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Richter
VETEL

- Millié HUF 2022 2023 \{Zif/‘:z‘f')s
o Bevétel 802755 805158 0,3%
9000 EBITDA korr. 228 414 275419 20,6%

EBIT 153 555 189 364 23,3%

5500 Nett6 profit 169076 158 850 -6,0%

8000 EBITDA marzs 28,5% 34,2% 20,2%

&si,ﬁﬁ Q&sf & @vb e&@@‘f»‘i@»‘* .&%&}@&\; é@e‘;ﬁ@"%y" EBIT marzs 23,6%  23,5% -0,3%

s W&ﬂ;ﬁ“ w&“"w@f & SR AR A Profit marzs 21,1% 19,7% -6,3%
Forras: Bloomberg, Richter Forras: Bloomberg, Richter beszamolé

Arfolyam 2024.07.16. 9 750 HUF anﬁfgpﬁ:telmmt v 198 143

Részvények szama (millié db) 186 Bloomberg ticker RICHT HB

Kozkézhanyad 75% Osztalékhozam 4,52%

Piaci kapitalizacio (Millidrd forint/ millié eurd) 1782 52 hetes min./max. 8 235-9 965 HUF

Forras: Bloomberg, Richter

Osszefoglalé

* ARichter Gedeon Magyarorszag legnagyobb gyogyszergyartdja és az eurdpai gyogyszeripar egyik meghatarozo szereplgje.

* Avallalat f6 tevékenységei a kutatas-fejlesztés, illetve gyogyszergyartas és értékesités. Az Richter a vallalati strukturajat
2018-ban négy f6 mikodési szegmensre bontotta, ezek: Neuropszichiatria (CNS), NGgyogyaszat (WHC), Biotechnoldgia
(B10), General Medicines (GM).

e Az Richter stratégiajanak fokusza, hogy az évtized végéig vezet6 eurdpai midpharma vallalatta valjon. A Richter ugy
alakitotta ki tizletagait, hogy a legfontosabb készitményének, a cariprazine-nak a tengerentuli piacon 2029 utani véget éré
szabadalmi védettsége utan is megalapozott arbevétel és profitndvekedést tudjon felmutatni a befektetéknek.

e Ezért a kutatds-fejlesztési tevékenység kiemelten fontos a tarsasagnak, céljuk, hogy az évtized végére legyen egy olyan
molekuldjuk, amely kozel jar mar a piacra keriiléshez. A Richter jelenleg 13 kdzponti idegrendszeri K+F fejlesztéssel
rendelkezik.

e A tarsasag részvényei a versenytarsakhoz képest jelentdsen alulértékeltek, és az utdbbi id6ben még latvanyosabban
szétnyilt az értékeltségek kozotti kiilonbség. Az originalis gyartok jellemz6en magasabb értékeltségeken szoktak forogni a
generikus tarsaiknal, amelyet a jellemz6en magasabb marzsok és a nagyobb ndévekedési potencidl indokolnak. Az
értékeltségi prémium jelenleg egyaltaldan nem latszik a Richternél.
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A Richterrol roviden

A Richter torténete az 1900-as évek elejére nyulik vissza, amikor Richter Gedeon gydgyszerész megvasarolja az Ull&i uton
taldlhatd Sas patikat. Gyors fejl6dés mérfoldkovei példaul a Kalmopyrin forgalomba kerulése, a hatékony fajdalomcsillapitd
a mai napig gyartott termék. A Hyperol nev(i hatékony fert6tlenitGszer, az inzulin Gzemszer(i termelése, a B12 vitamin
fermentdcids Uton torténd elSallitasanak szabadalmaztatdsa is a Richter nevéhez kotddik.

e A 70-es évek masodik felében kerilt forgalomba a vallalat legsikeresebb 20. szazadi origindlis terméke, a Cavinton.
A 90-es években a Richter részvényei nyilvanos kibocsatas keretében tézsdére keriiltek és megkezd6dott a regionalis
terjeszkedés, leanyvallalatok létesiilnek Romaniaban, Lengyelorszaghan és Oroszorszagban.

