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Toretlen marad az emelkedés a jovo évben is?

Ajanlat: VETEL
Egy éves célar: 1481 Forint
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A ® Profit marzs 11,4% 18,7% 7,3%p
Forrds: Bloomberg Forrds: Bloomberg, Magyar Telekom beszamolo
p Nettd profit
Arfolyam (2024.10.31.) 1148 HUF (millié HUF, elmdlt 9 hénap) 125,6
Részvények szama (millié db) 938,6 Bloomberg ticker MTELEKOM HB
Kozkézhanyad 34,22% Osztalékhozam 3,89%
Piaci kapitalizacié (millidrd forint) 1058,8 52 hetes min./max. 590-1 212 HUF

Osszefoglalé

e Az MBH Befektetési Bank 2024. augusztusaban megkezdte a Magyar Telekom Nyrt. kovetését. A jovében
rendszeresen elemezzika vallalat pénziigyi helyzetét és diszkontalt cash flow modell alapjanajanlastis tesziink
a varhato egy éves célarra. Elemzésiink a fenti mellett versenytars (peer-group) és technikai elemzéssel is
kiegésziil.

e Elemzésiink alapjan, 5%-os likviditasi diszkontot alkalmazva, a részvény varhaté egy éves célara 1481 forint,
ajanlasunk vétel.

e Céldrunk a jelenlegi gazdasagi, ipardgi és vallalati helyzetet és a ma ismert kilatasokat tiikrozi. Az ezekben
torténd barmilyen valtozds a modell frissitését igényli.

A Magyar Telekom-rdl roviden

e A Magyar Telekom Nyrt. Magyarorszdg legnagyobb tavkozlési szolgaltatdja, amely széles kord
telekommunikdcids és informatikai szolgaltatdsokat nyujt lakossagi és Uzleti lgyfelek szamara.

e Avallalatot eredetileg Matav Magyar Tavkozlési Rt. néven alapitottak 1991-ben, 100%-ban allami tulajdonnal.
Ma mar a Deutsche Telekom csoport tagja. A Magyar Telekom részvényei a Budapesti ErtéktSzsdén (BET)
kereskednek és ,tagja” a hazai négy legnagyobb t6zsdei vallalatnak (blue-chipnek). A Magyar Telekom a BUX
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(a Budapesti Ertéktézsde Részvényindexe) kosaraban jelenleg 6,53%-os sullyal szerepel (2024. marcius 18.
atsulyozas).

A Magyar Telekom két szegmensre bontja a m(ikddését, melyek az MT-Magyarorszag és Eszak-Macedénia. A
tarsasdaglegfelsd irdnyitd tulajdonosa a Deutsche Telekom AG. A Deutsche Telekom Europe B.V. birtokolja
kozvetlenil a Magyar Telekom részvényeinek 65,78%-4t.

A vallalat arbevétele f6ként a mobil- és vezetékes szolgaltatdsokbdl, valamint a rendszerintegracids és
informatikai (R1/1T) szegmensekbdl szarmaznak. A mobilkommunikacié ald sorolhatdk a hang-, adat- és SMS-
szolgdltatdsok, valamint a készulékértékesitések, a vezetékes kommunikdciéhoz pedig a vezetékes telefon-
internet- és TV- szolgaltatasok tartoznak. Az RI/IT szegmens nagyvonalakban a felhdszolgaltatasokat,
adatkozponti szolgaltatasokat, hdlézati megoldasokat, valamint IT konzultaciot és tamogatast foglal magdban.
Az arbevétel kdzel 60%-a szarmazik mobil, 30%-a vezetékes, 10%-a pedig RI/IT bevételekbdl.

A Telekom a magyarorszagi 5G haldzat kiépitésében élen jar, sajat mérésiadataialapjana haldzat kiltéren mar
eléri a 60%-os lakossag aranyos lefedettséget. Az 5G haldzat harom frekvenciasavon is elérhets, 700MHz -en,
2100 MHz-en és 3500 MHz-en. A magasabb frekvenciasdvok nagyobb forgalmu helyeken, mint példaul
Budapesten, vidéki nagyvarosokban és fébb nyaraldhelyeken, tépartokon érhetSk el, ahol magasabb
adatatviteli sebességet tudnak biztositani a felhasznaldknak. Az alacsonyabb frekvencidk, mint a 700MHz
hosszabb hatétdvval rendelkeznek, igy nagyobb teriletet tudnaklefedni és jobban athatolnakaz épileteken és
slrd akadalyokon, mint a magasabb frekvencidk. Az alacsonyabb frekvencidk adatatviteli sebessége viszont
altalanossdgban lassabb, igy a magasabb frekvencidk gyorsabb sebességet nydjtanak a felhasznaldknak.

