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Ajanlat: vétel
Egy éves célar: 1898 Forint
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P Netto profit
Arfolyam (2025.02.28.) 1594 HUF (milli6 HUF, elmdlt 12 hénap) 163 396
Részvények szama (millié db) 938,6 Bloomberg ticker MTELEKOM HB
Kozkézhanyad 34,22% Osztalékhozam 2,7 %
Piaci kapitalizacié (milliard forint) 1496,2 52 hetes min./max. 762-1 630 HUF
LEJ ya
Osszefoglalo
e Az elmult években a Telekom inflaciokoveté aremelése, az eladdsodottsag csokkentése, a
koltségmenedzsment sikeresnek bizonyult. A jovében varhaté a passziv infrastruktdra, azaz a tornyok,
haztet6kon és egyéb helyszineken elhelyezett tartdszerkezetek kiszervezése.
e Elemzésiink alapjan a részvény varhato egy éves célara 1898 forint, ajanlasunk vétel. Célarunk a jelenlegi
gazdasagi, iparagi és vallalati helyzetet és a ma ismert kilatasokat tiikrozi.
[ ]

A Magyar Telekom-rdl réviden

A Magyar Telekom két szegmensre bontja a mikddését, melyek az MT-Magyarorszag és Eszak-Maceddnia. A
tdrsasag legfels6 irdnyitd tulajdonosa a Deutsche Telekom AG. A Deutsche Telekom Europe B.V. birtokolja
kozvetlenill a Magyar Telekom részvényeinek 65,78%-at.

A vallalat arbevétele f6ként a mobil- és vezetékes szolgaltatasokbdl, valamint a rendszerintegracios és
informatikai (RI/IT) szegmensekbdl szarmaznak. A mobilkommunikacié ald sorolhatdk a hang-, adat- és SMS-
szolgdltatasok, valamint a késziilékértékesitések, a vezetékes kommunikaciéhoz pedig a vezetékes telefon-
internet- és TV- szolgdltatasok tartoznak. Az RI/IT szegmens nagyvonalakban a felh&szolgéltatasokat,
adatkozponti szolgaltatdsokat, haldzati megoldasokat, valamint IT konzultaciét és tdmogatast foglal magdaban.
Az arbevétel kbzel 60%-a szarmazik mobil, 30%-a vezetékes, 10%-a pedig RI/IT bevételekbél.

A Telekom a magyarorszagi 5G haldzat kiépitésében élen jar, sajat mérési adatai alapjan a haldzat kiltéren mar
eléri a 60%-os lakossag aranyos lefedettséget. Az 5G haldzat harom frekvenciasdvon is elérhet§, 700MHz-en,
2100 MHz-en és 3500 MHz-en. A magasabb frekvenciasavok nagyobb forgalmu helyeken, mint példaul
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Budapesten, vidéki nagyvdrosokban és f6bb nyaraldhelyeken, tdpartokon érheték el, ahol magasabb
adatatviteli sebességet tudnak biztositani a felhasznaldknak. Az alacsonyabb frekvencidk, mint a 700MHz
hosszabb hatotavval rendelkeznek, igy nagyobb teriletet tudnak lefedni és jobban athatolnak az éplileteken és
slir(i akadalyokon, mint a magasabb frekvencidk. Az alacsonyabb frekvencidk adatatviteli sebessége viszont
altaldnossagban lassabb, igy a magasabb frekvencidk gyorsabb sebességet nyujtanak a felhasznaldknak.

A Telekom nagy hangsulyt fektet a fenntarthatésagra, valamint tdrsadalmi felelGsségvallalasra. A vallalat
fenntarthatésagi stratégidja harom f6 pilléren all, ezek: a klimavédelem, digitalizacié és a sokszin(iség.

2030-ig a célkitlizések szerint az arbevétel legalabb fele klimavédelmet szolgdld szolgaltatdsokbdl érkezik majd,
valamint jelent6sen csokkentik a kdrosanyag kibocsatast a technoldgiai hulladék csokkentésével, fenntarthatd
csomagoldsok bevezetésével, valamint a beszallitdk kivdlasztasandl is elGtérbe keril a karbonldanyom mértéke.

