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AutoWallis Nyrt.

VETEL

Egy éves célar: 223 Forint

Z: Millié HUF 2302 24Q2 \2237;35

150 Bevétel 93,3 106,0 13,7%

140 EBITDA korr. 4,7 4,2 -10,1%

130 EBIT 3,6 3,0 -18,5%

120 Netto profit 2,5 1,9 -25,5%

110 EBITDA marzs 5,1% 4,0% -0,011

o0 EBIT marzs 3,9% 2,8% -0,011

& F TS Profit marzs 2,7% 1,8% -0,009
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Arfolyam 2024. 09. 20. 148 Forint :\'nfitﬁ%m:telmmt v 26,57%
Részvények szama (millié db) 539,46 Bloomberg ticker AUTOWALL HB
Koézkézhanyad 79,84 Osztalékhozam 0%
Piaci kapitalizacio (Millidrd forint/ millié eurd) 5964 52 hetes min./max. 110-168 Forint

Vezetodi 6sszefoglalo

* Az MBH Befektetési Bank 2024. szeptemberében megkezdte az AutoWallis Nyrt. kovetését. A jov6ben rendszeresen
elemezziik a vallalat pénziigyi helyzetét és diszkontalt cash flow modell alapjan ajanlast is tesziink a varhato egy éves
célarra.

o Ertékelésiink a tarsasag beszamoldi, a vallalat tulajdonaban all6 egyedi vallalati jelentések, iparagi elemzések és
menedzsmenti interjuk alapjan készilt.

e Modelliink alapjan, 10%-os likviditasi diszkontot alkalmazva, a részvény varhaté egy éves célara 223 forint, ajanlasunk
vétel.

* A modell célara a jelenlegi gazdasagi, iparagi és vallalati helyzetet és a ma ismert kilatasokat tiikrozi. Az ezekben térténd
barmilyen valtozas a modell frissitését igényli.

e Az AutoWallis idén majusban publikalta a kdvetkez8 6t évre vonatkozd célkitlizéseit, amely alapjan az arbevétel, az EBITDA
és az addzott eredmény is megduplazodhat 2028-ra, valamint éves szinten 2-3 akviziciot tart redlis célnak a menedzsment.

e Atarsasagaugusztus masodik felében hozta nyilvanossagra az Uj ESG stratégidjat, amelyben fenntarthatdsagi célkitlizéseket
fogalmazott meg.

e Amérlegforduld utan, julius elsején zarult a cseh Stratos Auto BMW (izletaganak megvasarldsa. A tranzakcidval az AutoWallis
80%-0s részesedést szerzett a vallalatban, és belépett a cseh kiskereskedelmi piacra.
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Az AutoWallis Nyrt.

e Az AutoWallis Nyrt. egy, a kozép-kelet-eurdpairégidoban miikodé autdkereskedelemi és mobilitasi szolgaltato, részvényeivel
2019 6ta a Budapesti Ertéktézsde (BET) Prémium kategdriajaban kereskednek. A tarsasag papirjai az évek soran bekeriiltek
a BUX és a BUMIX indexekbe — el6bbiben 0,44%-0s, utdbbiban 6,82%-os sullyal birnak -, valamint idén szeptembertél a
Bécsi ErtéktSzsde régids részvénykosaranak, a CECE indexnek is a tagja.

Avallalat térténete egy, a BET Standard kategdriajaban szerepl6 vagyonkezelS céggel, az Alteraval kezd6dott. Az Altera 2017
végén kezdett bele egy atalakuladsi folyamatba, amely soran Uj befektetési stratégiat hataroztak meg: a magyar és a kozép-
kelet-eurdpai régio gépjarmikereskedelmi- és szolgaltatoi szektoraba kivantak megjelenni. Ez a valtozds egybecsengett
a Wallis Asset Management terveivel. Els6 [épéként a Wallis Csoport 23%-0s részesedést szerzett az Alteraban. Késébb,
mint egyedili 10% feletti részvényesnek, a Wallisnak vételi kotelezettsége keletkezett a tarsasag 6sszes részvényére, amit
2018 elsé felében be is nyujtott. A tranzakciéo masodik részeként a Wallis csoport 15,8 millidrd forintos, apporttal térténé
t6keemelésrél hozott hatdrozatot, aminek kovetkeztében az Altera 100%-os tulajdonaba kerilt a Wallis Csoport négy
gépjarmikereskedelemmel és szolgaltatassal foglalkozé vallalata. Az utolsd lépésre 2019. februar 1-én kerdlt sor, amikor
hivatalosan is bevezetésre keriilt az AutoWallis név, valamint megtortént az Altera részvényeinek felosztdsa (split 1:8).
(A t6keemelésre februar 7-én keriilt sor).

A t6zsdeijelenlét els6 6t éve robosztus ndvekedést hozott, melyet az organikus béviilés mellett a 11 sikeresen végrehajtott
akvizicié is hajtott (a csoporthoz tartozo cégek listdja lentebb taldlhatd), mikézben az importéri jogok szama 3-rél 16-ra,
a képviselt markak szama pedig 9-rél 24-re béviilt. A 2019-es szamokhoz viszonyitva az eladott gépjarmdvek szama 763%-
kal, az arbevétel 388%-kal, az EBITDA 533%-kal, mig az egy részvényre jutd eredmény 585%-kal ugrott meg 2023 év végére.

e A folyamatos akviziciok és sikeres Uzletkotéseknek hatdsara
a tarsasag mara a kozép-kelet-eurdpai régid 16 orszagban (Albania,
Ausztria, Bosznia-Hercegovina, Bulgaria, Gordgorszag, Csehorszag,
Horvatorszag, Koszovo, Lengyelorszag, Eszak-Macedodnia,
Magyarorszdg, Montenegré, Romania, Szerbia, Szlovdkia, Szlovénia)
folytat gépjarmd- és alkatrész kis- és nagykereskedelemmel, szerviz
szolgdltatdsokkal, rovid- és hosszd tdva gépjarmU-kdlcsdnzéssel
kapcsolatos tevékenységet. 2023-ban az arbevétel mintegy 42%-a
érkezett Magyarorszagrél, a maradék 58% a régid tobbi orszagabdl
szarmazott.

