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Magyar Telekom Nyrt.

VETEL
Egy éves célar: 1238 Forint

1200
milliard forint 2023/Q2 2024/Q2 Viltozas (év/év)
1000 Bevétel 208,09 240,6 16%
e EBITDA 75,92 97,15 28%
EBIT 41,025 61,25 49%
600
Netté profit 22,258 43,36 95%
400 EBITDA marzs 36,5% 40,4% 0,039
EBIT marzs 19,7% 25,5% 0,057
200
Profit marzs 10,7% 18,0% 0,073
(V]
P FFEFFHFFTFSS
& S & & @ & o ﬁ s«‘ &
3 R '@ '?q’ N
C:a ‘;33 G(\ tp\ &
Arfolyam 2024. 08. 06. 1076 HUF Nettd profit (milliard HUF, elmult 12 hénap) 123,1
Részvények szama (millid db) 938,6 Bloomberg ticker MTELEKOM HB
Kozkézhanyad 31% Osztalékhozam 2,9%
Piaci kapitalizacié (millidrd HUF) 991 52 hetes min./max. 426-1110 HUF

Osszefoglal6

e Az MBH Befektetési Bank 2024. augusztusdban megkezdte a Magyar Telekom Nyrt. kovetését. A jov6ben rendszeresen
elemezziik a vallalat pénzligyi helyzetét és diszkontalt cash flow modell alapjan ajanlast tesziink a véllalat egy éves célarara.

e Elemzésiink alapjan, 5%-os likviditasi diszkontot alkalmazva, a részvény varhato egy éves célara 1238 forint, ajanlasunk vétel.

e Célarunk ajelenlegi gazdasagi, iparagi és vallalati helyzetet és a maismert kildtasokat tiikrozi. Az ezekben torténd barmilyen
valtozas a modell frissitését igényelheti.

A Magyar Telekomrol réviden

e A Magyar Telekom Nyrt. Magyarorszag legnagyobb tavkozlési szolgdltatdja, amely széles kor(i telekommunikacids és infor-
matikai szolgaltatasokat nyujt lakossagi és lzleti ligyfelek szamara.

e A vdllalatot eredetileg Matdv Magyar Tavkozlési Rt. néven alapitottdk 1991-ben, 100%-ban allami tulajdonnal. Ma mar a
Deutsche Telekom csoporttagja. AMagyar Telekom részvényeia BudapestiErtéktSzsdén (BET) kereskednek és ,tagja” a hazai
négy legnagyobb t6zsdei vallalatnak (blue-chipnek). A Magyar Telekom a BUX (a Budapesti ErtéktSzsde Részvényindexe)
kosardban jelenleg 6,53%-0s sullyal szerepel (2024. marcius 18. atsulyozas alapjan).
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e A Magyar Telekom két szegmensre bontja a m(ikddését: MT-Magyarorszag és Eszak-Maceddnia. A térsasag legfelsd ira-
nyité tulajdonosa a Deutsche Telekom AG. A Deutsche Telekom Europe B.V. birtokolja kozvetleniil a Magyar Telekom rész-
vényeinek 65,78%-4t.

e Avdllalat drbevétele f6ként a mobil- és vezetékes szolgaltatasokbdl, valamint a rendszerintegraciés és informatikai (RI/IT)
szegmensekbdl szarmaznak. A mobilkommunikdcidé ald sorolhatdk a hang-, adat- és SMS- szolgdltatdsok, valamint a
készilékértékesitések, a vezetékes kommunikacidhoz pedig a vezetékes telefon- internet- és TV- szolgaltatasok tartoznak.
Az RI/IT szegmens nagyvonalakban a felh§szolgaltatasokat, adatkozponti szolgéltatasokat, haldzati megoldasokat, valamint
IT konzultacidt és tdmogatast foglal magaban. Az drbevétel kdzel 60%-a szarmazik mobil, 30%-a vezetékes, 10%-a pedig
RI/IT bevételekbdl.

e A Telekom a magyarorszagi 5G haldzat kiépitésében élen jar, sajat mérési adatai alapjan a haldzat kiiltéren mar eléri
a 60%-os lakossag aranyos lefedettséget. Az 5G halézat harom frekvenciasavon is elérhet6, 700MHz-en, 2100 MHz-en és
3500 MHz-en. A magasabb frekvenciasavok nagyobb forgalmu helyeken, mint példaul Budapesten, vidéki nagyvarosokban
és f6bb nyaraléhelyeken, tépartokon érhetdk el, ahol magasabb adatatviteli sebességet tudnak biztositani a felhaszna-
I6knak. Az alacsonyabb frekvencidk, mint a 700MHz hosszabb hatétavval rendelkeznek, igy nagyobb teriletet tudnak
lefedni és jobban athatolnak az épiileteken és s(ir(i akadalyokon, mint a magasabb frekvenciak, ugyanakkor az alacsonyabb
frekvencidk adatatviteli sebessége viszont altaldnossagban lassabb.

