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AutoWallis, a jovobe vezet

Jelen elemzésiinkkel megkezdtik az AutoWallis részvények kdvetését.

A 2031-ig sz6lé pénzigyi elbrejelzésiinkre épllé6 DCF modell alapjan a
részvényekre vonatkozo6 tizenkéthdnapos célarfolyam 202 forintnak adédik.
Ezt az 6sszehasonlitd mutatdszamos értékelés is alatamasztja. Ajanlasunk
vétel!

Az AutoWallis a KKE régi6 meghatarozé autdkereskedéje, kulonds
tekintettel a nagykereskedelmi szegmensre, melyben a Balkantél egészen
Lengyelorszagig jelen van.

Rendkivil szerteagazé modellvalasztékaval er6s piaci pozicioval
rendelkezik, melynek kdszénhetben az atalakuld piaci kérilmények nyertese
lehet. Tébb kinai automarkat (pl. BYD, NIO, Xpeng) is képvisel, nemcsak
Magyarorszagon hanem a régidban is. Ezen markak el6retdrésébél pedig az
AutoWallis is profitalhat, ahogy a kiskereskedelmi piacot jellemzé
konszolidaciés folyamatok is kedvezéek a szamara.
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Ha kiilon nem jeleztiik, akkor az arak el6z6 napi zaréarak.

Véglegesitve és kiadva: 2025. szeptember 25., 07:15 Ellendrizte: Miré Jozsef



ERSTES

Group

Erste Group Research

Vdllalatelemzés

AutoWallis Nyrt. | tartos fogyasztasi cikk
2025. szeptember 25.

2.

Menedzsment

Millner Zsolt
az igazgatésag elnoke

Tébb mint 30 éve a Wallis csoportnal dolgozik

2000-t6l a Wallis Zrt. igazgatésagi tagja

A Graboplast Zrt., a Wing Zrt. és az ALTEO Nyrt. igazgatosagi tagja
Diplomai: Budapesti Kézgazdasagtudomanyi Egyetem

Ormosy Gabor
vezérigazgato

2004-t61 a Wallis Auté Holding pénzlgyi
vezérigazgatdja

Diplomai: Budapesti Corvinus Egyetem, Georgetown Egyetem
(USA)

Korabbi munkahelyei: MAG Zrt., MKB Bank, Veolia csoport

igazgatdja, majd

Vaczlavik Ferenc
pénziigyi igazgato

2021 6ta az AutoWallis Nyrt. gazdasagi igazgatdja

Diplomai: Budapesti Kézgazdasagtudomanyi Egyetem

Korabbi munkahelyei: Magyar Telekom, Chello Central Europe,
AMC Networks
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Az AutoWallis torténete
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2025

SAAB importérség és kiskereskedelem elinditasa

BMW importérség és elsé kiskereskedelmi egység megnyitasa
Rover és Land Rover importérség inditasa

Citroen kiskereskedés megnyitasa

Sixt Rent-a-Car elindulasa a Wallis csoporton belll

Opel kiskereskedelem elinditasa

Izusu importérség elinditasa

SAAB alkatrészellatas kiterjesztése a régidban

SsangYong import6rség elinditasa

SsangYong import6rség kiterjesztése Romaniara

Jaguar és Land Rover balkani importérség elinditasa
SsangYong import6rség kiterjesztése Csehorszagra és Szlovakiara
AutoWallis tézsdei bevezetése

Jaguar és Land Rover import6rség és kiskereskedelem kiterjesztése
Magyarorszagra

Inicial Autohaz tébbségi részesedés megszerzése

Walllis Motor Ljubljana BMW kiskereskedelem és szerviz atvétele
Opel importdrség régids elinditasa

A szlovén Avto Aktiv felvasarlasa

4 milliard forintos tékeemelés

10 milliard forintos t6keemelés

SsangYong kiskereskedelem elinditdsa Magyarorszagon
SsangYong import6rség elinditdsa Ausztriaban

Renault kizarélagos magyarorszagi importjogainak megszerzése
Nelson flottakezeld felvasarlasa

Belépés az online értékesitési piacra

Share Now akvizicié

MG alkatrészkereskedelmi szolgaltatoja 13 orszagban

BYD importtevékenység tamogatasa

5,7 millidrd forintos zartkori tékeemelés

Cseh Stratos Auto BMW Uizletaganak megvasarlasa

Geely csoport (Farizon) importére 8 régiés orszagban

Cseh MILAN KRAL GROUP felvasarlasa

SsangYong import6érség elinditdsa a Balkanon

Megaéllapodas az XPeng marka magyarorszagi, szlovén, horvat
forgalmazasardl

NIO importéri jogok megszerzése Magyarorszagon, Ausztriaban,
Csehorszagban, Lengyelorszagban és Romaniaban
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30 éve ismert marka

Erés tékepiaci jelenlét
Régios jelenlét

Széleskori tevékenység

Széles markavalaszték

Nyitottsag az uj markakra

Konszolidal6dé kisker piac

Tapasztalt menedzsment

Elmaradé penetracio
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SWOT elemzés

Erésségek és lehetéségek

Az AutoWallis t6bb, mint 30 éves multra tekint vissza. Evtizedes multjanak
és tézsdei jelenlétének kdszOnhetben erés markaismerettel rendelkezik, ami
versenyeldnyt biztosithat a kis- és a nagykereskedelmi piacon egyarant.

Az apportokat is figyelembe véve az elmult években tébb, mint 28 milliard
forint értékben hajtott végre t6keemelést a tarsasag, tovabba mintegy 18
milliard forint értékben bocsatott ki kotvényeket. Ezen tulmenden zold
finanszirozasi keretrendszert is kidolgozott az elmult években.

A csoport régidszerte 17 orszagban van jelen. Széleskor( foldrajzi
lefedettségének kodszonhetéen kisebb a kitettsége egy-egy orszag
autépiacaval szemben, diverzifikacids ,portfolié“ hatas jelentkezik, illetve a
mikddésbdl adéddan szinergia hatasok jelentkezhetnek.

A foldrajzi lefedettségen tul funkcionalitas szerint is széleskorl
lefedettséggel rendelkezik a tarsasag, hiszen importdri, nagykereskedelmi,
kiskereskedelmi, s6t mobilitasi szolgaltatoi tevékenységet is végez. A
kiskereskedelmi szegmens keretében szerviz szolgaltatasokat is nyujt, és a
hasznaltauté kereskedési piacon is jelen van.

A tarsasag rendkivil széles kinalattal rendelkezik, hiszen 0Osszesen
csaknem 30 marka értékesitését latja el. Ez részben szinergiakat biztosit,
részben pedig csOkkenti az egyes markakkal szembeni kitettség kockazatat,
hasonlé diverzifikacios hatast kifejtve, mint a régios jelenlét.

Az elmult években tobb feltérekvd kinai marka (Farizon, BYD, XPeng, NIO)
értékesitési jogait is sikerllt megszereznie, ezzel kedvez poziciot harcolt ki
az atalakul6 autopiacon.

A menedzsment megitélése szerint a kdvetkezd néhany évet konszolidacié
jellemezheti K6zép-Kelet Eurépaban a gépjarmu kiskereskedelem teriletén,
melynek soran a tarsasag felvaséarlasokkal igyekszik er8siteni régids
poziciéjat. Ez gyors, akvizicios ndvekedésre adhat lehetéséget.