® 2024 elejétsl az AutoWallis hdrom Uzletagra bontja a mikodését:
Nagykereskedelem, Kiskereskedelem és Mobilitasi szolgaltatasok.

Forrds: AutoWallis Nyrt.

A nagykereskedelmi lizletdg 12 marka régids képviseletét latja el. Az AutoWallis a Jaguar Land Rover markak kizardélagos
importdre kilenc orszagban. Szintén kilenc orszag piacan végzik a dél-koreai SsangYong marka nagykereskedelemét.
Tovabbi nagykereskedelemi markak kozé tartozik az Opel (4 orszag), Farizon (8 orszag), MG (13 orszdag). A Renault, Dacia,
Alpine, Isuzu és BYD markak képviselete Magyarorszagra korlatozédik. A Saab alkatrészek és kiegészit6k értékesitése
9 piacon torténik.

A kiskereskedelmi szegmens 16 marka forgalmazasat végzi Magyarorszagon és Szlovénidban, illetve idén juliustdl a cseh
Stratos Auto BMW (zletdgdnak megvasarlasaval a cseh piacon is megjelentek. Szintén ehhez az lzletaghoz tartoznak
a hazai piacon értékesitett markakhoz kapcsolddod szerviz- és kiegészité szolgaltatasok. Ebben a szegmensben kapott
helyet a tarsasag két online értékesitési platformja: a JOAutdk.hu és az Auto-Licit.hu. EI6bbi az orszag els6 ellenbrzott
hasznaltautd piactere, utébbi pedig a legnagyobb hazai B2B jarm{ aukcids platformja.

A Mobilitasi szolgaltatdsok lzletdg négy markat foglal magdba. A wigo fleet (Nelson Flottalizing Uj elnevezése) izleti
tgyfeleknek nyudjt olyan flottakezelési szolgdltatasokat, mint példaul finanszirozas, autéflottamenedzsment vagy
GUzemeltetés. A wigo carsharing a f6varosban és kornyékén nyujt autdmegosztd szolgdltatasokat. Az autdkdlcsonzéi
szolgaltatasokat a Sixt Rent-a car magyarorszagi franchise partnereként kinaljak, a forgalom kozel fele a turizmushoz
kothet6. A FlizzR autdkdlcsonzési brand szolgaltatasai jelenleg a Liszt Ferenc Nemzetkozi Repil6téren és Tatabanyan
érhetdk el.
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Forrds: MBH Befektetési Bank, AutoWallis Nyrt.

A tulajdonosi struktura

o A viallalat piaci kapitalizacidja 2024. szeptember 20-én kb. 79,84 millidrd forint. A t6zsdére bevezetett részvényeinek szama
539 millié 456 ezer 846 darab. A kdzkézhanyad 2024. junius 30-an 26,57% volt.

Név Tulajdonosi hanyad (%)
Wallis T6keholding Zrt. 58,29
Wallis Asset Management Zrt. 7,55
Széchenyi Alapok kockazati tékealap 7,59

Forrds: AutoWallis Nyrt., BET

Az AutoWallis portfolidja

* A lenti tdblazat tartalmazza a csoportba tartalmazo vallalatokat. A lista a masodik negyedév végi dllapotokat mutatja, igy
nem tartalmaz két azéta bejelentett valtozast. A cseh Stratos Auto BMW (izletaganak megvasarlasa a mérlegforduld utan,
julius elsején zarult, amely sordn az AutoWallis els6 Iépésben 80%-0s részesedést szerzett a cégben, amit két éven beliil
100%-ra terveznek emelni. A masik bejelentett atalakulds, hogy a Nelson Flottalizing wigo fleet markanév alatt folytatja
a tevékenységét. Ezzel parhuzamosan — a flottakezelési (izletdg atszervezéseként —a Wallis Autémegoszté Zrt., a Nelson
Sales Kft és a Nelson Assistance Kft. beolvad a Nelson Flottalizing Kft.-be.
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Megszerzés Tulajdon Bejegyzés
jogcime orszaga
AutoWallis Nyrt. Vagyonkezelés HU
AW Distribution Kft. Apport 100% Személygépjarm( kereskedelem HU
AW OPL Distribution Kft. Alapitds 100% Személygépjarm(i kereskedelem HU
WALLIS AUTOKOLCSONZE Kereskedelmi és Szolgéltatd Kft. Apport 100% Személygépjarm(i kolcsonzése HU
WALLIS MOTOR DUNA Autékereskedelmi Kft. Apport 100% Személygépjarm( kereskedelem HU
WALLIS MOTOR PEST Autdkereskedelmi Kft. Apport 100% Személygépjarm(i kereskedelem HU
Wallis British Motors Kft. Apport 100% Személygépjarm kereskedelem HU
Wallis Kerepesi Kft. Apport 100% Személygépjarm( kereskedelem HU
WallisMotor Ljubljajna d.o.o. Alapitds 100% Személygépjarm(i kereskedelem SLO
ICL Autdk Kft. Alapitas 60% Személygépjarm( kereskedelem HU
Inicial Autéhaz Kft. Apport 60% Személygépjarm( kereskedelem HU
AVTO AKTIV SLO d.o.o0. Alapités 100% Személygépjarm(i kereskedelem SLO
VCT 78 Kft. Vasarlas 100% Ingatlanhasznositas HU
K85 Kft. Apport 100% Ingatlanhasznositds HU
AW Csoport Szolgéltato Kft. Alapitds 100% Finanszirozas HU
DALP Kft. Apport 100% Ingatlanhasznositds HU
AW Property Kft. Alapitas 100% Ingatlanhasznositds HU
AAI Properties D.o.o Alapitas 100% Ingatlanhasznositas SLO
Wallis Adria d.o.o Apport 100% Személygépjarm kereskedelem HR
WAE HUN Kft. Vésarlas 100% Személygépjarm(i kereskedelem HU
AW CRO Distribution d.o.o Vésarlas 100% Személygépjarm(i kereskedelem HR
AW SLO Distribution d.o.o. Vasarlas 100% Személygépjarm kereskedelem SLO
AutoWallis R RO s.r.l. Alapités 100% Személygépjarm(i kereskedelem RO
AW RO Distribution S.r.I. Alapitas 100% Személygépjarm(i kereskedelem RO
C182 Razvoj Nepremicnin Ljubljana d.o.o. Apport 100% Ingatlanhasznositds SLO
Wallis Autdmegosztd Zrt. Apport 100% Személygépjarm( kolcsonzése HU
Nelson Flottalizing Kft. Vésarlas 100% Flottakezelés HU
Nelson Sales Kft. Vasarlas 100% Szolgdltatdsnyujtas HU
Nelson Assistance Kft. Vésarlas 100% Szolgaltatdsnyujtas HU
Net Mobilitas Zrt- Vésarlas 100% Szolgaltatasnyujtas HU
Logic Car Kft. Vasarlas 100% Személygépjarm kereskedelem HU
AW Marketing és IT szolgalato Kft. Alapitas 100% Szolgdltatasnyujtas HU
AW FRZ Hungary Kft. Alapitds 100% Személygépjarm(i kereskedelem HU
AutoWallis Caetano Holding Zrt. Alapitas 50% Vagyonkezelés HU
RN Hungary Kft. Vésarlas 50% Személygépjarm( kereskedelem HU
AWSC Retail Kft. Alapitds 50% Személygépjarm(i kereskedelem HU

