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Maritime

A One Big Beautiful Bill Act és a hajogyartas

A ,One Big Beautiful Bill Act” (Egy nagy gyonyor( torvény) egy koltségvetési torvényjavaslat, melyet
nemrégiben fogadott el az amerikai torvényhozds. Ebben mintegy 156 milliard dollart kilonitettek el
haderdéfejlesztésre, ezen beliil is 29,2 milliard dollart a haditengerészet fejlesztésére. Ez tobbek kozott a
hajéépitési kapacitds novelését, bazisfejlesztést, Uj hadihajok beszerzését stb. jelenti. Ennek apropdjan
készitettiik el az alabbi attekintést a globalis hajoépitési ipardgrol. A kovetkez6kben szd lesz a tengeri
kereskedelem fontossagdardl és az ezzel kapcsolatos kockazati forrasokrdl. Szemiigyre vesszik, hogy a vilag
mely orszagiban koncentralédnak a hajégyartéi kapacitasok és arrdl is szot fogunk ejteni, hogy mely cégek
lehetnek értintettek az amerikai flottafejlesztésben.

Nemzetkozi vizi kereskedelem fontossaga és kockazatai

A globalizacié el6rehaladdsaval az orszagok kozotti kereskedelem is egyre fontosabba valt. Mig 1970-ben a
vilagkereskedelem a globalis GDP 26%-at tette ki, addig 2024-re 57%-ra emelkedett ez az arany. A
kereskedelem tulnyomo részt vizi utvonalakon térténik, szamitasok szerint az aruforgalom 80-85%-a a
vilagtengereken zajlik. A tengeri szdllitmanyozds zokkenémentes biztositasa, illetve kontrollaldsa tehat
fontos szempont a vildg minden orszaga szamdra. A hajogyartas ugyanakkor napjainkban nem pusztan
gazdasagi igény, hanem politikai dontés, a hatalmi vetélkedés eszkdze, presztizskérdés, réviden: az
erdviszonyok tiikorképe.

A hajoépitd ipar fontossaga mindenekel6tt abban rejlik, hogy a globalis aruforgalom alapjat adja. Hajok
nélkiil nincs energiaimport, nincs gabonaszallitas, de a modern elektronikai eszk6zok elGallitasahoz
sziikséges félvezetdk is nehezebben jutnanak el a felhaszndlasi piacaikra. A kritikus infrastrukturak, mint a
kikot6k, a csatornak és a tengerszorosok fennakadasa globalis lancreakcidkat indithat el, novelheti a
koltségeket, késedelmes teljesitésekhez vezethet, extrém esetben pedig hianyt okozhat. A Szuezi-csatorna, a
Panama-csatorna, Bab el-Mandeb (a Voros-tengert az Indiai-6ceannal 6sszekot6 szoros), a Hormuzi- és a
Malakka-szoros, a Torok-szorosok (Boszporusz és Dardanelldk), valamint a Tajvani-szoros egyarant ,forré
pontot” jelent. Barmelyikiik megbénuldsa az egész vilaggazdasagban éreztetheti hatasat.

A fenti csomdpontok fontossaganak mértékéhez csak a rajuk nehezedd kockdzatok szintje mérhet6. A Voros-
tenger térségében az Iranhoz kothet6 jemeni huszi milicidk tdmadjak rendszeresen az arra haladd
kereskedelmi hajékat, ezzel jelentGsen visszavetve a Szuezi-csatornan zajlé kereskedelmet (a globalis
konténerforgalom 22%-a halad itt at). Az UNCTAD adatai szerint az itt 4tmendé kereskedelmi forgalom a
korabban tapasztalt szintek felére esett vissza 2024 elsé felében. A Panama-csatorna vizhianyos allapota
kapacitascsokkenést eredményezett, mig a Dél-kinai-tengeren egyre fokozdédik a fesziltség. A vilag
félvezetGellatdsanak nagy része keresztill megy a Tajvani-szoroson, igy a térségben zajlé kinai katonai
aktivitas szignifikdns kockazatot jelent. Ekdzben a fekete-tengeri kereskedelem volumenét tovabbra is
negativan befolyasolja az orosz-ukran konfliktus. Legutoljara a Hormuzi-szoros lezdrasanak rémképe borzolta
a kedélyeket, hiszen a vilag nyersolaj-kereskedelmének 39%-a halad itt at. A globalis tengeri kereskedelmi
forgalom kozel 24%-a athalad Malakka-szoroson, annak ellenére is, hogy a térségben a mai napig jelent6s
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kaldztevékenység folyik. A kockazatok mérséklése, a nemzetkozi kereskedelem rendjének megdrzése
érdekében folyamatos katonai jelenlét sziikséges ezeken a gécpontokon.

