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Eurdpai kozmii szektor

Osszefoglalas

Az eurdpai kozm( szektor jelent6s diszkonton forog a tengerentuli versenytarsakhoz képest. Részben ez
érthetd, hiszen az amerikai részvényindexeket historikusan magasabb P/E értékeltséggel drazzdk, mint az
eurépaiakat, valamint a 2022-es energiavalsag jelentdsen kiugré eredményeket okozott, majd az ezt kévetd
id6szakban a csokkend energia drak miatt értelemszer(ien a vallalati eredmények konvergaltak a historikus
atlaghoz, igy a befektetdk alul sulyoztak a szektort. Ezek alapjan alakulhatott ki egy extra alulértékeltség a
kontinens iparagi részvényeire nézve.

2025-re az energiadrak volatilitdsa csokkent, a vallalati eredmények stabilizalédtak, a bizonytalansag egy
részének a kidrazddasaval az el6rejelzések is pontosabbak, valamint ismét pozitiv irdnyba tolddtak el. Ezen
tényeket kiegészitve, az Eurdpai Unid szdmdra kiemelten fontos a fenntarthatdsdg és a kornyezetvédelem,
ami alapjan az iparag részvénytdrsasagai nagyobb szerepet kaphatnak a jov6ben. Tovdbbd az EU azon
torekvései, hogy le kell valni az orosz energiahordozék alkalmazasardl, szintén nagyobb keresletet
eredményezhet az iparagban.

Jelen elemzésben harom olyan részvény bemutatasa kdvetkezik, melyek jelentds piaci részesedéssel birnak
és meghatdrozé szereplSk az iparagban; diverzifikalt portfélidval rendelkeznek, méretiikbél kifolydlag likvid
részvényeknek szamitanak, valamint jelentds potencialt [atunk a felértékel6désiikre.

RWE AG ST O.N.

Az RWE AG Németorszagban, az Egyesiilt Kirdlysagban, Eurépaban, Eszak-Amerikaban és nemzetkdzi szinten
termel és szolgaltat villamos energiat megujulé és hagyomanyos forrasokbdl. A vallalat szél-, viz-, nap-, gaz-,
lignit- és biomasszabdl szarmazé villamos energiat allit el6. A vallalat emellett villamos energiaval, gazzal és
energiahordozékkal kereskedik, gaztarold létesitményeket lizemeltet, akkumulatortarolasi tevékenységet
folytat, valamint lignitbdnyaszattal és -finomitassal foglalkozik. Kereskedelmi, ipari és Onkormdanyzati
Ugyfeleket szolgdl ki. A vallalatot 1898-ban alapitottak, székhelye Essenben, Németorszagban taldlhaté.

Diverzifikalt portfolié

Az RWE tevékenységi portfdlidja 6t szegmensre van tagolva, nevezetesen: tengeri szél (bevételek kb. 5%),
szarazfoldi szél/napenergia (kb. 10%), viz/biomassza/gaz (kb. 5%), elldtds és kereskedelem (80%), és
szén/atomerémdivek (fennmaradd bevétel).

A tengeri szél szegmens a vallalat tengeri széler6mdvekkel kapcsolatos lzletagat képviseli, amelyet az RWE
Offshore Wind felligyel. Az Onshore Wind/Solar szegmens magdban foglalja az akkumulatortarolasi
tevékenységeket is, amelyek Eurépaban és Ausztrdlidban, illetve Amerikaban az RWE Renewables és az RWE
Clean Energy altal mikodtetett tevékenységeket.

A Viz/Biomassza/Gaz szegmens a vallalat folydvizi, szivattyus tarolo, biomassza és gaztiizelés( erémi(ivekkel
kapcsolatos tevékenységeit foglalja magaban. Az Ellatas és kereskedés szegmens a villamos energia és mas
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energiahordozok sajat kereskedelmét végzi. Végiil a Szén/Nuklearis szegmens elsGsorban a lignitbanyaszatbol
és -feldolgozasbal all.

Az RWE Németorszagban, Hollandidban, Belgiumban, az Egyesiilt Kiralysagban, Azsidban, valamint Kézép-

Kelet- és Délkelet-Eurépaban tevékenykedik. A vallalat bevételeinek mintegy 50%-a Németorszaghdl
szarmazik, ezt koveti az Egyesilt Kirdlysag (mintegy 30%) és Eurdpa tobbi része (mintegy 20%).

