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RWE Aktiengesellschaft

VETEL

44,00 A A
Millié EUR Valtozas
42,00 (év/év)
40,00 Bevétel 38 415 28 566 -26%
2800 Korr. EBITDA 6 310 8378 33%
1600 Korr. EBIT 4568 6 349 39%
1400 Korr. netté profit 3253 4536 39%
00 EBITDA marzs 16% 29% 79%
' EBIT marzs 12% 22% 87%
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Forras: Bloomberg, RWE
Netto profit
Arfolyam 2024.06.05 34,80 EUR (millidrd EUR, 4,5
elmult 12 hénap)
Részvények szama (millié db) 743,8 Bloomberg ticker RWE GY
Kozkézhanyad 84,43% Osztalékhozam 2,72%
Piaci kapitalizacié (Milliard forint/ millié eurd) 24,65 52 hetes min./max. 30,08-42,93 EUR
Forras: Bloomberg, RWE
ee ya
Osszefoglald

* Az RWE Aktiengesellschaft egy német energiavallalat, amelyet 1898-ban alapitottak Essenben.

e A vdllalat f6 tevékenysége a villamosenergia termelés és kereskedelem. Az RWE a vdllalati strukturdjat az energia
el@allitas szerint alakitotta ki és 6t f6 miikodési szegmensre bontotta, ezek: Tengeri szél, Szarazfoldi szél/nap, Viz/

biomassza/gaz, Ellatas és kereskedelem, valamint Szén/atom.

e Az RWE 2030-ig tarto stratégidjanak fokusza a megujuld energiara valo atallas. A vallalat a megujulé portfélio
kapacitas tobb mint duplajat tervezi elérni 2027-ig (34 GW), amely kiemelked6 névekedés lehet a versenytarsak
tervezett fejlesztéseihez képest. A feltételezett korilbelll 20%-0s Osszetett éves ndvekedési rata (CAGR) igy magasabb
lehet, mint az azonos méretd piaci szerepl6ké, mint példaul az Orsted, vagy EDP.

e A részvény arfolyama év eleje 6ta tobb mint 25%-ot esett, a befektet6k a csékkens eredményvarakozasok hatasara
(energia drak normalizdléddsa) véleményiink szerint tuladtak a részvényt, igy akar egy jo beszalldopontot teremtve.

e A vallalat éves szinten 5-10%-kal tervezi névelni az osztalékot, 2024-ben varhatdan 1,10 eurot fizethet a vallalat
részvényenként.
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Az RWE AG-rol roviden

e A vallalatot 1898-ban alapitottak Essenben, (Németorszag) Rheinisch-Westfalisches Elektrizitatswerk Aktiengesellschaft
néven. 1900-ban itt hoztak létre az els6 er6mlivet, amivel ellattak a telepllést és a kdrnyezd vallalatokat elektromos
energiaval.

e Az RWE az 1900-as években jelentds szerepet jatszott Németorszag ipari fejlédésében, kiilondsen az energia
széleskord elérhetdségének biztositdsaban. 1920-30-as években a véllalat bGvitette a kitettségét a széntermelésben és
kereskedelemben a tovabbi terjeszkedés céljaval.

* 1930-40-es években a német katonai késziil6dés és a mdasodik vildghaboru nagy sulyt helyezett a nehéziparra, igy az
elektromos ellatasban az RWE-nek kulcsfontossagu szerepe volt. A hdborus pusztitasok jelentds karokat okoztak a német
gazdasagnak, igy az RWE-nek is, ami utan a vallalatnak Ujra kellett strukturalnia magat.

* az 1960-as évektdl kezdve a vallalat belépett az atomenergia piacara, és megépitették az els6 német ,kisérleti”
atomreaktort. A kisérleti reaktor hasznos technikai informacidkkal szolgalt, és lefektette az alapokat a késGbbiekben
elterjedt nuklearis energia felhasznalasara.

