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Magyar Telekom Nyrt. — Megtort az emelkedés?

Ajanlat: semleges
Egy éves célar: 1861 Forint
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Arfolyam (2025.05.15.) 1710 HUF (millié HUF, elmlt 3 hénap) 54 572
Részvények szama (millié db) 938,6 Bloomberg ticker MTELEKOM HB
Kozkézhanyad 34,22% Osztalékhozam 2,7 %
Piaci kapitalizacié (milliard forint) 1605 52 hetes min./max. 931-1 800 HUF
Osszefoglalo

A Magyar Telekom 2025 elsé negyedéves gyorsjelentése minden f6bb pénziigyi mutato tekintetében meghaladta az
elemz6i varakozasokat, jelezve a vallalat stabil miikodését és eredményes koltséggazdalkodasat. A bevétel 241,6
milliard forint lett, ami némileg felliilmulta a 240,2 milliard forintos konszenzust. Az EBITDA 105,2 milliard forinton
alakult, szemben a vart 101,6 millidarddal, mig az EBITDA AL értéke 97,5 milliard forint lett a 94,3 millidrdos
elérejelzéssel szemben. Az EBIT 69,9 milliard forintra rugott, meghaladva a 66,7 milliard forintos varakozast. A
legnagyobb pozitiv eltérés a netté eredmény soron jelentkezett: a 49,5 milliard forintos becsléssel szemben 55,7
milliard forintos profitrél szamolt be a vallalat.

A vallalat 2025Q1-es pénzligyi eredményei er6s Uzleti teljesitményrdl tanuskodnak, amely tobb tényezd egyiittes
hatdsanak kdszonhet6. A csoport bevétele 7,8%-kal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest, amit els6sorban
az adat- és konnektivitasi szolgaltatdsok irdnti tartdsan erds kereslet, valamint a Rendszerintegracios és Informatikai
(RI/IT) Uzletag b6vils bevételei hajtottak. Ehhez jelentds mértékben hozzajarult az inflacidkovets dijkorrekcio hatasa
is, amely az év els6 két hdnapjaban éreztette hatasat.

A nettd profit 43,4%-kal 54,6 millidrd forintra ugrott az elsé negyedévben, amit elsésorban a magasabb EBITDA
magyaraz. Ezzel parhuzamosan a Capex AL 8,9%-kal 21,5 millidrd forintra emelkedett, amit a Magyarorszagon és Eszak-
Macedodnidban végrehajtott magasabb haldzati beruhazasok indokoltak. A szabad cash flow is jelent6sen javult: 28,5
millidrd forintra ngétt, ami 29,4 milliard forintos éves szintli novekedést jelent. Ez a pozitiv elmozdulas elsésorban a
novekvé jovedelmezGségnek és a kedvez6bb miikodétéke-alakulasnak koszonhetd.

A Magyar Telekom erds elsé negyedéves teljesitménye stabil alapot biztosit a 2025-6s év tovabbi részére, és akar a
menedzsment vdarakozasainak felilvizsgalatat is indokolhatja. Ezen adatok és a kedvezd els6 negyedéves
teljesitmény megalapozta az éves varakozasaink és célarunk felfelé mddositasat is. A részvény varhato egy éves
célara 1861 forint, ajanlasunk jelenleg semleges.
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Az elmult id6szak legfontosabb eseményei

e A Magyar Telekom bejelentette, hogy 2025-ben nem hajtja végre a kordbban tervezett, 3,7%-os inflaciékovet6
dijkorrekcidt a fogyasztoi korében. A tarsasag dontése értelmében legalabb 2026 elsé félévének végéig nem keril
sor egyoldalt dremelésre vagy inflaciohoz kotott dijmddositasra. Ezzel parhuzamosan a Telekom mddositani fogja
altaldnos szerz6dési feltételeit is, hogy azok 6sszhangban legyenek az Uj vallalassal. A szolgaltaté reményei szerint
az intézkedés révén szélesebb ligyfélkor szamara valhatnak elérhet6vé szolgaltatasai.

e A dontést kozvetlenil megel6zte Nagy Marton gazdasdagfejlesztési miniszter és a hazai tdvkozlési cégek vezetdi
kozotti kétszeri egyeztetés, melyeken a kormdny 6nkéntes dijcsokkentést sirgetett az inflacié letérése érdekében.
Bar korabban legaldbb 10%-os csdkkentést javasoltak, jelenleg inkdbb a 2025-re tervezett aremelések visszavondsa
kerilt elStérbe. A tavkozlési vallalatok az elmult években jellemz&en az el6z6 évi inflacidhoz igazodva emelték az
araikat, koltségeik jelentds ndvekedése és az extraprofitadd miatt.