Elso féléves szamok alakulasa

* A globalis autépiaci bizonytalansagok kihatassal lehetnek az AutoWallis szamaira. Az elektromos atéllas a vartnal lassabb
Utemben halad, emellett a kereslet novekedési itemében is mérséklddés tapasztalhatd. Az idei év elsé felében latvanyosan
visszaesett a béviilés tempdja az Ujauto regisztraciok szamaban az Eurdpai Unidban. Ekdzben a kontinens autdgyartdinak
egyre nagyobb versenyhelyzetet jelent a tavol-keleti, elsGsorban kinai EV-k megjelenése és terjedése az eurdpai piacokon.
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Ujautd regisztracié szamanak éves alapon vett valtozasa az EU-ban
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Forrds: MBH Befektetési Bank, ACEA

« Ugy gondoljuk, hogy az AutoWallis relativ j6 helyzetben van ebben a kérnyezetben, kdszénhetéen a diverzifikalt
markaportfoliéjanak, amelyben az eurdpai autégyartok modelljei mellett az olyan tavol-keleti markak is helyet kaptak,
mint a kinai Geely Auto Group tulajdonaban lévé Farizon, a vilag egyik legnagyobb EV gyartdjaként ismert BYD, vagy a
dél-koreai SsangYong.

e Azonban a diverzifikalt portfolié sem tudja megvédeni a tarsasagot a globalis trendektdl, eseményektdl, igy az AutoWallis is
docogbsen inditotta az elsé félévet. Az idei év els6 hat honapjaban minddssze 0,8%-kal emelkedett az arbevétel, mikézben
a koltségek jelent6s emelkedést mutattak az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

e Az arbevétel alacsony bGvilése jelent6s mértékben egyszeri (bazis)hatdsoknak tudhatd be, melyek elsGsorban az els6
negyedév eredményét mdodositottak negativ irdnyba.

® 2024 elsé negyedévében a nagykereskedelmi Uizletag 25%-0s visszaesést mutatott be a felsé eredménysoron az egy évvel
korabbi szinthez képest. Ez két okkal is magyarazhatd. Egyrészt a tavalyi év els6 harom hdnapjaban tapasztalt magas bazis
(a globalis beszallitoi vonalak fennakaddsai miatt a 2022-es év végi teljesitések egy része a kdvetkezé év elejére csuszott)
torzitotta az egy évvel korabbi szamokat. Emellett egy, a normal miikédéshez kapcsolddo kareset miatt nem teljesiltek
szallitdsok 2024 els6 negyedévében, amely az értékesités id6ben vald csuszasat eredményezte.

e A kiskereskedelmi szegmens esetében nem tortént visszaesés, viszont a bGviilés tempdja szignifikans lassuldst mutatott,
egyszamjegylire csokkent az els6 negyedév soran. Igaz, ehhez a mobilitasi szolgaltatasok Uzletag levalasztasa és kiilon
kimutatasa nagymértékben hozzajarult. A masodik negyedévre a nagy- és kiskereskedelmi Gzletagak névekedési Gteme
10% felé emelkedett, azonban ez a tempd is jelentésen elmaradt az elmult id6szakban tapasztalttdl, és alig volt tobbre

elég, mint hogy ledolgozza az els6 negyedéves esést.

o Osszességében tehat az idei elsé félév 2,4 millidrd forinttal hozott magasabb arbevételt, mint 2023 elsé hat hénapja,
azonban ebbdl a névekménybdl 900 millio forint tranzakcids hatas volt.
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Arbevétel alakuldsa tizletagak szerinti bontasban
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Forrds: MBH Befektetési Bank, AutoWallis Nyrt

* Ha az arbevételt Gizletagak szerinti megoszlasban vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy a nagykereskedelmi szegmens termeli
a bevétel 55,7%-at, mig a kiskereskedelem a 42,6%-4at. A mobilitasi szegmens 1,7%-kal jarul hozz3 a fels6 eredménysorhoz.
Orszagok szerinti bontdsban tovabbra is a hazai értékesités a legnagyobb, azonban sulya lassan csokken, egy év alatt
104 bazisponttal. Ekdzben a cég szlovéniai és horvatorszagi jelenléte erésodik.