* 1980-as évektdl kezdve az RWE a portfélio diverzifikalasanak érdekében tobb szegmensben névelte részesedését, és
a szervezet Ujraszervez6désen ment keresztil, amely soran 6 f6 szegmensre osztottdk a miikddést: energia, banyaszat és
nyersanyagok, kéolaj és vegyszerek, hulladékkezelés, mérnoki tevékenység, (izem és berendezés, valamint az épitSipar.

e A vallalat a 2000-es években terjeszkedett a megujuld eréforrasok, legf6képp a szélenergia felé, és 2009-ben a
nyilvanossag el6tt is bejelentette, hogy elkezdi az atéllasat az eddig féként szén-és atomerémuvekrél ismert vallalat a
megujulé energia felé. A véllalatot sok kritika érte, kiilonb6z6 aktivista csoportok nem gondoltak komolynak az RWE
szandékait, a mai napokban azonban a tervek szerint 2030-ra a vallalat teljesen leépiti a szén-és atomerém{iveit, 2040-
re pedig a teljes karbon semlegességet tlizték ki célul.

Az elmult évek f6bb eseményei

e Az RWE 2023 marciusaban felvasarolta a Con Edison Clean Energy Business-t, amely az Egyesiilt Allamok egyik
legnagyobb megujuld energia termeldje. Az RWE az akvizicid altal 3,1 GW-al bdvitette a megujuld portfdlidjat, amelynek
kb. 90%-a napenergidhoz kéthetd. A Con Edison felvasarlasaval az RWE az egyik legnagyobb napenergia termeld
véllalatta valt az USA-ban.

* Az RWE a 2021-es Growing Green stratégiajaban publikalt célokat a 2023-as év fellilteljesitésének és a megujuld portfolid
el6zetesen vart adatoknal gyorsabb novekedésének hatasara megemelte. A 2021-es kilatasok szerint 50 GW kapacitds
elérése volt a cél 2030-ig, az Uj tervek szerint pedig 65 GW kiépitését tlizte ki a vallalat.

* Az RWE a Vattenfall svéd energiavallalattdl 3 nagyszabasu tengeri széler6ml projektet vett at Angliatdl keletre, amelyek
egyesével 1,4 GW kapacitast is adhatnak a vallalat megujuld portfélidjahoz.

« A vallalatnak tovabbi tengeri szé| projekteket sikeriilt megpalyazni Németorszagban, irorszagban és Japanban, valamint
New York partjaindl, ezzel is b6vitve a globdlis terjeszkedést.

e Az EU jovahagyta a 2,6 milliard eurds lignit kilépési kompenzacidt, amelyrél még 2020-ban allapodtak meg a Rajna-vidéki
szénbanyaszati régio lignittel mlikédd eré6miveinek korai kivonasa miatt. A véllalat az eddigi 2038-as lignit kilépését
el6re hozta 8 évvel, 2030-ra a kormanyzattal valé egyeztetések utan, igy csokkentve a szénerémdivekbdl szarmazé
szennyezGanyag kibocsatast. 2023 aprilis 15-én (eredetileg 2022-re volt tervezve, de a kormany a téli ellatas
biztositasanak érdekében eltolta 2023 tavaszara) leallitottak az Emsland atomerémlivet Lingenben, igy az utolsé
nukledris energiara épilé eré6mlvet is bezartak Németorszagban.
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Megujuld eré6forrasok kapacitasa (GW)
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Millié EUR 2021 2022 2023 2024F 2021/20233  2022/2023 2023/2024F
Bevételek 24526 38366 28566 27139 56% -26% -5%
Korr. EBITDA 3650 6310 8378 5318 101% 38% -29%
Szegmens EBITDA
Tengeri szél 1110 1412 1664 1583 27% 18% -5%
Szarazfoldi szél/nap 258 827 1248 1649 221% 51% 32%
Viz/biomassza/géz 731 2369 3190 1882 224% 35% -41%
Ellatas és kereskedelem 769 1161 1578 443 51% 36% -72%
Egyéb/konszolidalt -107 -210 -7 -150 - - -
Szén/atom 889 751 705 506 -16% -6% -28%
Korr. Netté eredmény 4536 2011 106% 40% -56%
EPS 2,32 4,68 6,10 2,69 102% 30% -56%
FCF 3585 -897 -911 -2443 - - -

Forras: Bloomberg, RWE

Befektetési sztori, jovobeli kilatasok

e A vallalat megujuld energidra épits stratégiaja véleménylink szerint er6s, és a versenytarsak koziil is kiemelked6. 2027-re
varhatéan az energia termelés 90%-a megujuld és gz forrasbdl fog érkezni, ahogy fokozatosan épitik le a lignit és szén
erémiuveket.