Az igazgatosag elndke, Miiliner Zsolt 1994 6ta, a vezérigazgato pedig 2004-
tél dolgozik a cégcsoportnal. Az igazgatdésag tobbi tagja is jelentds
tapasztalattal rendelkezé szakember.

Mig Nyugat-Eurépaban jellemzen 1,2-1,5 kdzott alakul az autépenetracio
csaladonként, addig Kozép-Kelet-Eurépaban (KKE) jellemz&en 0,8-1,1
kdzott. Igy ezen a piacon a konvergencianak kdszénhetéen hosszutavon
gyorsabb lehet a névekedési Gtem.
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Atalakulé piaci kérnyezet

Uj markak kannibalizal6 hatasa

Gyenge gazdasagi kornyezet
Magas finanszirozasi sziikséglet
Szallitasi kockazat

Ugynoki modell kockazata
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5.
Gyengeségek és veszélyek

Az autodipar jelentés atalakulasi folyamatban van. Nemcsak a hajtasmédok
versenyeznek egymassal, hanem a klasszikus markak uj kihivokkal, példaul
eddig ismeretlen kinai markakkal néznek szembe. Ez jelentds atrendezddést
okozhat az eurdpai autopiacon, kilénésen, ha figyelembe vesszilk, hogy
tébb, Kinaban mar sikeres marka még csak a kdzeljévében fog debiitalni az
europai piacon.

Az Uj markakat megjelenésiukkor kedvezdbb arazas és nagyobb
reklamkampany jellemzi, ami kezdetben nyomast gyakorol az elérhetd
marzsokra, mikdzben adott esetben mas, magasabb marzsi markak
értékesitését kannibalizalja.

A gyenge makrogazdasagi kornyezet és a gépkocsik aranak esetleges
tovabbi emelkedése visszafoghatja a gépkocsik, kilondsen az Uj gépkocsik
iranti keresletet.

Az autokereskedelem rendkivil finanszirozasigényes terllet, igy a
finanszirozasi féltetelek, a kamatkérnyezet alakulasa jelent6sen
befolyasolhatja a tarsasag teljesitményét.

A nagykereskedd feladata a gyar kapujabdl az autdkereskedésig eljuttatni a
gépjarmiveket, melynek soran a nagykeresked® viseli a szallitasi
kockazatokat is, amit altalaban biztositassal fedez.

Az Ggynoki modell egy olyan értékesitési megkdzelités, amelyben a gyarto
kozvetlenil a fogyasztoknak értékesiti a termékeit egy kozvetitdbn, mas
néven ugynokon keresztll, ahelyett, hogy nagykereskedelmi aron adna
azokat egy hagyomanyos kereskedének, aki aztan tovabbértékesiti azokat.
A gyartd hatarozza meg a fix arat, viseli a legtdbb koltséget és kockazatot,
az Ugynok pedig jutalékot kap az értékesités eldsegitéséért. Egy ilyen modell
hattérbe szoritja a keresked6t és szlikiti a mozgasterét. Kisebb arbevételt
eredményez, de a nyereségtomeget nem feltétlendl érinti, mikdzben kisebb
kockazatot hordoz magaban. Korabban tébb autégyartod is tervezte az
ugynoki modell bevezetését, azonban az autdgyartdkat érintd egyéb
kihivasok miatt ezen térekvések az elmult id6szakban hattérbe szorultak.
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Tulajdonosi szerkezet

A 2019-es tb6zsdei bevezetést tdbb t6keemelés kovette, igy jelenleg
539.456.846 darab, egyenként 12,5 forint névértékl torzsrészvény testesiti
meg az AutoWallis csoportot.

Koncentralt tulajdonosi A tarsasagnak két nagy intézményi tulajdonosa van: a Wallis T6keholding

szerkezet Zrt, mely a részvények 65,36%-at birtokolja és az allami hatterli Széchenyi
Alapok Kockéazati Tékealap, mely a részvények 7,59%-at tulajdonolja. igy a
kdézkézhanyad 27,05%.

Tulajdonosi szerkezet

V 65,36%

= Wallis Tékeholding Zrt. = Szécheny Alapok Kockazati Tékealap = Kdzkézhanyad

Forras: AutoWallis, Erste
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A tarsasag és lzleti tevékenységének bemutatasa

autokereskedelmi és mobilitasi szolgaltatd. A tarsasag célja, hogy az évtized
végére a kozép-kelet-europai régid meghatarozd szerepléje legyen. A
részvények a BUX és a BUMIX indexnek is tagjai. Szektoralis besorolas
szempontjabdl a tartés fogyasztasi cikkek szektoraba tartozik a részvény,
egyeduliként a két emlitett index tagjai kozul.

A tarsasag széles régiods lefedettséggel rendelkezik, mely Gorégorszagtol
egészen Lengyelorszagig terjed, igy a kdzép- és kelet-eurdpai régié mellett
a Balkant is lefedi.

Foldrajzi jelenlét

CSEHORSZAG

(ISKERE! \EDELE!
BMW, Ford, Mercedes-Benz, Mercedes-Benz

Truck, Opel (szerviz)

Farizon, KGM, NIO,
MG (alkatrész wg,szuka)/ MAGYARORSZAG

Q BMW, BMW motorkerékpar, BYD,

Dacia, Isuzu, Jaguar Land Rover, KGM,
Kia, Maserati, MINI, Nissan, Opel,
Peugeot,, Renault, Suzuki, Toyota,

NetMobilitas

7

NAGYKERESKEDELEM
SZLOVENIA

- d \ Alpine, Dacia, Farizon, Isuzu, Jaguar
= Land Rover, KGM, NIO, Opel, Renault,
BMW, Land Rover, MINI, Opel, Xpeng, MG (alkatrész logisztika), Saab

Suzuki, Toyota, Tesla (karosszéria {8 (alkatrész) BYD (szolgaltaté partner)

szerviz)

" MOBILITAS
@ NAGYKERESKEDELEM i Sixt, Wigo mobility & Wigo fleet, (Fleet /

Farizon, Jaguar Land Rover, Opel, Rental / Sharing)

XPeng, MG (alkatrész logisztika)

Forras: AutoWallis

Az ICDP 2023-as jelentése szerint folyamatos konszolidacié jellemezte az
eurdpai autdkiskereskedelmi piacot. Az elmult hat évben Eurépaban 1000
felvasarlasi Ugylet zajlott le, ami 4000 franchise pontot, a teljes piac mintegy
10%-4t érintette. Mig Nyugat-Eurépaban a piac telitettsége tekinthetd a 6
konszolidaciés oknak, addig Kézép-és-Kelet Europaban a generéaciovaltas,
a valtozo értékesitési elvarasok és a digitalizacié all elsésorban mégotte.



Erste Group Research

[
Vdllalatelemzés
AutoWallis Nyrt. | tartds fogyasztasi cikk

Group 2025. szeptember 25.
8.
Kiskereskedelmi M&A tranzakcios ligyletek és az érintett franchise
pontok szama
700
600
500
400
300
200
,\'\\\v)‘,ja\
Deals Points Linear (Deals) Linear (Points)
deals: tranzakcios lgyletek
points: franchise pontok
Forras: ICDP, 2023
Hazai és régios akviziciok 2024 A konszolidaciébdl az AutoWallis is kivette a részét. A 2020-ban megvasarolt
ota Inicial Autéhaz 60%-ahoz idén juniusiban megvették a maradék 40%-ot is,

igy most mar kizarélagos tulajdonossa valtak.

