AutoWallis

Fellilvizsgaltuk DCF-modelliinket és eredménybecslésiinket a legutdbbi
negyedéves jelentést kovetSen: a 12-havi célarfolyamunkat 210 forintra
emeljiik és tovabbra is fenntartjuk vételi ajanlasunkat. Ha a cég idén is
sikeresen folytatni tudja akvizicios stratégiajat, akkor a megemelt célarunk
is konzervativnak bizonyulhat.

EgyelGre az eurdpai autdpiaccal kapcsolatos rovid tava kilatasok nem tul
kedvez6ek (habar a napokban érkeztek pozitiv hirek), azt gondoljuk, hogy
az AutoWallis altal lefedett kelet-k6zép-eurdpai piacok gyorsabban
névekedhetnek, hasonléan a tavalyi évben latottakhoz.

A cég 2024-ben két cseh akvizicidt is végrehajtott, melyek pozitiv hatasa
mar az idei évtdl érezhet6 lesz. Nem csak az arbevételt novelik ezek a
felvasarlasok, hanem a nagyobb méret hatékonysagjavulast is hoz.
Emellett a magasabb marzsi szolgaltatasi tevékenység bdévitése is
fékuszban marad, ez pedig tovabbra is az iparagi atlag feletti

eredménynovekedési dinamikat jelenthet.

Az elGrejelzési idGszakban egyszamjegyli (7,5%) éves atlagos
bevételnovekedéssel és ~10%-os EBITDA bdviiléssel kalkulalunk. A
frissitett modelliink tartalmazza a tavalyi két cseh akviziciét, de a jovében
tervezett felvasarlasokat nem, igy az arbevétel 2029-re meghaladhatja az
570 milliard forintot, mig az EBITDA a 32 milliard forintot.

Az AutoWallis részvény értékeltsége jelenleg valamivel magasabb a
szektortarsak medianjanal, ugyanakkor ehhez magasabb névekedés is
parosul mind bevétel, mind pedig profit oldalon, ami alatamasztja az
drazast.
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2025.03.10.

Ajanlas: Vétel

12-havi célarfolyam: 210 Ft

Felértékel6dési potencial: 19%
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Erés lett a negyedik negyedév

Er6sen alakult a negyedik negyedéves eredmény az AutoWallis-nal, éves dsszevetésben komoly javulas
|athaté. Habar a 2024-es teljes évre vonatkozé eredményszamok még csokkentek, érdemes mar
inkabb a jovére tekinteni, mivel a tavalyi akviziciék hatdsa igazan csak 2025-t6l éreztetik hatasukat.

A bevételek a cseh akvizicionak (Stratos Auto), illetve az Uj budapesti Renault szalon nyitasanak
koészonhetSen 28%-kal novekedtek a kiskereskedelemben Q4-ben, mig a nagykereskedelemben 21%-
os béviilés mutatkozott, ezzel valamelyest kompenzalva az év elsé felében latott gyengébb szamokat,
amikor még a szallitasi problémak éreztették hatasukat.

A mobilitasi szegmens a 2024-es évet 42%-0s EBITDA marginnal zarta, jelentés mikodési hatékonysag
javulassal. Igaz itt az addzas el6tti eredmény még minimalisan negativba csuszott, de éves
Osszevetésben tobb mint 400 millié forinttal csokkent a veszteség.

A pénzigyi veszteség kozel 1,3 milliard forint tdbbletraforditast mutatott 2024-ben az egy évvel
kordbbiakhoz képest, ami elsGsorban a gyengiilé forint miatti arfolyamveszteségbél adédott. A
2024Q4-es nettd eredmény nagy javuldst mutat éves alapon, viszont a teljes évre vonatkozdlag még
csokkenést lathatunk (2024: 6,97 Mrd Ft; 2023: 9,84 Mrd Ft).

