzés alapjaul nem szolgdlhat a benne feltlintetett
pénzligyi eszk6zok vonatkozasaban. Amennyiben a dokumentum barmely pénziigyi eszkdz jovébeni
forgalomba hozatalara utal ez kizarélag indikativ, elGzetes és tdjékoztatasi célokat szolgal, és egy ilyen
pénzligyi eszkdzre vonatkozd elemzés kizardlag azokon a 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 mddon jarna el
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barmely olyan jov6beni befektetd javdra vagy nevében, amely a jelen tajékoztatéban meghatarozott
pénziigyi eszkozbe 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 Ugy, hogy az OTP Bank Nyrt. szandéka arra irdnyulna, hogy a tdjékoztatéban
szerepld termékekre és/vagy szolgaltatdsokra vonatkozd informacidt tegyen elérhet6vé olyan
személyek részére, akikre nézve valamely orszag vagy allam az adott termék és/vagy szolgdltatas
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(ik6dé maganbefekteték szamara késziiltek. Az OTP Bank
Nyrt. nem nyujthat koézvetlen befektetési szolgdltatasokat amerikai befektet6knek.

Jelen dokumentum dltalanos jellegli ismertetést, ismereteket tartalmaz, nem veszi figyelembe az egyes
befektet6k egyedi, specialis igényeit, kortilményeit és céljait, pénzigyi helyzetét, illetve kockazatvallalé
képességét és hajlanddsagat, igy személyre szOlé ajanlds 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 informacidkat kaphat a termékekrél 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, szolgaltatdsra vonatkozd dokumentdciot, tajékoztatodt, szabalyzatokat,
szerz6dési feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassa el, és dvatosan mérlegelje
befektetése targyat, kockdzatadt, a felmerilSé dijakat és koltségeket, az esetleges veszteség
bekovetkezésének lehet6ségét, valamint tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos
addjogi jogszabalyokrél. A pénziigyi eszkozok, az értékpapirok arfolyama valtozik, az azonnali
értékesitésre aktualis arfolyamon kerllhet sor, mely akar arfolyamveszteséggel is jarhat. A jelen
dokumentumban megjel6lt informacidk, vélemények nem helyettesitik és nem potoljdk az adott
pénziigyi eszkdzokre vonatkozd kibocsatasi dokumentaciét (pl. tajékoztatd, kezelési szabalyzat),
valamint a termékismertet6ket, 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 csdkken, 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 t6kevesztés, illetve a befektetett
t6két meghaladd veszteségek lehet6sége is.

Az OTP Bank Nyrt. az alkalmazandd jogszabalyoknak megfelel6en semmilyen felel6sséget,
kotelezettséget, szavatossagot vagy garanciat nem vallal semmilyen 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 eszkdzok 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 informacidok a multbeli hozamra vagy véaltozdsra 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 alakulasat tobb tényezé egyittes hatasa befolyasolja,
melyek kozott jelentls tényez6 a befektet6i varakozasok alakuldsa is. Az arfolyamok alakulasa, a
pénziigyi eszko0zok, indexek vagy mutatdok jovGbeni hozama, ezek vdltozdsainak, 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 addlgyi kovetkezményeit is, figyelemmel arra, hogy ezek pontosan csak a
hatdlyos addjogszabalyok és az lgyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6ek meg, és ezen
kortlmények a jov6ben valtozhatnak.

Az OTP Bank Nyrt. fenntartja a jogot, hogy a jov6ben elGzetes értesités nélkil mddositsa jelen
dokumentumot. Az ajanlads tervezett frissitésének gyakorisdgara, valamint jelen kutatdst megel6z6
ajanlas kozzétételi dadtumara vonatkozé tajékoztatas jelen lizenet feladdjatdl kérhetd.

Felhivjuk figyelmét, hogy az internet nem biztonsagos kornyezet, és az OTP Bank Nyrt. nem vdllal
felel6sséget semmilyen karért, amelyet jelen dokumentum szdndékos vagy véletlenszer(i elfogdsa,
rontas vagy virusfert6zés altal megvaltoztatott vagy késleltetett formaban térténé felhasznaldsa 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 felel&sség kizarasanak feltételeit a vonatkozé torvények szabdlyozzak 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 valé hozzajarulasat
visszavonhatja a GlobalMarkets@otpbank.hu emailcimre kildott elektronikus Gzenettel 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 lizenet befektetési szolgaltatasi tevékenységgel, illetve kiegészité szolgaltatdsnak
mindsuld tevékenységgel kapcsolatos informacidt tartalmaz, akkor az lGzenet rogzitése és archivalasa
és a cimzettek adatainak kezelése a befektetési vallalkozasokrdl és az arutézsdei szolgaltatokral,
valamint az altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairdl szolé 2007. évi CXXXVIIIL. torvény 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.
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