A digitalizacids célkitlizések szerint 2025-re a Gigabit-képes hdztartdsok szama elérheti a 4 milliét, valamint az
5G lefedettség is 67%-ra n6het. 2030-ig a menedzsment szerint minden haztartas Gigabit-képes lesz és az 5G
lefedettség is az orszag teljes terlletére béviil.

Az elmult évek fobb eseményei

A hazai tavkozlési véllalatok jogszabaly alapjan a K6zponti Statisztikai Hivatal (KSH) fogyasztéidr-indexe szerint
hajtanak végre inflacidkovetd dijkorrekcidt. A Magyar Telekom bejelentette, hogy 2025. aprilis 1-jétél 3,7%-kal
emeli tarifait, 6sszhangban a 2024-es éves atlagos inflacidéval. Korabban, 2023-ban a KSH 3altal kozzétett éves
inflacié 17,6% volt, de a véllalat 15%-os dijkorrekciot alkalmazott. A Magyar Telekom 2023 marciusdban 14,5%-
kal, 2024 marciusdban pedig tovabbi 15%-kal novelte arait. Az inflacidokovet6 dremelések hatasara a vallalat
bevételei 2023-ban kozel 14%-kal, addzott eredménye pedig 25%-kal nétt.

Fontos kiemelni a magyar kormdny dontését, hogy a hirkozlési szolgaltatdkat terheld kézmiladd- fizetési
kitelezettséget 2024-t6l, a tavkozlési potaddt pedig 2025-t6l megsziinteti. A Telekom (add)koltségei ezaltal
jelentésen csokkennek, a 2023-es évben a két add egylittesen tébb mint 35 milliard forint kiadast jelentett a
vallalatnak.

Az addk megsziintetésével parhuzamosan a Telekom vallalta, hogy Magyarorszagon 2027-ig 4,5 millid
haztartasban és vallalatnal biztositja a gigabit képes halézathoz vald hozzaférést, valamint 2026-ig 99%-ra béviti
a lakossag-ardnyos kiilsé 5G lefedettséget. A vallalat 123 millidrd forintos befektetés mellett tervezi elérni a
szlikséges fejlesztéseket a 2024 és 2027 kdzotti idGszakban.

A hazai tavkozlési piac leginkdbb egy oligopol piachak nevezhet6, amit néhany nagy szerepl6 ,ural”. Ebbél
kifolydlag a verseny kicsi, Uj Ggyfelek részben mdsik szolgdltatotdl vald atcsabitassal érheték el. A 4iG piacra
Iépésével tovabb konszolidalédik a piac, miutdn a cégcsoport felvasarolta a Vodafone-t és a DIGI-t. A 4iG a
Magyar Telekom két legnagyobb versenytarsanak felvasarlasaval jelentds piaci részesedéshez jutott, amely
tulajdonképpen harom szerepl6re bontotta a magyar vezetékes tavkozlési piacot.
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Magyar tavkozlési vallalatok piaci részesedése szegmensek szerint
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e A Telekom piaci részesedés alapjan a magyar tavkozlési szektor élén all. A szegmensek szerinti bontasbdl
[athato, hogy a mobil és adatforgalom piacan a Telekom szinte allandd, 45% koriili folénnyel rendelkezik. Az
M2M-piacon a Telekom nem volt mindig piacvezetd. 2020-ban még a Vodafone (most mdr 4iG része) uralta a
piacot 44%-os piaci részesedéssel, amit a lassu (7%-os) éves novekedésével nem tudott megtartani és a Yettel
vette at a vezetést 17%-os éves novekedésével. 2023 végére a Telekom utolérte, valamint le is elGzte a Yettelt
a kiemelkedd (28%-0s) éves novekedési litemével és piacvezet6vé valt az M2M piacan is.

o A lakossagi vezetékes szolgdltatasok terén a 4iG jelentSs 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 kdszénhetSen. Fontos azonban kiemelni, hogy ugy gondoljuk, hogy
a 4iG a jelenlegi helyzetben nem feltétleniil a piaci részesedés novelésére, hanem a felvasarolt vallalatok
0sszehangoladsara 6sszpontosit, igy a piac tovabb konszolidalodhat.

