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CVS Health Corporation (frissités)

VETEL

CELAR: 87 DOLLAR

85

i, milliard USD 2023 Vdltozas (év/év)
Bevétel 323,8 358,3 10,7%
" EBITDA 208 19,9 -4,2%
I EBIT 16,6 15,6 -6,2%
6 Nettd profit 4,3 8,3 93,6%
" EBITDA marzs  6,4% 5,6% -0,009
EBIT marzs 5,1% 4,3% -0,008
* Profit marzs 1,3% 2,3% 0,010
5(.;\PRILIS JuLus OKTOBER JANUAR APRILIS
) Netto profit
Arfolyam 2024.06.02. 60,21 USD (millidrd USD, 8,3
elmult 12 hdnap)
Részvények szama (millié db) 1260 Bloomberg ticker CVS US Equity
K6zkézhanyad 99,81% Osztalékhozam 4,4%
Piaci kapitalizacié (millidrd USD) 75,6 >2 hetes 52,77-83,25 USD
min./max.
Osszefoglald

e A CVS Health Corporation egy amerikai egészségligyi szolgdltatoé vallalat, amelyet 1963-ban alapitottak. A
Fortune Global 500-as listdjan jelenleg a 11. helyet foglalja el.

e A wvallalat f6 tevékenysége az egészségiigyi biztositds, egészségiigyi szolgaltatasok (PBM) és
gyogyszerértékesités, valamint gyorsklinikak lizemeltetése.

e A részvény arfolyama 2022 elejétél a mai napig csokkend trendben van, amely alatt kb. 110 dollarrél kb. 50
dollarig esett. Barafundamentumok enyhén romlottak, véleménytink szerint nem olyan mértékben, amely ne
lenne visszafordithatd. A kovetkez6 1-2 évben jelent6s koltségnyomast és igy marzs romlast szenvedhet el a
cég, amely nagy részét véleményiink szerint mar bedrazta a befektetdi kozonség.

e Tovabbi nehezité tényezd az erds verseny a PBM-ek piacdn és az olyan keresked6k megjelenése a gydgyszerek

piacdn, mint példaul az Amazon.
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e Avallalat 2024 elsé negyedéves gyorsjelentése majus 1.-én érkezett, amely alulmdlta azelemz6ivarakozasokat,
a menedzsment csokkentette éves profit el6rejelzését, igy az arfolyam aznap kb. 20%-kal keriilt lejjebb.

e 2024 majusdban az elsé negyedéves gyorsjelentés utan tébb, mint 20%-ot csdkkent az arfolyam, azéta kissé
magahoz tért a jegyzés.

e A versenytdarsak értékeltségével vald 6sszehasonlitas és a 2024-ben varhato egy részvényre juté eredmény
alapjan a részvény varhato célara: 87 dollar. (Az iparagi median P/E mutatdja 12,52, mig a CVS vezet§sége

2024-ben 7 dollaros egy részvénre juté eredménnyel szamol).
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A CVS Health Corporationrol roviden

A CVS Health Corporation egy amerikai, diverzifikalt egészségiigyi vallalat, melyet 1963-ban alapitottak.
Eleinte szépségapolasi és gydgyszernek nem minGsilé egészégligyi termékeket arult.

1969-ben 6sszeolvadt a Melville Corp-pal, egy kiskereskedelmi lanccal. Ekkor indult be igazdn a gyors
névekedés, majd 1996-ban levalasztottak az el6bbi cégrél és megkezdte 6nalld életét a New York-i tézsdén.
A CVS 2017-ben 69 milliard dollarért felvasarolta az Aetna egészségligyi biztositét (amely a legnagyobb
tranzakciodja volt szamos egyéb felvasarlas mellett). Az Aetna megvétele utdn a CVS-nek ralatasa lett rengeteg
beteg egészségigyitorténetére is, igy sokkal konnyebben tudja meghatarozni, hol, milyen ellaté egységet
nyissanak vagy milyen stratégiat kdvessenek.