A globalis hajéépito iparag

A hajogyartas ehhez a globalis kihivasokkal teli rendszerhez alkalmazkodik. A lenti dbran lathatd a 100 tonnat
meghaladd kereskedelmi vizi jarmlvek szdrmazasi orszag szerinti megoszlasa. J&l lathaté a Tavol-Kelet
dominancidja: Kina, Dél-Korea és Japan egyiittesen a gyartas tébb, mint 90%-at adja. Kozulik is kiemelkedik
Kina. A keleti orias 51%-0s részesedéssel bir. Eurépa f6leg kompokra és jachtokra specializalédott, mig az
Egyesiilt Allamok a kereskedelmi haj6épités terén a 0,1%-ot szintet éri el.

Uj épitési hajok, 2023
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A legnagyobb hadihajé piacot Eszak-Amerika jelenti (lenti 4bra), masodik pedig Eurdpa (ezt viszont torzitja,
hogy az olyan szankcidk ala vont orszdgok, mint példaul Kina vagy Oroszorszag adatai nem szerepelnek a
listaban). A varakozasok szerint a kdvetkezd években az Azsia-csendes-6cedni régié produkdlhatja majd a
legnagyobb ndvekedést, amit Eurépa kdvethet majd. Osszességében a McKinsey szamitdsai szerint a globalis
hadihajo piac a 2024-es 79 milliard eurérdl 100 millidrd eurdra n6het 2033-ra. Eurépaban nagy hagyomanya
van a hadihajoépitésnek, tobb vilagszinten is jelent6s cég lUzemel az ,6reg kontinensen”. Kozulik is
kiemelkedik az olasz Fincantieri, aki 6nmagdban is a vilag egyik legnagyobb hajéépité vdllalata. Fontos
szerepl6je még a vizi védelmi iparnak a francia Naval Group, a brit BAE Systems és a Babcock International,
valamint a német Thyssenkrupp Marine System. A Tavol-Keletrél a dél-koreai HD Hyundai Heavy Industries
és a Hanwha Ocean, mig Japanbdl a Mitsubishi Heavy Industries emelhet§ ki. Kina itt is gyorsan zarkozik fel.
A China State Shipbuilding Corporation (CSSC) és a China Shipbuilding Industry Corporation (CSIC)
Osszeolvadasaval a vildg legnagyobb hajéépité tarsasdga johet létre, ami kereskedelmi- és hadihajékat
egyarant gyarthat.
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Globalis hadihajo-piaci bevételek
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A kinai-amerikai verseny nem csak a gyartdkapacitdasok mértékében (Kina: 23,2 millié tonna, USA: 100 ezer
tonna) érhetd tetten, hanem a flottaméretben is. Az Egyesiilt Allamok kevesebb, mint 300 aktiv hadihajét
tartott nyilvan, mig Kinaban 370 hadihajo teljesitett szolgalatot 2024-ben, és a varakozasok szerint a két
orszag kozotti kiilonbség tovabb fog ndéni. Erre és a kordbbiakban felvazolt kereskedelmi kockazatokra
tekinthet§ valasznak a ,One Big Beautiful Bill Act” flottafejlesztésre vonatkozd el8irdanyzatai. De kik is
porfitdlhatnak beléle?