Befektetési sztori, jovobeli kilatasok

e A Magyar Telekom ndvekedési sztorija mar nem feltétlen az el6fizet6k szdmanak béviilésétdl, hanem féként az egy
hozzaférésre (felhasznaldra) jutd atlagos arbevétel (ARPU) novekedésétél varhatd. A bevételek névekedését a
mobil szolgaltatasoktdl — legf6képp adatforgalom — és a szélessavu internettél varjuk. A TV szolgéaltatashoz kothetd
bevételeknél is névekedést reméliink, azonban a kozeljov6ben itthon is megfigyelhetd lehet a ,,cord cutting” nevi
jelenség, ahol a felhasznaldk lemondjak a TV el6fizetést és inkdbb a streaming szolgaltatdknal elérhetd tartalmakat
valasztjak. A Telekom TV szolgaltatdsanal még nem figyelhet6 meg ez a jelenség, éves szinten nének az eldfizetd
szamok, azonban a jov6ben ennek valdszinlisége nem elhanyagolhatd. A menedzsment a jelenség csokkentésének
érdekében kiilonboz6 streaming szolgaltatdsokat nydjt, mint példaul a Telekom TV GO, vagy FilmKlub, de
kiegészit6ként elérhet6k még Netflix vagy Max el6fizetések, amellyel torekszenek az lgyfelek megtartdsdra. A
vezetékes telefon el6fizetések szama évek éta csdkkend trendet kovet, ettdl a jov6ben sem varunk valtozast.

e Ahdrom szolgdltatasra (TV + internet + vonalas telefon) el6fizetSk szama csokken, azonban a TV + internet csomag
népszerlisége toretlen, a Telekom kedvezményes csomag ajanlatokon keresztiil igyekszik megtartani az
el6fizetSket.
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Bevételt generald egységek (RGU) darabszama Egy felhasznaldra jutd atlagos drbevétel (ARPU) forintban
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A Magyar Telekom 0] osztalékpolitikaja jelentds valtozast hozott a részvényesi javadalmazas terén. A korabbi
60-80 szazalékos kifizetési sav helyett mostantél a mddositott addzott eredmény akar 100 szazaléka is a
részvényesekhez keriilhet osztalék és részvény-visszavasarlas formajaban. Bar ez nem garantalja a teljes profit
kifizetését, a lehet6ség adott, és a Deutsche Telekom, mint t6bbségi tulajdonos, valdszinlileg tamogatja a
magasabb juttatasi szintet.

A 2025-6s évre a menedzsment 190 millidrd forintos mddositott profitot céloz meg, amelynek akar teljes
egészét is a részvényesek kaphatjak. Az idei 70-30 szazalékos osztalék-részvényvisszavasarlasi arany alapjan
szamolva 130 millidrd forint osztalék kifizetésére lehet szamitani, amely részvényenként 150 forintot jelentene.

A vallalat pénzigyi helyzetét tovabb erésiti, hogy a kiilonaddk kivezetése és az inflacidkovetd aremelési
mechanizmusok révén stabilan ndvekvé bevételre szamithat. A profitbdl beruhazasok és fejlesztések mellett a
részvényesi kifizetések is egyre nagyobb szerepet kapnak, amelybél jelent6s mértékben részesil a Deutsche
Telekom, hiszen tulajdoni hanyada az osztalékbdl a jelenlegi 68 szazalékrél akdr 73 szazalékra is néhet a
kovetkez8 években.

A Magyar Telekom bejelentette, hogy megkezdi passziv mobil infrastruktirajanak levalasztasat egy 100%-os
tulajdonu lednyvallalatba. Az lgazgatésag dontése értelmében a menedzsment megkezdheti a sziikséges
pénziigyi, szamviteli és jogi el6készitéseket. A vallalat kordbban stratégiai elemzést végzett, amely soran
mintegy 2800 helyszint azonositott, ahol az érintett infrastruktira —tornyok, haztet6kon és egyéb helyszineken
elhelyezett tartészerkezetek — talalhato.