A Telekom nagy hangsulyt fektet a fenntarthatdsagra, valamint tarsadalmi felelGsségvallalasra. A vallalat
fenntarthatoésdgi stratégidja harom f6 pilléren all, ezek: a klimavédelem, digitalizacio és a sokszin(iség.

2030-ig a célkitlizések szerint az arbevétel legalabb fele klimavédelmet szolgdld szolgaltatasokbdl érkezik majd,
valamint jelent6sen csokkentik a kdrosanyag kibocsatast a technolégiai hulladék csdkkentésével, fenntarthato
csomagolasok bevezetésével, valamint a beszallitok kivalasztasanalis el6térbe keriil a karbonlanyom mértéke.

A digitalizacids célkitlizések szerint 2025-re a Gigabit-képes haztartdsok szdma elérheti a 4 milliot,
valamint az 5G lefedettségis 67%-ra n6het. 2030-ig a menedzsmentszerint minden haztartas Gigabit-
képes lesz és az 5G lefedettség is az orszag teljes teriletére bévil.

Az elmult évek fébb eseményei

A magas inflacié hatdsara a hazai telekommunikacids vallalatok bevezették az inflacié kdvetd dijkorrekcidt. A
Magyar Telekom 2023 marcius 1-t6l 14,5%-kal, 2024 marciusatdl pedig tovabbi 15%-kal novelte az arakat. Az
inflacid kdvetS aremelés hatasdra 2023-ban majdnem 14%-kal néttek a bevételek, ami az adézott eredmény
25%-0s novekedésében is megnyilvanult.

Fontos kiemelni a magyar kormdny dontését, hogy a hirkozlési szolgaltatokat terhel6 kozmdlado- fizetési
kitelezettséget 2024-t6l, a tavkozlési potaddt pedig 2025-t6l megszinteti. A Telekom (ado)koltségei ezaltal
jelentésen csokkennek, a 2023-es évben a két add egyittesen tobb mint 35 millidrd forint kiadast jelentett a
vallalatnak.

Az addk megszintetésével parhuzamosan a Telekom vdllalta, hogy Magyarorszagon 2027-ig 4,5 millid
haztartasban ésvallalatnal biztositja a gigabit képes halézathoz valé hozzaférést, valamint 2026-ig 99%-ra bdviti
a lakossdg-aranyos kilsé 5G lefedettséget. A vallalat 123 millidrd forintos befektetés mellett tervezi elérni a
szlikséges fejlesztéseket a 2024 és 2027 kozotti id6szakban.
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e A hazai tavkozlési piac leginkdbb egy oligopol piacnak nevezhetd, amit néhany nagy szerepld ,ural”. Ebbdl
kifolydlag a verseny kicsi, Uj Ggyfelek részben mdsik szolgaltatétdl vald dtcsabitdssal érhetdk el. A 4iG piacra
[épésével tovabb konszolidalodik a piac, miutdn a cégcsoport felvasarolta a Vodafone-t és a DIGI-t. A 4iG a
Magyar Telekom két legnagyobb versenytdrsdnak felvasarlasaval jelent6s piaci részesedéshez jutott, amely
tulajdonképpen harom szereplére bontotta a magyar vezetékes tavkozlési piacot.

Magyar tavkozlési vallalatok piaci részesedése szegmensek szerint
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Forrds: NMHH, MBH Befektetési Bank

e A Telekom piaci részesedés alapjan a magyar tavkozlési szektor élén 3ll. A szegmensek szerinti bontasbdl
lathatd, hogy a mobil és adatforgalom piacan a Telekom szinte allandd, 45% kordili folénnyel rendelkezik. Az
M2M-piacon a Telekom nem volt mindig piacvezet6. 2020-ban még a Vodafone (most mar 4iG része) uraltaa
piacot 44%-os piaci részesedéssel, amit a lassu (7%-os) éves ndvekedésével nem tudott megtartaniés a Yettel
vette at a vezetést 17%-os éves ndvekedésével. 2023 végére a Telekom utolérte, valamint le is el6zte a Yettelt
a kiemelkedd (28%-0s) éves novekedési (itemével és piacvezetbvé valt az M2M piacan is.

o A lakossdagivezetékes szolgaltatdsok terén a 4iG jelent6s piacot nyert a DIGI és Vodafone felvdsarldsaval. A
vezetékes internet szegmensben mar csak 1%-kal marad el a Telekomtél, mig a TV szegmensben meg tudta
el6zni a DIGI magas (26%) részesedésének koszonhetéen. Fontos azonban kiemelni, hogy ugy gondoljuk, hogy
a 4iG a jelenlegi helyzetben nem feltétlenil a piaci részesedés névelésére, hanem a felvasarolt vallalatok
0sszehangoldsara 6sszpontosit, igy a piac tovabb konszolidalédhat.