e Az RWE-t véleménylink szerint a csokkend energiaarak hirére tuladtak, és jelenleg az arfolyam kb. -15%-os szinten
all, mig az eurdpai kdzm(i szektort kdvetd SX6P ETF csak -1,5%-ot gyengiilt (YTD). A 2024-es évben az energia arak és
a makro kérnyezet normalizalédasdval csokkenhet az ipardg volatilitasa, ami teret adhat a vallalatok fejlédésére, és
a kozmd vallalatok el6nyt huzhatnak a gazdasag novekvs energia igényébdl. A mesterséges intelligencidhoz kothetd
adatkozpontok novekedésével az energiaigény is jelent6sen megugorhat, amely pozitiv hatdsu lehet az ipardg szamara.

A vdllalat a 2023-as évben jéval a varakozason fellli eredményeket publikalt, a korrigalt EBITDA 8,3 millidrd

eurdra emelkedett, ami 33%-o0s novekedés az el6z6 évhez képest. A vartnal jobb eredményeket az RWE féként az
energiakereskedelembdl szarmazé erds szamoknak és az er6m( Gzemid6 optimalizadldasanak tudta be, azonban a Con
Edison felvasarlasabdl szarmazé eredmények sem elhanyagolhatok.
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* Az RWE a 2024-es varakozasaban az eredményeket alacsonyabbra varja az el6z6 két év felllteljesitéséhez képest,
a korrigdlt EBITDA-t 5,2-5,8 milliard eurds sav aljara varja, mig a nettd eredmény 1,9-2,4 milliard eurds értékek kozé
csOkkenhet a menedzsment szerint. A vart gyengébb teljesitményt az ellatas és kereskedelem, valamint a viz/biomassza/
gaz szegmens eredménycsokkenésétdl varjak, féként az energiaarak és a piaci trendek normalizalédasaval.

e A 2024-es évben a tervek szerint a beruhazasi kiaddsok (CAPEX) is megnének, f6ként az eurdpai és amerikai szél, nap és
akkumulator projektek miatt.

e A t6keattételi faktor (nettd addssag/korrigélt EBITDA) a beruhdzasok mértéke miatt varhatéan néni fog a 2023-as 0,9-es
szintrél, azonban joval a menedzsment altal meghatdrozott 3,0 szint alatt maradhat.

e A 2024-es évre a vallalat 1,10 eurd részvényenkénti osztalék fizetését tervezi (+10% YoY), amit évente 5-10%-kal tervez
novelni.

* Hosszabb tavu céljai alapjan az RWE 2030-ra 9 millidrd eurds EBITDA-t tervez elérni, 2040-re pedig a teljes karbon
semlegességet tlzte ki célul.

e A legfrissebb negyedéves jelentésében (05.15) a véllalat megerGsitette a 2024-es célokat és az 1,10 eurds
részvényenkénti osztalékot. Az Uj néven ,rugalmas energiatermelés” (korabban viz/biomassza/gaz) szegmens a
vart gyengébb teljesitményt mutatta, azonban az ellatds és kereskedelem szegmens a menedzsment altal becsiilt
gyengélkedést erés szamokkal cafolta.

-

Peer-group (versenytarselemzés)

e A relativ mutatok alapjan az RWE nem tdinik tulértékeltnek, versenytarsaihoz hasonlé értékeltségi szinteken mozog.

 P/E és a P/B mutatok a versenytarsak atlagahoz képest alacsonyabb szinteken forognak, amik vonzéva tehetik
a vallalatot, viszont a t6kearanyos hozamot (ROE) és az osztalékhozamot vizsgalva az RWE szamai elmaradnak a peer-
group atlagatdl, ezek azt sugalljdk, hogy a vallalat kevésbé hatékonyan mikodik vagy kevesebb részvényesi értéket
teremt a versenytdrsaihoz képest.

e iy foe T

RWE AG 24,58 16,93 0,86 0,78 - 15,40 2,72
POLENERGIA SA 1,19 17,05 0,80 1,14 10,20 7,55 -

INTER RAO UES PJSC 4,47 - - 0,37 - - 6,62
CENTRICA PLC 8,07 1,88 0,27 1,97 1,61 71,23 2,57
E.ON SE 32,90 77,20 0,35 2,30 13,87 24,37 4,09
EDP-ENERGIAS DE PORTUGAL SA 14,85 14,91 0,90 1,28 9,63 6,42 5,35
HENAN LANTIAN GAS CO LTD-A 1,12 14,40 1,76 2,27 - 16,19 6,75
ORSTED A/S 23,31 - 2,05 2,85 7,61 8,78 -