A tervek szerint 2025 mdajusaban Rendkiviili Kozgy(lést hivnak 6ssze, amely dénthet a szétvalasrdl, és a
folyamat 2025 végéig lezarulhat, ha minden sziikséges jovahagyas megsziiletik. A kezdeményezés illeszkedik a
nemzetkozi trendekhez, amelyek célja a tavkozlési vallalatok rugalmassagdnak és versenyképességének
novelése. A Magyar Telekom szamdra ez a [épés lehet&séget biztosithat lzleti modelljének Ujragondolasara és
vallalati értékének novelésére.

A passziv mobil infrastrukturdja levdlasztasa nemcsak szervezeti atalakulast jelent, hanem pénziigyi
szempontbdl is jelentds 1épés lehet. Az iparagi 6sszehasonlitasok alapjan az Ujonnan létrejové infrastruktura-
cég értéke korilbelll 700 milliéd eurdra becsiilhet6, ami a Magyar Telekom jelenlegi piaci kapitalizacidjanak
megkodzelitéleg 21%-at teszi ki. A véllalat EBITDA értéke az infrastruktura-cég esetében 35-40 millié eurdra
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tehet6. Mivel a Magyar Telekom a tornyokat levalasztja, majd visszabérli azokat, ez az 6sszeg vdrhatdan a
bérleti dijakban jelentkezik, igy a Telekomnak ezt az 6sszeget évente ki kell majd fizetnie.

Az eurédpai tavkozlési szektorban az elmult években tobb hasonld tranzakcid tortént, ahol telekommunikacids
cégek eladtak passziv infrastrukturajukat kilonalld véllalatoknak, amelyek koziil tobb végil t6zsdére is l1épett.
Ezért nem kizart, hogy a Magyar Telekom levalasztott infrastruktira-cége is t6zsdére keriilhet a jovében. A
szétvaldsrdl a Magyar Telekom varhatéan 2025 majusdban tart Rendkivili Kozgy(ilést, amely dontést hozhat a
folyamat végrehajtasardl. Ha minden feltétel teljesil, a tranzakcid 2025 végére lezarulhat.

Pénziigyi modell

A diszkontalt cash-flow (DCF) modell 5 évet vesz figyelembe, 2025 és 2029 koz6tt. Az atlagos sulyozott
t6kekoltség (WACC) szdmitasaink szerint 10,1%, ahol a sajat t6ke koltsége 11,6%, — itt figyelembe vettiik a 10
éves magyar referencia hozamot (6,69%) és orszagkockazati prémiumot (6,87%) — az addzas utani hiteltGke
koltsége pedig 7,65%.

A tarsasag addkulcsat 18%-ban hatdroztuk meg.

A végsS cégérték (Terminal Value) megallapitasat EV/EBITDA alapon hataroztuk meg, aminek az értéke
atlagosan 4,7 a versenytarselemzés alapjan. Azzal a feltételezéssel éllink, hogy az 5. év utan a vaéllalat hasonlé
EV/EBITDA ardnyon értékesithet6 lenne, igy ez j6 kozelitést ad a végsd cégértékre és nem tartalmaz akkora
bizonytalansdgot, mintha az 5. év utani hosszu tavi novekedést prébalndnk meg elére jelezni.

Szdmitasaink és a Telekom menedzsment jelentése alapjan az drbevétel 2025-ben az inflacids dijkorrekcid
hatasara a mobil és vezetékes szegmensek kb. 2%-ot novekedhetnek. Az inflacié alacsonyabb szintekre
slllyedésével az ezt kbvet6 években nem szamitunk arra, hogy a Telekom kétszamjegy( dijkorrekciét hajtana
végre, igy a bevételek is lassabb Gtemben novekedhetnek. Az drbevétel névekedést legnagyobb mértékben a
mobiladatforgalom és vezetékes internet hajthatja, ami ellensilyozza a hangalapu bevételek varhaté
csOkkenését.