AutoWallis autéeladasok negyedévente (db)
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Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés
Cseh akviziciok

Tavaly tavasszal a Stratos Auto felvasarlasaval megszerezte az AutoWallis a cseh BMW Ujauto-
értékesités 10%-at, de emellett haszndltautdé piacot és szerviz pontokat is akviralt a tarsasdg. A
novemberben bejelentett Milan Kral Group tranzakciéval 4 marka (BMW, Mercedes-Benz, Mercedes-
Benz Truck, Ford), valamint hasznaltautd-kereskedelmi (izletag, Opel markaszerviz, tovabba lakatos- és
fényez6lzem is bekeriilt a portfélidba. A két cseh tdrsasag teriletileg mds varosokban mikaodik, igy
kozvetlen szinergia lehetGségekre (pl. mikodési koltségcsokkentések vagy |étszamcsdkkentés)
egyel6re nem szamitunk, de példaul a készletmenedzsment sordn javulhat a hatékonysag.
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A felvasarlassal er6sodott a cég BMW piaci pozicidja, a kiskereskedelmi részesedése 13-rél 20
szazalékra novekszik Csehorszagban. Emellett az akvizicidval Uj markdkkal is béviti portfolidjat a
vallalat, valamint megjelenik a nagyhaszongépjarm piacon is a Mercedes-Benz Truck mdarkaval.

A 2023-as adatok szerint a Milan Kral nagyjabdl 50 millidrd forint bevételt és 2,9 milliard forintnak
megfelel6 EBITDA-t ért el (6% korili marzs mellett). Ez az AutoWallis tavalyi csoportszintl bevételének
kozel 13%-anak, mig az EBITDA tobb mint 14%-anak felel meg. A tranzakcié zérasara tavaly év végén
sor kerillt, igy 2025-t6l mar teljes egészben megjelenhetnek a cég szamai az AutoWallis
beszamoldjaban. Az akvizicid a csoportszintli marzsot is javithatja, hiszen 2024-ben az EBITDA margin
5,1% volt.

Az akvizicid a hosszu tavu stratégiaba illeszkedik, a cseh autdpiac nagysaga dupldja a magyarnak és a
felvasarolt cég magas eredményhdnyaddal mi(ikodik, ezért azt gondoljuk, hogy részvényesi
szempontbdl egy értékes tranzakciot sikertlt lezarnia az AutoWallis-nak.

Modellfrissités

A 2024-es eredmények publikalasat kovetden frissitettilk DCF modelliinket, ami alapjan 210 forintra
emeltiik a 12 havi célarfolyamot a részvényre, ami a jelenlegi arfolyamhoz képest ez kb. 19%-os
felértékel6dési potencialt jelent.

A vallalat értékelésébe csak a lezart tranzakcidkat épitettiik be, vagyis a legutdbbi két cseh akviziciét.
Habdr a menedzsment elkbtelezett az akvizicidés stratégia mellett a 2028-ig tartd idGszakban, a
tranzakcidk irdnya és azok id6zitése, valamint finanszirozdsa, és a vételar jelentésen befolyasolja a
cégértékbecslést. Ertelemszeriien, ha Gjabb tranzakcidt sikeriil lezarnia a cégnek, akkor ujra kell majd
kalkuldlnunk az értékelésiinket.

Varakozdsaink szerint a két cseh tranzakcioé segitségével 2025-ben kétszamjegyl bevételnovekedést
érhet el a cég (16%). 2026-t6l viszont fokozatosan csokken a béviilés organikus tGiteme, amire a BMW
Ugynoki rendszerre valé atallasa is hatassal lesz, illetve az azt kovetkez6 évt6l mar a menedzsment sem
tervez érdemi felvasarlast. A bevételnovekedés becslésénél figyelembe vettiik az ipardg ciklikussagat,
valamint az autépiacnak az altaldnos gazdasagi névekedéshez kot6dé szoros kapcsolatat.