Pénzigyek

A 2022-es kiemelkedéen magas arbevételt (38,4 milliard eurd) kovetéen a cégcsoport arbevétele ugyan
jelentésen csokkent, de az EBITDA és netté eredménynél nem volt tapasztalhaté ilyen mértékd korrekcid. Az
energiavallsag el6tti eredményeket vizsgalva pedig egyértelmuen kijelenthetd, hogy az 6t éves id6tav sordn

a részvénytarsasag mind arbevétel, mind eredmény szinteken is jelent6sen tudott fejlédni.

Az RWE 2024-ben 24,2 milliard eurd arbevételt, 5,68 millidard eurd EBITDA-t és 2,3 millidard eurd nettd
eredményt ért el.

A varakozasokat és elemzdi konszenzust tekintve a tarsasag eredményszintje kezdetben stabilizalédni, majd
kis mértékben Ujra emelkedni kezdeni, mely az alulértékeltséggel parosulva, jo vételi opciot jelenthet.

Bloomberg elemzé6i konszenzus: 84% vételre ajanlja a részvényt, egy éves célar 41,9 EUR. (2025.07.09.)

Az RWE AG arbevétele, EBITDA-ja és netto eredménye
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Az Engie alacsony szén-dioxid-kibocsatasu energiat és szolgaltatasokat nyujt. A vallalat olyan megujuld
energiahordozoékra specializdlddott, mint a szél, a napenergia, a geotermikus energia, a biogdz, a biomassza,
a z0ld hidrogén és a vizenergia, valamint f(itési és h(itési haldzatokat, helyszini kdzmiveket és
adatkozpontokat kinal. Az Engie vilagszerte kiszolgalja tgyfeleit.

Mikodési modell

Az Engie hét globalis Uzletdggal rendelkezik: megujuldé energiaforrdasok (bevételek kb. 5%-a), haldzati
szolgdltatasok (kb. 10%), energetikai megolddsok (kb. 15%), FlexGen (kb. 10%), kiskereskedelem (kb. 20%),
nukledris (kevesebb mint 5%) és egyéb szolgaltatasok (a vallalat bevételének a fele).

A megujuld energiaforrasokhoz tartozik minden kdzpontositott megujulé energiatermelési tevékenység,
beleértve a megujuld energiat hasznositd |étesitmények finanszirozdsat, épitését, lzemeltetését és
karbantartdsat, kiilonb6z6 energiaforrasok, példaul vizerémlivek, szarazfoldi szélerémlivek, napenergia,
biomassza, tengeri szélerémuvek és geotermikus energia felhaszndlasa. A megtermelt energiat a halézatba
taplaljak, és vagy a nyilt vagy szabalyozott piacon, vagy harmadik felek szamara villamosenergia-értékesitési
megallapodasokon keresztiil értékesitik.

A Networks a vdllalat villamosenergia- és gazinfrastruktura-tevékenységeit és projektjeit foglalja magdban.
Ezek a tevékenységek tartalmazzak a gaz- és villamosenergia-szallitd haldzatok és foldgazeloszté haldzatok
irdnyitasat és fejlesztését Eurdpaban és Eurépdn kiviil, a foldgdz foldalatti tarolasat Eurépdban, valamint az
Ujra-gazositasi infrastrukturat Franciaorszagban és Chilében.

Az Energy Solutions magaban foglalja a decentralizalt energiahaldézatok épitését és irdnyitasat az alacsony
szén-dioxid-kibocsatdsu energia el6allitdsa érdekében (fltési és hiitési haldzatok, energiatermel6 eré6mivek,
naperémdparkok, alacsony szén-dioxid-kibocsatasu mobilitds, alacsony szén-dioxid-kibocsatasu varosok és
kozvilagitas stb.), valamint a kapcsolddd szolgaltatdsokat (energiahatékonysag, mdlszaki karbantartds,
fenntarthatd fejlédéssel kapcsolatos tanacsadas).

A FlexGen magdban foglalja a megujulé energia id6szakos jellegének kompenzaldsara iranyuld
tevékenységeket, amelyek a termelési lanc elején rugalmassagot (rugalmas h6termelés és villamosenergia-
termelés, szivattyuzads vagy akkumuldtortdrolas), a termelési lanc végéni flexibilitdst (a fogyasztds
csokkentése vagy athelyezése a B-to-C-ligyfelek szdmdra) biztositanak. Emellett megolddsokat kinalnak az
ipari vallalatok szén-dioxid-mentesitéséhez, alacsony szén-dioxid-kibocsatasu hidrogénnel.

