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Elez6d6 verseny

Az AutoWallis els6 féléves eredményét kdvetéen felilvizsgaltuk
modelliinket, és 145 forintos célarfolyamot hataroztunk meg a korabbi 202
forintos célarral szemben. Ajanlasunk felhalmozas a korabbi vétellel
szemben.

Az autodipar a vartnal is gyorsabban rendez8dik at a hatalmas kinai verseny
hatasara. A fokozdddé verseny nyomast helyez a kereskeddék altal
realizalhaté arrésre is. Elemzéslink soran csokkentettik az atlagos
értékesitési arakra és arrésre vonatkozo eldrejelzéstnket is, melynek
eredmeényeként a teljes el6rejelzési idéhorizonton, de kuléndsen révidtavon
csokkent az eredmény elbrejelzésink.

Bar az értékelési paraméterek — ugy, mint a kockazatmentes hozam és a
részvénypiaci prémium — kedvezden valtoztak az elmult hénapok soran,
ezek nem voltak képesek ellensulyozni a romlé eredményvarakozast.

Erste Group Research — Vallalatelemzés
Ha kiilon nem jeleztiik, akkor az arak az aktuldlis zardarak.

Véglegesitve és kiadva: 2026. szeptember 9., 18:00 Ellendrizte: Miré Jozsef
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2.

2026 elso féléves eredmény

Az els6 negyedévben még javulé mikodési eredményrél szamolt be az
AutoWallis, ennek ellenére az arfolyamveszteség miatt veszteséges lett a
negyedév. A masodik negyedévre fordult a helyzet, az iparagi kihivasok
miatt jelentGsen esett a tarsasag operativ eredménye, sét, tzemi eredmény
szintjén veszteséges is lett a tadrsasag, mely negativ helyzeten a pozitiv
devizaarfolyam hatés sem segitett.

A tarsasag masodik negyedéves, egyben elsé féléves eredményérdl
részletesen irtunk, igy most csak a legfontosabb elemekre tériink ki.

Az arbevétel 10,2%-kal, az EBITDA 60,2%-kal esett vissza a masodik
negyedévben, a mikodési eredmény pedig veszteségbe fordult at. Az
adozas el6tti eredmény, az adodzott eredmény és az anyavallalat
tulajdonosaira juté netté eredmény is egyarant 60% koruli mértékben esett
vissza. A visszaesés f6 oka a romlé brutté arrés, kildndésen a
nagykereskedelmi Uzletag esetében, mivel a ndvekvd verseny jelentds arrés
tomeg csokkenést eredményezett. Mig az arbevétel 13 milliard forinttal esett
vissza a masodik negyedévben év/év alapon, addig az eladott aruk
beszerzési értéke csak 10,9 milliard forinttal mérsékl6dott.

Negyedéves eredmény

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt

millié Ft 2026. II. 2025.1l. év/év 2026.I1-Il. 2025.I-l. év/év
Nagykereskedelmi Uzletag 48.667 62.848 -226% 92.818 11.866 -17,0%
Kiskereskedelmi iizletag 63.270 62.796 0,8% 121.527 119.080 2,1%
Mobilitasi szolgaltatasok izletag 3.161 25N 259% 5.580 A4.471 24 8%
Arbevétel 115.098 128.155 -70,2%  219.925 235.417 -6,6%
EBITDA 1.928 4843 -602% 5.616 8.103 -307%
EBIT -153 2.996 nm. 1.571 4544 -654%
Addzés el6tti eredmény 1.033 2.564 -59,7% 1.066 3.608 -705%
Adoézott eredmény 681 1.817 -625% 172 2.456 -930%
Anyavallalat tulajdonosaira jutd nettd eredmény 681 1.805 -62 3% 172 2451 -930%
EBITDA marzs 1.7% 38% 26% 34%

Netto marzs 0,6% 14% 01% 10%

Forrds: AutoWallis

Forras: AutoWallis

A piaci kihivasok ellenére a menedzsment tovabbra is megfelelének tekinti
a stratégiai iranyvonalat, bar mikoédési és portfolid racionalizalast
elképzelhetdnek tart. Megitélésink szerint ugyanakkor a 2028-as stratégiai
célszamokat fellilvizsgalhatjak, amire a menedzsment is tett utalast.

Az AutoWallis idén szeptember 30-an fog befektetsi napot tartani.