Az el6ttink allé negyedévekben a nyugat-eurdpai autdpiac még kihivasokkal kiizdhet (habar az Eurdpai
Bizottsdg épp a napokban adott haladékot az autdgyartoknak a szén-dioxid-kibocsatasi célok
teljesitésére), ugy gondoljuk, hogy a kelet-k6zép-eurdpai és a balkani régié - ahol az AutoWallis
tevékenykedik - ennél valamivel jobb helyzetben lesz a magasabb novekedési potencidl miatt
(alacsonyabb autdpenetracid).

A profit marginok a 2024-es évhez képest érdemben javulhatnak idén, mivel a cseh piacon atlagosan
magasabb eredményhanyaddal értékesithet6k az autdk, illetve a nagyhaszongépjarm( piacra torténé
belépés is varhatéan emelheti a marginokat. Attételesen az EU &ltal a CO2 kibocsatasi céloknak vald
megfelelés 3 évvel vald eltoldsa is segitheti a céget, hiszen a gyartéknak nem feltétlendl kell
alacsonyabb aron kindlni az (elektromos) modelljeiket a kereslet felporgetésére és a szén-dioxid célok
elérése érdekében.

2026-t6l az el6rejelzési idGszakra vonatkozélag fokozatos margin javuldssal szamolunk, ugyanis egy
jelent6sebb marzs bdvilést tovabbi akvizicids szinergidk, valamint a mobilitasi tzletag expanzidja
hozhat.
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Autowallis DCF modell

mHUF 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e TV
EBIT 17 981 20 843 23 300 24 576 26 530

Ado -3 596 -4 169 -4 660 -4 915 -5 306

NOPLAT 14 385 16 674 18 640 19 661 21 224
Ertékcsokkenés 6 660 5972 6123 6 264 6369

Miikéd6tke valtozas 1454 -1473 -2 634 -969 1914

CAPEX 7092 7 347 7574 7 459 7 355

FCFF 12 498 16 772 19 823 19 435 18 324
Maradvanyérték novekedés 2,0%
Maradvanyérték 193 490
FCFF jelentérték 11 167 13 391 14 140 12 386 10 434 98 836
Cégérték 160 354

Netto hitel 67 635

Kisebbségi részesedés -992

Részesedés kozos vallalkozasban 2975

Sajat téke értéke 94 702

Részvényszam 539 456 846

Tékekoltség 16%

12-havi célarfolyam 210

Autowallis WACC kalkulacio

2025e 2026e 2027e 2028e 2029e v
Kockazatmentes hozam 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,0%
Részvénykockazati prémium 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
T6kekoltség 16,5% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,1%
Hitelkoltség 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,5%
Ado 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Hitelkoltség add utdn 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,2%
Hitel (%) 42,0% 42,5% 42,3% 42,7% 42,3% 42,7%
T6ke (%) 58,0% 57,5% 57,7% 57,3% 57,7% 57,3%
WACC 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,5%

Forras: AutoWallis, Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés
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Szektortars elemzés

Az AutoWallis részvény értékeltsége jelenleg valamivel magasabb a szektortdrsak medianjanal,
ugyanakkor ehhez magasabb novekedés is pdrosul mind bevétel, mind pedig profit oldalon, ami
véleménylnk szerint aldtamasztja az drazast.