Els6sorban az amerikai cégek. Az amerikai katonai beszerzések mindig is protekcionista szinezetlek voltak, a
haderd els6sorban a hazai cégektdl rendelte be a harceszkdzoket. Persze ez aldl is vannak kivételek. llyen
példdul a mar emlitett Fincantieri, amely fregattokat szallit a US Navy szamara. De beszallitoként jelent van
a BAE Systems és a Babcock International is. Az azsiai cégeknek eddig kevés esélye volt részt venni az
amerikai védelmi tendereken, els6sorban javité és karbantarté feladatokat végeztek az amerikai
haditengerészet szamdra. Ez azonban most valtozhat. Kina egyértelm(i okokbdl ki van zarva a védelmi
beruhdzasokbdl, azonban a sz(ikés amerikai hajéépitési kapacitasok el6térbe hozhatjak Dél-Koreat és Japant,
a vildg masodik és harmadik legnagyobb hajégyartd nemzetét.

Huntington Ingalls Industries Inc. (HII)

A Huntington Ingallst ma ismert formajaban 2011-ben alapitottak, de gyokerei egészen az 1900-as évek
elejéig nyulnak vissza. A vallalat nuklearis és nem nuklearis meghajtasu hajékat tervez, épit és karbantart
az Egyesiilt Allamok haditengerészete és parti 6rsége szamara. A tarsasag emellett vilagszerte karbantartasi
szolgdltatasokat is nyujt katonai hajok szamara. A Huntington Ingalls az elmult évszazad soran messze a
legtobb hajét gyartotta az amerikai haditengerészet és partiérség szamara.

A részvénytarsasdg harom f6 szegmenst kilonboztet meg: Newport News, Ingalls, valamint Mission
Technologies.
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A Newport News szegmens, mely foldrajzi lokacidjardl kapta a nevét, f6 tevékenysége az atommeghajtasu
repiilé6gép-hordozok és tengeralattjardk tervezése és épitése, valamint az atommeghajtdsu repll6gép-
hordozdék lGzemanyag-utantoltése, javitasa, fejlesztése és leszerelése. A szegmens a vallalat bevételének
mintegy 50%-at adja. Ezen beliil a repll6gép-hordozdk gyartasabol 28% (~3,24 millidrd USD 2024-ben), mig
a tengeralattjarékhoz kapcsolddva 19% (2,2 millidrd USD 2024-ben) drbevétel generalddik évente.

Az Ingalls szegmensén keresztil a vallalat nem nukledris hajokat tervez és épit az amerikai haditengerészet
és parti 0rség szamara, beleértve a kétéltli tdmaddhajokat, expedicids hadihajokat, felszini harci hajokat és
nemzetbiztonsagi jarérhajékat (NSC). A vallalat az egyetlen és kizarélagos beszallitoja a kétéltli tdmado
hajoknak és egyike a két felszini harci hajo fejleszt6jének az amerikai haditengerészet szamara. A Huntigton
Ingalls Industrial a kizarélagos tervezdje, épitéje és beszallitdja az amerikai parti 6rség szamdra a nagy,
tobbfeladatu NSC-knek. Ez a szegmens a vallalat bevételének mintegy 25%-at teszi ki.

A Mission Technologies a bevételek ~25%-at adja, és elsGsorban irdnyitdsi, kommunikdacids és hirszerzési
technoldgiat gyart és szolgaltat.

A HIl bevételei elssorban az Egyesiilt Allamok kormanyatdl szarmaznak, beleértve az Egyesiilt Allamok
haditengerészetét, az Egyesiilt Allamok parti 6rségét, a Védelmi Minisztériumot, és mds szovetségi
Ugynokségeket. A bevételek mintegy 80%-at az szovetségi kormdany adja, a fennmaradd részt pedig a
kereskedelmi, valamint az allami és helyi kormanyzati igyndkségek teszik ki.

Az elemz6i konszenzus alapjan a kdvetkez6 években vallalat arbevétele egy stabil 4-5%-0s éves névekedési
Utemre lehet képes, mig az EPS ezt meghaladdan, varhatdan 10-15%-kal fog emelkedni évente. A nemrégiben
bejelentett amerikai kormanyzati kiadasok tovabbi komoly ndvekedési potencidlt jelenthet a vallalat szamara.