Befektetési sztori, jovobeli kilatasok

e A Magyar Telekom novekedési sztorija mar nem feltétlen az el6fizet6k szamanak béviilésétél, hanem féként az egy
hozzaférésre (felhasznaldra) jutd atlagos arbevétel (ARPU) novekedésétdl varhato. A bevételek névekedését a
mobil szolgaltatdsoktdl —legf6képp adatforgalom—és a szélessaviinternettélvarjuk. ATV szolgaltatdshoz kothetd
bevételeknél is novekedést reméliink, azonban a kézeljovében itthon is megfigyelhet6lehet a ,,cord cutting” nevd
jelenség, ahol a felhasznaldklemondjak a TV el6fizetést és inkabb a streaming szolgaltatokndl elérhetd tartalmakat
valasztjak. A Telekom TV szolgdltatasanal még nem figyelhet6 meg ez a jelenség, éves szinten nének az el6fizet6
szamok, azonbana jovGben ennek valészinlisége nem elhanyagolhatd. A menedzsment a jelenség cs 6kkentésének
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érdekében kiilonboz6 streaming szolgaltatasokat nyujt, mint példdul a Telekom TV GO, vagy FilmKlub, de
kiegészit6ként elérheték még Netflix vagy Max eldfizetések, amellyel térekszenek az Ggyfelek megtartasara. A
vezetékes telefon eléfizetések szama évek 6ta csdkkend trendet kovet, ettdl a jovSben sem varunk valtozast.

e Ahdrom szolgaltatasra(TV +internet + vonalas telefon) eléfizet6k szama csokken, azonbana TV + internet csomag
népszerlisége toretlen, a Telekom kedvezményes csomag ajanlatokon keresztil igyekszik megtartani az
el6fizetket.

Bevételt generald egységek (RGU) darabszama Egy felhasznaldra jutd atlagos arbevétel (ARPU) forintban
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Forrds: Magyar Telekom Nyrt. negyedéves beszdmolok, MBH Befektetési Bank

e A vallalati és lizleti megoldasok terén a Telekom széleskor(i szolgdltatasokat nydjt, amelyek segithetnek a
vallalatok teljesitményét hatékonyabba tenni. Az loT (Internet of Things, dolgok internete) szolgdltatdsok
nyujtasaval a Telekom egy U], nagy névekedési potencidllal rendelkezd piacra lépett. Az loT olyan eszkdzok
halézata, amelyekinternetkapcsolaton keresztiil adatokat tudnak gydjteni, elemezni és megosztani egymassal.
Az |oT eszkozok kozé tartozhatnak szenzorok, okoseszkozok, haztartdsi berendezések, iparigépek, egészséglgyi
monitorok és sok mds eszkdz, amelyek kommunikalni tudnak egymadssal a halézaton keresztdil.

e A mesterséges intelligencia berobbandsdval a vdllalatok folyamatosan keresik a lehet6ségeket, amellyel
hatékonyabbd tehetik a mikodésiket. A Telekom az loT és adatatviteli szolgaltatdsokon keresztil a
vallalatoknak egy teljes csomagot nyujt, amiben az 6sszetett adatfeldolgozastdl és elemzéstél kezdve a
felhGalapu taroldsig minden megtalalhatd, ami jelent6sen megkonnyiti a véllalkozdsok helyzetét.

e ATelekom az loT technoldgia bevezetésével szamos Uj iparagi és lizleti megoldast kindl. Az M2M (Machine-to-
Machine) rendszereken keresztiil a Telekom szamos iparagban tud technoldgiai megoldasokat nyujtani, ahol az
eszkozok akar valods idSben, kozvetleniil képesek egymassal kommunikalni. Az M2M rendszerek alkalmazasi
terilletei széleskorlek, a szallitmanyozas és logisztika, egészséggondozas, kereskedelem, gyartas és ipar,
biztonsadgtechnika, kozszolgdltatds és sok mads terlleten alkalmazhatd, ahol idémegtakaritdst és
kockazatcsokkentést eredményez, valamint csokkentheti az energiafelhasznalast is.