Ertékesités foldrajzi megoszldsa 24H1 Ertékesités foldrajzi megoszldsa 23H1

41,95%

14,16%

W Magyarorszag B Szlovénia MHorvéatorszag @ Csehorszag MRomdnia O Egyéb orszagok @ Magyarorszag M Szlovénia @ Horvétorszag @ Csehorszag MRomania O Egyéb orszagok

Forrds: MBH Befektetési Bank, AutoWallis Nyrt.

e Mikozben az arbevétel esetében nem beszélhetlink l1ényegi valtozasrdl, a mikodési koltségek nagyot néttek egy év alatt,
melyek egy része tranzakcids hatdsoknak tudhatdé be. Az anyagkdltségek éves alapon 12%-kal emelkedtek az elsé félév
soran, melyet a Wallis Autémegosztd Zrt. akvizicidjat koveté magasabb tGizemanyagfelhasznalas, a szervizekben felhasznalt
anyagok mennyiségében valé emelkedés, valamint a magas inflacids kornyezet szdmldjara irhatunk. Az igénybe vett
szolgdltatdsok értéke 28%-kal ndvekedett, ami csak kisebb részben tranzakcids hatds, nagyobbrészt a kommunikacids-,
amarketing-, ésalogisztikai koltségek megugrasanak kdszonhetd. Az eladott druk beszerzési értéke (ELABE) nagysagrendileg
tobbé-kevésbé egyiitt mozog az arbevétellel. igy volt ez az elsé hat hénapban is, az ELABE 0,8%-kal csokkent. A személyi
jellegl raforditasok értéke 40%-kal haladta meg az egy évvel kordbbi szintet. A névekedés mogott a magasabb [étszdm
és a bérfejlesztések hizodtak meg. A Wallis Autdmegosztd Zrt. csoporthoz keriilése miatti flottaméret-emelkedés teheté
felelGssé az értékcsokkenési leirds 22%-os megemelkedéséért.
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Marzsok alakulasa
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Forrds: MBH Befektetési Bank, AutoWallis Nyrt

* A marzsok tekintetében csak a brutto arrés esetén beszélhetiink javulasrdl az egy évvel korabbi szinthez képest. A bevétel
kvdzi stagnalasa és a ndvekvé miikodési koltségek miatt az elsé féléves miikddési eredmény (EBIT) értéke 22,4%-kal maradt
el a 2023 elsé felében latott szinttél, ami a miikodési eredményhanyad (EBIT marzs) mintegy 100 bazispontos sz(ikiilését
jelentette. Az EBITDA marzs ennél valamivel kisebb, 74 bazisponttal csokkent.

e A pénziigyi mlveletek eredménye 2,5 millidrd forintos veszteséget mutatott 2024 els6 két negyedévében, ami 1,9 milliard
forinttal nagyobb, mint volt egy évvel kordbban. A pénzligyi veszteségek megugrasa mogott két ellentétes mozgas
lelhet6 fel. Egyrészt a tdrsasag megtakaritast ért el a finanszirozdsdban a csokkené kamatkornyezet miatt, azonban a
devizapiaci folyamatok kedvezétlen alakuldsa tulszarnyalta a kedvezd kamatkornyezeti folyamatok pozitiv hatdsat. Ennek
kovetkeztében a nettd eredményhdnyad 216 bazisponttal szlikilt (azonban nem feledkezhetiink meg arrdél sem, hogy a
tarsasag effektiv addkulcsa is jelent6sen magasabb volt az idei elsé félévben, mint egy évvel kordbban).

EBITDA alakuldsa Uzletagak szerinti bontasban
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Forrds: MBH Befektetési Bank, AutoWallis Nyrt.
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* Az EBITDA legnagyobb részét (59,4%-at) a nagykereskedelmi (izletdg termelte az els6 félévben 4,9%-os marzs mellett.
A kiskereskedelem EBITDA-marzsa az els6 félév soran jelentésen csokkent, 5,86%-rol 2,83%-ra. Ennek oka alapvetéen
az, hogy 2024. januar 1-t6l kezdve a mobilitdsi szolgaltatdsok lzletdg — ami egy magas EBITDA marzsu szegmens, és
eredményeit kordbban a kiskereskedelmi uzletag tartalmazta — kiilon kertl kimutatdsra.

* Ebbdl is Iathatd, hogy a mobilitasi szolgaltatasok egy fontos Uzletrész, mivel jelentésen hozzajarulhat a jovedelmez&ség
javulasahoz. A mobilitasi szolgdltatasok, bar az arbevétel kevesebb, mint 2%-4at adjak, mégis az EBITDA 14,5%-a szarmazik
innen, az elsé félév soran 38,5%-0s EBITDA marzs mellett m(ikodott a szegmens.

Befektetési sztori

e A tarsasag még majusban publikalta a 2028-as ndvekedési stratégidjat, melynek kiemelt célja meghatarozé piaci poziciok
megszerzése a kozép- és kelet-eurdpai orszagokban. Ez a nagykereskedelmi dgazat esetében azt jelenti, hogy a mar
meglévé markakat igyekeznek majd Uj piacokra kiterjeszteni, valamint nagyobb hangsulyt fektetnének a feltérekvé markdk
képviseletének. A kiskereskedelmi szegmens esetében szempont, hogy lekdvesse a nagykereskedelmi lizletdg expanzids
politikajat, mig a mobilitasi szolgaltatasok esetében a kiskereskedelmi piacokon (jelenleg Magyarorszag, Szlovénia,
Csehorszag) valo tovabbi terjeszkedést és szoldltataspaletta szinesitését jelenti.

* A menedzsment el6rejelzése szerint éves szinten 2-3 akvizicio keriilhet lebonyolitasra, amelyek nagyban hozzdjarulhatnak,
hogy az arbevétel a 2028-ig tarté peridodus végére megduplazédjon és elérje a 750 millidrd forintot. Az értékesitett
gépjarmivek szama 2028-ra az nagykereskedelmi szegmensben elérhetia 75 ezer gépjarm(ivet (2023: 34 943 db), mikdzben
a kiskereskedelemben értékesitett szam elérheti a 25 ezret (2023: 9 966 db). Ezzel parhuzamosan az autdkdlcsonzéssel
kapcsolatos flottaméret a tavaly év végi 3 979 jarm(ir6l 10 ezerre béviilhet az elSttiink allé 6t évben.

* A menedzsment varakozasa szerint az EBITDA 40 millidrd forint koril alakulhat 2028-ban, ami azt jelenti, hogy az EBITDA
marzs Ujra 5% folé emelkedhetne a periddus végére. Az alsé eredménysoron ennélis gyorsabb névekedést valdszindsitenek,
az adozott eredmény esetében 25 milliard forintos célt tliztek ki (2023: 12 milliard).

* Meglatasunk szerint a menedzsment altal kiadott iranymutatas kedvezé piaci korilmények kozott elérhetd, de csak és
kizarélag organikus novekedéssel nem, az akviziciok megléte kulcsfontossagu.