General Dynamics Corp (GD)

Avillalatot eredetileg 1899-ben alapitottak, és kizarélag hajokat gyartott. A masodik vilaghdboruban az egyik
legnagyobb hadipari beszdllitéja (hajok és tengeralattjardkat) volt az amerikai kormanynak, majd a
békeidGben bekdvetkezs kereslet volumen csokkenésre reagdlva, a tarsasag 1947-ben felvasarolta a Canadair
replilégépgyartdé vallalatot, hogy igy bévitse portfélidjat.

A General Dynamics napjainkban egy globalis repiil6gépipari és védelmi vallalat, amely a csucstechnolégiaju
tervezésre, mérnoki tevékenységre és gyartdsra specializdlddott, hogy a legkorszer(ibb megoldasokat nyujtsa
Ugyfeleinek. A vallalat széles termék- és szolgaltatasi portféliot kinal az lizleti repiilés, a hajoépités és -javitas,
a szarazfoldi harcjarmlivek, fegyverrendszerek és I|Gszerek, valamint a technoldgiai termékek és
szolgaltatasok tertiletén. A vallalat négy miikodési szegmensen keresztil mikodik: Marine Systems,
Technologies, Aerospace és Combat Systems. A General Dynamics globalis partnerhdalézattal egylittm(ikodve
és mintegy 40 000 alkalmazottja révén atfogd tdmogatdst nyujt a vilagszerte lizemel§ tébb, mint 3000
Gulfstream repil6gép (magangép) szamara.

A General Dynamic Marine Systems szegmense, amely a vallalat bevételének mintegy 30%-at adja, az
atommeghajtasu tengeralattjarok vezeto tervezgje és épitdje, valamint vezetd szerepet tolt be az amerikai
haditengerészet felszini harci és segédhajdinak tervezésében és épitésében. Ez a szegmens karbantartasi,
modernizacids és életciklus-tamogatasi szolgaltatasokat is nydjt a haditengerészet hajoi szamara, és a vilag
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legkifinomultabb tengerészeti mérnoki szakértelmét tartja fenn a jovébeli képességek tamogatdsa és
fejlesztése érdekében.

A Technoldgidk szegmens (t0bb mint 25%) a hirszerzési, iranyitasi, és kommunikdacids termékeket és
szolgdltatasokat nyujt, az Aerospace szegmens (mintegy 25%) lizleti replilégépeket gyart, a Combat Systems
szegmens (mintegy 20%) szarazfoldi harcdszati jarm(iveket gyart.

A véllalat elsédleges vevdje az Egyesiilt Allamok Védelmi Minisztériuma, amely a bevétel tobb mint 55%-at
adja. A GD mds amerikai kormanyzati Ggyfelekkel is szerz6désben all (tobb mint 10%), tobbek kozott a
hirszerz6 lgynokségekkel, valamint a Belbiztonsagi és Egészségligyi Minisztériumokkal is. Bevételeinek
fennmaradd része amerikai és globdlis piaci ligyfeleit6l szarmazik. (A vallalat bevételének kdzel 85%-at az USA
adja, ezt kdveti Eurépa tobb mint 5%-kal, majd Eszak-Amerika (az USA nélkiil), az 4zsiai és csendes-6cedni
térség, Afrika/Kozel-Kelet és Dél-Amerika egyenként kevesebb mint 5%-kal.)

Az elemzdi konszenzus alapjan a kdvetkezd években az arbevétel 4-6%-kal emelkedhet évente, mig az EPS
esetében ez az (item 10-12%-ra becslilhetd, melyet szintén folfele tolhat az amerikai kormanyzat frissen
elfogadott koltségvetési tervezete.