e ATelekom addssaga az elmult negyedévek sordn csokkend tendenciat mutatott, a netté addssag/EBITDA rata
stabilan 2-es szint alatt maradt és csokkenni tudott. A nettd addssdg 2024 harmadik negyedévében kevesebb
mint 388 millidrd forint volt, amivel a nettd addssag/EBITDA rata az 1,11-es szint kordl volt. Véleménytnk
szerint a nettd addssdag tovabbicsokkenésével és az EBITDA névekedésével 2025-re a nettd addssag és EBITDA
hanyados 1 ala keriilhet, ami tovabb névelheti a Telekom pénziigyi stabilitdsat és jovedelmezbségét, valamint
pozitiv hatassal lehet a részvényesi javadalmazasra is.
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A Telekom 2022-2024-re vonatkozé részvényesi javadalmazasi politikdja alapjan a részvényesekre jutd
eredmény (osztalék és sajat részvény visszavasarlas) a modositott nettd eredmény 60% és 80%-a kozott lesz. A
kiemelked6 2023-as év utdn a részvény-visszavasarlast és osztalékfizetést a mddositott nettd eredmény 70%-
ban, azaz 65,5 milliard forintértékben hataroztak meg. Ugy gondoljuk, hogy a kovetkezé évre a Telekom nem
modositja a kifizetés ardnyat, igy 70%-kal szamolva kordlbeldl 95 millidrd forintot fizetne a tulajdonosoknak,
amely részvényenként 105 forintot (visszavdasarlas + osztalékfizetés) jelentene.

A 2024-es évre a kozgyllés elfogadta a tervezetet, mely szerint a Telekom 24 milliard forint érték(i részvény-
visszavasarlast hajt végre részvényesijavadalmazas céljabdl. A tdrsasdg 2024. junius 19. és junius 26. kozott a
Budapesti Ertékt&zsdén sikeresen végrehajtotta a visszavasarlast, azonban csak 22,3 milliard forintértékben. A
vallalat kozleménye szerint a fennmaradé 1,7 millidrd forintnyi 6sszeget varhatdan 2025 tavaszdra, a jové évi
részvényesi javadalmazas elGttre tervezi.

Pénzugyi modell

A diszkontalt cash-flow (DCF) modell 5 évet vesz figyelembe, 2024 és 2028 kozott. Az atlagos sulyozott
t6kekoltség (WACC) szamitasaink szerint 9,7%, ahol a sajat tSke koltsége 11,3%, — itt figyelembe vettik a 10
éves magyar referencia hozamot (6,65%) és orszagkockazati prémiumot (7,4%) — az addzas utani hiteltéke

koltsége pedig 6,3%.
A tdrsasag adokulcsat 18%-ban hataroztuk meg.

A végs6 cégérték (Terminal Value) megallapitasat EV/EBITDA alapon hataroztuk meg, aminek az értéke
atlagosan 4,15. Azzal a feltételezéssel élink, hogy az 5. év utan a vallalat hasonlé EV/EBITDA aranyon
értékesithet6 lenne, igy ez j6 kozelitést ad a végsd cégértékre és nem tartalmaz akkora bizonytalansagot,
mintha az 5. év utani hosszu tavud ndévekedést préobalndank meg el6re jelezni.

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

Szdmitasainkszerint az arbevétel 2024-ben az inflacids dijkorrekcié hatdsara a mobil és vezetékes szegmensek
tobb mint 10%-ot ndvekedhetnek. Az inflacié alacsonyabb szintekre siillyedésével az ezt kovets években nem
szamitunkarra, hogy a Telekom kétszamjegyd( dijkorrekciét hajtana végre, igy a bevételek is lassabb (itemben
novekedhetnek. Az arbevétel ndvekedést legnagyobb mértékben a mobiladatforgalom és vezetékes internet
hajthatja, ami ellensulyozza a hangalapu bevételek varhaté csokkenését.

A Telekom arbevételének, miikodési eredményének és szabad pénzaramanak alakuldsa
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Forrds: Magyar Telekom Nyrt. beszamolok, MBH Befektetési Bank
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e A mikodési koltségek terén jelentés megtakaritdst jelent a kozmliadd és a tavkozlési potadd kivezetése, az
el6bbi mar a 2024-es, utdbbi pedig 2025-6s év eredményeiben tikrozédik. A két koltségsor egylittesen tobb
mint 35 millidrd forint megtakaritast jelent a Telekomnak. Az energiakoltségek soron is jelentGs csokkenés
varhatd az orosz-ukran haborud miatt megugrott energiadrak normalizalédasaval.

e Aszamitasainkszerintaz EBIT tébb mint 40%-ot nGhet a 2023-as évhez képest, amivel a marzsokis jelent6sen
emelkedhetnek. A 2024-es évre 22%-os EBIT marzsot varunk, ami 2026-ban tet6zhet 26%-on is. A modelliink
szerint az inflacidkovet dijkorrekcid és adokivezetések hatdsara a profit marzsokis megugorhatnak, a korabbi
8-10%-0s értékekrél 14-18%-os szintre néhetnek.

