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VINCI SA

A Vinci egy francia multinacionadlis vallalat, amely a vilag egyik legnagyobb épitGipari és koncesszids
csoportja. A tarsasag tevékenye tobb lizletagra oszthatod, ezek koziil érdemes kiemelni, az épitdipart, ahol
kilonbozd épitési projektekben vesz részt: hidak, alagutak, épiiletek és egyéb jelentGs infrastrukturak
kivitelezése. A tarsasag bevételeinek jelentds része kothet6 ehhez az iizletaghoz. Energetikai és informatikai
szolgaltatasok terén is aktiv a tarsasag, ideértve az energiaelosztast, az ipari automatizalast és az informatikai
infrastrukturakat. A koncessziés szegmensbdl az arbevétel csupdn 15 szazaléka szarmazik, mégis nagyon
széleskorii szolgdaltatasokat nyujt a tarsasag. A Vinci Franciaorszag legnagyobb autépalyaiizemeltetdje, de
repiil6tereket, vasuti infrastrukturakat és stadionokat is kezel a tarsasag.

Diverzifikalt portfolid, nemzetkozi jelenlét

AVinci a vilag tébb mint 120 orszagaban jelen van, az arbevétel legnagyobb része (43 szazalék) Franciaorszaghol
szarmazik, ezt kdveti Eszak-Amerika (15 szazalék) és az Egyesiilt-Kiralysag (15 szazalék). Kozép-Kelet Eurépdaban
és Afrikaban is jelen van a vallalat.

A tarsasag arbevétel- és profitbGvilése is dinamikus volt az elmult években. A kévetkezd évek névekedését
szamos teriilet segitheti: az energiaszektoron belll Eurdépaban és Latin-Amerikdban azonosithatd tovabbi
béviilési lehetdség, az Egyesiilt Allamokban az infrastrukturalis fejlesztések katalizatort jelent a névekedés
biztositasaban, illetve a repiilGtérizemeltetés teriletén is vannak tovabbi bévilési lehet&ségek. Az organikus
novekedésen fellil a tarsasag akvizicidkon keresztiili ndvekedési stratégiaja folytatddik tovabb, a vallalat tervei
szerint a jov6ben is aktivan keresni fogjak a felvasarlasi lehet6ségeket. A menedzsment az tlzte ki célul, hogy
a jov6ben a felvasarlasok fékusza Franciaorszagon kivil lesz, az szeretnék elérni, hogy 2030-ra az arbevétel 65
szazalékat a kulfoldi leanycégek adjak. 58 orszagot (amelyekben jelenleg is aktiv a tarsasag) jeloltek meg a
terjeszkedés tovabbi helyszinéiil, a legnagyobb névekedést Eszak-Amerikdbdl és Németorszaghdl varjdk. Ezen
bellil az energetikai szegmens szolgaltatasainak bdvitésére koncentrdlnak majd a legjobban a vdllalat
tdjékoztatdsa szerint.

A koncessziok a tarsasag szamara stabil és hosszutavu bevételi forrdst biztositanak, ide tartozik példaul a francia
autépadlyahdlézat, illetve szdmos infrastruktira lGzemeltetési projekt (60 repulGtérért felel a tarsasag és
stadionok fenntartasaval is foglalkozik). A vallalat nemzetkozi jelenléte és diverzifikalt tevékenységi kore is segit
mérsékelni a gazdasagi ciklusok esetleges negativ hatdsait. A kockazatok kozott érdemes megemliteni a
szabalyozasi kockdzatokat. A koncesszids projektekkel, illetve autdpalya lzemeltetéssel kapcsolatos
szabalyozdi valtozasok negativan befolydsolhatjak a Vinci bevételének alakulasat. Az infrastruktira fejlesztés
és az épitGipar is érzékeny lehet a gazdasag lassulasara, amely a beruhazasok visszaesésével (magan és allami
beruhazasok is érintettek lehetnek) is jarhat.

