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Magyar Telekom Nyrt. — Rendkivuli Modellfrissités
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e A Magyar Telekom visszavonja a 2025. aprilis 1-jére tervezett 3,7%-os inflaciokovetd dijkorrekciét, és
legaldbb 2026 elsé félévének végéig nem hajt végre egyoldalil dremelést vagy inflaciokovetd dijkorrekciot a
fogyasztéi kérében.

e A dontés hatterében a kormany inflaciocs6kkent6é torekvései és a Nagy Marton altal kezdeményezett
egyeztetések dllnak, melyeken a kormany onkéntes dijcsokkentést siirgetett, kiillonben szabdlyozasi
eszkozoket helyezett kilatasba.

Az elmult hetek eseményei

e A Magyar Telekom bejelentette, hogy 2025-ben nem hajtja végre a korabban tervezett, 3,7%-0s
inflaciékovetd dijkorrekcidt a fogyasztdi korében. A tarsasag dontése értelmében legaldbb 2026 els6
félévének végéig nem keril sor egyoldalli aremelésre vagy inflaciéhoz kotott dijmodositasra. Ezzel
parhuzamosan a Telekom mddositani fogja altaldnos szerzddési feltételeit is, hogy azok 6sszhangban
legyenek az Uj vallalassal. A szolgaltaté reményei szerint az intézkedés révén szélesebb lgyfélkor
szdmadra valhatnak elérhetGvé szolgaltatasai.

o A dontést kozvetlenil megel6zte Nagy Marton gazdasagfejlesztési miniszter és a hazai tavkozlési
cégek vezetGi kozotti kétszeri egyeztetés, melyeken a kormany onkéntes dijcsokkentést siirgetett az
inflacid letorése érdekében. Bar korabban legaldbb 10%-os csokkentést javasoltak, jelenleg inkabb a
2025-re tervezett aremelések visszavonasa kerilt el6térbe. A tavkozlési vallalatok az elmult években
jellemzGen az el6z6 évi inflacidhoz igazodva emelték az draikat, koltségeik jelentGs novekedése és az
extraprofitaddé miatt.

o Azinflacidkovetd dijkorrekcid révén a hazai tavkozlési vallalatok, koztik a Magyar Telekom is, részben
védetté valtak az inflacié koltségnovel6 hatdsaival szemben. Ennek koszonhetéen a Magyar
Telekomnal jelent8s bevétel- és eredményjavulds kovetkezett be, ami kedvezéen hatott a vallalat
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befektetési megitélésére is. Az eredményeket tovabb javitotta, hogy 2024-t6l megsziint a tavkozlési
szektort terhel6 kozmdladd, 2025-t6l pedig a kiilonadd is kivezetésre keril. Ez utébbi két adénem a
Magyar Telekom szamara 2023-ban mintegy 35 millidrd forint terhet jelentett. A kormany a
kedvezmények fejében megallapodast kotott a Magyar Telekommal (és a 4iG-val is), amely alapjan az
igy felszabaduld forrdsokat infrastrukturalis beruhdzasokra kell forditaniuk, a nemzeti digitalizaciés
stratégia tdmogatdsara.

Pénziigyi modell frissités

A diszkontalt cash-flow (DCF) modell 5 évet vesz figyelembe, 2025 és 2029 kozott. Az atlagos sulyozott
t6kekoltség (WACC) szamitasaink szerint 10,1%, ahol a sajat t6ke koltsége 11,6%, — itt figyelembe vettiik a 10
éves magyar referencia hozamot (6,69%) és orszdgkockazati prémiumot (6,87%) — az addzds utdni hiteltéke
koltsége pedig 7,65%. A tarsasag addkulcsat 18%-ban hataroztuk meg.

A végsd 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 vadllalat hasonlé
EV/EBITDA aranyon értékesithet§ lenne, igy ez j6 kozelitést ad a végsd cégértékre és nem tartalmaz akkora
bizonytalansdgot, mintha az 5. év utani hosszu tavu névekedést probalnank meg elére jelezni.

2024 év végi szamitasaink és a Telekom menedzsment jelentése alapjan az arbevétel 2025-ben az inflacids
dijkorrekcid hatdsara a mobil és vezetékes szegmensek kb. 2,7%-ot novekedhettek volna. Ezt a becslést
sziikséges mddositani a dijkorrekciok visszavonasa miatt. A hatds mérsékelt valtozdast hoz, hiszen a dijkorrekcid
csak az el6fizetésekre vonatkozik, nem pedig a teljes bevételi streamre.

A vidltozasok fényében 2%-os bevételndvekedéssel, 8,4%-os EBITDA-novekedéssel és 10,4%-os szazalékos
addzott eredmény-noévekedéssel szamolunk 2025-re.

Arbevétel 849 967 987 1025 1054 1070 1084
Mobil 565 578 609 633 643 649 715
Vezetékes 308 314 318 321 326 331 367
RI/I T 94 95 98 100 102 104 108

Miikodési koltségek 646 750 743 778 805 831 849

Miikodési eredmény 109 223 250 253 255 245 241
Ertékcsékkenési
leirds és amortizdcio 140 144 148 153 158 159 159

EBITDA 248 363 394 402 408 402 400

Tékeberuhazas (CAPEX) 160 146 163 143 148 139 130

NettdforgotSkevaltozasa -2 3 6 3 3 2 2

Szabad Pénzaram (FCFF) 69 174 180 210 212 217 224

Forrds: Magyar Telekom Nyrt. beszamolok, MBH Befektetési Bank




WH Részvenyelemzes Magyar Telekom Nyrt. Magyarorszag

; 2025. marcius 14.
BEFEKTETESI BANK

Diszkontalt Cash Flow modell

Végsé érték 1908
(-) Brutto addssag 330
(-) Nem iranyitd részesedések 48
(+) Készpénz 6