¢ A Telekom nagy hangsulyt fektet a fenntarthatdsdagra, valamint tarsadalmi felelGsségvallaldsra. A vallalat fenntarthatdsagi
stratégidja harom f6 pilléren all, gy, mint a klimavédelem, a digitalizacid és a sokszin(ség.

® 2030-ig a célkitlizések szerint az drbevétel legalabb fele klimavédelmet szolgald szolgdltatdsokbdl érkezik majd, valamint
jelent&sen csokkentik a kdrosanyag kibocsatast a technoldgiai hulladék csokkentésével, fenntarthaté csomagoldsok beve-
zetésével, valamint a beszallitok kivalasztasanal is el6térbe keriil a karbonlanyom mértéke és mérése.

o Adigitalizacids célkitlizések szerint 2025-re a Gigabit-képes haztartdsok szama elérhetia 4 milliét, valamint az 5G lefedettség
is 67%-ra n6het. 2030-ig a menedzsment szerint minden hdaztartas Gigabit-képes lesz és az 5G lefedettség is az orszag teljes
teruletére bévdl.

Az elmult évek f6bb eseményei

* A magas inflacié hatasara a hazai telekommunikaciés vallalatok bevezették az inflacio koveté dijkorrekciot. A Magyar
Telekom 2023 marcius 1-t6l 14,5%-kal, 2024 marciusatol pedig tovabbi 15%-kal novelte az arakat. Az inflacid koveté
aremelés hatdsdra 2023-ban majdnem 14%-kal néttek a bevételek, ami az adozott eredmény 25%-0s novekedésében is
megnyilvanult.

* Fontos kiemelni a magyar kormany dontését, hogy a hirkozlési szolgaltatokat terhel6 kézmladd-fizetési kitelezettséget
2024-t6l, a tavkozlési potaddt pedig 2025-t61 megsziinteti. A Telekom (add)koltségei ezaltal jelent6sen csokkennek, a
2023-es évben a két add egyittesen tobb mint 35 milliard forint kiadast jelentett a vallalatnak.

e Az addk megsziintetésével parhuzamosan a Telekom vallalta, hogy Magyarorszdgon 2027-ig 4,5 millié haztartasban és
vallalatnal biztositja a gigabit képes halézathoz valé hozzaférést, valamint 2026-ig 99%-ra bdviti a lakossag-aranyos kilsé
5G lefedettséget. A vallalat 123 milliard forintos befektetés mellett tervezi elérni a szlikséges fejlesztéseket a 2024 és 2027
kozotti idGszakban.

¢ A hazai tavkozlési piac leginkabb egy oligopol piacnak tekinthetd, melyet néhany nagy szereplé dominal. Ebbdl kifolydlag
a verseny elenyészg, Uj Ggyfelek részben masik szolgaltatotol vald adtcsabitassal érhetdk el. A 4iG piacra |épésével tovabb
konszolidaladik a piac, miutan a cégcsoport felvasarolta a Vodafone-t és a DIGI-t. A 4iG a Magyar Telekom két legnagyobb
versenytarsanak felvasarlasaval jelent8s piaci részesedéshez jutott, amely tulajdonképpen két szereplGre bontotta a
magyar vezetékes tavkozlési piacot.
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Magyar tavkozlési vallalatok piaci részesedése szegmensek szerint

100%

80%

60%

40%

20%

0%
Mobil Adatforgalom M2M Telefon Internet v
(vezetékes) (vezetékes)

B Magyar Telekom ®4iG mYettel Egyéb

Forrds: NMHH, MBH Befektetési Bank

e ATelekom piacirészesedésalapjana magyartavkozlésiszektor élénall. Aszegmensek szerinti bontasbél lathatd, hogy a mobil
és adatforgalom piacan a Telekom szinte allandé, 45% kortli folénnyel rendelkezik. Az M2M-piacon (olyan adataramlas,
amely emberi kbzrem(kodés nélkil gépek kozott zajlik), a Telekom nem volt mindig piacvezetd. 2020-ban még a Vodafone
(most mar 4iG része) uralta a piacot 44%-os piaci részesedéssel, amit a lassi (7%-o0s) éves novekedésével nem tudott
megtartani és a Yettel vette at a vezetést koszonhetSen az ebben a szegmensben mért, éves 17%-os éves ndvekedésével.
2023 végére a Telekom utolérte, valamint éppen le is el6zte a Yettelt a kiemelked6 (28%-0s) éves novekedési itemével és
hajszalnyival piacvezet6vé valt az M2M piacdn is.