2024 végén tortenetének eddigi legnagyobb felvasarlasat hajtotta végre az
AutoWallis a MILAN KRAL GROUP 100 szazalékanak megszerzésével.

2024 nyaran a cseh Stratos Auto harom BMW markakereskedésének 80%-
at akviraltak. A szerz6dés értelmében a tranzakciotél szamitva két éven bellll
a maradék 20%-ot is megvasarolhatjak.
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A tarsasag a mikodését harom szegmensbe szervezte. Ezek a
nagykereskedelmi szegmens, kiskereskedelmi szegmens és a mobilitasi
szegmens.

Az arbevétel az elmult években dinamikusan névekedett, melyben akvizicidk
is tamogattak a csoportot. Az arbevétel és az eredmény szerkezetének
szegmensenkénti vizsgalatakor lathaté, hogy a mobilitasi szegmens
elenyész6 arbevétellel rendelkezik ugyan, de eredménymarzsa sokkal
magasabb, mint a masik két szegmensé, igy a csoportszint(i eredményhez
jelentés hozzajarulassal bir.

Az arbevétel szegmensenkénti 6sszetétele (millié forint)

140.000
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m Nagykereskedelmi szegmens m Kiskereskedelmi szegmens
® Mobilitas szegmens

Forras: AutoWallis, Erste

A szegmensek kozil jellemz8en a nagykereskedelem generadlja a
legmagasabb EBITDA-t, azonban ennek alakulasa a legvolatilisebb is. Ezzel
szemben a kiskereskedelem és a mobilitdsi szegmens viszonylag stabilnak
tekintheté EBITDA termel6 képességgel rendelkezik.

Az EBITDA szegmensenkénti 6sszetétele (millié forint)

8.000
7.000
6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000 I I I
SReiReRe's

B Nagykereskedelmi szegmens B Kiskereskedelmi szegmens

®Mobilitas szegmens

Forras: AutoWallis, Erste
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Nagykereskedelmi szegmens

A nagykereskedelmi Gizletag keretein belil az AutoWallis csoport a tagan vett
k6zép-kelet-eurdpai orszagokban (Albania, Ausztria, Bosznia-Hercegovina,
Bulgaria, Csehorszag, Eszak-Macedonia, Gordgorszag, Horvatorszag,
Koszovo, Lengyelorszag, Magyarorszag, Montenegré, Romania, Szerbia,
Szlovakia, és Szlovénia) végzi kilénb6zé markaju Uj személy- és
haszongépjarmlivek, valamint alkatrész nagykereskedelmi értékesitési
tevékenységét vagy nagykereskedelmi szolgaltatoi tevékenységét.

Az AutoWallis a kdvetkezd markdk szamara végez nagykereskedelmi
tevékenységet: Alpine, BYD, Dacia, Farizon, Isuzu, Jaguar, KGM (korabban
SsangYong), Land Rover, NIO, Nissan, Opel, Renault és XPeng.

A nagykereskedelmi tevékenység relative jelentds infrastruktira igény nélkil
végezhetf. Lényegében 0Osszekotd szerepe van a kiskereskedelmi
szereplék és az autégyartok kozott. Egy-egy orszagra, esetleg
orszagcsoportra jellemzéen kizardlagos szerzédéseket kdtnek a gyartok.

A nagykereskedelmi tevékenység magaban foglalja a disztribucios halézat
kiépitését és feligyeletét, a PR és marketing tevékenységet, akciok
megszervezését, a logisztika lebonyolitasat a gyartol a kereskedés udvaraig,
illetve az auték homologizacidjaval kapcsolatos Ugyintézést. Szintén a
nagyker feladata az alkatrészellatas megszervezése, a garancialis Ugyek,
visszahivasok kezelése.

A szegmens teljesitményét leginkabb az értékesitett autok szama hatarozza

meg. A kovetkezd abran lathatd az értékesitett autdok szadmanak és a
szegmens arbevételének alakulasa negyedéves bontasban.

A nagykereskedelmi értékesités alakulasa

12.000 70.000
10.000 60.000
50.000
8.000
40.000
6.000
30.000
4.000
20.000
2.000 | 10.000
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mmmm Eadott Uj gépjarmivek szama === Arbétel (milli¢ Ft) (bal tengely)

Forras: AutoWallis, Erste
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Kiskereskedelmi szegmens

Az AutoWallis csoport kiskereskedelmi tevékenységet Magyarorszagon,
Csehorszagban és Szlovéniaban végez, mely soran a kdvetkezd markakat
képviseli: BMW, BYD, Dacia, Ford, Isuzu, Jaguar, Land Rover, KGM
(korabban SsangYong), KIA, Maserati, Mercedes, Mercedes-Benz Trucks,
MINI, Nissan, Opel, Peugeot, Renault, Suzuki, Toyota.

A tarsasag rendelkezik két online kereskedési platformmal is, a joautok.hu-
val — mely Magyarorszag elsé ellenérzott hasznaltauté piactere, ahol
mindsitett keresked6k hasznalt és (j autéi talalhatéok —, illetve az
auto-licit.hu-val — mely Magyarorszag legnagyobb B2B jarmi aukcids
platformja.

A kiskereskedelmi tevékenység magaban foglalja az after sales és szerviz
szolgaltatasok nyujtasat is. Az autdszalonok fenntartasa kimondottan
ingatlan és munkaer§ intenziv tevékenységnek szamit.

A szegmens teljesitményét leginkabb az értékesitett autok szama, valamint
a szervizérak szama hatdrozza meg. A koévetkezd &bran lathaté az
értékesitett autdk és szegmens &arbevételének alakulasa negyedéves
bontésban.

A kiskereskedelmi értékesités alakulasa
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12.
Mobilitasi szegmens

Az Uzletag keretein bellil a csoport révid- és hosszutava autébérlési,
flottakezelési és autdbmegosztd szolgaltatasokat nyujt Ugyfeleinek
Magyarorszagon. 2024 elejétdl kerul kilénalld Gzletagként bemutatasra.

A mobilitasi szegmens ala négy marka tartozik:

e wigo fleet: Uzleti ligyfelek részére nyuijt telieskorl flottakezelési
szolgaltatast. A korabban Nelson Flottalizing néven ismert cég 2023
Ota tartozik az AutoWallishoz. Jelenlegi nevét 2024 juliusaban vette
fel.

e wigo carsharing: Budapesten és az agglomeracioban jelen 1évd
car-sharing szolgaltaté.

e Sixt: Rovid- és hosszutavu autdkodlcsonzdbi szolgaltato. A Sixt Rent-
a-car nemzetkdzi halézat magyarorszagi franchise partnereként
végzi tevékenységeét.

e FlizzR: Ar-érték aranyra fokuszal6 autékdlcsénzd marka.

A kilénbozé profild szolgaltatasok kozott jelentds szinergia realizalasara
nyilik lehetéség, mivel tevékenységiket képesek kozos flottaval
megvaldsitani, igy magas kapacitaskihasznaltsag érhet6 el. A szolgaltatdsok
kozil a legjelentésebb a vallalatok szamara nyujtott flottakezelési
szolgaltatas.