Netto

. . Kapitalizacio Arbevétel EBITDA EBITDA EBITDA nov EV/EBITDA EV/EBITDA

VAHEE LY (m';IIié EUR) H'telz/:;:TDA név. (24-26) Margin 2024 Margin 2025  (24-26) /2025 /2026 RAER0ZE g (E202E
Sixt Németorszag 3767 2,2 7,0% 36,5% 34,6% 4,3% 4,8 4,4 12,8 11,1
Zigup Nagy-Britannia 831 1,6 2,3% 24,3% 25,1% 5,4% 31 2,9 58 6,0
Inchcape Nagy-Britannia 3431 1,4 3,2% 7,7% 7,7% 5,3% 5,4 50 9,2 8,2
Motorpoint Group Nagy-Britannia 128 2,1 5,7% 0,9% 2,0% 73,2% 6,8 55 41,2 16,7
Kamux Finnorszag 98 2,5 4,3% 2,6% 2,9% 15,9% 58 4,9 10,6 73
Dogus Otomotive Torokorszag 1180 0,1 17,3% 9,8% 8,5% 11,3% 2,9 2,1 4,6 2,5
Auto Partner Lengyelorszag 600 1,4 15,8% 9,5% 7,8% 5,2% 9,2 7,7 12,9 10,7
Inter Cars Lengyelorszag 1927 1,8 10,0% 6,8% 6,4% 9,1% 8,2 7,1 10,8 9,1
Bilia Svédorszag 1187 3,2 5,8% 6,0% 6,6% 11,0% 7,9 7,6 11,8 9,5
D'leteren Belgium 8658 11 1,2% 8,3% 7,1% -6,4% 16,1 16,0 11,7 12,4
Meko Svédorszag 630 2,2 5,5% 10,9% 10,8% 8,1% 5,5 51 9,1 7,4
Autohellas Gorogorszag 530 15 2,1% 27,1% 27,9% 4,5% 3,4 3,2 - -
Autol Németorszag 5102 2,8 13,7% -0,8% 1,5% - 57,0 36,4 190,4 76,0
Ayvens Franciaorszag 6 650 32,2 1,3% 4,6% 6,0% 18,2% 36,6 31,3 - 6,0
Vertu Motors Nagy-Britannia 210 0,7 4,1% 2,0% 1,8% -0,8% 2,7 2,7 - 8,6
Wetteri Finnorszag 38 6,5 9,0% 5,8% 3,9% 2,1% 8,3 55 - -
Median 1,9 5,6% 7,2% 6,9% 5,4% 6,3 53 11,2 8,9
AutoWallis Magyarorszag 243 3,4 11,4% 5,1% 5,3% 15,3% 6,5 6,0 8,1 6,8

Forras: Bloomberg, OTP Multi-Asset Elemzés

Eredménykimutatas (m Ft) 2023 pLop 23 2025e 2026e 2027e
Arbevétel 366 267 398 460 462 214 494569 524243
Eladott aruk beszerzési értéke -305 319 -327 079 -379 015 -405546  -429 355
Lizingkdvetelésekb@l szarmazoé kamatbevételek 1703 1932 2087 2191 2279
Anyagkoltség -7 874 -10071 -10 169 -10 881 -11533
Igénybevett szolgdltatasok -17 902 -22 832 -25422 -27 201 -28 833
Személyi jellegl réforditasok -14 911 -19 541 -25 054 -26 316 -27 377
EBITDA 19 705 20175 24 641 26 815 29423
Ertékcsokkenési leiras -4 452 -5678 -6 660 -5972 -6 123
EBIT 15249 14 370 17981 20 843 23300
Pénziigyi eredmény -4 391 -5711 -3571 -3521 -3420
Adozas el6tti eredmény 11929 9097 14918 17 865 20456
Ado -2 086 -2121 -2984 -3573 -4 091
Netto profit 9843 6976 11935 14 292 16 364

Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés
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Mérleg (m Ft) 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Ingatlanok, gépek, berendezések 21 885 37437 37623 38747 39969
Lizingbe adott jarmivek 2 696 2988 3089 3201 3314
Haszndlatijog-eszk6zok (ROU) 6 106 8 363 8131 7 960 7 836
Goodwill 5460 8 681 8 681 8 681 8 681
Befektetett eszk6zok 6sszesen 50 496 73117 74 317 76 211 78 097
Aruk 58 385 69 693 77 698 77 054 75137
VevGkovetelések 15 851 18 345 18 489 19783 20970
Nettd befektetés lizingbe 3836 4498 4858 5101 5305
Pénzeszkdzok 13094 24422 30 327 44 474 60 772
Forgdeszk6zok dsszesen 101 450 131 449 149 904 166 208 183 139
Eszk6z6k Osszesen 151 946 204 566 224 222 242 419 261 236
Jegyzett t6ke (jogi anyavallalaté) 6163 6743 6743 6743 6743
TG6ketartalék 20293 25412 25412 25412 25412
Eredménytartalék 22377 29219 41034 55183 71384
Nem kontrollalé érdekeltség 995 992 1111 1254 1418
Sajat t6ke Gsszesen 50 109 62 895 74 949 89 384 105 912
Hosszu lejaratu hitelek, kdlcsonok 5660 10324 10324 10324 10324
Kotvénytartozas 9522 17 839 17 899 17 883 17 187
Hosszu lizingkotelezettségek 9036 10420 10420 10420 10420
Hosszu lejaratu kotelezettségek 6sszesen 25214 45 922 45 982 45 966 45 270
Rovid lejaratu hitelek, kdlcsondk 3284 3812 3812 3812 3812
Készletek finanszirozasahoz kapcsolédé hitelek 8 207 10 365 10 878 10788 10519
Rovid lejaratu lizingkotelezettségek 4540 7 352 7 352 7 352 7 352
Forditott faktoringbdl szdrmazé kotelezettségek -

kamatozo allomany 11674 22 827 21420 21935 22412
VevGktél kapott elSlegek 3394 4691 6933 7419 7 864
Szallitétartozasok 25033 23 627 30321 32444 34 348
Forditott faktoringbdl szarmazé kotelezettségek -

nem kamatozé allomany 6134 9278 8778 9523 9950
Rovid lejaratu kotelezettségek 6sszesen 76 627 95 749 103 291 107 069 110 054
Kotelezettségek dsszesen 101 841 141 671 149 273 153034 155324
Forrasok 6sszesen 151 950 204 566 224 222 242 418 261 236

Forras: AutoWallis, OTP Multi-Asset Elemzés

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

Datum Ajanlas Célar Publikacio
2024.11.20 Vétel HUF 180 Elemzés
2025.02.28 Vétel HUF 180 Negyedéves jelentés értékelés

Az elemzés lezarasanak datuma: 2024.03.10. 14:00.
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Jogi tajékoztaté

Ez az Uzenet 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 ko6zolt megallapitdsok az EU Bizottsag 2017/565 felhatalmazason alapuld
rendelete alapjan objektiv vagy fliggetlen magyardzatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatdasnak
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 nyilvdnossagra keriilhet.

Jelen dokumentum nyilvdnossag szdmara hozzaférhet6 és széles koérben megbizhaténak hitt
forrdsokon alapul. A jelen dokumentum elkészitésében részt vevd személyek kilétérél, a felhasznalt
adatok, tények, informacidk lényeges forrasairdl az lizenet feladdjatol kérhet bévebb tajékoztatast.
Bar az OTP Bank Nyrt. jéhiszem(ien hagyatkozott olyan forrasokra a dokumentum elkészitésekor,
amelyeket megbizhaténak gondol, semmilyen szavatossagot, jotallast 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 iranyadd megitélésein alapulnak, szakmai megitélésiiket tiikrozik,
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. munkatarsaitél, kilondsen abban az esetben, amennyiben megkotott
befektetési tandcsadasi szerz6dés alapjan befektetési tandcsadasi szolgaltatast vesz igénybe.