* Az els6 negyedévben sikeres t6keemelést hajtott végre a tarsasag. Az igy megnovekedett készpénzallomany segithet
megvaldsitani a menedzsment vallalatfelvdsarldasokon keresztili hosszutavu névekedési stratégiajat.

ESG stratégia

e Augusztus masodik felében kerilt publikaldsra a tarsasag ESG stratégidja.

e A tdrsasag ot témateriiletet hatdrozott meg: éghajlatvaltozas, sajat munkaerd, fogyasztok és végfelhasznaldk, lzleti
magatartas és végll varosi mobilitasi szolgdltatasok. Ezek kozlil az els6, a harmadik és az 6tddik lehet akar szignifikans
hatdssal is a cég pénziigyeire.

e A klimavaltozas elleni kiizdelem nevében a cég a primer energiafelhasznalas csdkkenését iranyozta el6, valamint 2031-re
a megujuld energiaforrasok részaranyat 30%-ra kivanjak emelni az energiamixben. Ennek megvaldsitdsa érdekében
minden Uj kereskedelmi telephelyre naperémdvet terveznek telepiteni, valamint a régi tipusu izzdkat LED ég6kre cserélik,
ami szabad szemmel is érzékelhet8 koltségekkel jarhat. Fontos megjegyezni, hogy bizonyos gyartok mar ma is el8irjak,
hogy modelljeiket milyen szalonban lehet értékesiteni, az ingatlanoknak milyen kérnyezetvédelmi, mikodési normaknak
kell megfelelnie. Tehat az ESG-nek valé megfelelés ma mar egyrészt stratégia, masrészt a forgalmazott markak altal
tdmasztott elvaras is.

8 |15



BEFEKTETESI BANK

Reszienyeienige ‘ AutoWallis Nyrt. ‘ Magyarorszag WH

2024. szeptember 20.

——

* A fogyasztok és végfelhasznaldk esetében fontos szempont, hogy a bérautdszolgaltatads igénybe vevs lgyfelek szamara
jo minGségl, a technikai ujitasokkal |épést tartd flotta alljon rendelkezésre. Ez azonban folyamatos szervizelést, illetve a
jarm(ipark folyamatos b&vitését, cserélését jelenti, aminek magas koltségvonzata, beruhazasigénye lehet.

e Célként fogalmazddott meg a mobilitasi szolgaltatasok és az ezekhez kapcsolddd infrastruktura tovabbi fejlesztése, ahol
nem titkolt szandék az elektromos kozlekedés népszer(sitése. Ehhez viszont egyrészt az EV-k szdmdnak novelésére van
szlikség a sajat flottdn belil, masrészt megkdveteli az elektromos télt6haldzat bévitését (2031: tovabbi 100 tolt6allomas
és 250 elektromos jarm{).

* Az ESG beruhdzasok finanszirozdsara lehet6ség van zold kotvények igénybevételére, amivel mar élt is kordbban
az AutoWallis, 2021-ben 6,6 milliard forint értékben bocsatottak ki zold kotvényeket kedvezs, fix kamatozds mellett
fenntarthatd projektek finanszirozasara.

DCF modell

Az AutoWallis Nyrt. értékelésének alapjat a vallalat jelentései, az egyedi jelentések, iparagi beszamolok, elemzések
és a menedzsmenti interjik szolgaltatjak. Ezek célja, hogy a diszkontalt cash flow modell (DCF) minden &sszetevdje
rendelkezésiinkre alljon és pontosabb képet kapjunk a vallalat varhato fair értékérol.

Az alabbi felsorolasban a modell feltevései ismerheték meg:
e A diszkontalt cash-flow (DCF) modell 5 évet dlel fel, 2024 és 2028 kozott.

¢ Az elkévetkezendd 6t év trendjeinél részben tdmaszkodtunk a menedzsmenti, valamint fliggetlen, ipardgi beszdmoldkra.
Bar az AutoWallis menedzsmentjének tiszta jov6képe van arrdl, hogy a kovetkezd 6t évben —részben az el6rejelzett évi két-
harom akvizicié hatdsara - milyen ndvekedésen mehet keresztiil a tdrsasag, a vallalatfelvasarlasokat kisérd bizonytalansag
miatt a modellezés sordn nem szamoltunk akviziciékkal, csupan organikus névekedéssel. Ez az eljaras egyrészt nagyobb
kiilonbséget eredményez a menedzsmenti célok és az dltalunk szamitott névekedési potencial kozott, mdsrészt a modelliink
gyakori frissitésének sziikségességét is eredményezheti.

e A julius elsején zdarult akvizicid pozitivan befolyasolja majd a felsé eredménysor valtozdsat az idei mdsodik és a jové év
elsé felében (a Stratos Auto szamai még nem fognak megjelenni a bazisban). Szamitasaink szerint a 2025-0s és 2026-0s
években az drbevétel organikus ndvekedése meghaladhatja a 10%-ot, ezt kdvetSen viszont egyszamjegy(ire csokkenhet a
bévilés tteme.

e A BMW 2026-ban atall az tgynok alapu értékesitési modellre. Varakozdsunk szerint ez nem okoz majd szignifikdns
valtozast az AutoWallis pénziigyi helyzetében, s6t akdr profitalhat is bel6le. A [épés redukalhatja a készletek szintjét, ami
— az arbevétel novekedési titemének kisebb kardra — csokkentheti a készletekhez kéthetd kockazatokat. Nem szamolunk
azonban azzal, hogy ez jelent8s befolyassal birna a miikod6t6ke valtozasdanak mértékére.

* A modellezés sordn fontos szerepet tolt be a tdrsasdg addkulcsa, hiszen az effektiv adékulcs hatdssal van a nyereségre
és a diszkontfaktorra is. A modellezés soran nem szamoltunk szignifikans valtozassal az elmult évekhez képest a tarsasag
adodszintjében, 20%-os effektiv addkulcsot hasznaltunk.

e Az atlagos sulyozott t6kekoltség (WACC, diszkontfaktor) a kiilsé és belsé forrasok (hitel és t6ke) aranya, az iparag bétaja,
a hazai kockazatmentes hozam és a hazai részvénykockazati prémium (,,equity risk premium”) alapjan keril szamitasra.
Ertéke 10,63%.