Ertékeltség

Az alabbiabrdn a tarsasdag értékeltség lathatd a globalis versenytarsaival 6sszehasonlitva. A legtobb értékeltségi
mutatd alapjan a Vici a szektortarsak atlagahoz képest kedvez6bb értékeltségen forog. Akar P/E, akar P/BV
alapu értékeltséget vizsgalunk, van még novekedési lehetéség a versenytdrsakhoz képest, rdadasul a Vinci
jovedelmezbsége is kiemelkedd, a sajattéke aranyos megtériilés (ROE) 16,57 szazalék, amely magasabb a 14,78
szazalékos atlagnal.
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Piaci kapitalizacio

oillia EUR] ROE (%) ROIC (%) P/E EV/EBITDA

VINCI SA 58742 16,57 2,05 8,22 12,17 7,49 0,79 4,52
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 13062 16,53 2,88 4,92 18,95 8,42 0,30 4,19
OBRASCON HUARTE LAIN S.A. 195 -13,45 045  -14,24 12,47 0,99 0,05 -

BOUYGUES SA 10819 8,70 0,38 5,08 9,79 5,30 0,19 6,65
SACYR SA 2433 16,16 2,54 0,53 11,36 7,06 0,52 5,06
EIFFAGE 8216 15,84 1,27 7,16 7,94 5,79 0,34 4,39
HYUNDAI ENGINEERING & CONST 1922 5,13 0,34 2,92 5,16 3,83 0,09 2,30
FLUOR CORP 8738 12,58 4,07 4,64 20,48 13,88 0,51 -

ATKINSREALIS GROUP INC 8899 10,18 3,95 8,97 48,38 23,33 1,30 0,10
FOMENTO DE CONSTRUC Y CONTRA 4221 = = = 9,88 . 0,44 7,00
STRABAG SE-BR 479 15,40 1,11 12,04 7,88 2,77 0,26 5,43
WEBUILD SPA 2885 14,36 1,82 6,55 17,03 3,47 0,24 2,52
BALFOUR BEATTY PLC 2797 19,17 2,00 6,81 12,87 6,25 0,24 2,64
METALLURGICAL CORP OF CHIN-A 8421 5,53 0,68 3,67 5,74 10,26 0,10 2,14
SKANSKA AB-B SHS 8619 8,46 1,67 4,30 37,49 19,41 0,54 2,33
CHINA STATE CONSTRUCTION INT 7353 15,79 0,92 7,65 6,48 8,70 0,41 5,17
HOCHTIEF AG 9823 69,56 13,19 10,38 17,78 10,44 0,28 3,48
Atlag 9526 14,78 2,49 5,01 15,40 8,59 0,39 3,90
Median 8216 14,88 1,74 5,82 12,17 7,27 0,30 4,19

Forrds: MBH, Bloomberg

Technikai elemzés

e 2024-ben nem teljesitettek jol a Vinci részvényei, az aprilisi csicsponthoz képest 17 szazalékkal kerilt lejjebb
az arfolyam. Egy er6s tdmaszzdna allitotta meg a részvények esését december elején, a papir mélypontja 96,2
eurdnal volt, ahonnan fordulat érkezett és 102 eurdig emelkedett vissza az arfolyam. A fordulat 102 eurd felett
nyerne megerdsitést, igy ezt a szintet érdemes vételi pontnak kijeldlni, mig a stop-loss megbizdsokat a 96,2
eurds tdmasz ala érdemes elhelyezni. Decemberben pozitiv fordulat alakult ki a részvényben, de ennek ellenére
akdar egy ujabb mélypont kialakuldsaval is szamolni kell. 102 euré attérésével mar nagyobb a valdsziniisége
annak, hogy a kialakult fordulatot stabil emelkedés koveti. A hosszabbtavi emelkedést a kedvezd
fundamentumok is tamogatjak. Kedvez6 hozam/kockazat arany mellett lehet 102 euré felett poziciét nyitni,
mert hosszitavon akar 140-150 eurd tartomanyt is megcélozhatja az arfolyam. A koévetkezé erGsebb
ellenallasszintek 112 és 120 eurénal huzédnak.

e A Vinci arfolyamanak alakulasa:

VINCI, 1D, EURONEXT O H L C

Mar

1Y TradingView




WH ' Részvényelemzés Vinci SA

BEFEKTETESI BANK

MERCK KGAA

e A Merck KGaA-t 1668-ban alapitottak, igy a vilag legrégebbi ma is m(ikod6 vegyipari és gyogyszeripari
vallalata. A tarsasagot a Merck csalad alapitotta, 1995-ben vezették be a részvényeket a frankfurti t6zsdére,
de a csalad tovabbra is megtartotta a tobbségi tulajdont, jelenleg is 70,3 szazalékos részesedéssel
rendelkezik. A tarsasag egy jol diverzifikalt {izleti modellel rendelkezik, a gydgyszerfejlesztéseken tul az
élettudomanyok lizletagban példaul kémiai és bioldgiai reagenseket, laborkellékeket fejleszt, illetve a
biologiai gyogyszerek gyartasanak tamogatasaban is komoly szerepe van a vallalatnak. Elektronika teriiletén
is aktiv a tarsasag, a kijelz6k (LCD, OLED) gyartasahoz sziikséges anyagok és megoldasok piacan is vezetd
szerepet tolt be a Merck. A technoldgiai fejlodés (5G, mesterséges intelligencia), a biotechnoldgiai piac
novekedése, az Uj és innovativ gydgyszerek iranti erés kereslet mind olyan trendek, amelyek segithetik a
Merck eredményének tovabbi stabil boviilését.

e A Merck tevékenységi kére harom f6 szegmens kéré csoportosul:

o Elettudomanyok: A bevétel legnagyobb részét (47 szazalékat) ado teriilet kiilonbdzé eszkdozoket és
technolégiakat kinal, amely a kutatast és gydgyszerfejlesztést tamogatjak. A tdrsasag az egyik
legfontosabb szerepl6 a bioldgiai gydgyszerek gyartdsanak tdmogatdsdban. A tarsasdg termékeit a vilag
legnagyobb gybgyszergyartdi haszndljak, fontos kiemelni, hogy biotechnolégiai gydgyszereket el6allitd
cégek is. Ez az lizletag a Merck egyik leggyorsabban névekvé szegmense.

o Egészségligy: A vallalat bevételének 35 szazalékat lefedd Uzletagban innovativ gyégyszereket és
terdpidkat fejlesztenek kilonb6z6 betegségek kezelésére. Négy f6 teriileten aktivak: neuroldgia,
immunolégia, onkoldgia, termékenység. Kutatas-fejlesztésben egyértelmlien az onkolégia, a

< sz

o Elektronika: Ez a legkisebb szegmens, a bevétel 18 szizaléka kothetd ide. A tdrsasag a félvezets- és
kijelz6-ipar szdmara is szallit anyagokat. Ez az lzletdg azért nagyon fontos, mert olyan noévekvé
piacokon is jelen van, mint a mesterséges intelligencia, az 5G és az elektromos autdk.

e A Merck 65 orszagban végzi tevékenységét, a bevétel jelent8s része (35 szadzaléka) az azsiai régidbdl szarmazik,
ezt koveti Eurdpa és Amerika, ahonnan az arbevétel 30 szdzaléka szarmazik. A gydgyszergyartdk esetében
érdemes elsé helyen kiemelni a K+F tevékenységet. Szamos olyan gyarto Iétezik, amelyek kizarélag generikus
készitményeket (az origindlis készitmények szabadalmi védettsége utdan mas gyartdk is piacra dobhatjak a
terméket, ilyen gydgyszergyartd példaul a Krka) forgalmaznak, ezeknek a cégeknek Iényegesen alacsonyabb a
kutatds-fejlesztési kiadasuk, az origindlis készitményeket is fejleszt6 cégekhez képest. A Merck azok kozé
tartozik, amelyek nagyon aktivan fejlesztenek Uj hatéanyagokat és készitményeket, és ez lehet6vé teszi, hogy
magasabb arrések mellett miikédjenek.