A kiskereskedelem a csoport minden olyan tevékenységét magaban foglalja, amely a gaz és a villamos energia
végfelhasznaloknak torténé értékesitésével kapcsolatos, legyen sz6 akar vdllalati, akar lakossagi
fogyasztokral.

A nukledris dgazat magaban foglalja a csoport valamennyi nukledris tevékenységét, hét reaktorral Belgiumban
(négy Doelben és harom Tihange-ban), amelyek koziil 6t Gzemel. Az egyéb szegmens a GEMS tevékenységeit,
valamint a vallalati Gizemeltetést és a holding tarsasagokat foglalja magdban. A GEMS operativ egység globalis
szinten felel6s az energiaellatasért, a kockazatkezelésért és a piaci eszkd6zok optimalizaldsaért. Energiat
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értékesit vallalatoknak, valamint energiagazddlkodasi szolgaltatdsokat és megoldasokat kindl a csoport és
Ugyfelei szén-dioxid-mentesitésének tdmogatasa érdekében.

Eurdépa a bevételek mintegy 70 szdzalékat adja, ezen belll Franciaorszag 45 szazalékat. Az USA és Kanada,
Latin-Amerika, Azsia, a Kozel-Kelet és Afrika adja az értékesités fennmaradé (30%) részét.

Pénziigyek

Az Engie pénziigyi teljesitményét vizsgalva szintén az iparagat és régiot jellemzd mintat lathatjuk. 2022-ben
nagymértékben novekedd arbevétel, azt kdvetd id6szakban az energiadrak mérséklédése révén enyhén
csokkeni kezdett, mig az EBITDA és a netté eredmény stabilizalddtak és enyhén emelkedtek. A tarsasag 2024-
ben 73,8 milliard eurd arbevételt, 15,6 millidrd eurd EBITDA-t és 5,5 millidrd eurd nettd eredményt ért el.

A kilatasokat tekintve, a cégcsoport hasonldé eredményekre, stagnalasra szamit. Ugyanakkor a rendkiviil
alacsony értékeltsége (P/E, P/B, EV/EBITDA mind elmarad az iparagi atlagtdl és mediantdl) és magas piaci
kapitalizacidja révén van tere egy felértékel6désnek, mig az ipardgi atlagnal jelent6sen magasabb, 7,4%-0s
osztalékhozam is pozitiv tényezd a potencialis befektet6k szamara.

Bloomberg elemzdi konszenzus: 82% vételre ajanlja a részvényt, egy éves célar 21,14 EUR. (2025.07.09.)

Engie arbevétele és eredménye
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VEOLIA Environnement VE SA

A Veolia a vilag egyik vezet6 kornyezetvédelmi szolgdltatéja, amely a viz-, hulladék- és energiagazdalkodas
teljes korl megoldasait kinalja 6t kontinensen. Harom egymast kiegészitd Uzleti tevékenységén keresztiil a
Veolia segit az er6forrasokhoz vald hozzaférés fejlesztésében, a rendelkezésre all6 er6forrdsok megdérzésében
és potlasaban.
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A vallalat korabban Vivendi Environnement néven volt ismert, 2003 januarjaban pedig Veolia Environnement
SA-ra valtoztatta nevét. A Veolia Environnement SA-t 1853-ban alapitottdk, székhelye a franciaorszagi
Parizsban talalhato.

Mikodési modell

A Veolia korilbeltl 113 millié embert 1at el ivovizzel és 105 millio embert szennyvizszolgdltatdssal, valamint
~42 millié megawattora energiat termelt hulladék felhasznalasaval és mintegy 63 millié tonna hulladékot
dolgozott fel a legutdbbi jelentési évben.