* A Richter Gedeon Nyrt. folyamatosan fejlédik és Ujabbnal Gjabb beruhazasokat hajt végre. 2006-ban hatarozta el magat a
vallalat, hogy megkezdi a biotechnoldgiai gyogyszerek fejlesztését és gyartdsat. Ennek eredményeképpen 2007-ben
|étrejott a Richter-Helm kozos vallalat. 2008-ban a vallalat gy hatarozott, hogy Debrecenben épitik fel a Biotechnoldgiai
Gzemet, melyet 2012-ben adtak at és 2014 6ta folyamatosan muikédik. 2010 ben a Richter felvasarolta a n6gydgyaszati
rendellenességek, illetve medddség kezelésére szakosodott, svajci Preglem céget és a német Griinenthal fogamzasgatld
portfolidjat. A vallalat f6 profilja tovabbra is az innovativ eredeti kutatas.

- >

Befektetési sztori, jovobeli kilatasok

* A legfontosabb sztori a Richterrel kapcsolatban tovabbra is a Cariprazine, amely a vallalat egyik kiemelked6en fontos
készitménye (az Egyestilt Allamokban Vraylar néven forgalmazzak), és tovabbra is nagy potencialt jelent a tarsasagnak a
kovetkezs években, a gydgyszer ugyanis a leggyorsabban névekvé oralis antipszichotikum az Egyesiilt Allamokban. Az FDA
2015-ben forgalomba hozatali engedélyt adott ki ra skizofrénia és bipolaris mania kezelésére. Kés6bb bipolaris depresszio,
illetve major depresszio kezelésére is kiterjesztették a gydgyszert, amely tovabbi névekedési lehetGséget jelent.

e Az elmult hénapokban érkezett egy hir: harmadik fazisu klinikai kisérletek zajlanak 13-17 évesek korében skizofrénia
kezelésére. A vizsgalat 2025-ben fejezédik be, ha sikerrel zarul, akkor tovabb bévilhet a készitmény alkalmazhatdsaga és
a szabadalmi védettség fél évvel meghosszabbodhat. A Vraylarnak 2029 szeptemberéig tart a szabadalmi védettsége, ez
kitolédhat 2030 marciusara. Ez jelentds tobbletbevételt jelenthetne a Richternek.

» Az évtized végéig a Richter jelentés profitot realizalhat a Vraylar értékesitések utan, a szabadalmi védettség lejartaval
azonban jelentds visszaesésre kell szamitani. 2023 soran a Richter amerikai partnere az AbbVie 2,76 millidrd dollaros
bevételt realizalt az USA-ban, amely 525 millié dollaros jogdijbevételt jelentett a Richter szamara (ez a teljes tavalyi
arbevétel 29 szazalékat fedi le). Az AbbVie jelenleg 5 milliard dollar korili csicsbevételre szamit az évtized végére. A
tdrsasag célja, hogy a 2020-as évek végére legyen egy olyan molekulajuk, amely kozel jar mar a piacra kertiléshez. A Richter
jelenleg 13 kozponti idegrendszeri K+F fejlesztéssel rendelkezik.

e A tarsasag stratégiajanak fontos célja, hogy a Vraylar szabadalmi védettségének lejaratdig megalapozza az arbevétel és
profitnovekedést. Ezért a tevékenységi koroket négy stratégiai izletag koré csoportositottak, mindegyik esetében jelentds
fejlesztésekkel, akvizicidkkal tdmogatjak az lizletagak fejl6dését.