UNIPER SE 21,87 3,48 0,20 2,14 2,40 84,64 -

DRAX GROUP PLC 2,35 3,63 0,25 1,01 2,52 38,74 4,45
SICHUAN NEW ENERGY POWER C-A 2,44 18,37 - 2,20 - 13,82 -

Atlag 12,47 18,65 0,83 1,67 6,83 28,71 4,65
Medién 8,07 14,91 0,80 1,97 7,61 15,80 4,45

Forras: Bloomberg
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Technikai kép

e Az RWE részvényben egy teljesen kész Elliott mozgast [athatunk. 2015-ben indult el a trendel6 alakzat, majd 2020-tél
(Covid panik) kovetkezett egy korrekcids szakasz (A-B-C-vel jel6lve).

¢ A korrekcids szakasz egy nagyon erds Bull piaci alakzat, mivel a ,C” hullam vége sokkal feljebb ért véget, mint az ,A”
hulldm vége és ,,B” magasabbra ment, mint az ,A” kiindulé pontja. A korrekcié elnevezése ,,Running Flat”.

e Marcius vége 6ta az alakzatbdl szamithatd célzéndbdl, 30 eurd kornyékérdl (,C” hullam végének ide kellett megérkeznie)
latunk egy felpattandst.

e Arra szamitunk, hogy a felfelé trend folytatédni fog, és egy 5 hulldmos szerkezettel eléri a jel6lt célzonakat.

e Els6 lehetGségként a 50-56 kozotti zona tlinik elérhetének, ha ezt a zonat dinamikusan attoéri az arfolyam, akkor 65-71-es
arfolyamzéna is lekérhet6.

H_Tamas published on TradingView.com, Jun 0%, 2024 13203 LITC.2

i !'-. - A \ : l-' i 3-|. . DE

TF Tradingier

Forras: TradingView

Kockazatok

e Avdllalat hét f6 kockazati teriletet kiilonboztet meg, ezek: piaci-, szabalyozasi és politikai-, jogi-, m(ikddési-, pénzigyi-,
Uzlettarsak hitelezési képességeinek kockdzata, illetve egyéb rizikofaktorok. Ezek koziil a piaci, valamint szabalyozasi és
politikai kockazatokat tekinti magasnak, mig a tobbit kdzepes vagy alacsony kockdzatunak itéli meg a menedzsment.

* A piaci kockdzatok f6ként az energia arak valtozasaban meriilnek ki. Az RWE eredménye jelent&sen fligg az energiadrak
alakulasatdl, a legtdbb orszag, ahol jelen van nem alkalmaz ar korlatozasokat, igy ki van téve az energiaarak
vdltozdsanak. A vallalat ennek kikliszobolésére és a kockdzat csdkkentésére hataridds tigyleteket alkalmaz.

* Az RWE jelent6s politikai- és szabalyozdéi kockazatnak van kitéve, a kdzelgd eurdpai és egyesiilt allamokbeli valasztasok
miatt. Az eredményektdl fliggéen mindkét régidban valtozhatnak az energia piacokkal és klimavaltozassal kapcsolatos
szabalyozdsok, amelyek jelentds hatdssal lehetnek a vallalatra, f6ként a befektetési terveire.
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e Az id6jardssal kapcsolatos kockazatokat is érdemes megemliteni, hiszen ezek is kiszdmithatatlannd tehetik a mikodést.
A megujuld energidra hagyatkozo eréforrasok jelent8sen ki van téve az id6jarasi viszonyoknak, f6ként a szél-és
naperéml(ivek. Kedvezétlen idGjaras esetében kevésbé hatékonnyd valhat a mikodés vagy akar a ledllasok is gyakoribbak
lehetnek, szélsGséges idGjaras pedig jelentSs karokat is okozhatnak bennik.

o A kitlizott célok elérését lassithatjak vagy akadalyozhatjak a projekteknél felmeriilé késések, vagy ellatdsi lancban
felmerild problémak, amelyek negativ hatdssal lehetnek a vallalat eredményeire.

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. év 06. hdnap 5. napja 16:00 6ra.
Az elemzéshez hasznalt adatok lezarva: 2024. év 06. hdnap 5.