* A lakossagi vezetékes szolgaltatasok terén a 4iG jelentGs piacot nyert a DIGI és Vodafone felvasarlasaval. A vezetékes
internet szegmensben mar csak 1%-kal marad el a Telekomtél, mig a TV szegmensben meg tudta el6zni a DIGI magas
(26%) részesedésének koszonhet6en. Fontos azonban kiemelni, hogy gy gondoljuk, hogy a 4iG a jelenlegi helyzetben nem
feltétlendl a piaci részesedés novelésére, hanem a felvdsarolt vallalatok 6sszehangolasara 6sszpontosit, igy a piac tovdbb
konszolidalédhat.

Befektetési sztori, jovobeli kilatasok

* A Magyar Telekom novekedési sztorija mar nem feltétlen az el6fizet6k szamanak bdévilésétdl, hanem féként az egy
hozzaférésre (felhasznaldra) jutd atlagos arbevétel (ARPU) novekedésétdl varhatd. A bevételek novekedését a mobil
szolgaltatasoktdl — legfGképp adatforgalom — és a szélessavu internettél varjuk. A TV szolgaltatashoz kothet6 bevételeknél
is novekedést reméliink, azonban a kozeljovGben itthon is megfigyelhet6 lehet a ,cord cutting” nevi jelenség, ahol a
felhaszndldk lemondjak a TV el6fizetést és inkdbb a streaming szolgaltatoknal elérhetd tartalmakat valasztjak. A Telekom
TV szolgaltatasandl még nem figyelheté meg ez a jelenség, éves szinten nének az eléfizetdé szamok, azonban a jov6ben
ennek valdszinlisége nem elhanyagolhaté. A menedzsment a jelenség csokkentésének érdekében kilonb6z6 streaming
szolgaltatasokat nyujt, mint példaul a Telekom TV GO, vagy FilmKlub, de kiegészit6ként elérhet6k még a Netflix vagy a Max
el6fizetések, amellyel torekszenek az Gigyfelek megtartasara. A vezetékes telefon elGfizetések szama évek 6ta csokkend
trendet kovet, itt a jov6ben sem varunk valtozast.
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e A hdrom szolgéltatdsra (TV + internet + vonalas telefon) el6fizet6k szama csokken, azonban a TV + internet csomag népsze-
rlisége toretlen, a Telekom kedvezményes csomag ajanlatokon keresztiil igyekszik megtartani az el6fizetSket.

Bevételt general6 egységek (RGU) darabszama Egy felhasznaldra juto atlagos arbevétel (ARPU) forintban
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Forrds: Magyar Telekom Nyrt. beszamolok, MBH Befektetési Bank

e A villalati és Uzleti megoldasok terén a Telekom széleskorl szolgdltatasokat nyujt, amelyek segithetnek a vallalatok
teljesitményét hatékonyabba tenni. Az loT (dolgok internete) szolgéltatdsok nyujtasaval a Telekom egy 0j, nagy novekedési
potenciallal rendelkezd piacra lépett. Az loT olyan eszk6zok haldzata, amelyek internetkapcsolaton keresztiil adatokat
tudnak gydjteni, elemezni és megosztani egymassal. Az 10T eszkdzok kozé tartozhatnak szenzorok, okoseszkézok, haztartasi
berendezések, ipari gépek, egészségiigyi monitorok és sok mas eszkdz, amelyek kommunikalni tudnak egymadssal a halé-
zaton keresztul.

A mesterséges intelligencia berobbanasaval a vallalatok folyamatosan keresik a lehet&ségeket, amellyel hatékonyabba
tehetik a mikodésiiket. A Telekom az loT és adatatviteli szolgdltatasokon keresztiil a vallalatoknak egy teljes csomagot nyuijt,
amiben az 6sszetett adatfeldolgozastol és elemzéstél kezdve a felh&alapu tarolasig minden megtaldlhatd, ami jelent6sen
megkonnyiti a vallalkozasok helyzetét.

A Telekom az loT technoldgia bevezetésével szamos Uj iparagi és Uzleti megoldast kindl. Az M2M (Machine-to-Machine)
rendszereken keresztiil a Telekom szamos iparagban tud technoldgiai megoldasokat nyujtani, ahol az eszk6zok akar valds
id6ben, kozvetleniil képesek egymassal kommunikalni. Az M2M rendszerek alkalmazasi teriletei széleskordlek, a szallit-
manyozas és logisztika, egészséggondozas, kereskedelem, gyartds és ipar, biztonsagtechnika, kézszolgaltatds és sok mas
terlleten alkalmazhato, ahol id6megtakaritdst és kockdzatcsokkentést eredményez, valamint csokkentheti az energiafel-
haszndlast is.