Lincoln Electric Holdings Inc (LECO)

A Lincoln Electric Company-t 1895-ben alapitottak, és kezdetben elektromotorok gyartasaval foglalkoztak,
majd fokozatosan attrétek a hegesztési technoldgiak fejlesztésére, gyartasara és szolgaltatdsdra. Az 1940-es
évekre a Lincoln lett a vilag els6 szamu ivhegeszt6 berendezés gyartdja, lednyvallalatokkal Ausztralidban,
Kanaddaban és az Egyesiilt Kirdlysagban, valamint licencpartnerekkel Argentinaban, Brazilidban, Kanadaban és
Mexikdban. A masodik vildaghaboru alatt a Lincoln piaci pozicidja tovabb erdsodott, mert az ataluk kinalt
ivhegeszt6 technoldgia és berendezés elengedhetetlen volt a (hadi)hajok épitéséhez.

A Lincoln Electric napjainkban vilagelsé az ivhegesztési megoldasok, az automatizalt illesztési, szerelési és
vagorendszerek, valamint a plazma- és oxigénéget6 vagdéberendezések tervezésében, fejlesztésében és
gyartasaban, és vezet§ globalis poziciot tolt be a forraszté- és forrasztéotvozetek teriiletén. Termékei kozé
tartoznak az ivhegeszt6, keményforraszté és forrasztépotld fémek, huzaladagold rendszerek, flistszabdlyozd
berendezések, hegesztési tartozékok, specidlis gdzszabalyozék és oktatasi megolddsok, valamint az
illesztéshez, vagashoz, anyagmozgatdshoz, moduldsszeszereléshez és a gyartdsori végellenbrzéshez
szikséges automatizalt megoldasok atfogd portfélidja.

A villalat els6dleges ligyfelei kozé tartozik az altaldnos gyartds, az energiaipar (olaj- és gazipar,
energiatermelés és feldolgozdipar), a nehézipar (nehézipari gyartas, hajoépités, karbantartas és javitas), az
autoipar, a kozlekedés, az épitGipar és az infrastruktura teriletén mikods vallalatok. Bevételeinek mintegy
60%-at az Egyesiilt Allamokban realizalja.

A Lincoln Electric 2024 kdozepén megvasarolta a Vanair Manufacturing vallalatot, mely amerikai szervizkocsik
piacat kiszolgdld mobil energiaellatasi megoldasok gyartéjat. A Vanair kiterjedt eszkozportfdlidja kiegésziti a
Lincoln Electric karbantartasi és javitasi portfolidjat. Tovabba felvasarolta az Inrotech-et, egy magankézben
Iévd, a daniai Odense-ben székhellyel rendelkezé automatizdalasi rendszerintegracids és technolégiai céget.
Az Inrotech olyan automatizalt hegesztési rendszerekre specializdlodott, amelyeket a sajat fejlesztésd adaptiv
intelligencia szoftver és a szamitégépes vizualizalas kiilonb6ztet meg, amely programozas vagy szamitégéppel
segitett tervezési fajlok hasznalata nélkil irdnyitja és optimalizdlja a hegesztési folyamatot. Valamint 2024
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elején a Lincoln Electric felvasarolta a RedVikinget, mely automatizalasi rendszerintegraciéval foglalkozik. Az

« s

repiilé6gép- és védelmi iparban tevékenykedd ligyfelek kiszolgalasara.

A fenti akvizicidk, valamint az amerikai védelmi kiadasok novekedésével, a vallalat egy lassabb (4-6%-0s), de
konzisztens novekedési palydra allhat, az elemz6i konszenzus alapjan.

Ertékeltség

A fent bemutatott hdrom vallalat értékeltségi szintjeit 0sszehasonlitva az S&P 500 indexben szereplé
vallalatok atlagdval, egyértelmden lathatd, hogy a piaci kapitalizacié tekintetében jelent6sen elmaradnak az
atlagtdl, de mindez egy enyhe alulértékeltséggel parosul (P/E, P/E frw, és EV/EBITDA alapon is). Tovabba a
tadrsasdgok osztalékhozama enyhén meghaladja az atlagot, mikézben az eladdsodottsagi szint jellemzéen
elmarad kozépértéktdl. A kovetkezd években a harom altalunk bemutatott vallalat EPS névekedési liteme a
piaci atlag koril alakulhat, valamint a friss kormanyzati kiadasokkal, akar meg is haladhatja azt.