A tdjékoztatds a dokumentum készitésének idején irdnyadd piaci helyzetet tikrozi, azonban az
informdcidk csak id6leges tdjékoztatast nyujtanak, és a piaci  viszonyokkal, koriilményekkel
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
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
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;



@ Otp Global Markets

c) az OTP Bank Nyrt. az ajanlas targyat képez6 pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyz6ként vagy
likviditas biztositéjaként jar-e el;
d) az OTP Bank Nyrt. az ajanldssal érintett kibocsatd barmely nyilvanos kibocsatdsanak vezetd

szervezGje vagy tars-vezetGszervezGije volt-e az elmult 12 hénapban;

e) az OTP Bank Nyrt. a 2014/65/EU iranyelv I. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatarozott
befektetési szolgaltatasok nyljtasara vonatkozéan a kibocsatoéval kozott megallapodasnak 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 feltiintetése;

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 pénzigyi eszkozt vagy kibocsatot érint6, az el6z6 12
honapos idGszakban terjesztett korabbi ajanlasoktdl, a mdédositdsok és a korabbi ajanlds datumanak
feltlintetése;

k) a barmely pénzligyi eszkdzre vagy kibocsatéra vonatkozd, az el6z6 12 hdnapos id6szakban
terjesztett 6sszes ajanldsuk listdja a jelen lizenet feladdjatél kérhetd.

OTP Bank Nyrt. megfelel6 belsé szabalyozast alakitott ki (i) a pénzlgyi elemz6k és mas relevans
személyek személyes (gyleteire és kereskedésére, (ii) a befektetéssel kapcsolatos kutatas
el6allitasaban részt vevls pénziigyi elemz6k és mas relevans személyek esetében a fizikai elkilonités
biztositasa, tovabba informacids korlatok meghatarozasa, (iii) az 6sztonzbk, 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 mds jogi személy kap.

Tdjékoztatjuk, hogy jelen befektetési kutatdasban 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 kiegészit§ szolgdltatast és/vagy egyéb pénziigyi vagy kiegészitd
pénzligyi szolgaltatdsokat nydjtani a kibocsatd és mds 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 szolgdl, és egy ilyen
pénzligyi eszkdzre vonatkozd elemzés kizardlag azokon a nyilvdnos informacidkon alapul, amelyek a
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vonatkozo tdjékoztatdban vagy hirdetményben talalhaték. A jelen dokumentumban foglaltak nem
jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. ligyndkként, megbizottként vagy barmely mds médon jarna el
barmely olyan jov6beni befektetd javdra vagy nevében, amely a jelen tajékoztatéban meghatarozott
pénziigyi eszkozbe kivan befektetni.

Bizonyos személyek szdmdra nem biztositott vagy csak korlatozott hozzaférés biztositott a jelen
dokumentumban szereplé 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 tadjékoztatéban
szereplé termékekre és/vagy szolgaltatasokra vonatkozd informaciét tegyen elérhetévé 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 pénziigyi eszkdzok és informdcidk nem az Egyesilt
Kirdlysagban és az Egyesiilt Allamokban m(ikddé maganbefektetSk szdmara késziiltek. Az OTP Bank
Nyrt. nem nyujthat kdzvetlen befektetési szolgdltatasokat amerikai befektet6knek.

Jelen dokumentum altalanos jellegli ismertetést, ismereteket tartalmaz, nem veszi figyelembe az egyes
befektet6k egyedi, specidlis igényeit, kortilményeit és céljait, pénzigyi helyzetét, illetve kockazatvallalé
képességét és hajlanddsagat, igy személyre szOlé ajanlds hidnydban nem minGsil befektetési
tanacsadasnak. Ezért kérjiik, a befektetése el6tt kérdés esetén forduljon munkatdrsainkhoz, vagy
keresse fel banki tandcsaddjat. Az egyedi koriilmények értékelését és figyelembe vételét az ligyfelek
pénzligyi ismereteit, tapasztalatait, kockazatvisel6 képességét felmérd alkalmassagi és megfelelési
tesztek, valamint a célpiac vizsgalata biztositjak.