A Telekom arbevételének, m(ikodési eredményének és szabad pénzaramanak alakulasa
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Forrds: Magyar Telekom Nyrt. beszamolok, MBH Befektetési Bank
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o A m(ikodési koltségek terén jelentés megtakaritast jelent a kézmiadd és a tavkozlési pétadd kivezetése, az
el6bbi mar a 2024-es, utdbbi pedig 2025-6s év eredményeiben tikrozédik. A két koltségsor egyiittesen tobb
mint 35 millidard forint megtakaritast jelent a Telekomnak. Az energiakoltségek soron is jelentés csokkenés
varhaté az orosz-ukran haboru miatt megugrott energiadrak normalizalédasaval.

e A szamitdsaink szerint az EBIT mérsékelt 13,5%-ot nGhet a 2024-as évhez képest, a marzsok pedig ezzel egyiitt
is jelent6sen emelkedhetnek. A 2025-es évre 40%-os EBIT marzsot varunk, ami a kovetkez6 években is ezen a
szinten fog mozogni.

Arbevétel 849 967 994 1037 1067 1083 1097
Mobil 565 583 619 643 653 660 715
Vezetékes 308 316 321 324 328 333 367
RI/IT 94 95 98 100 102 104 108

Miikodési koltségek 646 750 743 778 805 831 849

Miikodési eredmény 109 223 257 266 268 258 254
Ertékcsokkenési 140 144 148 153 158 159 159
leirds és amortizdcio

EBITDA 248 363 401 414 421 415 413

T6keberuhazas (CAPEX) 160 146 164 145 149 141 132

NettéforgotSkevaltozasa -2 3 6 3 3 2 2

Szabad Pénzaram (FCFF) 69 174 185 219 221 226 234

Forrds: Magyar Telekom Nyrt. beszamolok, MBH Befektetési Bank

Diszkontalt Cash Flow modell

Végso érték 1968
(-) Brutté addssag 330
(-) Nem iranyito részesedések 48
(+) Készpénz 6

Fair érték 1596

Részvények szama (Milliard db) 939

Egy éves célar likviditasi diszkonttal (Ft) 1898

Forrds: MBH Befektetési Bank

e A modell érzékenység vizsgalatot is tartalmaz, ugyanis az éves célarat nagyban befolyasolja a t6kekoltség
(WACC) és a végsé értékhez sziikséges EV/EBITDA alakuldsa. A t6kekoltség egyik fontos valtozdja a 10 éves
magyar kockdzatmentes hozam alakulasa, amelynek varhato csdokkenése esetén a WACC is mérsékl6dhet, ami
végsé soron felfelé emeli a modelllink célarat.
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A részvényarfolyam egy éves célara a kilonb6z6 szcenariok alapjan (HUF)

EV/EBITDA

2,65 3,15 365 415 465 515 565
8,6% 1547 1711 1874 2037 2200 2363 2527
9,1% 1511 1670 1830 1989 2149 2308 2468

M 96% 1475 1631 1787 1943 2099 2255 2411

=¥ 10,1% 1440 1593 1745 [898 2050 2202 2355

M 106% 1407 1556 1705 1854 2003 2152 2301
11,1% 1374 1519 1665 1811 1956 2102 2248
11,6% 1341 1484 1626 1769 1911 2054 2196

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

Peer-group (versenytarselemzés)

e A versenytdrsak értékeltségi szintjeit megvizsgalva lathaté, hogy a Magyar Telekom nem mondhaté
tulértékeltnek, s6t, az EV/EBITDA és P/E mutatok alapjan a vallalat atlag alatti szinteken forog. A Telekom nettd
addssag/EBITDA ratdja kiemelkedd a peer-grouphoz képest, ami a jov6ben véleményiink szerint mérséklédni
fog a nettd addéssag csdokkenésével.

e A Magyar Telekom t6keardnyos nyereség (ROE) alapjan atlag felettinek mondhatd a 20,4%-os szintjével, az
osztalékhozam viszont elmarad a peer-group atlagatél. A marzsokat megfigyelve lathatd, hogy az EBITDA marzs
a versenytdrsakhoz hasonlé szinten forog, azonban a profit marzs érdemben feliilteljesiti a versenytarsakat.

e A hazai tdvkozlési piacon a Magyar Telekom legnagyobb versenytarsanak a 4iG tekinthetd, aki felvasarlasok
révén harom nagyszerepl6re osztotta a piacot. (A harmadik nagy szerepld, a Yettel, nem t6zsdén jegyzett cég)
Az értékeltségi mutatdk alapjan azonban lathatd, hogy a 4iG jelenleg el van maradva a Telekomtél. Az Gjra
strukturalasi koltségek, valamint a Vodafone felvasarlasdhoz felvett jelent§s mennyiségi hitel révid tavon
nehézséget okozhat a 4iG-nek, azonban hosszabb tdvon mindenképpen szamolni kell az igaz, csak néhany
szerepl8s versennyel.

e A Magyar Telekom vizsgalt pénzligyi mutatdi és piaci pozicidja alapjan er6s helyzetben van a versenytarsakhoz
képest, amit j6 eséllyel sikerll fenntartani a jovében is.