Az évek folyaman a cég egy komplex egészségligyi szolgaltatdva valt, amely magdban foglalja a biztositast,
gyogyszer-értékesitést, specidlisgyogyszerek kezelését és az ezek kozott elhelyezkedd gydgyszer-kereskedelmi
szolgaltatdsokat (PBM) is.

A vallalat lizletagai: a CVS Pharmacy amely az USA egyik legnagyobb kiskereskedelmigyogyszertarlanca. A
CVS Caremark, amely egy PBM, vagyis ,pharmacy benefit manager”, amely a gyogyszergyartas és annak
majdani értékesitése kozottilancban, mint egy harmadik szerepl6 helyezkedik el. F6 feladataia gydgyszerek
beszerzése,arengedményekelérése, a marketing, atarsadalombiztositasiiigyek intézése.2017-ben az Aetna
felvasarlasaval a CVS mar egészségiigyi biztositot is birtokol, ahol kb. 26 millié ligyfele van.

2023 év végéna vallalatnak kb. 9000 gydgyszertara, 204 alapellatast biztositd egészségligyiintézménye és kb.
1000 gyorsklinikaja volt az orszagban.

A Fortune Global 500-as listajan jelenleg a 11. helyet foglalja el a vallalat.

Az amerikai egészséglgyirendszer eurdpai szemmel kissé nehezen érthetd. Az amerikai egészségiigyi rendszer
nagy része magantulajdonban van (vannak allami intézmények is, de aranyuk kicsi). Az USA egészséglgyi
rendszere rendkivil draga, igy GDP ardnyosan és relativ értékben is a lakossaga itt kolt a legtobbet
egészségének megdlrzésére és gydgyitasra. Bar vannak allami programok, biztositasok, tobbek kozott a
gyerekek, az id6sek és a fogyatékosaggal él6knek, a lakossag tobbsége haviegészségligyi biztositastfizet. Ilyen
biztositas megléte alapvetéen nem kotelez6 szovetségi szinten, de egyes allamokban plusz adét réhatnak ki
azokra, akik nem rendelkeznek vele. Az USA-ban igy magas a nem biztositottak aranya, kb. a lakossag 10%-a,
azaz kb. 30 millié f6. Bar biztositas fizetése nélkil pénzt spdérolhat meg a paciens, annak hianyaban egy késébbi
gybgyitas szinte kifizethetetlen 6sszeggel jar majd. Az egészségugyi biztositasta lakossag maganak és/vagy egy

részét a munkaltatd is fizetheti.
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Az elmult évek fobb eseményei

A CVS 2023-ban szinte mindegyik negyedéves jelentési id6szakban 10%-kal magasabb bevételt ért el, mint
egy évvelkordabban, igaz ezzel egyiitt a koltségek is novekedtek, igy a profit inkdabb csak stagnalni tudott.
2022-ben egy 5 milliard dollaros peres ligy is sujtotta a vallalatot, amely az amerikai opioid krizishez
kapcsolodik. Ez jelent6sen rontotta a 2022-es év jovedelmezbségét, igy a 2023-as profitndvekedés némileg
veszit a sulyabdl. Ebben a perben azt allapitottak meg, hogy a kiilonb6z6 menedzsmenti tandcsado cégeknek
és az egészséglgyiszolgaltatoknakis szerepe volt abban, hogy bizonyos gyégyszerek nem megfelel6 és tulzott
haszndlata szamos paciens fligg6ségét és halalat okozta.

Bar az elmult években avallalat szamos felvasarlast végrehajtott, ezek k6ziil n emvolt mind sikeres. Példaul
2015-ben megvette az Omnicare-t (id6sek otthonat Gzemeltetd vallalat) 13 milliard dollarért. De 2018-ban és
2019-ben tobb lépésben, 6sszesen 6,8 millidrd dollart kellett leirni annak értékébdl. A 2015-6s vételar nem volt
olcsé, akkor a céget 32-es P/E-n és elképeszt&en magas, 19-es EV/EBITDA-n szerezte meg a CVS. Ezekhez a
mutatékhoz pedig elképeszté novekedésnek kellett volna jonnie. Az elkdvetkezendd 10 évben kb. 10-15%-0s
novekedés indokolta volna az drazdast, mikozben a felvasarolt cég 2009. és 2014. kézott érdemben nem tudta
arbevételét novelni.