Racz Balazs
senior t6kepiaci elemzé

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.

H-1056 Budapest, Vaci utca 38.

racz.balazs@mbhbank.hu
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junior tékepiaci elemzé
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Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9. G.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék
Cégbirdséaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz. I11/41.086/2002., EN-111/M-608/2009.; feliigyeleti hatosag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt.
55.sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazasdban marketingkézleménynek mi-
nésul. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete szerint a befektetéssel
kapcsolatos kutatds kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitdasok nem objektiv és nem fliggetlen
magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mindsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos
kutatds fuggetlenségének el6mozditdsat célzé jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését,
kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem min&siilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdbba nem min&sil adotanacsadasnak. A tajékozta-
tds nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem mind&sil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsdban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasdval kapcsolatos ismertetést tartalmaz.
Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektet6k egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hidanydban nem mindgsl
befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informdacidknak nem célja, hogy az ligyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a
felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznaldsdért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl ered6 ko-
vetkezményekért, igy nem vdllal felel§sséget a befektets ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kbvetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A befektetSknek 6nalldan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnilik és megérteniiik az egyes pénziigyi eszkdzok és befektetési szolgal-
tatdsok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé déntés meghozatala el6tt az adott pénzigyi eszkozre és a
befektetési szolgaltatasra vonatkozo lizletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak
el, mert csak ezen dokumentumok és informaciok ismeretében dénthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetd kockazattlir6 képességével és
befektetési céljaival, tovabba korultekint6en mérlegelje befektetése targyat, kockdazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges
veszteségeket, karokat. Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrodl, valamint a befek-
tetésre vonatkoz6 dontésének meghozatalat megel&z&en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat. Jelen tdjékoztatas nem mingsil
addtanacsadasnak, a konkrét adé- és illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett Gigyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az adé- és
illetékjogi jogszabalyok a jév6ben valtozhatnak.

5.A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valédisagarol, pontossagardl, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bank felelsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennallé piaci kériilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informaciodk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények
valtozdsa esetén kiilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben el6zetes értesités nélkil médositsa a
jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabdl nem lehetséges a jovGbeni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozd
egyértelmU és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhaté mutatdja a jovébeli eredmé-
nyeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénzligyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitmé-
nyére, azokbdl a jovébeli hozamok megbizhatéan nem jelezhet6k el6re. Az drfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ iranyba is valtozhatnak.

7.A befektetési alapokkal kapcsolatos elézetes tdjékoztatd informacidk, igy kiilondsen a tdjékoztatd, a kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektet&i Informaciok,
a portfolio jelentések, valamint a befektetési alapok és a kindlt szolgdltatasok szerzGdési feltételei, dokumentumai megtaldlhatdk az érintett alapkezel6k
kozzétételi helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazdék honlapjain. A teljesitmény informacidk a megel6z6 5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje
|étezik, erre a teljes idGszakra, az érintett befektetési alap vonatkozdsaban az érintett alapkezel6 honlapjan érhetd el.

8.Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszdmitasra és érvényesi-
tésre keriilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtdl (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszkozok esetében a megtériilés,
a teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az drfolyamingadozasok kévetkeztében, mely arfolyamingadozds kockazatot hordoz az eszkoz
teljesitménye vonatkozdasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatdsi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast
nyujtani.

A Bank tovdbbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl& pénziigyi eszkdzok vonatkozasaban keres-
kedésre, ligyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd
szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészitd pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek.

10.A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeriil6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve
az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikdval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiil6 adatok kezelésére és ataddsara
vonatkozo belsé szabdlyzattal.
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11. A jelen kiadvanyban feltlintetett befektetési alapokra és egyéb pénziigyi eszk6zokre vonatkozd példak nem mutatjik be a teljes befektetési kinalatot.
Tovabbi tajékoztatds, Uzletszabalyzatok, hirdetmények érhetéek el az aktudlis szolgaltatasokrdl, 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, tovdbba az MBH Bank
privat banki kiszolgdaldst nyljté egységeinél.

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

12.Jelen kiadvany a szerzGi jogrél sz6l6 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank elGzetes irasbeli engedélyével lehet azt
tébbsz6rozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvdnossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogét fenntartja.

A sajat utunkat jarjuk.
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