Pénzigyi elérejelzések

A kedvezétlen iparagi kornyezet és a gyenge elsé féléves eredmény
hatasara jelentésen visszavagtuk eredmény elérejelzésiinket — konzervativ
modon — a teljes elérejelzési id6horizonton.

Az idei évre szamottev6 eredmény visszaeséssel kalkulalunk. 2026-ra 460
milliardos arbevételt varunk, ami éves szinten 3,7%-0s visszaesést
jelentene. Uzemi eredmény (EBIT) szinten 30%-0s visszaeséssel és 7,7
milliardos értékkel szamolunk. Elérejelzésink szerint az adézott eredmény
35%-kal 3,7 milliard forintra csdkkenhet.


https://www.erstemarket.hu/tartalom/241125/autowallis-kihivasokkal-teli-kornyezet-nagyot-eso-eredmeny-20260825
https://www.erstemarket.hu/tartalom/241125/autowallis-kihivasokkal-teli-kornyezet-nagyot-eso-eredmeny-20260825
https://www.autowallis.com/befektetoi-nap-2026
../../../Earnings%20preview/Earnings%20preview%20MASTER.xlsx
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3.
2027-re még csak mérsékelt javulasra szamitunk és aktualis elérejelzésiink
szerint majd csak 2030 lehet az elsd év, ami a korabbi, 2023-as rekordév
profitjat meghaladhatja.

A kovetkez6 tablazat mutatja Uj, illetve korabbi elérejelzésiink fébb pénziigyi
mutatoit a 2026-2031-es id6szakra vonatkozdan.

Eredmény elbrejelzések 6sszehasonlitasa

2026E  2026E| 2027E 2027E| 2028E  2028E|
millio forint uj régi uj régi uj régi
Arbevétel 459.718 501.115| 492.043 535.112| 518.494 570.728
Telies arbevétel 461.749 503.468| 494.281 537.703( 520.945 573.568
Miikddési eredmény 7.732 16.888 9.712 17.012| 11.886  19.092
EBITDA 16.268 24.285( 18.384 24.885| 20.766 27.310
Pénziigyi bevételek és raforditasok -3.059  -4.134 -4.102 -4.061| -4260 -3.963
Adozas elétti eredmény 4851 13.305 5.802 13.540 7.827 15.755
Netté eredmény 3.717  10.649 4.331  10.726 5790 12.614
Anyavallalat tulajdonosaira juté netté eredmény 3.717  10.644 4331 10.726 5790 12.614
EPS alap (forint/részvény) 6,96 19,97 8,11 20,12 10,84 23,66
EBITDA marzs 3,5% 4,8% 3,7% 4,7% 4,0% 4,8%
nett6 marzs 0,8% 2,1% 0,9% 2,0% 1,1% 2,2%

2029E  2029E[ 2030E 2030E| 2031E 2031E

milli6 forint uj régi uj régi uj régi
Arbevétel 549.013 608.759| 581.199 649.411| 615.494 692.853
Telies arbevétel 551.707 611.880| 584.155 652.837| 618.741 696.616
Mikodési eredmény 14.376  22.050( 16.950 24.282| 20.164 27.320
EBITDA 23477 30.628| 26.296 33.181| 29.773 36.545
Pénziigyi bevételek és raforditasok -3.921 -3.923( -4.002 -3.879| -4.043 -3.817
Adodzas el6tti eredmény 10.670 18.796 13.174 21.117| 16.361 24.265
Nettd eredmény 8.011 14.994 9.823 16.827| 12.195 19.373
Anyavallalat tulajdonosaira juté netté eredmény 8.011 14.994 9.823 16.827| 12195 19.373
EPS alap (forint/részvény) 15,00 28,13 18,39 31,56 22,83 36,34
EBITDA marzs 4,3% 5,0% 4,5% 5,1% 4,8% 5,3%
netté marzs 1,5% 2,5% 1,7% 2,6% 2,0% 2,8%

Forras: Erste

El6z6 modellinkben azzal szamoltunk, hogy a 2026-os eredmény terhére
2027-ben mar fizethet osztalékot a tarsasag. Ezt a gyenge eredmények és
a bizonytalan iparagi kérnyezet hatasara most két évvel késébbre toltuk. igy
azzal kalkulalunk, hogy 2029-ben érkezhet az elsé osztalék, bar a
tarsasagnak jelenleg nincs elfogadott osztalékpolitikaja.