Arbevétel 747 849 931 972 999 1014 1026
Mobil 433 491 541 571 593 603 610
Vezetékes 237 272 299 308 311 315 318
RINIT 76 86 90 93 95 96 98

Mikodési koltségek 646 706 728 726 751 775 791

Miikédési eredmény 109 148 208 251 253 244 240
Ertékcsokkenési 139 139 143 148 152 157 158
leirds és amortizdcio

EBITDA 248 287 351 399 405 400 398

Tékeberuhazas (CAPEX) 160 129 154 175 175 162 159

Nettéforgotékevaltozasa -2 4 3 3 3 3 3

Szabad Pénzaram (FCFF) 69 127 157 176 182 192 194

Forrds: Magyar Telekom Nyrt. beszdémolok, MBH Befektetési Bank

Diszkontalt Cash Flow modell

Végsd érték 1733
(-) Brutté addssag 382
(-) Nem iranyité részesedések 42
(+) Készpénz 6

Fair érték 1314

Részvények szama (Milliard db) 939

Egy éves célar likviditasi diszkonttal (Ft) 1481

Forrds: MBH Befektetési Bank

e A modell érzékenység vizsgdlatot is tartalmaz, ugyanis az éves célarat nagyban befolydsolja a tékekoltség
(WACC) és a végs§ értékhez szilkséges EV/EBITDA alakulasa. A t6kekdltség egyik fontos valtozdja a 10 éves
magyar kockazatmentes hozam alakuldsa, amelynek varhato csokkenése eseténa WACC is mérséklédhet, ami
végsd soron felfelé emeli a modelliink célarat.

A részvényarfolyam egy éves célara a kiilonb6z6 szcenaridk alapjan (HUF)
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EV/EBITDA

2,65 3,15 3,65 4,15 4,65 5,15 5,65

82% 1132 1287 1443 1598 1754 1909 2064
87% 1102 1254 1406 1558 1710 1862 2014

W 92% 1074 1222 1370 1519 1667 1816 1964
=4 9,7% 1045 1190 1336 481 1626 1771 1916
N 102% 1018 1160 1302 1443 1585 1727 1869
10,7% 991 1130 1269 1407 1546 1684 1823
11,2% 965 1101 1236 1372 1507 1643 1778

Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg, Magyar Telekom Nyrt. beszémoldk

Peer-group (versenytarselemzés)

e A versenytarsak értékeltségi szintjeit megvizsgalva lathatd, hogy a Magyar Telekom nem mondhaté
tulértékeltnek, s6t, az EV/EBITDA és P/E mutatdk alapjana vallalat dtlag alattiszinteken forog. A Telekom nettd
addssag/EBITDA ratdja kiemelkedd a peer-grouphoz képest, ami a jovben véleményink szerint mérsékldni
fog a nettd addssag csokkenésével.

e A Magyar Telekom t6kearanyos nyereség (ROE) alapjan atlag felettinek mondhaté a 17,4%-os szintjével, az
osztalékhozam viszont kicsivel elmarad a peer-group atlagatdl. A marzsokat megfigyelve 1athatd, hogy az
EBITDA marzs a versenytdrsakhoz hasonld szinten forog, azonban a profit marzs érdemben felllteljesiti a
versenytdrsakat.

e A hazai tavkozlési piacon a Magyar Telekom legnagyobb versenytarsanak a 4iG tekinthet6, aki felvasarlasok
révén harom nagyszerepl6re osztotta a piacot. (A harmadik nagy szerepl§, a Yettel, nem t6zsdén jegyzett cég)
Az értékeltségi mutatdk alapjan azonban lathatd, hogy a 4iG jelenleg el van maradva a Telekomtdl. Az Ujra
strukturdlasi koltségek, valamint a Vodafone felvasarlasahoz felvett jelentés mennyiségl hitel révid tavon
nehézséget okozhat a 4iG-nek, azonban hosszabb tdvon mindenképpen szamolni kell az igaz, csak néhany
szerepl6s versennyel.

e A Magyar Telekom vizsgalt pénziigyi mutatoi és piaci pozicidja alapjan erds helyzetben van a versenytarsakhoz
képest, amit jo eséllyel sikeril fenntartani a jovében is.

s Netto Osztalékhozam LA Bl il
kapitalizacié P/E P/S P/B EV/EBITDA déssag/EBITDA %) marzs | marzs
(milliard HUF) adossag, R ) )
8,7 1,2 1,4 4,3 1,3 3,9
0,4 2,4 6,0 3,9 -