A CVS napjainkra egy vertikalisan integralt vallalattda nétte ki magat. Ez azt jelenti, hogy az
egészségbiztositastol kezdve a gyodgyszerek értékesitéséig és a gyorsklinikdkon keresztiil a gydgyitdsig szinte
minden egészséglgyi folyamatban képviselteti magat. Ez el6nyt rejthet, hiszen a biztositasi adatokbdl, a

gyogyszervasarldi és orvoslatogatasi szokasokbdl akar egyedi, testre szabott igényeket is ki tud szolgdlni.
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mrd USD, kivéve EPS 2021 2022 2023 | 2024F - 2021/2022 | 2022/2023

Bevétel 292,1 322,4 357,7 10,4% 11,0%
Termék 203,7 226,6 245,1 11,2% 8,2%

Biztositas (prémium) 76,1 85,3 99,2 12,1% 16,3%
Szolgaltatas 11,0 9,6 12,3 -12,5% 27,7%
Egyéb 1,2 0,8 1,1 -30,0% 31,0%
Egészségigyi koltségek 64,2 71,0 86,2 10,6% 21,4%
Mikodési eredmény (EBIT) 13,3 8,0 13,7 -40,3% 72,8%
EBITDA 17,8 12,2 18,1 -31,6% 48,5%
Netto eredmény 8,0 4,3 8,3 -46,3% 94,0%
EPS (USD) 8,34 9,03 8,74 7 8,3% -3,2%

FCF 15,74 13,45 10,395 12 -14,5% -22,7%
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Befektetési sztori, jovobeli kilatasok

o Afentirészrovidleirdsa azonban mara mult. Bar egy komplex vallalatot latunk magunk el6tt, mindezt az elmult
masfél év részvényarfolyama nem feltétlenil igazolja vissza. Ebbél is arra kdvetkeztetlink, hogy a CVS jelenleg
egy értékalapu befektetésnek foghaté fel.

e A befektetbket leginkdbb a kozeljové alakulasa aggasztja a legjobban és az, hogy kérdéses, hogy a fent
felvazolt vertikalis integraciot a cég jol kitudja-e aknazni, jol allokalja-e a rendelkezésére alld tékét (a multbol
kiindulva, nem dragdn hajtott e végre felvasarlasokat).

e Meég 2023. nyaran, a masodik negyedéves gyorsjelentési szezonban azt lathattuk, hogy a cég egészségiigyi
koltségei jelentésen megnovekedtek, azaz a begyljtott prémium (biztositasi dij) 86,2%-at fizette ki az
ellatdsokra, mig ez korabban 82% koril volt. EgyértelmUen lathaté azilyen jellegl koltségnovekedés az egész
iparagban, hiszenilyenrél mas egészségligyi biztositdkis beszamoltak (pl.: Humana, UnitedHealth) és a jovében
is ezzel szdmolnak az ilyen cégek menedzsmentjei. Ennek oka, hogy a paciensek szamos olyan ellatasra tértek
vissza a korhazakba, amelyeket a Covid-19 miatt el lehetett halasztani, példaul protézis m(tétek vagy fogaszati
beavatkozasok. Ekdzben az egészségligyi beavatkozasok koltségeiis emelkedtek, az inflaciditt is tette a dolgét.
A CVS pénziigyi igazgatdja akkor (2023. augusztusa) azt nyilatkozta, hogy 2024-re 9, 2025-re pedig 10 dollaros
egy részvényre jutd eredmény mar nem érhet6 el és 2023-2024 kdz6tt nem lesz ndvekedés. A 2024-es EPS-t
8,5-8,7 dollarra csokkentették, a 2025-0s el6rejelzést pedig visszavontdk.