Piaci Osztalék EPS EPS Total
Név kapitalizaci6 P/E P/E frw EV/EBITDA hozam % novekedés novekedés debt/Equity
(milliard USD) % (kov. év) % (kov. 5 év)
Huntington Ingalls Industries 10,02 18,41 15,18 16,43 2,10 15,19 11,44 0,71
General Dynamics Corp 80,54 20,83 17,91 15,36 1,95 11,73 10,07 0,52
Lincoln Electric Holdings 12,44 27,49 22,25 16,79 1,33 9,85 3,98 0,98
S&P 500 vallalatok atlaga 105,00 25,90 22,30 16,40 1,25 14,00 ~9,10 ~1,00

Publikaciés informacidk:

A jelen kiadvany a kiadasa id6épontjaban érvényes.

A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok: Bloomberg, Finviz, Bussiness Insider, McKinsey, The Week, UNCTAD,
Shipbuilding Strategic Business Report, U.S.GAO, BusinessKorea, MaritimeHub

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2025. év 07. hénap 18. napja 11:00 (dra:perc)

A véleményekhez hasznalt adatok 2025. év 07. hdnap 18. napjaig keriiltek figyelembevételre és értékelésre.
A dokumentumot készit6 elemz8/k neve és beosztasa:

Dina Daniel
Junior Részvénypiaci Elemzé
MBH Befektetési Bank Zrt.

Weiszmann Péter Miklds
Junior Részvénypiaci Elemzé
MBH Befektetési Bank Zrt.
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9. G.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg.
01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-11I/M-608/2009.; felligyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovdbbiakban: a
Bank) készitette.

2. Jelen kiadvény a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazasdban marketingkézleménynek mindsiil.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatas kovetelményeinek megfelelé befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkozleménynek mingsiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének
elémozditasat célzé jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre
vonatkozé tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem min&siinek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténé osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdbbad nem mindsil adétanacsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektet6k egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hianyaban nem mindsul befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak 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 ebbdl eredd kovetkezményekért, igy
nem vallal felel§sséget a befektets ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek onalléan (vagy flggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérnilik és megértenilk az egyes pénzlgyi eszk6zok és befektetési szolgaltatasok
lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé déntés meghozatala el6tt az adott pénzigyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatasra vonatkozo Uzletszabdlyzatot, tajékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen
dokumentumok és informaciok ismeretében dénthets el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré képességével és befektetési céljaival,
tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovdbba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozatalat megel6z6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadojat. Jelen tdjékoztatas nem mindsil adotanacsadasnak, a konkrét adé- és
illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett tgyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az add- és illetékjogi jogszabalyok a jov6ben
valtozhatnak.

5.A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informdcidk valddisagardl, pontossagardl, helytallosagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank
felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé
piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények valtozasa esetén kiilon értesités
és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkiil médositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitdsokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd egyértelmi
és megbizhaté kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhaté mutatéja a jovébeli eredményeknek, és sem a
multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbdl a jovébeli
hozamok megbizhatdan nem jelezhet6k el6re. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ irdnyba is véltozhatnak.

7. Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjik be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitdsra és érvényesitésre keriilnek.
Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtél (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszkozok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama
névekedhet, illetve csékkenhet is az drfolyamingadozasok kdvetkeztében, mely drfolyamingadozds kockdzatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozasaban.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgéltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos mddja szerint a jelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6zok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé dsszeférhetetlenségi helyzetek leirasdra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiil6 adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsd
szabalyzattal.

10. A jelen kiadvanyban feltiintetett pénzligyi eszkdzokre vonatkozé példak nem mutatjdk be a teljes befektetési kinalatot. Tovabbi tajékoztatas, tizletszabalyzatok,
hirdetmények érhetéek el az aktudlis szolgaltatasokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.mbhbefektetesibank.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. kozvetitjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék
Cégbirésaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 11/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
krt. 55.sz.)

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank elGzetes irasbeli engedélyével lehet azt
t0bbszdrozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhaszndlni. A Bank valamennyi szerzéi jogon alapuld jogét fenntartja.
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