A Telekom addsséga az elmult negyedévek soran csbkkend tendenciat mutatott, a netté addssag/EBITDA rata stabilan 2-es
szint alatt maradt és csdkkenni tudott. A nettd addssag 2024 elsé negyedévében kevesebb mint 430 millidrd forint volt,
amivel a nettd addssag/EBITDA rata az 1,4-es szint kordl volt. Véleménylink szerint a nettd addssag tovabbi csbkkenésével
és az EBITDA novekedésével 2025-re a nettd addssag és EBITDA hanyados 1 ala keriilhet, ami tovabb novelheti a Telekom
pénziigyi stabilitasat és jovedelmezbségét, valamint pozitiv hatassal lehet a részvényesi javadalmazasra is.

A Telekom 2022-2024-re vonatkozé részvényesi javadalmazasi politikaja alapjan a részvényesekre juté eredmény (osztalék
és sajat részvény visszavasarlas) a mddositott nettd eredmény 60% és 80%-a kozott lesz. A kiemelkedd 2023-as év utan
a részvény-visszavasarldst és osztalékfizetést a modositott nettd eredmény 70%-ban, azaz 65,5 milliard forint értékben
hataroztdk meg. Ugy gondoljuk, hogy a kévetkezé évre a Telekom nem médositja a kifizetés aranyat, igy 70%-kal
szamolva koérulbelul 95 millidrd forintot fizetne a tulajdonosoknak, amely részvényenként 105 forintot (visszavasarlas +
osztalékfizetés) jelentene.
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* A 2024-es évre a kozgylilés elfogadta a tervezetet, mely szerint a Telekom 24 milliard forint értékd részvény-visszavasarlast
hajt végre részvényesi javadalmazas céljabdl. A tarsasag 2024. junius 19. és junius 26. kozott a Budapesti Ertéktézsdén
sikeresen végrehajtotta a visszavasarlast, azonban csak 22,3 milliard forint értékben. A vallalat kézleménye szerint a
fennmaradd 1,7 milliard forintnyi 6sszeget varhatéan 2025 tavaszara, a jové évi részvényesi javadalmazas el6tti id6pontra
tervezi.

Pénziigyi modell

¢ A diszkontalt cash-flow (DCF) modell 5 évet vesz figyelembe, 2024 és 2028 kdzott. Az atlagos sulyozott tékekoltség (WACC)
szamitdsaink szerint 10,1%, ahol a sajat tke koltsége 11,4%, — itt figyelembe vettik a 10 éves magyar referencia hozamot
(6,4%) és orszagkockazati prémiumot (7,4%) — az addzas utani hitelt6ke koltsége pedig 6,3%.

e A tarsasag adokulcsat 18%-ban hataroztuk meg.

o AvégsG cégérték (Terminal Value) megéllapitasat EV/EBITDA alapon hataroztuk meg, aminek az értéke atlagosan 4,15. Azzal
a feltételezéssel éllink, hogy az 5. év utdn a véllalat hasonlé EV/EBITDA aranyon értékesithet6 lenne, igy ez j6 kozelitést ad
a végse cégértékre és nem tartalmaz akkora bizonytalansagot, mintha az 5. év utani hosszu tavu névekedést probalnank
meg elGre jelezni.

e A Magyar Telekom alacsony likviditdsa miatt a célar meghatarozdsa soran 5%-os likviditasi diszkontot alkalmaztunk.

e Szamitasaink szerint az arbevétel 2024-ben az inflacids dijkorrekcié hatasara a mobil és vezetékes szegmensek tébb mint
10%-ot névekedhetnek. Az inflacid alacsonyabb szintekre siillyedésével az ezt kdvet6 években nem szamitunk arra, hogy
a Telekom kétszamjegy(l dijkorrekcidt hajtana végre, igy a bevételek is lassabb Gtemben novekedhetnek. Az arbevétel

novekedést legnagyobb mértékben a mobiladatforgalom és vezetékes internet hajthatja, ami ellensulyozza a hangalapu
bevételek varhaté csdkkenését.

A Telekom arbevételének, miikodési eredményének és szabad pénzaramanak alakulasa
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Forrds: Magyar Telekom Nyrt. beszamolok, MBH Befektetési Bank
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* A m(ikodési koltségek terén jelent6s megtakaritast jelent a kozmliadd és a tavkozlési pétado kivezetése, az el6bbi mar
a 2024-es, utébbi pedig 2025-6s év eredményeiben tikrozédik. A két koltségsor egyiittesen tobb mint 35 millidrd forint
megtakaritast jelent a Telekomnak. Az energiakoltségek soron is jelentés csokkenés varhatd az orosz-ukran haboru miatt
megugrott energiaarak normalizalédasaval.

e Aszamitasaink szerintaz EBITtobb mint40%-ot n6heta 2023-as évhez képest, amivelamarzsokis jelent6sen emelkedhetnek.
A 2024-es évre 22%-os EBIT marzsot varunk, ami 2026-ban tet6zhet 26%-on is. A modelliink szerint az inflaciokdveté
dijkorrekcid és addkivezetések hatasara a profit marzsok is megugorhatnak, a korabbi 8-10%-os értékekrél 14-18%-os
szintre n6hetnek.