A villalat er6forras-gazdalkodassal, ivéviz és ipari technoldgiai viz elGallitasaval, kezelésével, elosztasaval és
szallitasaval, lUgyfélkapcsolat-kezeléssel, szennyviz gy(jtésével, kezelésével és Ujrahasznositasaval, szerves
anyagok, sok, fémek, komplex molekuldk és energia biztositasaval, vizkezelési és haldzati infrastruktura
tervezésével és épitésével, valamint vizkezel6 berendezések, technoldgidk és létesitmények értékesitésével
foglalkozik. Hulladékgydijtést, termék- és hulladékanyag-hasznositdst, valamint hulladékbdl energidva torténdé
feldolgozast is végez, beleértve az Ujrahasznositott termékek értékesitését, szerves hulladékok anyagdban
torténé hasznositdsat, bontast és karmentesitést, veszélyes hulladékok feldolgozasat és kezelését, varosi
takaritast, valamint ipari karbantartasi és takaritasi szolgdltatasokat.

Ezen kivll a vdllalat foglalkozik flitési és hitési haldzatok lzemeltetésével és karbantartdsaval, ipari
kozmdvek, példaul gbézfejlesztés, h(ités, villamosenergia és slritett leveg6 optimalizdlasaval, termelési
berendezések telepitésével és karbantartdsaval, az épliletek energiafogyasztasanak és CO2-kibocsatasanak
csokkentését célzd energetikai szolgdltatasok fejlesztésével, integralt épliletlizemeltetési szolgaltatasokkal,
megujuld és alternativ energiaforrasokbdl - tobbek kozott geotermikus, biomassza, kapcsolt energiatermelés,
szennyvizeréml(ivek stb. - el6allitott villamos energiaval, valamint a Hubgrade, az épliletek és az infrastruktura
energiahatékonysaganak nyomon kovetésére szolgald irdnyitasi platform, tovabba hé- és multitechnikai
szolgaltatasok nyujtasaval. A tarsasag vallalati/intézményi, hatdsagi és lakossagi fogyasztokat szolgal ki.

A Veolia bevételeinek 40%-a vizhez kapcsolédd szegmensbél, 35%-a hulladék szegmensbdl, valamint 25% az
energetika teriletérél szarmazik. Regionalis bontdsban pedig Franciaorszag 14%-ot, Eurdpa tobbi része 42%-
ot fed le a bevételekbdl, mig a fennmaradd 44% egyéb globdlis piacrél szarmazik.

Pénziigyek

A Veolia arbevétele az elmult években jelentésen emelkedett, majd a 2022-es energiavalsagot kdvetGen egy
igen magas szinten stabilizalédott. 2024-ben az arbevétel 44,7 millidrd eurd volt, mely enyhén elmarad az egy
évvel kordbbi 45,3 millidrd eurdhoz képest.

Az EBITDA szintjén is hasonlé tendencia figyelhet6 meg. A pandémiat kévetS idészakban nagyot ugrott az
amortizacid, pénzigyi kiadasok és add el6tti nyereség, majd ezt kdvetben konzisztensen, kis mértékben
tovabb tudott emelkedni, és 2024-ben Uj rekordot, 6,8 milliard eurdt ért el.

A nettd eredmény szintjén kdvetkezett be a legdinamikusabb névekedés, ami 2024-ben 1,53 milliard eurd
lett, mely kozel négyszerese az 6t évvel kordbbi értéknek.
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A varakozdasok alapjan a cégcsoport arbevétele a 2025-ben és 2026-ban nagysagrendileg 3,5 és 4,5%-kal fog
novekedni, mig az egy részvényre jutd nyereség (EPS) 4%, majd 9%-kal fog emelkedni.

Bloomberg elemz6i konszenzus: 82% vételre ajanlja a részvényt, egy éves célar 35,51 EUR. (2025.07.09.)
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A harom kivélasztott eurdpai részvény értékeltségét dsszehasonlitva a négy legjelentSsebb Egyesiilt Allamok
béli ipardgi szerepl6vel, egyértelmien megallapithatd, hogy az eurdpai szektor alulértékelt. Az értékeltségi
mutatdok mindegyike az amerikai atlag és median alatt helyezkedik el, tovabba mind az osztalékhozam, mind
az elmult évek névekedési liteme, mind az el6re mutatd értékeltségi szintek is kedvezébb képest festenek a
fentebb bemutatott harom részvényrdl.