A szegmens szempontjabol a 8 tényez6 a bérleti napok szama, ami a

kapacitaskihasznaltsag mellett a flotta méretétdl is fligg. (bérleti napok
szama = gépkocsik szama*gépkocsik atlagos hasznalata)

A mobilitasi szegmens arbevételének alakulasa
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2028-ig sz6l6 stratégia

Az AutoWallis menedzsmentje elkdtelezett amellett, hogy Gtéves stratégiai
idétavon megduplazza 2023-as arbevételét, EBITDA-jat és addzas elbtti
eredményét. Erételies ndvekedési és Uzletfejlesztési stratégigjanak
eredményeként a csoport altal értékesitett gépjarmiivek szama a stratégiai
idétavon elérheti a 100 ezer darabot a 2024-ben értékesitett 48 ezer
gépjarmivel szemben. Az arbevétel pedig 750 milliard forint kornyékére
emelkedhet a 2024-es 398 milliardrol.

Az arbevétel tervezett alakulasa
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Forras: AutoWallis, Erste

A kbzéptavu stratégia alapan az EBITDA a tavalyi 20 milliard forintos értékrol
duplazédhat, az adozas el6tti eredmény pedig 25 milliardra emelkedhet
2028-ra a tavalyi 9 milliard forintos értékrél.

Az EBITDA és az adozas el6tti eredmény tervezett alakulasa
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14.

A stratégiai expanzi6 irdnyait a nagykereskedelmi Uzletagban a meglévd
markak Uj piacokra valo kiterjesztése, valamint feltdrekvd, Uj markak régios
képviselete jelenti.

A kiskereskedelemi Uzletag terjeszkedési torekvése két részre bonthato.
Egyrészt az 6nallé terjeszkedésre a stratégiai jelentéségli markakban és
piacokon, masrészt pedig a nagykereskedelmi Uzletag expanzios
stratégiajat lekovetd terjeszkedésre.

A mobilitasi szolgaltatasok szegmens esetében a tarsasag a kinalat
szélesitését tlizte ki célul, mely magaban foglalja a terjeszkedés lehet6ségét
a kiskereskedelmi Uzletag piacain is. A mobilitasi szolgaltatas flotta méretét
2028-ig 10.000 gépkocsira tervezik béviteni a jelenlegi kdzel 4.000 darabos
szintrél.

A menedzsment 2026 utan a konszolidacio lassulasat varja. Ezzel a
névekedési szakasz utan stabilizalédo ndvekedési palya varhatd, ami 2027-
tél lehetdvé teheti az osztalék fizetését. Ugyanakkor a tarsasagnak jelenleg
nincs elfogadott osztalék politikaja.

Az el6z6 stratégiahoz hasonléan tovabbra is évi egy-két akvizicidval szamol
a menedzsment, mely az Uj markak értékesitési jogainak megszerzését is
magaban foglalja, mint kvazi akvizicié. A stratégiat t6keemelés nélkdl is
megvaldsithatonak vélik, igy ezzel nem szamolnak, ugyanakkor atvalthato
kétvények kibocsatasat lehetségesnek tartjak.
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2025 elso féléves eredmény

Az AutoWallis csoport 21%-o0s arbevétel ndvekedésrél szamolt be az els6
félévben. A nagykereskedelmi Uzletag arbevétele szerény 3%-os ltemben
bévult, mivel az Opel marka eladdsai 12%-kal gyengébbek lettek. A
menedzsment varakozdsa szerint az év masodik felében érkezé Grandland
és Frontera modellek javithatjak majd az értékesitési szamokat.

A kiskereskedelmi Uzletdg 43%-kal ndvekedett az akvizicidknak
készbnhetben, anélkll csak kismérték(i névekedést tudott volna elérni. A
mobilitasi szegmens 32%-kal béviilt, els6sorban a flotta méret
novekedésének kdszénhetben.

Az ELABE 20%-kal, az anyagjellegli koltségek 52%-kal, a személy jellegi
raforditasok 35%-kal, az értékcsokkenési leiras pedig 43%-kal névekedett.
A Kkoltségndvekedés hatterében részben akvizicids hatasok allnak. A
koltségek dsszességében az arbevételnél nagyobb mértékben emelkedtek,
igy a mikoddési eredmény 30%-kal 4,5 milliard forintra mérséklédott.

A pénzigyi eredmény 1 milliard forinttal, -1,5 milliard forintra javult. A fentiek
egyuttes hatasaként a netté eredmény 27%-kal 2,5 milliard forintra csdkkent.

millié forint 2025 1. félev 2024 1. félév valtozas %
Arbevétel 235.417 195.166 21%
nagyker 111.866 108.672 3%
kisker 119.080 83.104 43%
mobilitasi szolgaltatasok 4.471 3.390 32%
Lizingkévetelésekbdl szarmazo6 kamatbevételek 910 966 -6%
Anyagkodltség + Aktivalt sajat teliesitmenyek -6.412 -4.222 52%
lgénybevett szolgaltatasok -12.661 -10.635 19%
Eladott aruk beszerzési értéke -195.308 -162.623 20%
Személyi jellegii raforditasok -12.461 -9.263 35%
Ertékcsokkenési leiras -3.496 -2.453 43%
Ertékesitési eredmény 5.989 6.936 -14%
Egyéb bevételek és raforditasok -1.445 -446 224%
Miikodési eredmény - EBIT 4.544 6.490 -30%
Pénzigyi bevételek és rafordtasok -1.527 -2.499 -39%
Részesedés tarsult és kdzos vezetési vallalkozas eredményébdl 591 447 32%
Adozas elotti eredmény 3.608 4.438 -19%
Adorafordtas -1.152 -1.056 9%
Netté eredmény 2.456 3.382 -27%
EPS 4,59 6,16 -25%
EBITDA 8.103 9.007 -10%

Forras: AutoWallis
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Pénzligyi elorejelzések

Részletes pénzigyi elérejelzést készitettlink az AutoWallis-ra vonatkozéan
2031-ig. Ennek soran nem szamoltunk akviziciokkal, szemben a tarsasag
stratégiajaban szereplé tervekkel, helyette csak organikus névekedést
feltételeztink. Az akviziciok hianya miatt el6érejelzésink elmarad a
menedzsment 2028-as elbrejelzésétdl, s igy konzervativnak tekintheté.

2028-ra 574 milliard forintos teljes arbevétellel szamolunk, szemben a
stratégiaban megfogalmazott 750 milliard forinttal. EBITDA el6rejelzésiink
2028-ra 27 milliard, szemben a cég 40 milliardos kdzéptavu céljaval, mig
adozas el6tti eredmény eldrejelzésiink 16 milliard forint a 25 milliard forintos
iranymutatassal szemben. Arbevétel el6rejelzésiink koriilbeliil 25%-kal,
eredmény elbrejelzéseink pedig nagysagrendileg 33%-kal maradnak el a
menedzsment elbrejelzésétél, amibdl az is latszik, hogy a marzsokra
vonatkozo6 el6rejelzésink is konzervativabb. 2028-as EBITDA marzs
elérejelzésink 4,8%, mig a tarsasag varakozasaibol 5,3% kovetkezik. A
tarsasag 2028-as céljainak elérését jelentds akviziciok esetén latjuk
megvaldsithatonak, amelyet egyelére és értelemszer(ien nem épitettiink be
a modellbe. Ugyanakkor a cég készpénz termel6 képessége alapjan, tovabbi
tékebevonas, részvénykibocsatas nélkil is szamithatunk akviziciokra a
regionalis piacokon.