Milliard Ft 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Arbevétel 747 849 931 972 999 1014 1026
Mobil 433 491 541 571 593 603 610
Vezetékes 237 272 299 308 311 315 318
RI/IT 76 86 90 93 95 96 98
Miikodési koltségek 646 706 728 726 751 775 791
Miikodési eredmény 109 148 208 251 253 244 240
Egtae;cg:’;i‘:gss' leirds 139 139 143 148 152 157 158
EBITDA 248 287 351 399 405 400 398
Tékeberuhazas (CAPEX) 160 129 154 175 175 162 159
Netto forgotdke valtozasa 2 4 3 3 3 3 3
Szabad pénzaram (FCFF) 69 127 157 176 182 192 194

Forrds: Magyar Telekom Nyrt. beszdmolok, MBH Befektetési Bank

Diszkontalt Cash Flow modell

Végsad érték 1696

(-) Brutt6 addssag 449

(-) Nem irdnyito részesedések 45

(+) Készpénz 22
Fair érték 1224
Részvények szama (Milliard db) 939 ,

Forrds:

Egy éves célar likviditasi diszkonttal (Ft) 1238 MBH Befektetési Bank

e A modell érzékenység vizsgalatot is tartalmaz, ugyanis az éves célarat nagyban befolyasolja a t6kekoltség (WACC) és a
végsG értékhez szitkséges EV/EBITDA alakulasa. A t6kekoltség egyik fontos valtozdja a 10 éves magyar kockazatmentes
hozam alakuldsa, amelynek varhato csokkenése esetén a WACC is mérsékl6dhet, ami végsé soron felfelé emeli a modelliink

célarat.
A részvényarfolyam egy éves célara a kiilonb6z6
2,65 3,15 3,65 4,15 4,65 5,15 5,65 L .. oy
86% 939 1073 1206 1340 1473 1607 1720 Szcenariok alapjan (HUF)
9,1% 914 1044 1175 1305 1436 1566 1696
9,6% 889 1016 1144 1271 1399 1526 1654
WACC 10,1% 864 989 naEE e 1488 1612 .

10,6% 841 963 1084 1206 1328 1450 1572  Forrds:

11,1% 818 937 1056 1175 1294 1413 1532 MBH Befektetési Bank, Bloomberg,

11,6% 795 912 1028 1144 1261 1377 1494  Magyar Telekom Nyrt. beszdmoldk
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Peer-group (versenytarselemazés)

e A versenytarsak értékeltségi szintjeit megvizsgalva lathato, hogy a Magyar Telekom nem mondhaté tulértékeltnek, sét,
az EV/EBITDA és P/E mutatdk alapjan a vallalat atlag alatti szinteken forog. A Telekom nett6 addssag/EBITDA rataja kiemel-
kedd a peer-grouphoz képest, ami a jov6ben véleménylink szerint mérsékl&dni fog a nettd addssag csokkenésével.

* A Magyar Telekom t6kearanyos nyereség (ROE) alapjan atlag felettinek mondhatoé a 14%-os szintjével, az osztalékhozam
viszont kicsivel elmarad a peer-group atlagatdl. A marzsokat megfigyelve lathato, hogy az EBITDA marzs a versenytarsakhoz
hasonlé szinten forog, azonban a profit marzs érdemben felilteljesiti a versenytarsakat.

e A hazai tavkozlési piacon a Magyar Telekom legnagyobb versenytarsanak a 4iG tekinthetd, aki felvasarlasok révén két
nagyszereplGre osztotta a piacot. Az értékeltségi mutatdk alapjan azonban lathato, hogy a 4iG jelenleg el van maradva a
Telekomtdl. Az Ujra strukturalasi koltségek, valamint a Vodafone felvasarlasahoz felvett jelent6s mennyiség( hitel rovid
tdvon nehézséget okozhat a 4iG-nek, azonban hosszabb tavon mindenképpen szamolni kell az igaz, csak néhany szerepl6s
versennyel.

* A Magyar Telekom vizsgalt pénzligyi mutatoi és piaci pozicidja alapjan erGs helyzetben van a versenytdrsakhoz képest, amit
jo eséllyel sikeriil fenntartani a jov6ben is.