o A kutatas és fejlesztés a gydgyszer- és egészségligyi ipar egyik legfontosabb aspektusa. Ugyanakkor ez a tétel
az egyik legkockdazatosabb, értve ezalatt azt, hogy nagyon alacsony a valdszinlisége az |. fazisbdl eljutni a
molekula forgalomba hozatalaig. 2011-2020 koz6tt atlagosan 7,9% volt a sikeres és eredményes fejlesztések
aranya az |. fazis utdn a piacon az osszes fejlesztés alatt all6 molekulat egyittvéve. Atlagosan 10 000
célmolekuldbdl csak egy keril ki a fejlesztési folyamatbdl hatékony és piacképes termékként.

e A Merck 2023-ban tébb mint 2,5 millidrd eurdt forditott K+F-re, amely a teljes arbevételének 12,5 szdzalékat
jelenti. A tarsasdgnak a kdzelmultban is kerilt piacra Uj készitménye, és jelenleg is vannak fejlesztési fazisban
lév6 gydgyszerei, f6ként az onkoldgia, neuroldgia és immunoldgia teriletén.
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A Top 10 gyodgyszercég arbevétele és K+F kiadasai az arbevétel
szazalékaban
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Forrds: MBH, Bloomberg

A kockazatok kozott érdemes megemliteni az origindlis kutatdsi és fejlesztési projektek kockazatdt, ezeknek a
fejlesztéseknek a megtériilése komoly kockazatot jelent a tarsasag szamara. A gydgyszeriparban a szabalyozasi
kockazatok is jelentések, amely hatdssal lehet az Uj készitmények piacra keriilésére. A tarsasag a
biotechnoldgiai és elektronikai dgazatban is jelen van, ahol az er6s verseny a tdrsasag tovabbi novekedését
nehezitheti. Makrogazdasagi kockazatok is fontosak, mert egy recesszids kdrnyezet, vagy globalis gazdasagi
lassulds is negativan befolydsolhatja a tarsasag mikodését.

Ertékeltség

Az aldbbi abran a tarsasag értékeltség lathaté a globalis versenytarsaival 6sszehasonlitva. P/E alapon a
szektortarsak atlagahoz képest enyhén tulértékelt, de P/BV alapon viszont alacsonyabb értékeltségen forog. A
Merck a versenytdrsaknal drbevétel ardnyosan tobbet fordit kutatas-fejlesztésre, és a piacra keriil6 originalis
készitmények segithetik a tarsasagot, az arréseket stabilan magasan tudja tartani. Az EBITDA arrés az elmult
években jellemz6en 25-30 szazalék kornyékén mozgott.
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Piaci Ifa!)italizécié EV/EBITDA  ROE (%) Osztalékozam

(millié EUR) (%)

MERCK KGAA 60 869 14,45 2,76 2,15 11,64 9,53 1,57

RICHTER GEDEON NYRT 4779 6,82 2,06 1,60 8,07 18,34 4,01

KRKA 4525 12,34 2,29 1,94 8,18 16,81 5,43

BAYER AG 18 855 4,26 0,41 0,62 5,05 -2,75 0,57

SANOFI 115916 10,99 2,42 1,57 9,05 5,80 4,12

PFIZER INC 142 782 9,07 2,38 1,62 14,85 4,49 6,51

ASTRAZENECA PLC 194 009 14,03 3,58 5,00 14,24 16,67 2,27

HIKMA PHARMACEUTICALS PLC 5137 10,59 1,69 2,36 8,25 12,74 3,25

NOVARTIS AG 205 823 11,99 4,16 4,55 12,98 43,21 3,74

GSK PLC 66 812 7,97 1,71 3,88 6,82 18,50 4,58

ORION OYJ-CLASS B 6037 20,92 4,01 6,54 18,88 37,59 3,78

RECORDATI INDUSTRIA CHIMICA 10561 16,67 4,07 5,55 15,72 23,50 2,44

ROCHE HOLDING AG 222 665 12,54 3,25 7,05 10,61 38,30 3,75

Atlag 81444 11,74 2,68 3,42 11,10 18,67 3,54
Medidn 60 869 11,99 2,42 2,36 10,61 16,81 3,75