e A 2023-as éves jelentésben ezutan tovabb cs6kkentette a menedzsment az el6rejelzést, és 2024-re mar csak
8,3 dollart vart, 12 millidrd dollaros szabad pénzaram mellett, amelyre vonatkozé el6rejelzés 202 3. els§ féléve
utan még 12,5 millidrd dollar volt. Ez utébbi azonban pozitiv, hiszen névekedést fog jelenteni, ugyanis 2023-
ban avallalat kb. 10,4 millidard dollarnyi szabad pénzaramot ért el. Hogy ez miértfontos? Azért, mert egy vallalat
fundamentalis értékelése sordn nem a nettd eredmény, hanem a ténylegesen megtermelt , készpénz” a
kiinduld alap. Mindez tehat azt jelenti, hogy 2024-ben a koltségek még magasan ragadhatnak. A
koltségnovekedési trend 2023-ban indult el a biztositasi szegmensben, amikor a biztositasi bevételek
(prémium) és a kezelésekre kifizetett 6sszegek aranya a korabbi 83,3%-rél (2022) 86% folé emelkedett (2023).
Vagyis a vdllalat biztositasi szegmensének a fennmaradd kb. 13%-nyi bevételbdl kellett nyereségesen
mikodnie. Ez a szegmens jelenti a vdllalat bevételeinek kb. 25%-4t.

e 2024 majus 1.-jén azonban jott az ujabb hidegzuhany. Immar nem 8,3 dollaros egy részvényre jutd
nyereséget var avezetdség2024-re, hanem csak 7 dollart, mik6zben a bevétel/koltségarany 86%-r6190,4%-
ra emelkedett!

e Avallalatnak ugyan jelentds tartaléka van, a menedzsment elmonddsa szerint részvényvisszavasarlassal fel

lehetne torndznia 2024-es egy részvényre jutd profitot majdnem 10 dollarra (hiszen ebben az esetben a nevezé
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az alacsonyabb részvényszdm miatt csokkenne), de nem ez a vezetGség f6 stratégidja. Bar ez rovid tdvon
megoldast nyudjtana, végeredményben csak az eredmény kozmetikazasat jelentené.

e A masodik fontos Uzletag az egészségiigyiszolgaltatasok (PBM), ez jelenti a bevételek kb. 45%-at, ahol a jobb
termékmix és az inflacid, valamint a specidlis gyégyszerek jelentették a névekedést az elmult években. Bar a
mikodési eredmény ndvekedett év/év alapon az elmdlt harom évben, a koltségek novekedése itt is tetten
érhetd, amely nyomott marzsokat eredményezett.

e Aharmadiklizletdg, a gydgyszer és wellness szegmens a gyogyszertarakat, a specidlis gyogyszerértékesitéseket
és példaul a hazhozszallitast jelenti. Ebben az lzletagban a bérkoltségek, az Uzlethelyiségek bérlete,
marketingje stb. jelentette a magasabb koltséget. Bar a koltségnovekedés tetten érhets, nem annyira
egyértelmua trendje, mint a fenti két masik tzletagban, hiszen alapvet6en masfajta koltségekrél beszéliink. A
mikodési marzs 2021-ben 4,9%, 2022-ben 3,3% volt, majd 2023-ban 4,6%-ra javult. Az lizletdg a bevétel kb.
20-25%-at adja. Az lizletag nyereségességét mas szerepl6k megjelenése, példdul az Amazon veszélyeztheti.

o Osszefoglalva a jelenlegi fundamentalis helyzet nem tul kedvez6 az emelked6 koltségek miatt, de nem is
reménytelen. Véleményiink szerint a CVS jelenleg egy értékalapu-befektetési sztorinak foghato fel, ahol az
elmilt évek koltségei a kovetkez6 években mérséklédhetnek, valamint beérhet a vallalat vertikalis
integracidja is: biztositas -> szolgaltatas (PBM) -> értékesités/klinikak. Tovabba azt gondoljuk, hogy az
elkovetkezend6 1-2 éves tdvon a gyengébb novekedés mar nagyrészt beadrazédott az arfolyamba, csak
valamilyen extrém hatas okoznd azt, hogy az arfolyam még tovabb gyengiil. Jelenleg 6-7-es el6retekints P/E-n
forog a részvény, amely azt is jelentheti, hogy az arfolyam lefelé korlatos lehet.

e Acégjelenlegkb. 4,5%-0s osztalékot fizet, amely a versenytarsakhozviszonyitvamagas (a szektoratlag 1,7%),
azonban a jelenlegi kdzel 5%-os 10 éves amerikai allampapir hozamhoz viszonyitva még nem versenyképes.