¢ A budapesti tézsde alacsony likviditdsa miatt 10%-os likviditasi diszkontot alkalmazunk a célar meghatarozasa soran.

e Elemzésiink szerint az AutoWallis Nyrt. egy éves céldra 223 forint.
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DCF Modell (millié forint) 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Arbevétel 395368 436 905 482 806 522 859 566 234
EBIT 14123 15 607 17 246 18 677 20226
EBIT-et terhel& adé 2825 3121 3449 3735 4045
NOPAT 11298 12485 13797 14 942 16 181
Ertékcsdkkenési leirds és amortizacié 4960 5566 6198 6737 7324
T6keberuhazas (CAPEX) 6460 6409 6 680 7 015 7 361
MikodétSke véltozasa 2131 1614 1375 1267 1132
FCFF 7 667 10 028 11940 13 396 15012
WACC 10,63% 10,63% 10,63% 10,63% 10,63%
Diszkont faktor 0,90 0,82 0,74 0,67 0,60
Diszkontalt szabad cash flow 6930 8194 8820 8945 116 200
Enterprise value (EV) 149 088

Nettd addssag 41 047

Kisebbségi részesedés 962

Toékeérték 107 079

Részvények szama (millié db) 539

Fair érték 179

12 hénapos célarfolyam 223

Forrds: MBH Befektetési Bank

e A modell érzékenység vizsgalatot is tartalmaz, ugyanis az éves célarat nagyban befolyasolja a t6kekoltség (WACC) és
a maradvanyérték szamitdsahoz sziikséges stabil hosszi tavu noévekedési Gtem alakulasa (természetesen ezek mellett
szamos tényez6 befolydsolhatja a fair értéket). A t6kekoltség egyik fontos valtozdja a 10 éves magyar kockazatmentes
hozam alakuldsa, amelynek varhaté csdkkenése esetén a WACC is mérséklédhet, ami végsé soron felfelé emeli a célarat.

Hosszu tavu novekedési iitem
1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
9,1% 239 254 272 292 316 343 375

9,6% 219 233 249 266 286 309 335
10,1% 202 214 228 243 260 280 302

10,6% 187 197 209 m 237 254 273

11,1% 173 182 193 204 217 232 249
11,6% 160 169 178 188 200 212 227
12,1% 149 156 164 174 184 195 208

Forrds: MBH Befektetési Bank

Peer group (versenytarselemazés)

e A fundamentumok elemzése mellett relativ értékelés segitségével is érdemes megvizsgalni a tarsasag helyzetét
a versenytdrsakhoz képest.

* Az AutoWallis piaci kapitalizacié alapjan a kisebb cégek kozé tartozik.

e Az AutoWallis gyakorlatilag az 6sszes fontosabb mutaté (P/E, P/S, P/B, EV/EBITDA) esetén elmarad az &tlagos, illetve a
median értékektdl. Ez alapjan alulértékeltnek tlinik a tarsasdg a versenytarsakhoz viszonyitva.
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AUTOWALLIS NYRT. 64190 13,20 0,20 1,32 4,71 -

INTER CARS SA 678 226 10,65 0,39 1,09 7,82 0,14
TUREKS TURIZM TASIMACILIK-D 112 186 23,07 3,25 2,94 11,59 -

LDR TURIZM AS 145 377 20,06 11,38 4,38 25,06 0,59
DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TIC 505 827 3,21 0,29 0,99 2,10 25,62
SIXT SE 1147 062 9,43 0,64 1,69 5,53 5,90
MOTORPOINT GROUP PLC 62 085 - 0,13 4,41 19,34 -

KAMUX CORP 62519 18,86 0,16 1,49 7,53 4,29
AUTO PARTNER SA 269 787 13,64 0,74 2,60 9,46 0,67
BILIA AB-A SHS 412 746 14,52 0,29 2,45 6,97 6,26
D’IETEREN GROUP 4161564 26,90 1,26 3,08 17,70 1,91
MEKO AB 269 506 20,13 0,44 1,25 6,79 2,95
AUTOHELLAS SA 213703 6,37 0,54 1,22 4,69 6,28
Atlag 623 444 15,00 1,52 2,22 9,95 5,46
Median 269 506 14,08 0,44 1,69 7,53 3,62

Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

Kockazatok

e Az AutoWallis eredményessége nagyban fligg az altala forgalmazott jarmivek gyartdinak termelésétél. A gyartoknal
jelentkezd, a termelést érint6 hatdsok az AutoWallis szamaiban is éreztetik a hatasukat.

e A tarsasag mikodése sordn Osszekoti a gyartdkat és a veviket. Ebben a folyamatban a jarmUvek el&szér a gyartétol
atdrsasaghoz, majd a tarsasagtol a vevékhoz keriilnek. Ezen mozgasok miatt a vallalat jelentdsen kitett az iparag és a térség
logisztikai szolgaltatasainak. Az ezekben torténd barmilyen zavar (hosszabb szallitasi id6, koltségemelkedés) kozvetlenil
érintené a tarsasagot.

Az AutoWallis gyorsan névekszik, amiben jelent8s szerepet jatszottak - és a menedzsment elGrejelzése alapjan tovabbra is
azt fognak - az akviziciok. A cégfelvasarlasok azonban jelentds kockazatokat hordoznak. Az akviziciok nem minden esetben
sikeresek, igy el6fordulhat, hogy a szignifikans er6forrasraforditds ellenére egy-egy projekt sikertelen lesz. Ezen felil
a sikeres akviziciok magukban hordozzak azt a veszélyt, hogy az egyre komplexebbé valdo mikodés és az ezzel jard szervezeti
atalakulasok a vallalat iranyitasahoz sziikséges eréforrasok jelentés emelkedését idézhetik el6.

Atdrsasag semtudjafliggetlenitenimagdta m(ikodése kapcsan érintett orszagok makrogazdasagi- és politikai folyamataitdl.
Az Uj gépkocsi-regisztraciok szama és a gazdasagi teljesitmény alakulasa kozott korrelacio fedezhet6 fel, azaz az iparag
tobbnyire lekoveti a nemzetgazdasagi mozgasokat. Ez azt eredményezheti, hogy a makrogazdasagi szinten jelentkezd
negativ valtozasok az értékesitési szamokat is ronthatjak. Ezen felll a tartdsan magas kamatkornyezet szignifikansan
megemelheti a finanszirozasi kéltségeket.