Elérejelzésiink alapjan visszafogott 2025-6s eredmény varhatd, melynek 6
okairdl az elsé féléves eredmény kapcsan mar irtunk. A kdvetkez6 években
viszont ismét ndvekedésnek indulhat az eredmény. Egyrészt az eurdpai
autépiacon — beleértve az AutoWallis szempontjabél meghatarozé KKE
piacot is — élénkiilés tapasztalhatd. Masrészt az idei gyenge elsé féléves
eredményt atmenetinek tekinthetd tényez6k okoztak, melynek hatasa
varhatéan mar az év masodik felében enyhul. Végil a létszam és ezzel
egyutt a bérkoltségek is jelentésen megugrottak az elsé félévben, a jovében
viszont a mérethatékonysag miatt a bevételnél kisebb utem(
létszambdbvilésre lehet szamitani.

Az eldrejelzés fobb sorainak alakulasa

milli6 forint 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E
Arbevétel 270.165 366.267 398.460 469.414 501.115 535.112 570.728 608.759 649.411 692.853
Teljes arbevétel 270.248 368.223 400.510 471.569 503.468 537.703 573.568 611.880 652.837 696.616
Mikodési eredmény 11.007 15.247 14.369 12122 16.888 17.012 19.092 22.050 24.282 27.320
EBITDA 14.511 19.703 20.174 19171 24.285 24.885 27.310 30.628 33.181 36.545
Pénzgyi bevételek és raforditasok -1.010 -4.390 -5711 -4632 -4.134 -4.061 -3.963 -3.923 -3.879 -3.817
Addzas elbtti eredmény 10.315 11.927 9.096 8.005 13.305 13.540 15.755 18.796 21.117 24.265
Nett6 eredmény 8.622 9.841 6.975 6.479 10.649 10.726 12.614 14994 16.827 19.373
Anyavallalat tulajdonosaira jutd netté eredmény 8.299 9.729 6.826 6.464 10.644 10.726 12.614 14.994 16.827 19.373
EPS alap (forint/részvény) 19,26 21,32 12,80 1212 1997 20,12 2366 28,13 31,56 36,34

Forras: Erste

2027-ben johet az elsé osztalék

A meghirdetett stratégia alapjan 2027-ben tdrténhet az elsé osztalék
kifizetése, a 2026-os eredmény terhére. Ugyanakkor a tarsasag egyel6re
még nem rendelkezik elfogadott osztalék stratégiaval. Ennek hianyaban
azzal az egyszer( feltételezéssel éltlink, hogy az eredmény negyede kertl
osztalék formajaban kifizetésre. Még igy is er6s készpénz felhalmozas
torténne a cégnél, a modellszamitasaink szerint.
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Ertékelés

DCF értékelés

A 2031-ig kidogozott részletes modell alapjan DCF értékelést végeztiink. Ez
alapjan azt talaltuk, hogy a cég egy részvényének fair értéke 202 forint.
Ajanlasunk vétel.

A DCF modell soran a kévetkez6 paraméterezést hasznaltuk:

Az explicit periédusra vonatkozd kockazatmentes hozamszint a 10 éves
magyar allamkoétvény alapjan 6,7 szazalék. A végérték (Terminal Value vagy
TV), érokjaradék szamitasnal 7,6%-os hozamot tételeztink fel.

A részvény kockazati prémiumot az Erste modszertan alapjan a
Magyarorszag szuverén allamadéssagara vonatkozé mindsités alapjan
hataroztuk meg, ami az elérejelzés periédusaban 7,3 szazalék, mig a TV
szamitasanal 6,9 szazalékos értéket hasznaltunk.

A piaci béta becslésénél az explicit periddusra a kétéves heti korrelacios
adatok alapjan 0,6-os értéket hasznaltunk Bloomberg adatok alapjan, mig a
végérték szamitas soran szokasosan 1-nek vettik értékét.

Az effektiv adoratat az el6rejelzési periodusban végig 20%-on tartottuk, ami
megfelel az elmult évek atlagos értékének.

A teljes elbrejelzés soran 50%-o0s sajat téke arany feltételezésével éltlink.

A Terminal Value hosszutavu névekedési ratajat 2 szazalékra valasztottuk.
A hosszutavu EBIT marzs 3,8%.
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WACC szamitas
2026E 2027E 2028E 2029E 2030E v
Kockazat mentes hozam 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 7.6%
Részvénykockazati prémium 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 6.9%
Béta 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 1.0
Tokekoltség 11.1% 11.1% 11.1% 11.1% 11.1% 14.5%
Hitelkdltség 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 10.1%
Efektiv addrata 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Adoépajzs utani hitelkdltség 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 8.1%
Sajat téke sulya 50% 50% 50% 50% 50% 50%
WACC (sulyozott tokekoltsé 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 11.3%
DCF értékelés
millié forint 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E v
Arbevétel novekedés 6.8% 6.8% 6.7% 6.7% 6.7% 1.2%
EBIT 16,888 17,012 19,092 22,050 24,282 24,445
EBIT marzs 3.4% 3.2% 3.3% 3.6% 3.7% 3.7%
Effektiv tarsasagi adérata 20.0% 20.8% 19.9% 20.2% 20.3% 20.0%
EBIT addja -3,371 -3,536 -3,807 -4,460 -4,933 -4,889
NOPLAT 13,517 13,476 15,285 17,590 19,349 19,556
+ Amortizacié 7,397 7,873 8,218 8,578 8,899 8,000
Tékeberuhdzasok / amortizacio 103.1% 98.7% 96.5% 94.3% 92.8% 101.0%
+/- Forgotoke valtozasa -2,869 -7,449 -4,544 -5,368 -6,796 -1,567
Forgétéke valtozésa / arbevétel névek edés -9.0% -21.8% -12.7% -14.0% -16.6% -20.0%
- T6keberuhazasok -7,627 -7,768 -7,929 -8,088 -8,254 -8,080
A cég szabad cash flow-ja 10,419 6,133 11,030 12,712 13,197 17,909
Végs6 érték nbvekedés 2.0%
Végs6 érték 214,542
Diszkontalt CF - Dec 31 2025 9,539 5,141 8,466 8,933 8,491 138,039
Cégérték - Dec 31 2025 178,610
Kisebbségek 992
Nem operativ eszk6z6k 0
Nett6 adossag 76,813
Egyéb kiigazitasok 0
Sajat téke értéke - Dec 31 2025 100,805
Részvényszam(mn) 539
Tékekoltség 11.1%
12 hénapos részvény célar (HUF) 202
Részvényar 155
Emelkedési potencial 30.2%
Cégérték megoszlasa Erzékenység (per részvény)
Végso érték EBIT
PV reszletes 2.7% 3.2% 3.7% 4.2% 4.7%
23% 10.3%, 142 187 232 278 323
S 108% 302
< 11.3% 283
S 11.8% 267
12.3% 103 140 177 214 251
PV végs Végso érték névekedés
érték 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
7% 10.3%, 199 215 232 252 274
S 108% 254
< 11.3% 235
2 11.8% 219
12.3% 155 166 177 190 204
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Osszehasonlité mutatészamos elemzés

A vallalat értékének meghatarozasara egy masik modszer az sszehasonlitd
értékelés. Ennek soran kivalasztottunk 11 hasonld, t6zsdén jegyzett eurdpai
véllalatot, hogy a P/E és az EV/EBITDA értékeltségi mutatészdmok alapjan
Osszehasonlitsuk Oket az AutoWallis-szal. Az ilyen mddon becsdlt fair
részvény értékek tartomanyaba esik a DCF értékelés eredménye.