Fair érték 1536

Részvények szama (Milliard db) 939

Egy éves célar likviditasi diszkonttal (Ft) 1826

Forrds: MBH Befektetési Bank

e A modell érzékenység vizsgalatot is tartalmaz, ugyanis az éves célarat nagyban befolydsolja a t6kekoltség
(WACC) és a végss értékhez sziikséges EV/EBITDA alakulasa. A t6kekoltség egyik fontos véltozdja a 10 éves
magyar kockazatmentes hozam alakuldsa, amelynek varhaté csokkenése esetén a WACC is mérséklédhet, ami
végsd soron felfelé emeli a modelliink célarat.

A részvényarfolyam egy éves célara a kilonb6z6 szcenaridk alapjan (HUF)

EV/EBITDA

2,65 3,15 365 415 465 515 565
8,6% 1487 1645 1803 1961 2119 2277 2435
9,1% 1452 1606 1760 1915 2069 2224 2378

W 96% 1417 1568 1719 1870 2021 2172 2323

=¥ 10,1% 1384 1531 1679 [NA8260N 1974 2121 2269

M 106% 1351 1495 1639 1783 1928 2072 2216
11,1% 1319 1460 1601 1742 1883 2024 2165
11,6% 1288 1426 1563 1701 1839 1977 2115

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

Az elemzés lezarva 2025 aprilis 14. 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 Cégbirdsaga,
Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2022., EN-I1I/M-608/2009.; feliigyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korut. 55. sz.;
tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen dokumentumban k6z6lt megéllapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapuld rendelete alapjan objektiv és
fliggetlen magyarazatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak mindgsiil, tovabba az Eurdpai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete szerint befektetési
ajanlasnak mindsul. A jelen dokumentumot a Bank az tgyfelei vagy a nyilvdnossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szamara oly médon biztosit
hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kertlhet.

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 jelezzik.

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 képezd pénziigyi eszkdz tekintetében arjegyz&ként vagy likviditas biztositdjaként nem jar el. A Bank a kibocsatd pénziigyi eszkozei
barmilyen nyilvdnos kibocsatasanak vezet6 szervezdje vagy tars-vezetGszervezje nem volt az el6z6 12 honapban. A Bank a 2014/65/EU iranyelv |. mellékletének
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A. és B. szakaszaban meghatarozott befektetési szolgaltatdsok nyujtdsara vonatkozéan a kibocsatdéval kotott megallapoddsnak nem részes fele. A Bank nem
rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevd 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 elemzdk és egyéb érdekelt személyek fizikai elkilonitésének
biztositasara; ezen felll a megfeleld informacids korlatok is feldllitasra kerdiltek (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. aprilis 14. (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 02. Elsé elemzésiinkben a részvény egy éves célara 1238 forint volt. A 2024 4. negyedéves
elemzés szerinti egy éves célar 1898 forint, mig az aktualis — rendkiviili — modellfrissités szerint az célar 1826 forint, amely 3,8%-kal alacsonyabb. Az aktualis 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 eldéntésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl 6sszedllitott index) draga-e vagy sem. Hasonlé a
P/E ratédhoz, 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 kisz(résre kertilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre juté netté eredményt egyedi tételek jelentésen befolyasolhatnak.
A szamldldban [évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozdsanak piaci értéke, amely nem mas, mint a teljes részvénykapitalizacio és a teljes pénzlgyi
addssag Osszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben |év6 készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutat6 alakulasa fuggetlen a t6keszerkezettdl, hiszen, ha egy véllalat bankhitelt vesz fel vagy kotvényt bocsat 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 véltozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fuggetlen a t6keszerkezettdl.

P/E MUTATO
Az arfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd adozott nyeresége hanyadosaként értelmezhetd. Jelentése leegyszer(isitve 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 tékére vetitve mekkora profitot termel a tarsasag. A
ROE gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénzligyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatok le kovetkeztetések az arfolyam jov6beli iranyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasdval kapcsolatos el6rejelzéseket 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 alapu értékelési (discounted cash flow valuation) médszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, tzlet stb.) értékelésére szolgdl 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 befektet6k kozott feloszthaté pénzmennyiség. A WACC a befekteték altal
elvart megtérilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozas kockdzatosabb, a szdmitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vallalatokat jellemzGen 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 véllalat WACC-javal 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 miikod6tSke nettd véltozasan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvanyértékkel 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 jellemz&en a nettd jelenérték tobb mint 50%-at teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vallalat sulyozott atlagos t6kekdltsége (weighted average cost of capital) fiigg az ipardgtdl, a kockazatmentes ratatol (risk free rate), az adotol, a hitelkoltségtsl
(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
t6keszerkezettdl fugg, ezért a tulajdonosi téke/addssdg aranyanak el6rejelzése donts fontossagu.

Ezt kbvetGen megkapjuk a vallalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsd |épésben az EV-t csokkentenlink kell a netté 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 tdvu novekedés, vagy az alkalmazott mutatdszamok
vdltozasdnak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.
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Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkil értendd, hacsak nem kerull masként meghatarozasra.

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 arrés, nettd addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA névekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett iparag indokolja, mas szorzdkat is hasznalhatunk.
Az 6sszehasonlitd csoportot a vallalatok f§ tevékenységének ipardga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régiora (DM vagy EM piac).

A sajat utunkat jarjuk.
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