MAGYAR TELEKOM 1117 17,4 40,4 18,0
41G 239 - -58,8 33,0

HRVATSKI TELEKOM 1149 19,7 2,6 1,7 5,4 -0,5 8,7 4,3 45,2 17,0
DIGI COMMUNICATIONS 534 7,4 0,4 1,1 4,5 3,0 16,1 1,9 35,7 5,2
ORANGE POLSKA 952 12,9 0,8 0,8 4,6 1,8 6,0 6,2 33,7 8,2
TELENOR 6291 19,0 2,3 2,5 7,6 2,4 13,0 7,1 45,4 16,3
TELEKOM SLOVENIJE 192 8,8 0,7 0,7 3,6 1,7 8,3 8,7 34,8 9,9
TELEKOM AUSTRIA 2129 8,8 1,0 1,1 4,0 1,2 12,7 4,6 41,1 13,4
VODAFONE GROUP 9324 19,6 0,6 0,4 4,8 3,2 1,8 10,7 - 10,1
TELIA 4289 119,4 1,4 2,3 7,1 3,4 8,3 6,4 38,9 10,7
Atlag 2 622 22,4 1,1 1,4 5,2 2,2 3,4 5,4 34,8 10,2
Medidn 1133 10,9 0,9 1,3 4,7 2,1 8,5 5,4 37,3 10,4

Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg
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Kockazatok

A Magyar Telekom szempontjabdl fontos kockazatitényezé a piaciszabdlyozas. Az Uj torvények vagy rendeletek
befolydsolhatjdk az arakat, a szolgdltatasok nydjtasdnak maédjat vagy minéségét, de akar a piaci szerepldk
viszonyat vagy versenyhelyzetét. llyen torvények lehetnek példaul a frekvenciaspektrumok licencéhez tartozé
esetleges szabalyozasok, amelyek jelentds hatdssal lehetnek a véllalat teljesitményére.

JelentGs kihivast jelenthet a véllalatnak a tavkozlési piac Uj trendjeihez és technolégidihoz (Al, 10T, 5G) vald
alkalmazkodas. Alegujabb trendekrdl vald lemaradas jelent6s hatranyt jelenthet a versenytarsakkal szemben.

Az Eurdpa szinten megemelkedett energiadrak jelent6s nyomdst helyeztek a vallalatra az energiakoltségek
terén. A nagyrészt orosz-ukran haborunak és a bevezetett szankcidknak betudhatd energiadr névekedés 2022 -
ben tet6z6tt, azonban még a késbbbi évekbenis megfigyelhet6 a hatasa. Azold atmenet és a kornyezetvédelmi
szabdlyozasok szigoritdsa az energiadrak novekedéséhez vezethet, ugyanis a megujulé erGforrasokra vald
atallas koltségei atmeneti aremelkedést okozhatnak. A Telekom eredményességére jelent6és hatdssal van az
energiadrak alakulasa, kiszamithatatlansaga miatt kockazati tényez6ként kell ra tekinteni.

A magyarorszagi gazdasagi kornyezet alakuldsa, a haborus konfliktusok esetleges eszkalalédasa és egyéb
makrogazdasagi tényez6k is hatassal lehetnek a tdrsasag eredményeire. Az inflaciés kornyezet és a forint
arfolyam ingadozdsa a csoport koltségeire is hatdssal van, egy esetleges gazdasagi visszaesés pedig
kedvez6tlendl hatna az eredményekre.

A Telekommunikacids vallalatok népszeri célpontjai lehetnek a hackertdmadasoknak, mivel nagy mennyiség
érzékeny informacidkat tarolnak. A felhGbe valé atallassal a kiberbiztonsagra nagyobb hangsulyt kell helyezni,
hogy a Telekom hatékonyan védje az Ugyfelek privat informacidit a hackertdmaddasok ellen, valamint
megfeleljen a szigoru jogszabalyi elGirasoknak.

Az elemzés lezarva 2024 november 15.