Osszehasonlité mutatoszamos értékelés

P/E EV/EBITDA

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
INTER CARS SA 10,67 9,92 8,58 7,81 8,44 7,44 6,72 6,08
AUTO1 GROUP SE 427,76 69,59 41,82 29,15 53,11 30,92 22,68 17,21
INCHCAPEPLC 9,72 8,67 7,68 7,04 4,46 4,73 4,53 4,37
BILIA AB-A SHS 14,31 13,18 9,80 8,59 8,27 7,51 6,79 6,42
D'IETEREN GROUP 11,82 12,49 11,02 9,44 17,08 16,72 16,21 15,58
MEKO AB 6,59 13,33 6,75 5,73 5,93 7,00 5,63 5,19
SIXT SE 16,49 12,55 10,71 9,82 5,62 5,35 5,00 4,73
AUTO PARTNER SA 12,59 11,44 9,33 7,98 8,82 7,72 6,52 5,64
MOTORPOINT GROUP PLC 47,43 26,35 15,02 16,83 7,92 6,64 5,37
AUTOHELLAS SA 7,40 6,75 6,13 4,17 4,02 3,75 3,54
ARAMIS GROUP 29,65 12,83 8,35 15,55 9,74 6,87 5,18
Median 12,20 12,52 9,57 8,29 8,35 7,47 6,58 5,51
Atlag 58,02 20,68 13,43 10,28 13,05 9,71 8,16 7,07
AutoWallis 12,1 12,8 7,8 7,7 7,8 8,2 6,5 6,3
Mediantol eltérés -1% 2% -19% -7% -7% 10% -2% 15%
Atlagtél eltérés -79% -38% -42% -25% -40% -16% -21% -11%
Fair érték median alapjan 156,3 151,8 191,0 166,7 176,4 129,7 160,3 118,2
Fair értak atlag alapjan 742,9 250,7 268,2 206,8 352,2 209,3 231,5 190,1

2025. szeptember 24-i arak alapjan

Forras: Bloomberg, Erste

Az osszehasonlité mutatészamos értékelésben szereplé tarsasagok
ismertetése

D'leteren Group

Belga székhelyl holdingvallalat, melynek legismertebb leanyvallalatai kbzé
tartozik a Belron (autdiiveg-szolgaltatasok), a D'leteren Automotive
(Volkswagen-csoport markainak forgalmazdsa Belgiumban), valamint a
Parts Holding Europe, amely flggetlen autdalkatrész-disztriblacidval
foglalkozik Nyugat-Eurdpaban. Piaci kapitalizacidja meghaladja a 3.400
milliard forintot.

Auto1 Group

Eurépa egyik legnagyobb online autdkereskedelmi platformja, amely
hasznalt autok adasvételére specializalddott. Féleg Németorszagban,
Franciaorszagban, Lengyelorszagban rendelkezik erés pozicidval, de
tovabbi EU-orszagokban is jelen van. Piaci kapitalizacioja meghaladja a
2.400 milliard forintot.

Inchape

Nemzetkdzi autdkereskedelmi és szolgaltatd vallalat, amely Uj és hasznalt
jarmlveket értékesit, valamint szervizszolgaltatasokat nyujt. Erételjes
jelenléttel bir az Egyesiilt Kiralysagban, Latin-Amerikaban, Azsiaban és
Ausztraliaban is. Piaci kapitalizaciéja meghaladja az 1.100 milliard forintot.
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Inter Cars

Lengyel kdzpontu autdalkatrész-disztributor, amely Kézép- és Kelet-Eurdpa
szamos orszagaban (pl. Magyarorszag, Romania, Csehorszag) aktiv.
Foéként  autdalkatrészek, szerszamok  és  gardzsberendezések
forgalmazasaval foglalkozik. Piaci kapitalizacidja nagysagrendileg 700
milliard forintot.

Bilia

Svéd autokereskedd és szervizhalézat, amely a Volvo, a BMW, a Toyota és
a Renault markakat képvisel. Skandinaviaban és Nyugat-Eurépaban van
jelen. Piaci kapitalizacidja nagysagrendileg 400 millidrd forint.

Autohellas

Gordgorszag egyik vezetd autdkereskeddje és lizing cége, a Hertz franchise
tulajdonosa a régidban. Goérdégorszag mellett Cipruson, Bulgariaban és
Szerbiaban is jelen van. Piaci kapitalizacidja meghaladja a 200 milliard
forintot.

Sixt

Német kdézpontu multinacionalis autokdlcsénzé és mobilitasi szolgaltatd,
amely franchise partnerein keresztil vilagszerte tébb mint 100 orszagban
van jelen. Kiildbndsen erés Eurépaban és Eszak-Amerikaban. Piaci
kapitalizacidja megkdzeliti az 1.400 milliard forintot.

Auto Partner

Lengyel autéalkatrész nagykereskedd, amely tobb ezer terméket kinal
szervizeknek és viszonteladdknak. F6 piacai Lengyelorszag, Csehorszag és
Szlovakia. Piaci kapitalizaciéja nagysagrendileg 230 milliard forint.

Meko

Skandinav  autdészerviz- és alkatrészlanc, mely Svédorszagban,
Norvégiaban, Finnorszagban és Daniaban van jelen. Piaci kapitalizacioja
meghaladja a 160 milliard forintot.

Motorpoint Group

Az Egyesiilt Kiralysagban miikd6dd, hasznalt autdkat értékesité vallalat,
amely online és fizikai értékesitési pontokon keresztil kinal jarmiveket. Piaci
kapitalizacioja 60 milliard forint kordl van.