Csokkené kamatpalya mellett azonban egyre kompetitivvé valhat.
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Peer-group (versenytarselemzés)

e Az egészségligyi szektoron beliil az egészségligyi biztositasok iparaga nem sok vallalatot tartalmaz. Az alabbi
tablazatban lathaté hat véllalat alkotja az ipardg (egészségiigyi biztositas) tébb, mint 90%-at, azaz 6k a
legnagyobb szereplSk mind t6zsdei kapitalizacio, mind kezelt lgyfelek tekintetében. Ez is aldtdmasztja azt, hogy
a piac egyfajta oligopol piac.

e A CVSjelenleg kiugroan alacsony értékeltségen forog a versenytarsakhoz viszonyitva. Az EV/EBITDA és a P/E
mutaték alapjan akar egy 20-25%-os felértékel6dés is elképzelhetd. Az alacsonyabb értékeltség részben
magyarazhaté azzal, hogy a cégnek gydgyszertar hdldzata is van, amely fenntartdsa és lzemeltetése mas
koltségszerkezetet és miikodést jelent szemben egy olyan céggel, amely csak biztositast nyujt igyfeleinek,

tovabba a befektetett t6kén elért hozam a szektoratlag alatt van, amely indokolhat bizonyos mértékd

diszkontot.

Multbeli
Piaci kapitalizacio
Company Name EV/EBITDA| P/E atlagos Osztalékhozam| ROE (%)
(mrd USD)
P/E
Humana Inc 11,91 19,88 22,89 0,38 1,0% 17,31 43,9
Centene Corp 6,82 9,9 14,99 0,25 0,0% 14,14 37,9
Elevance Health Inc 10,95 13,77 18,7 0,71 1,1% 20,58 126,1
Cigna Group 8,87 11,27 17,22 0,40 1,9% 16,50 97
CVS Health Corp 7,00 8,08 12,21 0,2 4,4% 13,36 75,6
UnitedHealth Group Inc 12,38 16,99 22,06 1,11 1,7% 28,21 457,8
Atlag 9,65 13,32 18,01 0,51 1,7% 18,34
Medidn 991 12,52 17,96 0,38 1,5% 16,90




WH ' Részvényelemzés CVS Health

BEFEKTETESI BANK

Technikai kép

e Varakozasaink szerint a jelenlegi arfolyamszintekrdl 50 és 60 USD kozé is lejohet az arfolyam.

e Az elsé pont 2024 majusdban megvaldsult, ahonnan emelkedésbe kapcsolt az arfolyam.

e 2015 el6tt egy nagyon hosszutavi emelkedé szakasz volt lathatd, ennek az emelkedd szakasznak a korrekcidja,
leh(ilése zajlik 2015 6ta.

e Hatalmas asdv, amiben mozog és arralehet szamitani, hogy ismét a 2019-es aljra fog visszatérniaz arfolyam,
amennyiben nem valtoznak pozitivan a fundamentumok.

o Az eddigi mozgasokbdl kiszamolhatd szint szerint 50-60 USD koérnyéke, amit a mozgasok indikalnak.

e Amennyiben ajelenlegi esés dinamikaja csdkken, lassul a tovabbi mozgas, gy az 50-60 USD korli varakozas is

moddosulhat.
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Kockazatok

Az amerikai egészségligyi rendszer egy szinte végtelenll komplex, nehezen megérthet6 struktura, amely
raaddasul folyamatos politikai csatarozasterepe is. Az elmult években szamtalanszor hallhattuk, hogy a rendszer
koltségeit csokkenteni kell, atlathatobba kell tenni a mlkodést és ez valdszinlleg az amerikai valasztasok
kozeledtével Ujbdl napirendre keriilhet. igy barmelyen beavatkozds, amely a jelenlegi rendszert atalakitja
negativan hathat a cégek mikodésére és igy fundamentumaira.