Piaci kapitalizacié
99 12 13 a2
0,4 2,1 59

Osztalék- | EBITDA Profit
hozam (%) | marzs (%) | marzs (%)

MAGYAR TELEKOM 1055 14,0 a1 37,7 15,0
416 237 ) : 28,2 2 324 74
HRVATSKI TELEKOM 915 17,9 2,2 1,4 50 - 76 51 39,7 10,5
DIGI COMMUNICATIONS 513 10,2 05 1,2 3,5 18,1 19 36,4 49
ORANGE POLSKA 919 13,2 08 07 4,5 3,8 6,2 6,2 343 - 106
TELENOR 5538 18,5 2,1 2,1 71 2,3 12,2 77 50,3 59,4
TELEKOM SLOVENIJE 192 9,6 0,7 0,8 3,7 1,7 7,9 8,2 35,3 7,2
TELEKOM AUSTRIA 2256 9,5 1,1 12 4,1 1,2 16,7 a1 38,3 11,1
VODAFONE GROUP 8740 19,0 06 04 4,8 3,2 2,4 10,9 38,3 10,1
TELIA 3967 - 1,3 2,1 6,7 3,8 83 67 317 2,8
Atlag 2433 13,5 1,1 1,3 4,9 2,1 65 6,1 37,5 11,8
Medidn 987 11,7 09 1,3 4,6 2,0 81 6,2 371 8,7

Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg
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Kockazatok

* A Magyar Telekom szempontjabdl fontos kockazati tényez6 a piaci szabalyozas. Az Uj torvények vagy rendeletek befolya-
solhatjak az drakat, a szolgaltatasok nyujtdsdanak modjat vagy minGségét, de akar a piaci szereplSk viszonyat vagy verseny-
helyzetét. llyen torvények lehetnek példaul a frekvenciaspektrumok licencéhez tartozo esetleges szabalyozasok, amelyek
jelent6s hatassal lehetnek a vallalat teljesitményére.

e JelentGs kihivast jelenthet a vallalatnak a tavkozlési piac Uj trendjeihez és technoldgidihoz (Al, 10T, 5G) valé alkalmazkodas.
A legujabb trendekrél valo lemaradas jelentds hatranyt jelenthet a versenytarsakkal szemben.

e Az Eurdpa szinten megemelkedett energiaarak jelent6s nyomdst helyeztek a vallalatra az energiakoltségek terén. A nagy-
részt orosz-ukran haborunak és a bevezetett szankcidknak betudhatd energiaar névekedés 2022-ben tet6zo6tt, azonban
még a kés6bbi években is megfigyelhetd a hatasa. A zold atmenet és a kornyezetvédelmi szabalyozasok szigoritasa az
energiaarak novekedéséhez vezethet, ugyanis a megujulé eréforrasokra valé atallas koltségei atmeneti aremelkedést
okozhatnak. A Telekom eredményességére jelentGs hatassal van az energiaarak alakuldsa, kiszamithatatlansaga miatt
kockazati tényez6ként kell ra tekinteni.

* A magyarorszagi gazdasagi kérnyezet alakulasa, a haborus konfliktusok esetleges eszkalalodasa és egyéb makrogazdasagi
tényezdk is hatassal lehetnek a tarsasag eredményeire. Az inflacids kdrnyezet és a forint arfolyam ingadozasa a csoport
koltségeire is hatassal van, egy esetleges gazdasagi visszaesés pedig kedvezGtleniil hatna az eredményekre.

¢ A Telekommunikacios vallalatok népszer(l célpontjai lehetnek a hackertdmaddasoknak, mivel nagy mennyiség(i érzékeny
informacidkat tarolnak. A felh6be vald atallassal a kiberbiztonsagra nagyobb hangsulyt kell helyezni, hogy a Telekom haté-
konyan védje az tgyfelek privat informacidit a hackertdamadasok ellen, valamint megfeleljen a szigoru jogszabalyi elGira-
soknak.

Az elemzés lezarva: 2024. 08. 02.

Farkas Nandor
junior t6kepiaci elemz8

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
farkas.nandor@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.sz.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék Cég-
birésdga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2022., EN-1Il/M-608/2009.; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
korut. 55. sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen dokumentumban kdzolt megallapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazéason alapulé rendelete alapjan objektiv és
flggetlen magyardzatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak mingsul, tovabba az Eurépai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete szerint
befektetési ajanldasnak mingsil. A jelen dokumentumot a Bank az ligyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szamara
oly médon biztosit hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kerilhet.

3. Ajelen kiadvanyban szerepld informacidok nem minGsilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil adétanacsadasnak. A tajékoz-
tatas nem teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztaté jellegliek. A kiadvany nem min&sil befektetési tandcsadasnak abban az esetben sem,
ha a dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést
tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektet6k egyedi igényeit, kérilményeit és céljait, igy személyre szdl6 ajanlds hianyaban
nem mind&sil befektetési tandcsadasnak.