Péter Milan
junior részvénypiaci elemzé

Befektetéselemzés

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




WH Részvényelemzés Magyar Telekom I
2024. november 15. Nyrt. gy g

BEFEKTETESI BANK

JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok korutja 9.G.sz.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, (g
01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2022., EN-111/M-608/2009.; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina kérut. 55. sz.; tovabbiakban:
a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban kéz6lt megallapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rende lete alapjan objektiv és fliggetlen
magyarazatnak, azazbefektetésselkapcsolatos kutatdsnak mindsiil, tovabba az Eurépai Parlament ésa Tandcs 596/2014/EU rendel ete szerint befektetési ajanlasnak
mindsdl. A jelen dokumentumot a Bank az tgyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szamara oly modon biztosit hozzaférést,
amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kerdilhet.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informacidk nem mindsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz8déskotésre vagy kotelezettségvdllaldsra torténé Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdbba nem mindsiil adétandcsadasnak. A tajékoztatdas nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem minGsil befektetési tandcsadasnak abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénzigyi eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befekteték egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre szdl6 ajanlas hianyaban nem minésul befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznaldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vdllal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak ala pjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben érg esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvényban szerepl6 informdcidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informdcidk valddisdgardl, pontossagar 6l, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum késziti, sem a Bank
felelsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé
piaci korilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozdsa esetén kiilon
értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megdllapitdsokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok mdultbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovSbeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelmd
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetknek 6nalldan (vagy flggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnilik és megértenitik az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgdltatdsok Iényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban all-e a befektets kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbél szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovdbba, hogy tajékozddjon a ter mékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megeléz6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadoéjat!

Tovabbi tajékoztatas elérhetd a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon, tovdbbd az MBH Bank Nyrt. fidkjaiban, valamint az www.mbhbank.hu honlapon. Az MBH
Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitSjeként jar el.

6. Ajanlasok:

. Overweight: (felulsuly): Az, Overweight (felllsuly)” besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdéan meghaladja az ipardg atlagos hozamat vagy
azindex referenciaértékét a kovetkez6 12 hdnapban.

. Underweight (alulsuly): Az ,Underweight” (alulsuly) besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdéan az egész iparag atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kovetkezd 12 hénapban.

° Equal weight: Az equal weight besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan megegyezik a teljes iparag atlagos hozamdval vagy az index
referenciaértékével a kdvetkez6 12 hdnapban.

. Vétel (Buy): a telies megtériilés varhatdéan meghaladja a 10% -ot a kdvetkez6 12 honapban.

. Semleges (Neutral): A teljes megtériilés varhatdan -10 - + 10% kozott lesz a kovetkezd 12 hdnapban.

. Eladas (Sell): A teljes megtériilés varhatdan -10% alatt lesz a kovetkez6 12 hénapban.

. Feliilvizsgalat alatt (Under revision): Ha Uj informacidk latnak napvilagot, ez varhatdan jelentésen megvaltoztatja az értékelést.

7. Célarfolyam: Célarunk meghatérozasa 12 havialapon torténik, osztalék nélkll, hacsak masként nem jelezziik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet v agy kiegészits szolgaltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(en és a piacképzés szokasos mddja szerint a jelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6z 6k vonatkozasaban kereskedésre,
ligyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységetvagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénziigyivagy kiegészité pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 osszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mingsiil6 adatok kezelésére és dtadasara vonatkozé belsé
szabalyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az 6sszeférhetetlens égek megel6zésére és elkerilésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megolddsoknak, valamint informacids korlatoknak minésiiinek. Az elemzés elkészitésében részt vevs személyek
javadalmazédsa nem kapcsolddik kdzvetlendl a 2014/65 EU iranyelv 1. szamua melléklet A és B szakaszdban meghatarozott befekteté si szolgéltatdsi tevékenységek
nyujtdsahoz vagy a Bank vagy mas, vele azonos pénzigyi csoporthoz tartozo jogi személy altal végzett tranzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzlgyi
csoporthoz tartozo vallalkozds altal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkdz kibocsatéja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghaladd részesedéssel. A Bank
a jelen dokumentum targyat képez6 pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditas biztositéjaként nem jar el. A Bank a kibocsatd pénziigyi eszkozei
barmilyen nyilvéanos kibocsatasdnak vezetd szervezdje vagy tars-vezetGszervezGje nem volt az el6z6 12 hénapban. A Bank a 2014/65/EU irdnyelv I. mellékletének
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A. és B. szakaszaban meghatarozott befektetési szolgaltatdsok nyujtdsara vonatkozdan a kibocsatéval kotott megéllapodasnak nem részes fele. A Bank nem
rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett tékéjének 0,5 %-at kitevs kiiszobot meghaladd nettdé hosszu vagy rovid poziciéval.

11. A Bank megfelel6 belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatas elkészitésében részt vevd pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek
személyes Ugyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevé pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek fizikai elkiilonitésének
biztositdsara; ezen feliil a megfelel6 informacios korlatok is feldllitdsra kerdltek (i) az 6sztonz6k elfogadasara és a javadalmazasra vonatkozdan.

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrol szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank elézetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb maédon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyiszerzijogon alapuld jogat fenntartja.