Elérejelzéstinkre nézve pozitiv iranyu kockazatot jelentene, ha az iparagi
konszolidacié gyorsan lezajlana, és az arak, valamint profitmarzsok révid
id6én belll visszatérnének a korabbi értékekre.

Ertékelés
DCF értékelés

A 2031-ig kidogozott részletes modell alapjan DCF értékelést végeztiink. Ez
alapjan azt talaltuk, hogy a cég egy részvényének fair értéke 145 forint.
Ajanlasunk felhalmozas.

A DCF modell soran a kdvetkez6 paraméterezést hasznaltuk:

Az explicit periddusra vonatkozé kockazatmentes hozamszint a 10 éves
magyar allamkoétvény alapjan 5,7 szazalék. A végérték (Terminal Value vagy
TV), 6rokjaradék szamitasnal 5,9%-o0s hozamot tételeztink fel a 10 és a 15
éves magyar allampapirokbdl szamitott hataridés hozam alapjan. Mindkett6
jelentésen csdkkent a korabbi 6,7, illetve 7,6%-0s értékrél.
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4.

A részvény kockazati prémiumot az Erste mddszertan alapjan a
Magyarorszag szuverén allamaddssagara vonatkozé mindsités alapjan
hataroztuk meg, ami az el8rejelzés periédusaban 6,5 szazalék, mig a TV
szamitasanal 6,0 szazalékos értéket hasznaltunk. El6z6 elérejelzéslinkben
ez még 7,3%, illetve 6,9% volt.

A piaci béta becslésénél az explicit peridédusra a peer-groupra jellemzé 0,8-
as értéket hasznaltunk, mig a végérték szamitas soran szokasosan 1-nek
vettlk értékét.

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

Az explicit periodusban 45%-o0s, a TV periddusban 50%-os sajat téke
arannyal szamoltunk a korabbi egységes 50% helyett.

A Terminal Value hosszutavu névekedési ratajat 2 szazalékra valasztottuk.
A hosszutava EBIT marzs 3,0% a korabbi elemzésiinkben szereplé 3,8
szazalékkal szemben.
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WACC szamitas
2027E 2028E 2029E 2030E 2031E TV
Kockazat mentes hozam 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,9%
Részvénykockazati prémium 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,0%
Béta 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 1,0
Tokekoltség 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 11,9%
Hitelkdltség 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,4%
Efektiv adérata 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Adopajzs utani hitelkoltség 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,7%
Sajat téke sulya 45% 45% 45% 45% 45% 50%
WACC (sulyozott tokekoltség) 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 9,3%
DCF értékelés
millié forint 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E TV
Arbevétel névekedés 7,0% 5,4% 5,9% 5,9% 5,9% 1,2%
EBIT 9.712 11.886 14.376 16.950 20.164 18.785
EBIT marzs 2,0% 2,3% 2,6% 2,9% 3,3% 3,0%
Effektiv tarsaséagi adorata 25,4% 26,0% 24,9% 25,4% 25,5% 20,0%
EBIT addja -2.462 -3.094 -3.583 -4.311 -5.134 -3.757
NOPLAT 7.250 8.792 10.794 12.639 15.030 15.028
+ Amortizacio 8.673 8.880 9.100 9.346 9.609 9.000
Tékeberuhazasok / amortizacié 104,0% 103,6% 103,0% 102,3% 101,5% 101,0%
+/- Forgétoke valtozasa -8.444 -1.077 -6.200 -4.968 -5.145 -1.374
Forgotéke véltozasa / arbevétel névekedés -26,0% -4,0% -20,2% -15,3% -14,9% -18,5%
- Tékeberuhazasok -9.023 -9.196 -9.377 -9.562 -9.753 -9.090
A cég szabad cash flow-ja -1.545 7.399 4.317 7.455 9.741 13.564
Végsé érték névekedés 2,0%
Végsd érték 202.835
Diszkontalt CF - Dec 31 2026 -1.423 6.284 3.378 5.377 6.474 134.814
Cégérték - Dec 31 2026 154.903
Kisebbségek 0
Nem operativ eszkdzok 0
Nett6é adéssag 82.695
Egyéb kiigazitasok 0
Sajat toke értéke - Dec 31 2026 72.208
Részvényszam(mn) 539
Tokekoltség 10,9%
12 hénapos részvény célar (HUF) 145
Részvényar 130
Emelkedési potencial 11,4%
Cégérték megoszlasa Erzékenység (per részvény)
Végso érték EBIT
PVrészletes 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
idészak
13% 8,3% 71 128 184 241 298
8 s8s% 57 269
< 93% 46 244
ES 9,8% 36 222
10,3% 27 71 115 159 203
- Végso érték novekedés
PV vég
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
8,3% 162 184 211 242
8 ss% 213
< 93% 187
E 9,8% 166
10,3% 89 101 115 130 147
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6.
Osszehasonlité mutatészamos elemzés