Piaci Netté Osztalékhozam R et
kapitalizacié P/E P/S P/B EV/EBITDA . . o marzs | marzs
(millidrd HUF) LIS (%) % | (%)
7,9 1,6 1,8 4,8 0,9 20,4 2,
0,7 5,5 3,5

MAGYAR TELEKOM 1554 7 333 141
4G 517 - -52,3 - 329

HRVATSKI TELEKOM 1295 19,8 3,0 2,0 6,7 -0,5 8,6 37 393 1272
DIGI COMMUNICATIONS 542 11,4 0,4 0,9 - 1,3 50,7 18 1151 337
ORANGE POLSKA 1085 11,7 0,9 0,8 5,4 16 6,7 55 293 5,9
TELENOR 6725 17,0 2,5 2,6 8,2 2,5 27,1 66 389 8,5
TELEKOM SLOVENLE 234 - 08 0,9 - 16 8,2 69 347 4,7
TELEKOM AUSTRIA 2252 8,8 1,0 1,1 3,8 11 13,1 42 351 125
VODAFONE GROUP 8396 10,0 0,7 0,4 5,9 3,2 4,2 8,1 - 5,8
TELIA 4964 17,6 1,5 2,5 6,8 2,8 13,0 58 291 2,2
Atlag 2757 13,0 1,3 18 5,9 18 10,0 50 431 8,7
Medidn 1425 11,5 1,0 15 59 16 10,8 55 347 7,2

Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg
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Kockazatok

A Magyar Telekom szempontjabdél fontos kockazati tényez6 a piaci szabalyozas. Az 4j térvények vagy rendeletek
befolydsolhatjak az arakat, a szolgaltatdasok nyujtasdanak moddjat vagy minGségét, de akdr a piaci szerepl6k
viszonyat vagy versenyhelyzetét. llyen torvények lehetnek példaul a frekvenciaspektrumok licencéhez tartozé
esetleges szabalyozasok, amelyek jelents hatassal lehetnek a vallalat teljesitményére.

JelentGs kihivast jelenthet a vallalatnak a tdvkozlési piac Uj trendjeihez és technolégiaihoz (Al, IoT, 5G) vald
alkalmazkodas. A legujabb trendekrél valé lemaradas jelent&s hatranyt jelenthet a versenytarsakkal szemben.

Az Eurdpa szinten megemelkedett energiadrak jelentés nyomast helyeztek a vallalatra az energiakoltségek
terén. A nagyrészt orosz-ukran haborunak és a bevezetett szankciéknak betudhatd energiadr novekedés 2022-
ben tet6z6tt, azonban még a késSbbi években is megfigyelhet6 a hatdsa. A zold dtmenet és a kdrnyezetvédelmi
szabalyozasok szigoritdsa az energiadrak novekedéséhez vezethet, ugyanis a megujuld eréforrasokra vald
atdllas koltségei atmeneti aremelkedést okozhatnak. A Telekom eredményességére jelentés hatdssal van az
energiaarak alakuldsa, kiszdmithatatlansdga miatt kockazati tényez6ként kell ra tekinteni.

A magyarorszagi gazdasagi kornyezet alakuldsa, a haborus konfliktusok esetleges eszkaldléddsa és egyéb
makrogazdasagi tényez6k is hatassal lehetnek a tdrsasag eredményeire. Az inflacids kdrnyezet és a forint
arfolyam ingadozadsa a csoport koltségeire is hatadssal van, egy esetleges gazdasdgi visszaesés pedig
kedvezGtlenil hatna az eredményekre.