Forrds: MBH, Bloomberg

Technikai elemzés

e A Merck arfolyama gyengén teljesitett 2024-ben szeptember 6ta folyamatosan esik a részvény. Az év jol
kezdddott, janudr és junius kozott sokat emelkedett a részvény, de egy korrekcid és Gjboli emelkedési kisérlet
utan november végére idei mélypontjara esett az arfolyam. 137,5 eurdndl kialakul egy er6s tamasz, és a szint
felett oldalazni kezdett a kurzus. Decemberben mar volt egy kisérlet a trend megforditdsara, egyértelm(ien
[athatd, hogy megjelentek a vevék, de tartdés emelkedés nem tudott kialakulni. Vételi pozicidkat a 145 eurds
kitorési szint felett érdemes nyitni, ennek az ellendlldasnak az attorésével tér nyilna a tovabbi emelkedésre. A
137,5 eurdndl [dthaté tamasz alatt 135 eurdndl is van egy erds szint, az Ujabb emelkedés el6tt még
elképzelhetd, hogy eddig visszaesik részvény. 145 eurd attorésével trendforduldra szamitunk, amelyet a
kedvez6 fundamentumok is tdmogathatnak. Trendfordulé esetén a hosszutavu célarfolyamnak a 176 eurdnal
hazéddé 2024-es augusztusi lokalis csucspontot jeldljik meg.

Y TradingView
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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.; felugyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a
Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazéason alapulé rendelete alkalmazdsaban marketingkézleménynek mingsal.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsiil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulé rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatds kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megéllapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingk6zleménynek mingsiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének
el6mozditdsat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel&z6 kereskedésre
vonatkozé tilalom. A kiadvdnyban 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 kotelezettségvdllalasra torténé 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdbbd nem mindsil adétandcsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem minésil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkoz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektet6k egyedi igényeit, korlilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajdnlas hidnyaban nem mindsuil befektetési tandcsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informdcidknak nem célja, hogy az Ugyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizdrja a felel§sségét
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 O0sszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek onalléan (vagy fluggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérnilik és megértenilk az egyes pénzlgyi eszk6zok és befektetési szolgaltatasok
lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott pénzigyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatdsra vonatkozo lzletszabalyzatot, tajékoztatdt, egyéb szerz6déses 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 tdrgyat, kockdzatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szdrmazd esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozatalat megel6z6en forduljon munkatérsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsadojat. Jelen tajékoztatas nem mindsil adotanacsadasnak, a konkrét adé- és
illetékjogi informaciok pontosan csak az érintett tgyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az add- és illetékjogi jogszabdlyok a jov6ben
valtozhatnak.

5.A kiadvanyban szerepl6 informdciok hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informdcidk valddisdgardl, pontossagardl, helytallésagardl 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 megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé
piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozasa esetén kiilon értesités
és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében elGzetes értesités nélkiil médositsa a jelen dokumentumban foglalt
megdllapitdsokat. A jelen dokumentumban megjeldlt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénzigyi eszkozok teljesitményeire vonatkozd adatok
forrdsa:

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelm(i
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhaté mutatdja a jovébeli eredményeknek, és sem a
multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénziligyi eszkdz, befektetési alap jovGbeli teljesitményére, azokbdl a jov6beli
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 felszamitasra és érvényesitésre keriilnek.
Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtdl (HUF) eltér6 pénznemben kibocsatott eszkdzok esetében a megtérilés, a teljesitmény hozama
novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozasok kovetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozasaban.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészit6 pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.
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9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerll6 osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiil6 adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsd
szabdlyzattal.

10. A jelen kiadvanyban feltiintetett pénzligyi eszkdzokre vonatkozé példak nem mutatjdk be a teljes befektetési kinalatot. Tovabbi tajékoztatas, tizletszabalyzatok,
hirdetmények érhet6ek 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. kozvetitSjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék
Cégbirdsaga, 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
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb modon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapulé jogat fenntartja.

A sajat utunkat jarjuk.
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