A vaéllalat értékének meghatarozasara egy masik modszer az 6sszehasonlitd
ertékelés. Ennek soran kivalasztottunk 11 hasonl6, t6zsdén jegyzett eurdpai
vallalatot, hogy a P/E és az EV/EBITDA értékeltségi mutatészamok alapjan
Osszehasonlitsuk Gket az AutoWallis-szal. Az ilyen moédon becsdlt fair
részvény értékek felsé tartomanyaba esik a DCF értékelés eredménye,
melynek oka, hogy modelliinkben konzervativ médon, csak 2030-ra varjuk a
profittermeld képesség normalizalodasat.

Osszehasonlité mutatoszamos értékelés

P/E EV/EBITDA

2025 2026 2027 2028 2025 2026 2027 2028
INTER CARS SA 16,81 12,68 10,47 9,22 8,70 9,72 8,20 7,09
AUTO1 GROUP SE 48,93 32,18 19,89 13,77 21,93 21,93 15,81 11,67
INCHCAPE PLC 10,51 9,24 8,14 7,54 5,49 5,20 4,71 4,49
BILIA AB-A SHS 16,43 14,44 12,08 10,76 6,72 6,97 6,46 6,15
D'IETEREN GROUP 13,88 12,75 11,47 9,94 17,01 16,16 15,63 14,46
MEKO AB 19,59 8,81 6,03 5,21 4,98 4,59 3,82 4,17
SIXT SE 10,86 9,74 8,90 8,16 4,31 4,61 4,41 4,19
AUTO PARTNER SA 21,00 13,75 11,53 10,32 7,98 10,28 8,80 7,78
MOTORPOINT GROUP PLC 36,62 19,42 13,87 11,05 4,81 4,14 3,49 3,27
ARAMIS GROUP SAS 20,79 95,02 16,67 9,83 9,96 9,99 6,68 5,16
VERTU MOTORS PLC 13,35 15,38 13,56 13,14 3,92 3,17 3,85 3,65
Median 16,81 12,75 11,47 9,94 6,72 6,97 6,46 6,15
Atlag 20,47 21,35 12,01 9,91 8,54 8,65 7,36 6,52
AutoWallis 12,2 18,7 16,0 12,0 8,2 9,5 8,4 7,5
Mediantol eltérés -28% 46% 40% 21% 22% 37% 31% 22%
Atlagtol eltérés -41% -12% 33% 21% -4% 10% 15% 15%
Fair érték median alapjan 179,8 88,7 93,0 107,7 77,3 52,6 62,5 79,0
Fair értak atlag alapjan 218,9 148,6 97,4 107,4 140,9 103,1 93,2 93,2

Forras: Bloomberg

2026. szeptember 9-i arak alapjan
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Group 2026. szeptember 9.
Eredménykimutatas 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029%e
IFRS millig forint, 31/12

Arbevétel 398.460 477.432 459.718 492.043 518.494 549.013
Készletvaltozas és aktivalt teliesitmény 2.050 1.862 2.031 2.237 2452 2.694
Osszes bevétel 400.510 479.294 461.749 494.281 520.945 551.707
Egyéb mikddési bevételek 2.956 5.050 3.915 4.348 4.828 4.880
Anyagjellegli raforditasok -359.982 -433.650 -417.799 -447.021 -470.413 -497.259
Szemgélyi jellegli raforditasok -19.541 -25.977 -26.762 -27.840 -28.962 -29.983
Egyéb mikddési koltségek -3.966 -4.951 -4.287 -4.863 -5.112 -5.319
EBITDA 19.977 19.766 16.817 18.905 21.286 24.025
Amortizacio -5.607 -8.706 -9.086 -9.194 -9.401 -9.649
EBIT 14.370 11.060 7.731 9.711 11.885 14.376
Pénzlgyi eredmény -5.273 -2.968 -2.880 -3.910 -4.059 -3.707
Rendkivili eredmény 0 0 0 0 0 0
Adozas elétti eredmény 9.097 8.092 4.851 5.801 7.827 10.669
Ado -2.121 -2.375 -1.135 -1.471 -2.037 -2.659
Megsziing tevékenység eredménye 0 0 0 0 0 0
Kisebbségi részesedés -149 -5 0 0 0 0
Részvényesekre juto netté eredmény 6.827 5.712 3.717 4.331 5.790 8.010
Mérleg 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029%e
IFRS millié forint, 31/12