13. Ajelen kiadvany a kiadasa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. november 15. (17:00)
A kiadvany készit6je: Péter Milan, junior részvénypiaci elemz6, MBH Befektetési Bank Zrt., 1056, Budapest, Vaci utca 38.

14. A Magyar Telekom Nyrt. elemzésének kezdete: 2024. augusztus 30. Els6 elemzésiinkben a részvény egy éves céldra 1238 forint volt. Aktudlis elemzésiink
szerint az egy éves céldr 1481 forint, amely 19,6%-kal magasabb. Az aktudlis és korabbi elemzések az aldbbi honlapon, linken érheték el:

Részvények (mbhbefektetesibank.hu)

15. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

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

A szamlaldban lévé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mas, mint a teljes részvénykapitalizacio és a teljes pénzigyi
addssag 6sszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben l1évé készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutato alakuldsa fuggetlen a t6keszerkezettdl, hiszen, ha egy vallalat bankhitelt vesz fel vagy kotvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatéja alacsony lesz és igy olcsénak
tlnik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssagat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikdzben a tarsasag ,enterprise value”-
ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy flggetlen a tékeszerkezettdl.

P/E MUTATO
Az arfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd addzott nyeresége hanyadosaként értelmezhetd. Jelentése leegyszer(sitve az,
hogy hany év alatt termeli meg az adott cég az aranak megfelel6 nyereséget a tarsasag.

ROE (SAJATTOGKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamara egy kiemelten fontos jovedelmezdségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyisajat tékére vetitve mekk ora profitot termel a tarsasag. A
ROE gyakorlatilag a befektetés megtérlését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénzligyiinstrumentum multbeli drfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatok le kovetkeztetések az arfolyam jovébeli iranyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgdsdval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvetSen négy f6 csoportot lehet megkilonbdztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formulabdl allo
indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontalt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, lzlet stb.) értékelésére szolgal a szabad
pénzaramlasok idGértéke alapjan. A modell elérejelzi a véllalat altal megtermelt szabad cash flow-kat, és azta sulyozott atlagos t6kekoltséggel (weighted average
cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a véllalkozas altal megtermelt és a befektet6k kozott feloszthatd pénzmennyiség. A WACC a befektetdk altal
elvart megtérilésiratat jelenti. Ha egy vallalkozas kockdzatosabb, a szamitott megtériilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vallalatokat jellemz&en otéves el6rejelzési idGszakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az el6rejelzési idészak eltér het az 6t évtdl. Ebben az esetben
jelezziik az eltérést. A cash flow-kat a vallalat WACC-javal diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az elsé lépésben a vallalat pénzdramldsat kell elérejeleznink. A véllalat szabad pénzéramlasa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés el6tti eredményen
(EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenésileirason (D&A), a miikodét6ke nettd valtozadséan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvanyértékkel is
kalkuldl (terminal value), amely alapulhat a hosszU tdvi névekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV /EBIT. A maradvéanyérték
elérejelzése kulcsfontossdgu, mivel jellemz&en a nettd jelenérték tobb mint 50%-4t teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vallalat sulyozott atlagos tékekoltsége (weighted average cost of capital) figg az ipardgtdl, a kockdzatmentes ratatdl (risk free rate), az adétdl, a hitelkoltségts|
(cost of debt). A sajat t6ke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a fliggetlen valtozok a kockazatmentes hozam (risk free rate), az
iparag-specifikus t6keattételes (vagy t6keattétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockazati premium (e quity risk premium). A WACC a
t6keszerkezettdl figg, ezért a tulajdonosi téke/addssag aranyanak elérejelzése dontd fontossagu.

Ezt kovetGen megkapjuk a vallalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsé Iépésben az EV-t csokkenteniink kell a nettd addssaggal. Ezeket a szamokat elosztva a
forgalomban Iévé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

A diszkontalt cash flow modell érzékenységielemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tavu névekedés, vagy az alkalmazott mutatészamok
valtozdsdnak hatdsait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.
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https://www.mbhbefektetesibank.hu/reszvenyek
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BEFEKTETESI BANK

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkil értendd, hacsak nem keril masként meghatarozasra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés
Osszehasonlitasként peer group értékelést hasznalunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzékon alapul, mint a P/E, EV/E BITDA, EV/EBIT, piaci kapitalizacid,

P/S, EBITDA4rrés, netté addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA névekedés, osztalékhozam ésROIC. Haaz érintett iparagindokolja, mas szorzdkatis hasznalhatunk.
Az 6sszehasonlitd csoportot a vallalatok f6 tevékenységének ipardga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régiéra (DM vagy EM piac).

A sajat utunkat jarjuk.

mbhbefektetesibank.hu N 06 80 350 350
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