A tdjékoztatds nem teljes kor(i. Tovabbi részletes informacidkat kaphat a termékekrél és
szolgaltatdsokrél az OTP Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.otpbank.hu internetes oldalon. Kérjik,
hogy befektetésre, szolgdltatds igénybevételére vonatkozd megalapozott dontés meghozatalat
megel6z6en az adott termékre, szolgaltatdsra vonatkozd dokumentdciot, tajékoztatodt, szabalyzatokat,
szerzGdési feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassa el, és dvatosan mérlegelje
befektetése targyat, 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 kerilhet sor, mely akar arfolyamveszteséggel is jarhat. A jelen
dokumentumban megjeldlt informacidk, vélemények nem helyettesitik és nem pétoljdk az adott
pénzligyi eszkdzokre vonatkozd kibocsatasi dokumentaciét (pl. tajékoztatd, kezelési szabalyzat),
valamint a termékismertet6ket, hirdetményeket.

Jelen dokumentumban foglaltak alapjan hozott konkrét egyedi dontések, illetve befektetések
kockazatat az ugyfél viseli, az OTP Bank Nyrt.-t nem terheli felel6sség a befektetési dontések
eredményességéért, az Ggyfél altal kit(izott cél eléréséért, sem az e dokumentum vagy annak barmely
része alapjan hozott egyedi befektetési dontésért, sem azok kdvetkezményeiért. Minden befektetés
bizonyos kockdzatokkal 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 valéd kereskedés jelentGs kockazatot hordoz, és nem minden befekteté
szamara alkalmas. A tGkeattételes kereskedés soran fennall a teljes tGkevesztés, illetve a befektetett
t6két meghaladd veszteségek lehetbsége is.
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Az OTP Bank Nyrt. az alkalmazandd jogszabalyoknak megfelel6en semmilyen felel6sséget,
kotelezettséget, szavatossagot vagy garancidt nem vallal semmilyen kozvetlen vagy kdzvetett karért
(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 pénziigyi eszkdzok vétele vagy
eladasa vagy befektetési szolgaltatdsok 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 jov6beni hozamra, valtozasra, illetSleg teljesitményre vonatkozé
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A pénz- és tékepiaci helyzet valtozasait, az arfolyamok
mozgasat, a befektetések és azok hozamainak alakulasat tobb tényezé egyittes hatasa befolyasolja,
melyek kozott jelentds tényez6 a befektet8i varakozasok alakuldsa is. Az arfolyamok alakulasa, a
pénziigyi eszkdzok, indexek vagy mutatdék jovSbeni hozama, ezek valtozdsainak, valamint
tendencidinak, jovébeni teljesitményének vizsgdlata becsléseken, elGrejelzéseken alapul, melyek
el6rejelzésekbSl nem lehetséges az arfolyamok jovGbeni alakuldsara, a valds jov6beni hozamra,
valtozasra, illet6leg teljesitményre vonatkozd, megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. Az egyes
termékek, szolgaltatdsok esetében, kérjik, 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 itélhetéek meg, és ezen
korilmények a jov6ben valtozhatnak.

Az OTP Bank Nyrt. fenntartja a jogot, hogy a jov6ben elGzetes értesités nélkiil mddositsa jelen
dokumentumot. Az ajanlads tervezett frissitésének gyakorisagara, valamint jelen kutatdst megel6z6
ajanlas kozzétételi dadtumara vonatkozd tajékoztatas jelen lGzenet feladdjatol kérhet6.

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

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

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

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

Amennyiben az lizenet befektetési szolgaltatasi tevékenységgel, illetve kiegészité szolgaltatdsnak
mindsuld tevékenységgel kapcsolatos informacidt tartalmaz, akkor az lizenet rogzitése és archivalasa
és a cimzettek adatainak kezelése a befektetési vallalkozasokrdl és az arut6zsdei szolgaltatokral,
valamint az altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairdl sz6ld 2007. évi CXXXVIII. torvény alapjan
torténik. Amennyiben az Gzenet nem ezen esetkért érintd informacidt 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
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https://www.otpbank.hu/hirdetmeny/aktualis/U Altalanos 2014 utan Smell, valamint a
www.otpbank.hu/portal/hu/adatvedelem oldalon talal.
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