¢ A Neuropszichiatriai (CNS) (izletag célja, hogy maximalisan kiaknazza a cariprazine-ban (Vraylar) cariprazine-ban rejlé
lehetGségeket, emellett sajat origindlis K&F projekteken is dolgoznak. A N6gydgyaszati lizletag (WHC) teriletén a tarsasag
célja, hogy az évtized végére kiemelked§ profitabilitas mellett vezets szerepet érjen el a nGi egészség szegmensben. A
méhmidma/endometridzis, a fogamzasgatlas, a hiivelyi fert6zések, a menopauza és a néi technoldgiak tertletén van jelen
készitményeivel atdrsasdg. Ezen a teriileten tobb évtizedes tapasztalattal rendelkezik a Richter, a novekedési stratégidjanak
egyik legfontosabb eleme ndégydgyaszati termékpaletta fejlesztése. Biotechnoldgiai (BIO) lzletag esetében két f6
stratégiai cél azonosithatd: a reumatoldgia és csont és izileti terdpids tertleteken szeretne meghatarozo szereplévé valni
a vallalat, az évtized végére mar stabilan hozzdjarulhat ez a teriilet az eredménytermeléshez. A Richter-Helm Biologics
vallalathoz kothetSen bérgyartasi szolgaltatasok is jelenleg mar a tarsasag portfolidjat képezik. 2023-ban hozta létre
a Richter a General Medicines (GM) Uizletagat, a generikus és tradicionalis gyégyszerportfolié egyesitésével.
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* Az eredeti/originalis gyogyszermolekuldk innovécidja és kutatasuk a Richter alapitasanak dta a stratégiajanak kulcselemei.
A tdrsasdag életében a kutatds-fejlesztés meghatarozd szerepet jatszik, 1200 f6s kutatd-fejleszt6 bazist mikodtetnek,
a négy lzletag olyan tertletekre fokuszal, ahol a Richternek specialis tuddsa van. 2030-ig egyrészt a cariprazine bevételek
maximalizaldsara fokuszal a tarsasag, de kozben szeretnének kialakitani egy olyan portfoliét, hogy a szabadalmi védettség
lejarta utdn is biztositva legyen a profit és arbevétel.
-

Peer-group (versenytarselemzés)

A Richter meglehet8sen alacsony el6remutato P/E ratan forog a szektortarsakhoz képest. A régidban kevés t6zsdén
jegyzett gyodgyszergyartd cég taldlhatd, a legkozelebbi szektortdrsa a Krka. A két tarsasag kozott a legfontosabb kiilonbség,
hogy a Richter origindlis gyarténak nevezhetd, amely azt jelenti, hogy egyedi szabadalmakkal rendelkezik. Az Ugynevezett
originalis (eredeti) gydgyszerek Ujonnan kifejlesztett hatdanyagot tartalmaznak, amely kifejlesztése egy hosszu (altaldban
12 14 évig tartd), jelent8s anyagi raforditdssal jaré folyamat eredménye. A Krka portfolidja ezzel szemben generikus
gyogyszereket tartalmaz, amelyek lejart szabadalmu, de az originalis gydgyszerek azonos hatédanyagu masolatai.

e Az origindlis gyartdk jellemz6en magasabb értékeltségeken szoktak forogni a generikus tarsaiknal, amelyet a jellemz6en
magasabb marzsok és a nagyobb novekedési potencial indokolnak. Az értékeltségi prémium jelenleg egyaltalan nem
latszik a Richternél.

Piaci kapitalizacié Osztalékozam
B ) P/E EV/EBITDA ROE (%

(milliard forint) / / 8 (%)
RICHTER GEDEON NYRT 1788 6,72 2,20 1,41 7,32 18,06 4,50
KRKA 1783 13,00 2,15 1,57 8,26 14,65 4,78
BAYER AG 10389 5,09 0,56 1,00 5,94 6,59 0,41
SANOFI 45516 11,12 2,47 1,52 8,37 8,90 4,12
MERCK KGAA 26 681 16,43 3,24 2,35 12,84 11,90 1,41
PFIZER INC 58 044 10,88 2,87 1,83 14,72 7,58 5,93
ASTRAZENECA PLC 88738 17,85 5,08 8,36 16,37 23,09 1,85
::II_EMA PHARMACEUTICALS 1951 11,18 1,84 2,30 8,04 20,25 3,00
NOVARTIS AG 85930 14,07 4,84 4,43 13,86 21,11 3,42
GSK PLC 29263 8,95 2,01 4,19 7,72 47,76 3,88
ORION OYJ-CLASS B 2230 23,40 4,66 6,19 17,46 24,28 4,04
RECORDATI INDUSTRIA
ey 4029 17,54 4,65 5,95 15,35 27,23 2,45
ROCHE HOLDING AG 83343 13,19 3,40 6,65 10,10
Atlag 33822 13,03 3,07 3,44 11,26 21,96 3,36
Median 26 681 13,00 2,87 2,35 10,10 20,25 3,84