Az egészséglgyibiztositas egyfajta oligopol piacként foghatd fel, hiszenilyen jellegli szolgdltatastcsak néhany
vallalat tud nydjtani. gy a névekedés inkabb a piac dtrendez&désébdl, Ujabb szolgdltatasok nydjtasabol és
felvasarlasokbdl érkezhet. Ezek mindegyike azonban kockazatokat is rejt.

A fentivel szemben PBM lizletdgban azonban a verseny intenziv, mig a gyégyszerértékesitésben az Amazon
vagy a Walmart megjelenése okozhat marzscsokkenést és piacvesztést.

Az egészségligyi szabdlyzdknak, annak ellenére, hogy az USA-ban az egészségligy tobbnyire maganudton
mukodik, szdmos beavatkozdsi lehetésége van a piac mikodésébe, ezek mindegyike hatassal lehet a vallalat
jovGijére és fundamentumaira. Alapvet6en az egészségligy szinteminden orszagban egy kilondsen szabalyozott
iparag.

Az egészséglgyikoltségek nehezen jelezhetbk el6re, ennek latjuk az elmdlt 1-2 évben a hatdsat. Ez magasabb
koltségek és igy alacsonyabb profitot jelent.

A fundamentumokra hatdssallehet a gyogyszer termékmix, Uj készitmények megjelenése, régiek forgalombdl
torténd kivonasa. A beszallitokkal, gyogyszertarakkal és gyartokkal valé kapcsolat meghatarozé tényezé.

A gazdasag altalanos allapota is hatassal van a vallalatra (pl.: GDP alakuldsa, kamatpadlya).

A finanszirozas alakuldsa befolydsolja a pénzigyi miveletek eredményét, a hitelezés és kiilsé forras

bevonasanak alakuldsa kockazatokat rejthet.

Az elemzés lezarva 2024.06.03., 12:00
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanytaz MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9. G.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék Cégbirdsaga, (g
01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-111/M-608/2009.; feligyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a
Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU irényelv, és a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete alkalmazasdban marketingk6zleménynek mindsiil.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kap csolatos
kutatds kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban koézolt megallapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen magyardzatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mindsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatds fliggetlenségének
el6mozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre
vonatkozé tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a jelen tajékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem mindsilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mingsil addtana csaddsnak. A tajékoztatas nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsul befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszifigyelembe az egyes befektetSk egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlds hidnyaban nem mingsil befektetési tandcsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informaciéknak nem célja, hogy az tigyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felel6sségét
a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbél eredd kovetkezményekért, igy
nem vallal felelsséget a befektets ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb 6sszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4.A befektet6knek ondlldan (vagy flggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérniik és megértenilik az egyes pénziigyi eszk6zok és befektetési szolgaltatasok
lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatdsra vonatkozo Uzletszabdlyzatot, tajékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassédk el, mert csak ezen
dokumentumok és informdcidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés Gsszhangban all-e a befektetd kockazattliré képességével és befektetési céljaival,
tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targydt, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat
Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozd dontés ének
meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel bankitanacsadéjat. Jelen tajékoztatdas nem mindsil adéta ndcsadasnak, a konkrét ado- és
illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett Ugyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az ado- és illetékjogi jogszabdlyok a jovében
véltozhatnak.

5.A kiadvanyban szereplé informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagdrdl, pontossagardl, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagdval kapcsolatban sem a dokumentum készitéi, sem a Bank
felelGsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvény elkész itésének idGpontjadban fennalld
piaci koralmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények valtozasa esetén kilon értesités
és figyelmeztetés nélkll megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megdllapitdsokat.