A Bank kizarja a felelsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valo 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 6sszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepl6 informaciok hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagardl, helytallosagardl
és teljességérél a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum
készit6i, sem a Bank felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany
elkészitésének id6pontjaban fennallé piaci korilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tiikrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci viszonyok,
gazdasagi kortlmények valtozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkiil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben el&zetes
értesités nélkul médositsa a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakulasabol nem lehetséges a jov6beni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozo
egyértelmi és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalléan (vagy fliggetlen szakérts igénybevételével) kell felmérnitk és meg-
értenilik az egyes pénzigyi eszk6zok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozo
dontés meghozatala elGtt az adott pénzligyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozo lizletszabdlyzatot, tajékoztatédt, egyéb szerzGdéses felté-
teleket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a
befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazattiiré képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat,
kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel,
befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon
munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadojat!

Tovabbitdjékoztatas elérheté a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon, tovabba az MBH Bank Nyrt. fidkjaiban, valamint az www.mbhbank.hu honlapon.
Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitéjeként jar el.

6. Ajanlasok:
e Overweight (feliilsuly): Az ,,Overweight (felllstly)” besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdéan meghaladja az ipardg atlagos hozamat
vagy az index referenciaértékét a kovetkezé 12 hdnapban.
Underweight (alulstly): Az ,,Underweight” (alulstly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama vérhatéan az egész ipardg atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kdvetkez6 12 hénapban.
Equal weight: Az equal weight besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdéan megegyezik a teljes iparag atlagos hozamaval vagy az index
referenciaértékével a kovetkez 12 honapban.
Vétel (Buy): a teljes megtérilés varhatoan meghaladja a 10% -ot a kbvetkez6 12 hénapban.
Semleges (Neutral): A teljes megtérilés varhatéan -10 - + 10% kozott lesz a kdvetkezd 12 hdnapban.
Eladas (Sell): A teljes megtérulés varhatdan -10% alatt lesz a kbvetkez6 12 hénapban.
Feliilvizsgalat alatt (Under revision): Ha Uj informacidk latnak napvildgot, ez varhatdan jelentésen megvaltoztatja az értékelést.

7. Célarfolyam: Célarunk meghatarozasa 12 havi alapon torténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezziik.

8. ABankjogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast
nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(en és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénzligyi eszk6zok vonatkozasaban
kereskedésre, Gigyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegészit szolgaltatast, illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatdst nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve
azilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mingsiilé adatok kezelésére és ataddséra
vonatkozo belsé szabalyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az 6sszeférhetetlenségek
megel6zésére és elkeriilésére Iétrehozott hatékony bels6 szervezeti és igazgatasi megoldasoknak, valamint informacios korlatoknak mingsilnek. Az
elemzés elkészitésében részt vevs személyek javadalmazasa nem kapcsolddik kdzvetleniil a 2014/65 EU irdnyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszaban
meghatdrozott befektetési szolgaltatasi tevékenységek nyujtasahoz vagy a Bank vagy mas, vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozo jogi személy altal
végzett tranzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénziigyi csoporthoz tartozé vallalkozas altal kapott jutalékhoz.
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10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkdz kibocsitdja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett tékéjének 5%-at meghaladd
részesedéssel. A Bank a jelen dokumentum targyat képez6 pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditas biztositéjaként nem jar el. A
Bank a kibocsaté pénziigyi eszkdzei barmilyen nyilvanos kibocsatasanak vezet6 szervez@je vagy tars-vezetdszervezje nem volt az el6z6 12 honapban.
A Bank a 2014/65/EU iranyelv I. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatarozott befektetési szolgaltatdsok nyujtasara vonatkozdan a kibocsatoval
kotott megéllapodasnak nem részes fele. A Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsatd teljes jegyzett tékéjének 0,5 %-at kitevé
kiisz6b6t meghaladd nettd hosszu vagy rovid pozicidval.

11. A Bank megfelelé bels6 eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatas elkészitésében részt vevs pénzigyi elemzék és egyéb
érdekelt személyek személyes lgyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevd pénzigyi elemzbék és egyéb érdekelt
személyek fizikai elkulonitésének biztositasara; ezen felll a megfelel6 informacids korlatok is felallitasra kerultek (iii) az 6sztonz6k elfogadasara és a
javadalmazésra vonatkozoan.

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

13. Ajelen kiadvany a kiadasa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. augusztus 02. (17:00)
A kiadvany készitéje: Farkas Nandor, junior részvénypiaci elemz8, MBH Befektetési Bank Zrt., 1056 Budapest, Vaci utca 38.

14. A Magyar Telekom Nyrt. elemzésének kezdete: 2024. augusztus 09. Az elemzések az aldabbi honlapon, linken érheték el:

Részvények (mbhbefektetesibank.hu)

15. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett tékéjének 0,5%-4t kitevd kiiszobot
meghaladd nettd hosszu vagy révid pozicidval.

16. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank a jelen dokumentum targyat képez6 pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditas biztositojaként
nem jarel.

17. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank a kibocsato pénzligyi eszkdzei barmilyen nyilvanos kibocsatasdnak vezet6 szervezGje vagy tars-vezetszervezGje
nem volt az elmdlt 12 hénapban.

18. Jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkdz kibocsatdja nem rendelkezik az MBH Bank és MBH Befektetési Bank teljes t6kéjének 5%-at
meghalado részesedéssel.

19. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldéntésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl 6sszeallitott index) draga-e vagy
sem. Hasonl6 a P/E ratahoz, csak ebben az esetben a nevezd az EBITDA, azaz a kamat, adofizetés és amortizacié el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben
és értékben is ingadozast mutato tételek kiszlirésre keriilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd netté eredményt egyedi
tételek jelent8sen befolydsolhatnak.

A szamldldban |évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mds, mint a teljes részvénykapitalizacid és a teljes
pénziigyi addssag 6sszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben |év6 készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutato alakuldsa fliggetlen a t6keszerkezettél, hiszen, ha egy vallalat bankhitelt vesz fel vagy kdtvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz
és igy olcsonak tlinik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssagat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikézben a
tarsasag ,enterprise value”-ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fuggetlen a tékeszerkezettdl.

P/E MUTATO
Az arfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény drfolyama és az egy részvényére jutd addzott nyeresége hanyadosaként értelmezhetd. Jelentése
leegyszer(isitve az, hogy hany év alatt termeli meg az adott cég az dranak megfelel§ nyereséget a tarsasag.

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamara egy kiemelten fontos jovedelmezdségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat tékére vetitve mekkora profitot termel
a tarsasag. A ROE gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatok le kovetkeztetések az arfolyam
jovébeliiranyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vérhaté mozgdsaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar
all rendelkezésre, de alapvet6en négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgélt alakzatokat és a
matematikai formuldbdl all6 indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontalt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) mdodszer egy véllalat (vagy projekt, eszkoz, Gizlet stb.) értékelésére szolgél a
szabad pénzaramlasok idGértéke alapjan. A modell elérejelzi a vallalat dltal megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a stlyozott atlagos t6kekoltséggel
(weighted average cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a vallalkozas altal megtermelt és a befektet6k kozott feloszthatd pénz-
mennyiség. A WACC a befektetSk altal elvart megtériilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozas kockazatosabb, a szamitott megtérilési rata, a WACC
magasabb lesz.
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Diszkontalt cash flow modell (DCF)

A vallalatokat jellemz&en Gtéves elGrejelzési id6szakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az elérejelzési idGszak eltérhet az 6t évtdl. Ebben az
esetben jelezzik az eltérést. A cash flow-kat a vallalat WACC-javal diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az els6 |épésben a véllalat pénzaramlasat kell el6rejeleznlink. A véllalat szabad pénzaramlasa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és adofizetés
el6tti eredményen (EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirdson (D&A), a miikod6tEke nettd valtozdsan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul.
A modell maradvanyértékkel is kalkulal (terminal value), amely alapulhat a hosszu tavi névekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA,
vagy az EV/EBIT. A maradvanyérték el6rejelzése kulcsfontossdgu, mivel jellemz8en a nettd jelenérték tdbb mint 50%-at teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

Avallalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) fligg az ipardgtdl, a kockdzatmentes ratatdl (risk free rate), az adétdl, a hitel-
koltségtdl (cost of debt). A sajat t6ke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a fuggetlen valtozdk a kockazatmentes
hozam (risk free rate), az iparag-specifikus tékeattételes (vagy t6keattétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockazati
premium (equity risk premium). A WACC a t6keszerkezettdl fiigg, ezért a tulajdonosi t6ke/addssag aranyanak elérejelzése donté fontossagu.

Ezt kovetGen megkapjuk a véllalatértéket (enterprise value - EV). Az utolso lIépésben az EV-t csokkenteniink kell a netté addssaggal. Ezeket a szamokat
elosztva a forgalomban lévé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

A diszkontalt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tavu novekedés, vagy az alkalmazott
mutatdszamok valtozasanak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 héonapos alapon, osztalék nélkiil értendd, hacsak nem keril masként meghatédrozasra.

Peer group (6sszehasonlit6 csoport) értékelés

Osszehasonlitasként peer group értékelést hasznalunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzékon alapul, mint a P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, piaci
kapitalizacio, P/S, EBITDA arrés, netté addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA névekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett iparag indokolja, mas
szorzokat is hasznalhatunk. Az 6sszehasonlité csoportot a vallalatok f6 tevékenységének iparaga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régidra (DM vagy
EM piac).

A sajat utunkat jarjuk.
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