Az AutoWallis miikodése soran a bevételei és a fizetési kotelezettségei kiilonb6z6 devizanemekben keletkeznek. Bar
a tarsasag alkalmaz kiilonb6z6 eljarasokat az arfolyamkockazat mérséklésére, azt teljesen megsziintetni nem lehet.

A tdrsasdg az altala birtokolt éplletek és jarmUpark végett kitett az energiaarak ingadozasanak, igy az ezekben torténd
barmilyen elmozdulas szignifikans valtozast okozhat a véllalat koltségeiben.

Az autdipar folyamatosan valtozik, ahogy a vevéi igények is. Szinte lehetettlen megmondani, hogy melyek lesznek azok
a technoldgiak vagy markak, amelyek nyertesen keriilnek ki a jelenleg zajlé iparagi atalakuldsbdl (elektromobilitas
el6retorése, 6nvezets autdzas, torvényi szabalyozasok stb.). Az értékesitési lancok valtozasa is kihivas elé allithatja a céget,
gondolhatunk itt példaul a digitalis-, illetve a tobbcsatornas értékesités elterjedésére.
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* Az elImult években az AutoWallis tobb beszéllitéja felél is érkeztek dvatossagra inté hirek. A SsangYong Motor Company
egy hosszu reorganizacios folyamatot kdvetGen talalt Uj tulajdonosra, aki bar elkotelezett a folytatas mellett, egy esetleges
stratégiavaltas negativan érinthetné az AutoWallist. A Stellantis (Opel) még 2021 elsé felében mondta fel az 6sszes eurdpai
markakereskeddi (kiskereskedelmi) szerz6dését valaszul a valtozd eurdpai szabdlyozasokra. Bar a |épés nem érintette az
AutoWallis-szal vald nagykereskedelmi egylttm(ikodést (s6t az azdta 2028-ig meghosszabbitdsra kerilt), az ilyen és ehhez
hasonlé események kihivas elé dllithatjak a vallalatot.

e Akuldnb6z6 nemzetkodzi konfliktusok megzavarjak a beszallitdilancokat. Bar az orosz-ukran konfliktus kozvetlenil nem érinti

tapasztalhatd problémak viszont mar kdzvetlenil érintik a céget. A Tavol-Keletrdl érkezé szallitmanyok alternativ tvonalon
torténd szallitasa koltséges és akdr hetekkel megndvelheti a szallitmanyozasi id6t.

Elemzés lezarva: 2024.09.20. 12:30

Weiszmann Péter Miklés
junior részvénypiaci elemzé

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.

H-1056 Budapest, V4ci utca 38.
weiszmann.petermiklosl@mbhbank.hu
mbhbefektetesibank.hu
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Jogi nyilatkozat

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok koratja 9.G.sz.; cégjegyzékszam: F6varosi Torvényszék
Cégbirdsaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2022., EN-111/M-608/2009.; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
koruat. 55. sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban kozolt megallapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alapjén objektiv és
flggetlen magyardzatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatdsnak mingsul, tovabba az Eurdpai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerint
befektetési ajanldsnak mingsil. A jelen dokumentumot a Bank az Gigyfelei vagy a nyilvanossag kdrében kivanja terjeszteni, vagy mds személyek szamara oly
maddon biztosit hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kerilhet.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informacidk nem min&silnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil adétandcsadasnak. A tajékoztatds
nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsiil befektetési tandacsadasnak abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozdsdban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz.
Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befekteték egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlds hianyaban nem mindgsul
befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valo felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az
ebbdl ered6 kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kbvetkeztében, vagy 6t azzal
barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepl6 informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informaciok valddisagardl, pontossagardl, helytallosagarol és
teljességérél a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bank felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennallé piaci koriilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tukrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi
korilmények véltozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov&ben el&zetes értesités nélkil
maodositsa a jelen dokumentumban foglalt megéllapitasokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabdl nem lehetséges a jov6beni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozd
egyértelm(i és megbizhato kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérniik és megértenitk
az egyes pénzlgyi eszkdzok és befektetési szolgaltatdsok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés
meghozatala el6tt az adott pénzligyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozo lizletszabalyzatot, tajékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket,
hirdetményeket, kondiciés listat figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében dontheté el, hogy a befektetés
Osszhangban all-e a befektetd kockazattiir6 képességével és befektetési céljaival, tovabba korultekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a
dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazod esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel
kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrodl, valamint a befektetésre vonatkozd dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatérsainkhoz, vagy
keresse fel banki tanacsaddjat!

Tovdabbi tdjékoztatas elérheté a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon, tovabba az MBH Bank Nyrt. fidkjaiban, valamint az www.mbhbank.hu honlapon.
Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitéjeként jar el.

6. Ajanlasok:

. Overweight: (felulsuly): Az ,,Overweight (felllsuly)” besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdéan meghaladja az iparag atlagos hozamat
vagy az index referenciaértékét a kovetkez6 12 hénapban.

. Underweight (alulsuly): Az ,,Underweight” (alulsuly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama vérhatdan az egész ipardg atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kdvetkez6 12 hénapban.

. Equal weight: Az equal weight besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan megegyezik a teljes iparag atlagos hozamaval vagy az index
referenciaértékével a kovetkezd 12 hénapban.

. Vétel (Buy): a teljes megtérlés varhatéan meghaladja a 10% -ot a kdvetkez6 12 hénapban.

. Semleges (Neutral): A teljes megtérilés varhatdan -10 - + 10% kozott lesz a kovetkezd 12 hdnapban.

. Eladas (Sell): A teljes megtérilés varhatdan -10% alatt lesz a kdvetkezd 12 hénapban.

. Feliilvizsgalat alatt (Under revision): Ha Uj informacidk latnak napvildgot, ez varhatdan jelentsen megvaltoztatja az értékelést.

7. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozasa 12 havi alapon torténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezziik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst
nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(en és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban
kereskedésre, Uigyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészit6 pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.
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9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmerilé 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve
az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és atadasara
vonatkozd belsé szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az dsszeférhetetlenségek
megel6zésére és elkeriilésére |étrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatdsi megoldasoknak, valamint informacids korlatoknak mindsiilnek. Az
elemzés elkészitésében részt vevd személyek javadalmazdsa nem kapcsolddik kozvetlentil a 2014/65 EU iranyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszaban
meghatdrozott befektetési szolgdltatasi tevékenységek nyujtadsdhoz vagy a Bank vagy mas, vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozd jogi személy altal
végzett tranzakciokhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénziigyi csoporthoz tartozé vallalkozas altal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkdz kibocsatdja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghalado részesedéssel.
A Bank a jelen dokumentum targyat képezd pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyzéként vagy likviditas biztositojaként nem jar el. A Bank a kibocsaté
pénziigyi eszkdzei barmilyen nyilvanos kibocsatasanak vezetd szervezgje vagy tars-vezetGszervezGje nem volt az elz6 12 hénapban. A Bank a 2014/65/
EU irdnyelv I. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatdrozott befektetési szolgaltatasok nyujtasara vonatkozdan a kibocsatdval kotott megallapoddsnak
nem részes fele. A Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevd kiiszobot meghalado nettd
hosszu vagy rovid pozicidval.

11. A Bank megfeleld belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatas elkészitésében részt vevé pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt
személyek személyes ugyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevs pénzlgyi elemz8k és egyéb érdekelt személyek
fizikai elkiilonitésének biztositasara; ezen feltl a megfelel6 informacios korlatok is felallitasra kertltek (iii) az 6sztonz6k elfogaddsara és a javadalmazasra
vonatkozdan.

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz6l6 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank elGzetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzG6i jogon alapuld jogat fenntartja.

13. Ajelen kiadvany a kiadasa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. szeptember 20. (12:30)

A kiadvany készitGje: Weiszmann Péter Miklds, junior részvénypiaci elemz8, MBH Befektetési Bank Zrt., 1056, Budapest, Vaci utca 38.

14. Az AutoWallis Nyrt. elemzésének kezdete: 2024. szeptember 20. Jelen dokumentum az elsé elemzési munkank az AutoWallisra vonatkozdan. Az egy éves
célar 223 forint. Az elemzések az aldbbi honlapon, linken érhetdk el:

Részvények (mbhbefektetesibank.hu)

15. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldéntésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl dsszedllitott index) draga-e vagy sem.
Hasonld a P/E rétdhoz, csak ebben az esetben a nevez6 az EBITDA, azaz a kamat, adofizetés és amortizacio el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben és
értékben is ingadozdst mutato tételek kisziirésre kerlilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre juté nettd eredményt egyedi tételek
jelentdsen befolyasolhatnak.

A szamlaldban 1évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mds, mint a teljes részvénykapitalizacid és a teljes
pénziigyi addssag 6sszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben 1évé készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutato alakuldsa fuggetlen a t6keszerkezettdl, hiszen, ha egy vallalat bankhitelt vesz fel vagy kétvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és
igy olcsonak tlinik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addsségat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikdzben a térsasag
,enterprise value”-ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fuggetlen a tékeszerkezettdl.

P/E MUTATO
Az arfolyam/nyereség (P/E) mutaté a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd adozott nyeresége hdnyadosaként értelmezhetd. Jelentése
leegyszerUsitve az, hogy hany év alatt termeli meg az adott cég az dranak megfelel§ nyereséget a tarsasag.

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamara egy kiemelten fontos jovedelmez&ségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat t6kére vetitve mekkora profitot termel a
tarsasag. A ROE gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgésaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetések az arfolyam
jovébeli iranyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgésaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar
all rendelkezésre, de alapvetGen négy f6 csoportot lehet megkiilénboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a
matematikai formuldbdl all6 indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés
A diszkontdlt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) médszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, Gzlet sth.) értékelésére szolgal a szabad
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pénzaramlasok idGértéke alapjan. A modell el6rejelzi a vallalat dltal megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a stlyozott atlagos tékekoltséggel (weighted
average cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a vallalkozas dltal megtermelt és a befektet8k kozott feloszthatd pénzmennyiség. A WACC
a befektetG@k altal elvart megtériilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozés kockazatosabb, a szamitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vallalatokat jellemz&en 6téves elSrejelzési id6szakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az el6rejelzési id&szak eltérhet az 6t évtél. Ebben az
esetben jelezzik az eltérést. A cash flow-kat a vallalat WACC-javal diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az elsé Iépésben a vallalat pénzdramldsat kell elérejeleznlink. A vallalat szabad pénzdramlasa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés eldtti
eredményen (EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirason (D&A), a miikodétéke nettd valtozasan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell
maradvanyértékkel is kalkuldl (terminal value), amely alapulhat a hosszu tdvi névekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV/
EBIT. A maradvanyérték elGrejelzése kulcsfontossagu, mivel jellemz6en a nettd jelenérték tobb mint 50%-4t teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vallalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) fligg az iparagtdl, a kockazatmentes ratatdl (risk free rate), az adotdl, a
hitelkoltségtdl (cost of debt). A sajat téke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a fliggetlen valtozok a kockazatmentes
hozam (risk free rate), az iparag-specifikus t6keattételes (vagy tékeattétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockazati premium
(equity risk premium). A WACC a t6keszerkezettdl fiigg, ezért a tulajdonosi t6ke/addssag aranyanak elérejelzése dontd fontossagu.

Ezt kdvetGen megkapjuk a vallalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsé Iépésben az EV-t csokkentenlink kell a netté addssaggal. Ezeket a szdmokat
elosztva a forgalomban lévé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

A diszkontdlt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hossz( tava névekedés, vagy az alkalmazott
mutatdszamok valtozdsanak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkil értend6, hacsak nem keril masként meghatdrozasra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés

Osszehasonlitdsként peer group értékelést hasznalunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzékon alapul, mint a P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, piaci
kapitalizacid, P/S, EBITDA arrés, netté addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA névekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett ipardg indokolja, mas
szorzokat is hasznalhatunk. Az 6sszehasonlitd csoportot a véllalatok f6 tevékenységének iparaga szerint éllitjuk 6ssze, tekintettel a régiéra (DM vagy EM
piac).

A sajat utunkat jarjuk.
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