A jelen dokumentumban megjeldlt, valamint a grafikonok készitése sordn az érintett pénzigyi eszkozok teljesitményeire vonatkozd adatok forrdsa(i):
Bloomberg.com, CVS Health véllalati beszamoldk (CVS Health - Investors).

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok mdltbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovSbeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelmd
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a mdltbeli teljesitmény nem megbizhaté mutatéja a jovébeli eredményeknek, és sem a
multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garancidtaz érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbdl a jovébeli
hozamok megbizhatdéan nem jelezhetSk elére. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ iranyba is véltozhatnak.

7.A befektetési alapokkal kapcsolatos elézetes tdjékoztatd informaciok, igy kilondsen a tajékoztatd, a kezelési szabdlyzat, a Kiemelt Befektetdi Informaciok, a
portfolid jelentések, valamint a befektetési alapok és a kinalt szolgaltatasok szerz&désifeltételei, dokumentumai megtalalhaték az érintett alapkezel6k kozzétételi
helyein, honlapjain, tovdbba a forgalmazdk honlapjain. A teljesitmény informdcidk a megel6z8 5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje létezik, erre a teljes
id6szakra, az érintett befektetési alap vonatkozdsaban az érintett alapkezel6 honlapjan érhetd el.

8.Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjdk be, melyek esetében az aktualis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitasra és érvényesitésre kertilnek.
Felhivjuk a figyelmet arrais, hogy a magyar forint devizanemtél (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszk6zok esetében a megtérilés, a teljesitmény hozama
novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozdsok kovetkeztében, mely arfolyamingadozdas kockazatot hordoz az eszkoz te ljesitménye vonatkozasdban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befekteté si szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(en és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6z 6k vonatkozasaban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységetvagy kiegészité szolgaltatast,
illetve egyéb pénziigyivagy kiegészité pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek.

10.A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmerilé 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiil6 adatok kezelésére és dtaddsara vonatkozé bels
szabalyzattal.
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11. Ajelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra és egyéb pénziigyi eszk6zokre vonatkozd példak nem mutatjak be a teljes befektetési kinalatot. Tovabbi
tajékoztatas, Uzletszabalyzatok, hirdetmények érhetGek el az aktudlis szolgaltatasokrdél, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.befektetesibank.hu honlapjan, az MBH
Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki kiszolgalast
nyujté egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kdzvetitSjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi T orvényszék
Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja; felligyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
krt. 55.sz.)

12.Jelen kiadvany a szerzdi jogroél sz6l6 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezértkizardlaga Bank elézetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni,
terjeszteni, egyéb modon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz6ijogon alapuld jogat fenntartja.

13.Ezt az lizenetet azért kapta, mert kordbban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcé It lizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tdjékoztatdst kapni az MKB Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megilleté jogokrdl, azok gyakorldsanak moédjarél, valamint a jogorvoslati lehetdségekrdl tovabbi tajékoztatast a
www. mbhbefektetesibank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi irdnyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatéban, valamint a 06 80 333 660-as z0ld szamon
kaphat. Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, Uzleti ajanlatokat kapni, hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar @mkb.hu e-mail
cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as zold szamon. Hozzdajarulasat visszavonhatja postai Uton is az MBH Befektetési Bank Zrt., 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Kor U ta
9. G. cimére kildott nyilatkozatdval, amelyen kérjik, hogy jol olvashatdan tlntesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzlets zerzési célu (direkt marketing)
megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozd tdjékoztatds és az adatkezelésiiranyelvek elérhetd a bankfiokokban és a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon.

14. A jelen kiadvany a kiaddsa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. junius 3. (12:00)

A véleményekhez hasznalt adatok 2024. junius 2. napjaig kerlltek figyelembevételre és értékelésre.
A dokumentumot készit6 elemz6/k neve és beosztasa:

Debreczeni Csaba
vezet6 részvénypiaci elemzé

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
mbhbefektetesibank.hu

A sajat utunkat jarjuk.

mbhbefektetesibank.hu N 06 80350 350