A Telekommunikacids vallalatok népszer( célpontjai lehetnek a hackertdmaddasoknak, mivel nagy mennyiség(i
érzékeny informdacidkat tarolnak. A felh6be vald atallassal a kiberbiztonsagra nagyobb hangsulyt kell helyezni,
hogy a Telekom hatékonyan védje az ugyfelek privat informacidit a hackertdmadasok ellen, valamint
megfeleljen a szigoru jogszabalyi el6irasoknak.

Az elemzés lezarva 2025 marcius 10. 17:00

Péter Milan
junior részvénypiaci elemzé

Befektetéselemzés

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

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok korutja 9.G.sz.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdséaga, Cg.
01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2022., EN-11I/M-608/2009.; feliigyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korut. 55. sz.; tovabbiakban:
a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban k6z6lt megallapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alapjan objektiv és fliggetlen
magyarazatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak mingsiil, tovabbd az Eurépai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerint befektetési ajanlasnak
mindsdl. A jelen dokumentumot a Bank az tigyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szamdra oly mddon biztosit hozzaférést,
amely alapjan jelen dokumentum nyilvdnossagra kerilhet.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem mindésulnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvdllalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindsil adétanacsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tanacsaddsnak abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mingsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndaldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredé kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagardl, helytallosagarol és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagéaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank
felelGsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennalld
piaci korilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi kortilmények valtozasa esetén kiilon
értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mdédositsa a jelen dokumentumban foglalt
megdllapitdsokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozé egyértelm(
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6ndlldan (vagy fliggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnitk és megértenitk az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénzigyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba korlltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tajékozodjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsadéjat!

Tovabbi tajékoztatds elérhet6 a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon, tovdbbda az MBH Bank Nyrt. fidkjaiban, valamint az www.mbhbank.hu honlapon. Az MBH
Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kdzvetitSjeként jar el.

6. Ajanlasok:

. Overweight: (feliilsuly): Az ,Overweight (feltlsuly)” besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan meghaladja az iparag atlagos hozamat vagy
az index referenciaértékét a kovetkez6 12 hdnapban.

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

. Equal weight: Az equal weight besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan megegyezik a teljes iparag atlagos hozamaval vagy az index
referenciaértékével a kovetkez6 12 hénapban.

. Vétel (Buy): a teljes megtérilés varhatéan meghaladja a 10% -ot a kovetkez6 12 honapban.

. Semleges (Neutral): A teljes megtérilés varhatdan -10 - + 10% kozott lesz a kdvetkezd 12 honapban.

. Eladas (Sell): A teljes megtérilés varhatdan -10% alatt lesz a kdvetkezd 12 hdnapban.

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

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

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6z6k vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nydjtani a kibocsdtonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé 0sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsd
szabalyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az 6sszeférhetetlenségek megel&zésére és elkerilésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megoldasoknak, valamint informacids korlatoknak mingsiiinek. Az elemzés elkészitésében részt vevd személyek
javadalmazdsa nem kapcsolddik kézvetlendil a 2014/65 EU irdnyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszaban meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységek
nyujtdsahoz vagy a Bank vagy mads, vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozo jogi személy dltal végzett tranzakciokhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi
csoporthoz tartozé vallalkozas éltal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkoz kibocsatdja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghalado részesedéssel. A Bank
a jelen dokumentum targyat képez6 pénzigyi eszkoz tekintetében darjegyzéként vagy likviditas biztositéjaként nem jar el.A Bank a kibocsatd pénzigyi eszkozei
barmilyen nyilvanos kibocsétasanak vezetd szervezgje vagy tars-vezetGszervezje nem volt az el6z6 12 hénapban.A Bank a 2014/65/EU irdnyelv I. mellékletének A.
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és B. szakaszaban meghatarozott befektetési szolgaltatasok nyujtasara vonatkozdan a kibocsatoval kotott megallapoddsnak nem részes fele. A Bank nem rendelkezik
a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevs kiiszobot meghaladd nettd hosszu vagy rovid pozicidval.

11. A Bank megfelel6 belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatas elkészitésében részt vevs pénziigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek
személyes Ugyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevd pénziigyi elemzbk és egyéb érdekelt személyek fizikai elkilonitésének
biztositasara; ezen felll a megfeleld informacids korlatok is feldllitasra keriiltek (iii) az 6sztonz6k elfogadasara és a javadalmazasra vonatkozdan.