Forras: Bloomberg

e Az alabbi dbran lathaté a Richter és a szektortarsak atlaganak a P/E ratédja. Az elmult 6t évben folyamatosan alacsonyabb
értékeltségen mozgott a Richter a szektortarsakhoz viszonyitva, de az utdbbi id6ben még latvanyosabban szétnyilt az
értékeltségek kozotti kulonbség.

e A chart-on az is jol lathatd, A P/E mutatd a 2018-2021. kozotti id6szakban jellemzéen a 13-15 kozotti tartomanyban
mozgott. Ezt kdvet6en a Richter értékeltsége meredeken siillyedni kezdett, |ényegesen eltavolodva a 13-as historikus
atlagatol.
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e A grafikon egyértelmien arrdl arulkodik, hogy a gydgyszerpapir P/E alapu értékeltsége rendkiviil alacsony szintre sullyedt,
és joval a kordbbi értékek alatt forog jelenleg a részvény. A jelenleginél lIényegesen magasabb értékeltség indokolt,
a 11-15 kozotti tartomanyt tekintve jelentés felértékel6dési potencial lathatd.

A Richter és a szektortarsak atlaganak P/E alapu értékeltsége
20

18
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10

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Richter ——Peer group P/E

Technikai kép

* A technikai képet vizsgélva a Richter arfolyama a junius végén tort ki a 9200-9400 forint kozotti savbél. Az emelkedést egy
erds ellendllaszéna akadalyozza, 9700-10000 forint kozott szdmos erds szint allja Gtjat a drfolyamnak.

* Az év eleje 6ta tobb emelkedési kisérlet is volt, amelyek rendre elakadtak. A hosszutavu trend azonban egyértelmien
emelkedd, az arfolyam a mélypontjat 2022 marciusaban érte el, azéta emelked§ mély- és csucspontok azonosithatdak a
grafikonon.

e Az utdbbi hénapokban egy szélesebb sdvban egy bazist is kialakitott a kurzus, 9000-9700 forint kozott. Ebbél a bazisbdl
egyel6re nem sikeriilt még az arfolyamnak kimozdulnia, de hosszabbtavon fennmaradhat az emelkedd trend, és Ujabb
magasabb csucspontok is kialakulhatnak. A 10000 forintos lélektani szint dttorésével kaphatna lendiletet az arfolyam
a tovabbi emelkedéshez. 10000 forint felett 11000 és 12000 forint jelentik az elérhetd szinteket.

Published on Investing com, 16/Jul2024 -7:59:23 GMT, Powered by TradingView.
Gedeon Richter PLC, Hungary, Budapest:GDRB, D

83000

79000
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Kockazatok

e A Cariprazine kiemelkedd hozzajaruldsa a Richter eredményéhez koncentracids kockazatot jelent a bevételi oldalon. Ennek
a készitménynek a hozzdjaruldsa jelentGsen fligg az amerikai partnerlk altal elért arbevételtél, és az amerikai
gyogyszerarazasi kornyezettdl.

e A n6gyodgyaszati lizletdg stratégiai céljai eléréséhez kapcsoldédd kockazatok: a 2023-as 669 millio eurdrdl 2023 el6tt 1
millidrd eurdra szeretné bd@viteni a tarsasag az Uzletaghdl szarmazod bevételeket. Egyidejlleg tébb magas koltségli és
kockazatu termék fejlesztésén dolgoznak, ezek sikerétél fligg az arbevétel ndvekedési palyaja.

e Orosz-ukrdn haboru kockazata: a tarsasag jelen van az orosz piacon, a szankciok jelenleg nem érintik a gydgyszeripart,
a gyartas és az értékesités is stabil. A romlé orosz gazdasagi helyzet azonban negativ hatdssal lehet a keresletre.

e Inflacios kockazat: a tarsasag termékeinek jelentds része fix drazasu, ez csokkenti a koltségnévekedés atharitasanak
lehet&ségeit.