Piaci ’ Eves arbevétel Eves EBITDA _ . . .,
. T, Osztalékh . . " " Eléremutaté El6remutaté
Név kapitalizaci6  P/E o P/B EVIEBITDA  névekedés névekedés

(millié USD) ) (elmult56v)  (elmult 5 év) i EVERIES
VEOLIA ENVIRONNEMENT 26090 18,00 11,86 4,66 1,72 7,15 10,22 11,94 12,45 6,07
ENGIE 56 027 11,71 21,15 7,54 1,56 4,69 6,03 22,19 10,66 5,74
RWE AG 31 062 6,61 9,16 3,09 0,79 8,70 10,92 -4,91 14,78 7,35
NEXTERA ENERGY INC 149168 22,35 13,59 2,98 3,00 18,56 6,25 3,40 18,44 13,12
SOUTHERN CO/THE 100 404 21,73 14,09 3,18 2,96 13,34 9,15 8,82 19,94 12,98
DUKE ENERGY CORP 90 375 18,65 9,95 3,59 1,82 12,21 6,76 7,66 17,32 11,09
CONSTELLATION ENERGY 98582 3344 2434 0,47 7,56 9,90 - - 27,44 16,51
Atlag (RWE, ENGI, VIE nélkil) 109 632 24,04 15,49 2,56 3,83 13,50 7,39 6,63 20,78 13,42
Median (RWE, ENGI, VIE nélkil) 99493 22,04 13,84 3,08 2,98 12,77 6,76 7,66 19,19 13,05
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Osszegzés

Véleménylnk szerint az eurdpai kdzmdiszektor jelentésen aluldrazott (kb. fele az USA azonos szektoranak),
mig a szektor volatilitasa, f6ként negativ tartomanyba igen enyhe, ami kedvezé egy ,,long” pozicid épitéséhez.
A harom fenti részvény mind kiemelkedik valamiben az iparagbdl, vagy piacvezetd, vagy extran alulértékelt
stb., tovabba jelent8s kapitalizaciéval rendelkeznek, vagyis megfelel6 mértékben likvidek. Alapvetéen a
kdzm( szektor nem a legdinamikusabban fejl6d6 iparag, nem itt kell keresni az 50-100-200%-o0s potenciallal
rendelkezd pozicidkat, de a harom fenti részvény esetében, a fundamentumok alapjan nagysagrendileg 15%-
os potencialt 1atunk a kdvetkez6 egy év tavlataban.

Publikacios informacidk:

A jelen kiadvany a kiadasa id6pontjaban érvényes.

A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok: Bloomberg

A kiadvany elkészitésének idGpontja: 2025. év 07. hénap 09. napja 11:00 (6ra:perc)

A véleményekhez hasznalt adatok 2025. év 07. hdnap 09. napjaig keriiltek figyelembevételre és értékelésre.
A dokumentumot készit6 elemz8/k neve és beosztasa:

Dina Daniel
Junior Részvénypiaci Elemz6
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.; tovabbiakban: a
Bank) készitette.

2. Jelen kiadvény a 2014/65/EU iradnyelv, 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 megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megéllapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkozleménynek mingsiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének
el6mozditdsat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds 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 mindgstilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténé 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdabbad 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 eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval 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 informacidknak nem célja, hogy az tgyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felelsségét
a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy
nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Gsszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek 6nalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és megérteniiik az egyes pénziigyi 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 informacidk ismeretében dontheté el, hogy a befektetés dsszhangban éll-e a befektet6 kockazattlir6 képességével és befektetési céljaival,
tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tadjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozataldt megel&z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat. Jelen tdjékoztatas nem minGsiil adétanacsadasnak, a konkrét ado- és
illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett tgyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az add- és illetékjogi jogszabalyok a jov6ben
véltozhatnak.

5.A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informdcidk valddisagardl, pontossagardl, helytallosagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagdval kapcsolatban sem a dokumentum készit&i, sem a Bank
felel6sséget nem vallalnak. A kiadvdnyban megjeldlt 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 jov6ben el6zetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitdsokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozoé egyértelmi
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 pénziigyi eszkdz, befektetési alap jovGbeli teljesitményére, azokbdl a jovSbeli
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 eszkdzok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama
novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozasok kdvetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozasaban.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult jéhiszem(ien és a piacképzés szokasos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszkozok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatast,
illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsdtonak 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 mindsiil6 adatok kezelésére és 4taddsara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

10. A jelen kiadvanyban feltlintetett pénziigyi eszkdzokre vonatkozé példak nem mutatjdk be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi tdjékoztatas, Uzletszabdlyzatok,
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 nydjté 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.: 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 jogrol szolé 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz8i jogon alapuld jogét fenntartja.
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