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank elGzetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogét fenntartja.

13. A jelen kiadvany a kiaddsa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. marcius 10. (17:00)

A kiadvany készit6je: Péter Milan, junior részvénypiaci elemz8, MBH Befektetési Bank Zrt., 1056, Budapest, Vaci utca 38.

14. A Magyar Telekom Nyrt. elemzésének kezdete: 2024. augusztus 30. Elsé elemzésilinkben a részvény egy éves céldra 1238 forint volt. Aktudlis elemzésiink
szerint az egy éves célar 1898 forint, amely 53%-kal magasabb. Az aktudlis és korabbi elemzések az alabbi 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 6sszedllitott index) draga-e vagy sem. Hasonlé a
P/E ratdhoz, csak ebben az esetben a nevez§ az EBITDA, azaz a kamat, addfizetés és amortizacié el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben és értékben is ingadozast
mutato tételek kiszrésre keriilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettd eredményt egyedi tételek jelentésen befolyasolhatnak.

A szamlaloban 1évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mas, mint a teljes részvénykapitalizacio és a teljes pénzigyi
addssag Osszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben |év6 készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutatd alakuldsa fuggetlen a t6keszerkezettdl, hiszen, ha egy véllalat bankhitelt vesz fel vagy kétvényt bocsét ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsénak
t(inik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssagat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mik6zben a tarsasag , enterprise value”-
ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fliggetlen 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 (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szdmara egy kiemelten fontos jovedelmez&ségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat t6kére 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 vonhatdk le kdvetkeztetések az drfolyam jovébeli iranyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos elGrejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvet6en négy f6 csoportot lehet megkiilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formulabdl allé
indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontdlt cash flow alapl értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, tzlet stb.) értékelésére szolgal a szabad
pénzaramldsok idGértéke alapjan. A modell elérejelzi a véllalat altal megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a sulyozott atlagos t6kekoltséggel (weighted average
cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a vallalkozas altal megtermelt és a befektet&k kozott feloszthaté pénzmennyiség. A WACC a befektetSk altal
elvart megtérilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozas kockdzatosabb, a szdmitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vallalatokat jellemz8en 6téves el6rejelzési id6szakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az elérejelzési id6szak eltérhet az 6t évtSl. Ebben az esetben
jelezziik az eltérést. A cash flow-kat a vallalat WACC-jdval diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az els6 lépésben a vallalat pénzaramlasat kell elérejelezniink. A vallalat szabad pénzaramlésa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés el6tti eredményen
(EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirdson (D&A), a miikodStSke nettd valtozasan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvényértékkel is
kalkulal (terminal value), amely alapulhat a hosszu tavi noévekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV/EBIT. A maradvanyérték
el6rejelzése kulcsfontossagu, mivel jellemzéen a nettd jelenérték tobb mint 50%-at teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vdllalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) fligg az iparagtdl, a kockdzatmentes ratatdl (risk free rate), az adoétdl, a hitelkoltségtdl
(cost of debt). A sajat t6ke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a fliggetlen valtozok a kockdzatmentes hozam (risk free rate), az
iparag-specifikus t6keattételes (vagy tékeattétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockazati premium (equity risk premium). A WACC a
t6keszerkezett6l figg, ezért a tulajdonosi téke/addssdg ardanyanak el6rejelzése donts fontossagu.

Ezt kovetGen megkapjuk a vallalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsé |épésben az EV-t csokkenteniink kell a nettdé addssaggal. Ezeket a szamokat elosztva a
forgalomban |évé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

A diszkontalt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tavu névekedés, vagy az alkalmazott mutatészamok
véltozasanak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.
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Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkiil értendd, hacsak nem keril masként meghatdrozasra.

Peer group (0sszehasonlité csoport) értékelés

Osszehasonlitasként peer group értékelést hasznalunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzékon alapul, mint a P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, piaci kapitalizacid,
P/S, EBITDA drrés, netté addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA novekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett iparag indokolja, més szorzokat is 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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