» Originalis kutatasi és fejlesztési projektek kockazata: a Richter éves szinten nagyon jelentGs 0sszeget kolt K+F projektekre,
ezeknek a fejlesztéseknek a megtériilése komoly kockazatot jelent a tarsasag szamara.

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. év 07. hdnap 16. napja 12:00 6ra.
Az elemzéshez hasznalt adatok lezarva: 2024. év 07. honap 16.

Racz Balazs
senior t6kepiaci elemzé

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
racz.balazs@mbhbank.hu
mbhbefektetesibank.hu

M3H

BEFEKTETESI BANK
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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
Cégbirdsaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-11I/M-608/2009.; felligyeleti hatosag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
krt. 55.sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete alkalmazasdban marketingk6zleménynek mingsdil.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazédson alapulé rendelete szerint a befektetéssel
kapcsolatos kutatds kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen
magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos
kutatas fliggetlenségének el6mozditasat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését,
kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem min&siilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mingsiil adétandcsadasnak. A tajékoztatds
nem teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindgsil befektetési tanacsaddsnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozdsdban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz.
Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befekteték egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlds hianyaban nem mindgsul
befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacidknak nem célja, hogy az Ugyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a
felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valo felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredé
kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen
egyéb osszefliggésben érd esetleges karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek ondlldéan (vagy flggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérnitik és megérteniiik az egyes pénziigyi eszkdzok és befektetési
szolgdltatdsok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott pénzligyi eszkozre
és a befektetési szolgdltatasra vonatkozo Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen
olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informaciok ismeretében donthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazatt(iré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockdazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl
szarmazo esetleges veszteségeket, karokat. Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrol,
valamint a befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadéjat. Jelen
tdjékoztatas nem mingsil adétanacsadasnak, a konkrét adé- és illetékjogi informaciok pontosan csak az érintett tigyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k
meg, valamint az ado- és illetékjogi jogszabalyok a jov6ben valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagardl, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bank felelGsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennallé piaci kérilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények
valtozdsa esetén kiilon értesités és figyelmeztetés nélkiil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben el6zetes értesités nélkil mdédositsa a
jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabdl nem lehetséges a jovGbeni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozd
egyértelmi és megbizhaté 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 eszkoz, befektetési alap jov6beli
teljesitményére, azokbdl a jov6beli hozamok megbizhatéan nem jelezhetSk elére. Az drfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ iranyba is
véltozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos elGzetes tajékoztatd informacidk, igy kiilonosen a tajékoztatd, a kezelési szabdlyzat, a Kiemelt Befektet&i Informaciok,
a portfolid jelentések, valamint a befektetési alapok és a kindlt szolgéltatasok szerzédési feltételei, dokumentumai megtaldlhatok az érintett alapkezel6k
kozzétételi helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazdk honlapjain. A teljesitmény informacidk a megel6z6 5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje
|étezik, erre a teljes idGszakra, az érintett befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezel6 honlapjan érhetd el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutté mdédon mutatjik be, melyek esetében az aktualis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitasra és érvényesitésre
kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtdl (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszk6zok esetében a megtérilés, a
teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az drfolyamingadozasok kovetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz
teljesitménye vonatkozéasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl& eszkdzok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgéltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatast
nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6z6k vonatkozasaban
kereskedésre, Ugyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénzigyi vagy kiegészit6 pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.
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10. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve
az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és atadasara
vonatkozo belsé szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra és egyéb pénzligyi eszkdzokre vonatkozé példak nem mutatjak be a teljes befektetési kinalatot.
Tovabbi tajékoztatas, Uzletszabalyzatok, hirdetmények érhetéek el az aktualis szolgaltatasokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.befektetesibank.hu
honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfiokjaiban és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank
privat banki kiszolgdaldst nyujté egységeinél.

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

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank el&zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mdédon nyilvdnossagra hozni, valamint felhaszndlni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogat fenntartja.

A sajat utunkat jarjuk.

mbhbefektetesibank.hu RV EER