Aramis Group

Francia kézpontu vallalat, amely Eurdpa vezet online platformja a hasznalt
autok értékesitésében. Féleg Franciaorszagban, Spanyolorszagban aktiv.
Piaci kapitalizacioja 190 milliard forint kéral alakul.
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Eredménykimutatas 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
IFR millié forint, 31/12
Arbevétel 366.267 398.460 469.414 501.115 535.112 570.728
Készletvaltozas és aktivalt teliesitmény 1.956 2.050 2.155 2.353 2.591 2.841
Osszes bevétel 368.223 400.510 471.569 503.468 537.703 573.568
Egyéb mikodési bevételek 2.767 2.956 3.116 3.610 3.792 3.982
Anyagijellegii réforditasok -331.095 -359.982 -425.612 -451.190 -482.826 -514.538
Személyi jellegli réforditasok -14.911 -19.541 -24.980 -26.630 -28.334 -30.059
Egyéb miikodési koltségek -2.802 -3.966 -4.121 -4.407 -4.910 -5.089
EBITDA 22,182 19.977 19.972 24.851 25.426 27.864
Amortizacio -6.934 -5.607 -7.851 -7.963 -8.414 -8.773
EBIT 15.248 14.370 12.122 16.888 17.012 19.091
Pénzligyi eredmény -3.320 -5.273 -4.116 -3.584 -3.472 -3.336
Rendkivili eredmény 0 0 0 0 0 0
Adozas eléttieredmény 11.928 9.097 8.005 13.304 13.540 15.755
Ado -2.086 -2.121 -1.527 -2.656 -2.814 -3.141
Megsz(né tevékenység eredménye 0 0 0 0 0 0
Kisebbségi részesedés -112 -149 -15 -5 0 0
Részvényesekre juto netté eredmény 9.730 6.827 6.463 10.644 10.725 12.614
Mérleg 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
IFRS millié forint, 31/12
Immateridlis javak 14.603 19.981 20.890 21.070 21.153 21.250
Targyi eszkdzok 24.581 40.425 42.657 44.871 46.779 48.471
Pénzeszkdzok 11.313 12.711 12.916 13.904 14.992 16.189
Befektetett eszk6z6k 50.497 73117 76.463 79.845 82.924 85.909
Készletek 58.524 69.900 84.400 86.026 93.983 100.277
Kévetelések és egyéb forgoeszkdzok 29.697 36.807 39.510 44.053 46.800 49.838
Egyéb eszkdzok 0 0 0 0 0 0
Pénzeszkdzok és egyenértékeseik 13.230 24.742 30.095 27.104 32.168 37.940
Forgdéeszk6zok 101.451 131.449 154.005 157.183 172.950 188.055
ESZKOZOK OSSZESEN 151.948 204.566 230.468 237.028 255.874 273.965
Részvényesi toke 49.114 61.903 68.041 76.024 84.068 93.529
Kisebbségi részesedés 995 992 1.007 1.012 1.012 1.012
Hibrid toke és egyéb tartalékok 0 0 0 0 0 0
Egyéb elhatarolasok 0 0 0 0 0 0
Céltartalékok 0 0 0 0 0 0
Hosszu lejaratu hitel 24.218 38.583 41.582 41.640 42.639 43.178
Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek 995 7.339 6.764 4533 4.533 4533
Hosszu lejaratu kotelezettségek 6sszesen 25.213 45.922 48.346 46.173 47172 47.711
Révid lejaratu hitel 34.315 53.794 61.371 58.995 66.212 69.016
Egyéb rovid lejaratu kételezettségek 42.311 41.955 51.703 54.824 57.409 62.697
Rovid lejaratu kotelezettségek 6sszesen 76.626 95.749 113.075 113.819 123.622 131.713
SAJAT TOKE ES KOTELEZETTSEGEK 151.948 204.566 230.468 237.028 255.874 273.965
Cash Flow kimutatas 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
IFRS milli forint, 31/12
Mlkodési cash flow 211.773 241.207 272.642 292.777 313.338 336.051
Befektetési cash flow 3.545 11.956 -7.124 -17.554 -7.060 -12.906
Finanszirozasi cash flow -219.089 -241.804 -260.143 -280.875 -303.895 -320.526
PENZESZKOZOK ALLOMANYVALTOZASA -3.794 11.324 5.375 -5.652 2.383 2.619
Marzsok & Aranyszamok 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Arbevétel novekedése 35,6% 8,8% 17,8% 6,8% 6,8% 6,7%
EBITDA rata 6,0% 5,0% 4,2% 4,9% 4,7% 4,9%
EBIT rata 4,1% 3,6% 2,6% 3,4% 3.2% 3,3%
Nettd profit rata 2,7% 1,7% 1,4% 2,1% 2,0% 2,2%
ROE 23,3% 12,3% 9,9% 14,8% 13,4% 14,2%
ROCE 16,0% 8,7% 71% 9,2% 8,7% 9,3%
T6ke arany 33,0% 30,7% 30,0% 32,5% 33,3% 34,5%
Nettd addssag 45.301 67.633 72.856 73.529 76.682 74.252
Forgétéke 45.910 64.752 72.207 75.255 83.373 87.419
Felhasznalt téke 96.405 137.867 148.668 155.098 166.295 173.326
Készletek forgasi sebessége 5,5 53 5,2 5,0 5,0 5,0

Forras: AutoWallis, Erste
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Elemzés disclaimer

A jelen befektetési elemzést (a tovabbiakban: Dokumentum) az Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfurd6 u. 24-26.;
tev. eng. szam: E-lI1/324/2008 és 111/75.005-19/2002; tézsdetagsag: BET Zrt.; a tovabbiakban: Tarsasag) készitette. A Tarsasag
feligyeleti szerve a Magyar Nemzeti Bank (1054 Budapest, Szabadsag tér 9., Tel.: +36 (1) 428 2600, E-mail: info@mnb.hu, Levélcim:
Magyar Nemzeti Bank, 1850 Budapest, honlap: www.mnb.hu)

Jelen Dokumentum befektetési elemzésnek mindsiil, amelyet a Tarsasag befektetési elemzéssel foglalkozé részlege az alkalmazandé
térvények altal biztositott kereteken beliil készitette és amelynek elkészitéséért a Tarsasag a kibocsatoé Vallalattél dijazasban részesiilt.
A Tarsasag vagy vele azonos csoportba tartozé mas személy a kibocsaté Vallalat nyilvanos kibocsatasanak vezeté szervezdje vagy
tars-vezetdszervezgje volt az el6z6 12 honapban. Jelen Dokumentum terjesztése el6tt a Tarsasag a Vallalat részére kizarolag annak
ajanlas és iranyar nélkuli tervezetét juttathatta el.

Jelen Dokumentum tekintetében a Tarsasag altal az 6sszeférhetetlenségek megel6zésére és elkeriilésére Iétrehozott hatékony belsé
szervezeti és igazgatasi megoldasai, valamint informacios korlatok leirasa a Tarsasag Osszeférhetetlenség elkeriilésével kapcsolatos
dsszefoglalo rendelkezések cimi dokumentumaban olvashatoak, amely az Uzletszabalyzat mellékleteként elérheté az Erste Market
Dokumentumok — Erste Market oldalon. Jelen Dokumentumot a Tarsasag abbdl a célbdl készitette, hogy az elemzésnek alavetett egy
vagy tobb vallalatrél (a tovabbiakban: Vallalat) tovabbi gazdasagi informaciot szolgaltasson. A Dokumentum a Tarsasagnak a
Dokumentum elGallitasaért felelés elemzdje altal a Dokumentum keltének id6pontjaban birtokolt ésszerii ismeretein alapul, és id6rél
idére kuldn értesités nélkul helyesbithetd.

A jelen Dokumentum célja kizarélag nem kotelezé jellegli informaciok nyujtasa, és nem mindsul befektetési tanacsadasnak. A jelen
Dokumentum nem mindsil tovabba ajanlattételnek vagy barmely értékpapir jegyzésére vagy vasarlasara vald biztatasnak, ilyennek
nem képezi részét, és nem is értelmezendd ilyenként; sem a jelen Dokumentum, sem annak barmely részlete nem szolgalhat alapjaul
szerz&déskotésnek vagy egy értékpapir vagy pénzigyi eszkdz kereskedési stratégiaba vald belefoglalasanak, ilyennel kapcsolatb an
nem lehet ra tdmaszkodni, és ilyenre valo 6sztonzésként sem szerepelhet. A Dokumentumban szerepl6 valamennyi informacio, elemzés
és kovetkeztetés altalanos természetil. A jelen Dokumentum nem szandékozik atfogé attekintést adni barmely befektetésrél és annak
potencialis kockazatairél és eredményeirél, tovabba nem veszi szamitasba a befekteték egyéni igényeit az értékpapir vagy pénzugyi
eszkdz hasznaval, adéligyi vonatkozasaival, kockazataival és megfelel6 voltaval kapcsolatban. Ezért a jelen Dokumentum nem pétolja
a befektetdkre és befektetésre vonatkozo értékelést, sem az atfogd kockazatfeltarast; ugyanis minden értékpapirnak vagy pénzigyi
eszkdznek mas a kockazati szintje. Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a multbeli teljesitmények, illetve jovébeli becslések nem
nyujtanak garanciat a jév6beli teljesitményre nézve, és az értékpapirokba vagy pénziigyi eszkdzokbe valé befektetés kockazatos és
spekulativ természetil lehet. Minél gyengébb egy vallalat hitelképessége, annal magasabb lesz egy befektetés kockazata. Nem minden
befektetés alkalmas minden befekteté szamara. Ezért a befektetéknek minden befektetési dontés el6tt ki kell kérnitik tanacsaddik (féleg
jogi és adétanacsadoik) véleményét annak biztositasa érdekében, hogy — a jelen Dokumentumban nyujtott tajékoztatasra vald tekintet
nélkul — az értékpapir vagy pénzugyi eszkdz tervezett megvasarlasa valdoban megfeleljen a befektetdk igényeinek és szandékanak,
valamint hogy a befektet6k megértsék az 6sszes kockazatot, valamint alapos vizsgalat utan dontsenek a befektetés mellett, és legyenek
olyan helyzetben, hogy képesek legyen vallalni a befektetés gazdasagi kimenetelét.

Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a részvényekkel és hitelviszonyt megtestesit értékpapirokkal kapcsolatos kutatasi jelentésekben
szerepld vélemények kilonbozhetnek. A részvénybe fektetd befektetdk érdekei kilonbdzhetnek a hiteloldali befekteték érdekeitél, hiaba
kapcsolddik mindketté ugyanahhoz a kibocsatéhoz. A Tarsasag (beleértve annak elemzdit, képvisel6it és alkalmazottait) sem
kifejezetten, sem hallgatélagosan nem vallal garanciat vagy felelésséget a jelen Dokumentum tartalmanak naprakész, teljes és helyes
voltaért.

Sem a Tarsasag barmely vallalata, sem annak barmely Ugyvezetd igazgatdja, felligyel6bizottsagi tagja, igazgatdtanacs-tagja,
igazgatoja, tisztvisel6je vagy egyéb alkalmazottja nem tehetd semmilyen modon felel6ssé semmiféle koltségért, veszteségért vagy
karért (beleértve a kozvetlen vagy kozvetett karokat és a haszon elmaradasat), amely barmilyen moédon a jelen Dokumentum
hasznalatabol vagy alapulvételébdl adodik. A Tarsasag, annak vallalatai, képvisel6i és alkalmazottai a torvények altal lehetévé tett
mértékben a Vallalat értékpapirjaiban poziciéval (vagy a Vallalattal kapcsolatos opcidkkal, warrantokkal vagy jogokkal, vagy a Vallalat
pénzlgyi eszkdzeiben vagy mas értékpapirjaiban érdekeltséggel) rendelkezhetnek. Tovabba a Tarsasag, annak tarsult vallalatai,
képvisel6i és alkalmazottai befektetési banki szolgaltatasokat ajanlhatnak fel a Vallalatnak, vagy vezet6i funkciét tolthetnek be a
Vallalatban.

A jelen Dokumentum tovabbitasa, valamint a benne ismertetett pénziigyi eszk6zok, termékek értékesitése bizonyos jogrendszerekben
korlatozas vagy tilalom ala esik. Ezen korlatozasok be nem tartdsa ezen egyéb jogrendszerek torvényeinek megsértését jelentheti.
Azok a személyek, akiknek a jelen Dokumentum a birtokaba ker(l, kotelesek tajékozodni ezen korlatozasokrdl és betartani azokat. A
jelen Dokumentum elfogadasa révén az atvevd a fenti korlatozasokat magara nézve kotelezének fogadja el, és beleegyezik az
alkalmazandd szabalyozasok betartasaba. A jelen Dokumentum és a benne szereplé informaciok, elemzések, magyarazatok és
kovetkeztetések szerz6i jog védelme alatt allnak. A Tarsasag fenntartia maganak a jogot a jelen Dokumentumban foglalt barmely
vélemény és informacid barmikor, elézetes értesités nélkul valdo modositasara. Az Tarsasag tovabba fenntartja maganak a jogot, hogy
ne frissitse a jelen Dokumentumban foglalt valamely informaciét, vagy hogy teljes mértékben megsziintesse a frissitéseket. A jelen
Dokumentumban foglalt valamennyi informacié nem kotelezd érvényli az esetleges elirasokért Tarsasag nem vallal felel6sséget.

A Dokumentumban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszorozése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a
Tarsasag el6zetes irasos engedélyével lehetséges. Tovabbi részletek a www.ersteinvestment.hu oldalon, illetve Tarsasag ,Az Erste
Befektetési Zrt. altal nyujtott szolgaltatasokrdl az tgylet el6tti tajékoztatas keretében” elnevezési hirdetményében.
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Erste Group értékelési definicidk

Vétel > +20% célarig
Felhalmozas +10% < célar < +20%
Tartas 0% < célar < +10%
CsoOkkentés -10% < célar < 0%
Eladas <-10% célar

Célarainkat a részvények fair értékének meghatarozasaval alakitjuk ki, ugy hogy figyelembe vesziink egyéb fundamentalis faktor okat
is és a részvényarat befolyasol6 hireket is (pl. M&A tevékenységet, varhaté jelentésebb részvényugyletet, pozitiv / negativ
részvényhangulatot, hireket) és a célar 12 hénap tavlatdban értendd. Minden ajanlast a részvények jelenlegi alapvetd értékeléséhez
viszonyitva kell érteni. Az ajanlas nem a szektor vagy egyéb referencia “benchmark”-hoz val6 relativ elmozdulasra vonatkozik.

Az elmult 12 hénapra vonatkozo6 ajanlasokat az alabbi linken lehet megtalalni:
https://www.erstemarket.hu/files/vallalatelemzesek kovetese.pdf?1710322769

Tovabbi informaciok

Osszeférhetetlenségi szabalyok:

https://www.erstemarket.hu/fajl/c055e6f3c59efe99e3f969abb1f7402a8b549382-675d4c5109f8 10CF759C0-AC70-4675-9B1D-
96FB1D6E7160

Osszeférhetetlenségi esetek:

https://www.erstegroup.com/de/disclosure

Az elemzés készitése soran hasznalt médszertan:

https://www.erstemarket.hu/oldalak/elemzesi-hirdetmeny

Az ajanlasok megoszlasa:

https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www _erstegroup com/en/research/documents/legal/Recommendations Distribution.p
df

Az ajanlas aktualizalasa

A Dokumentumban szerepl6 célar a Dokumentum kbézzétételének napjatol kezdédd 12 honapos id6tavra értendd. A célarat és az
ajanlast altalaban az id6kozi beszamolok publikalasakor vagy amikor sziikséges, akkor vizsgaljuk felll.

A rendszeres id6k6zonként megjelené Dokumentumok nevében szerepel, hogy azokat milyen id6kdzonkeént frissitjik (pl. negyedéves
jelentés). Az ezekben szerepld ajanlasokat is ugyanilyen id6kézonként frissitjik, kivéve, ha azt masként jeldljik. A 12 hénapos célarat
nem frissitjik havonta, még akkor sem, ha havi rendszerességgel megjelend Dokumentumban szerepel.


https://www.erstemarket.hu/files/vallalatelemzesek_kovetese.pdf?1710322769
https://www.erstemarket.hu/fajl/c055e6f3c59efe99e3f969abb1f7402a8b549382-675d4c5109f810CF759C0-AC70-4675-9B1D-96FB1D6E7160
https://www.erstemarket.hu/fajl/c055e6f3c59efe99e3f969abb1f7402a8b549382-675d4c5109f810CF759C0-AC70-4675-9B1D-96FB1D6E7160
https://www.erstegroup.com/de/disclosure
https://www.erstemarket.hu/oldalak/elemzesi-hirdetmeny
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Recommendations_Distribution.pdf
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Recommendations_Distribution.pdf