Immaterialis javak 19.981 23.808 23.856 23.920 23.968 24.017
Targyi eszkdzok 40.425 45.103 46.090 47.517 49.030 50.605
Pénzeszkdzok 12.711 11.020 11.848 12.794 13.835 14.981
Befektetett eszk6zok 73.117 79.931 81.795 84.232 86.833 89.603
Készletek 69.900 75.384 75.563 81.628 84.369 90.218
Kovetelések és egyéb forgéeszkdzok 36.807 50.805 44.448 49.639 51.635 55.181
Egyéb eszkdzok 0 0 0 0 0 0
Pénzeszkdzok és egyenértékeseik 24.742 16.319 15.620 15.867 19.589 19.228
Forgéeszko6zok 131.449 142.508 135.630 147.133 155.593 164.627
ESZKOZOK OSSZESEN 204.566 222.439 217.425 231.365 242.426 254.230
Részvényesi toke 61.903 65.208 68.925 73.256 77.598 83.606
Kisebbségirészesedés 992 0 0 0 0 0
Hibrid téke 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 38.583 46.225 41.626 42.553 43.104 43.544
Egyéb hosszu lejaratu kételezettségek 7.339 6.414 3.881 3.881 3.881 3.881
Hosszu lejaratu kotelezettségek 6sszesen 45.922 52.639 45.507 46.434 46.985 47.425
Révid lejaratu hitel 53.794 50.872 54.949 61.457 63.089 65.320
Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 41.955 53.720 48.043 50.218 54.754 57.878
Rovid lejaratu kotelezettségek 6sszesen 95.749 104.592 102.993 111.675 117.842 123.198
SAJAT TOKE ES KOTELEZETTSEGEK 204.566 222.439 217.425 231.365 242.426 254.230
Cash Flow kimutatas 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
IFRS millié forint, 31/12

Mikddési cash flow 241.207 271.829 266.486 280.364 302.726 314.773
Befektetési cash flow 11.956 15.871 -11.248 -3.144 -11.529 -12.524
Finanszirozasi cash flow -241.804 -296.070 -255.937 -276.973 -288.923 -306.060
PENZESZKOZOK ALLOMANYVALTOZASA 11.324 -8.418 -699 247 2.274 -3.811
Marzsok & Aranyszamok 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029%e
Arbevétel ndvekedése 8,8% 19,8% -3,7% 7,0% 5,4% 5,9%
EBITDA rata 5,0% 4,1% 3,6% 3,8% 4,1% 4,4%
EBIT rata 3,6% 2,3% 1,7% 2,0% 2,3% 2,6%
Nettd profit rata 1,7% 1,2% 0,8% 0,9% 1,1% 1,5%
ROE 12,3% 9,0% 5,5% 6,1% 7,7% 9,9%
ROCE 8,7% 6,2% 4,0% 4,6% 5,4% 6,3%
Toke arany 30,7% 29,3% 31,7% 31,7% 32,0% 32,9%
Nettd adossag 67.633 80.776 80.953 88.142 86.602 89.635
Forgétéke 64.752 72.469 71.967 81.049 81.251 87.521
Felhasznalt téke 137.867 152.398 153.760 165.279 168.082 177122
Készletek forgasi sebessége 5,3 5,6 5,2 5,3 53 5,4

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
kapcsolédik mindketté ugyanahhoz a kibocsatéhoz. A Tarsasag (beleértve annak elemzéit, 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 vezetéi funkciot 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.


https://www.erstemarket.hu/dokumentumok/uzletszabalyzat
https://www.erstemarket.hu/dokumentumok/uzletszabalyzat
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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