o Azinflacidkovetd dijkorrekcid révén a hazai tavkozlési vallalatok, koztik a Magyar Telekom is, részben védetté valtak
az inflacié koltségnovel6 hatasaival szemben. Ennek koészonhetéen a Magyar Telekomnal jelent6s bevétel- és
eredményjavulas kovetkezett be, ami kedvez6en hatott a vallalat befektetési megitélésére is. Az eredményeket
tovabb javitotta, hogy 2024-t6l megszlnt a tavkozlési szektort terhelé kozmladd, 2025-t6l pedig a kilénadod is
kivezetésre kertl. Ez utébbi két adonem a Magyar Telekom szdmdara 2023-ban mintegy 35 milliard forint terhet
jelentett. A kormany a kedvezmények fejében megallapodast kétott a Magyar Telekommal (és a 4iG-val is), amely
alapjan az igy felszabadulé forrdsokat infrastrukturalis beruhazasokra kell forditaniuk, a nemzeti digitalizacids
stratégia tdmogatasara.

e Miutdn a kozgyllés elfogadta a javaslatot, a Magyar Telekom 2025. mdjus 19-én megkezdi a sajat részvényeinek
visszavasarldsat a Budapesti Ertékt6zsdén, a 2024. évre vonatkozd részvényesi készpénz-visszajuttatdsi program
keretében. A véllalat legfeljebb 39,1 millidrd forint értékben vasarolhat vissza részvényeket, maximum 203 661 256
darabot, figyelembe véve azt a korlatot, hogy a sajat részvények mennyisége nem haladhatja meg az alapt&ke 25%-
at.

e A tranzakcidkat aktualis piaci aron, napi t6zsdei kereskedésben, valamint Fix lgyletek révén hajtjak végre. A
visszavasarlasi program 2025. majus 19-t6l legkésébb junius 25-ig tart. A 1épés célja a részvényesi javadalmazas,
vagyis a részvényesek szamara torténd értékteremtés.

Befektetési sztori, jovobeli kilatasok

e A Magyar Telekom Uj osztalékpolitikaja jelentds valtozast hozott a részvényesi javadalmazas terén. A korabbi 60-80
szazalékos kifizetési sav helyett mostantdl a modositott addzott eredmény akar 100 szazaléka is a részvényesekhez
kerllhet osztalék és részvény-visszavasarlas formajaban. Bar ez nem garantalja a teljes profit kifizetését, a lehetSség
adott, és a Deutsche Telekom, mint toébbségi tulajdonos, valdszinlileg tdmogatja a magasabb juttatasi szintet.

e A 2025-6s évre a menedzsment 190 milliard 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.

e A vallalat pénzigyi helyzetét tovabb erdsiti, hogy a kiilonaddk kivezetése révén stabilan novekvG bevételre
szamithat. A profitbdl beruhdzasok és fejlesztések mellett a részvényesi kifizetések is egyre nagyobb szerepet
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kapnak, amelybdl jelentés mértékben részesil a Deutsche Telekom, hiszen tulajdoni hanyada az osztalékbdl a
jelenlegi 68 szazalékrol akar 73 szazalékra is n6het a kbvetkezd években.

e A Magyar Telekom bejelentette, hogy megkezdi passziv mobil infrastruktirajanak levdlasztasat egy 100%-os
tulajdonu lednyvallalatba. Az Igazgatdsag dontése értelmében a menedzsment megkezdheti a szlikséges pénziigyi,
szamviteli és jogi elGkészitéseket. A vdllalat kordbban stratégiai elemzést végzett, amely sordn mintegy 2800
helyszint azonositott, ahol az érintett infrastruktira — tornyok, haztet6kon és egyéb helyszineken elhelyezett
tartészerkezetek — taldlhatd.

e A passziv mobil infrastruktiraja levalasztdsa nemcsak szervezeti atalakuldst jelent, hanem pénziigyi szempontbdl is
jelentGs lépés lehet. Az iparagi 6sszehasonlitdsok alapjan az djonnan létrejové infrastruktura-cég értéke korilbelil
700 millié eurdra becsiilhetd, ami a Magyar Telekom jelenlegi piaci kapitalizacidjanak megkozelit6leg 21%-at teszi
ki. A vallalat EBITDA értéke az infrastruktura-cég esetében 35-40 millié eurdra tehet6. Mivel a Magyar Telekom a
tornyokat levalasztja, majd visszabérli azokat, ez az 6sszeg varhatdan a bérleti dijakban jelentkezik, igy a Telekomnak
ezt az 0sszeget évente ki kell majd fizetnie.

e Az eurdpaitavkozlési szektorban az elmult években tobb hasonlé tranzakcio tortént, ahol telekommunikaciés cégek
eladtak passziv infrastrukturdjukat kilonallé vallalatoknak, amelyek koziil tobb végil tézsdére is lépett. Ezért nem
kizart, hogy a Magyar Telekom levéalasztott infrastruktira-cége is t6zsdére keriilhet a jovGben. A szétvalasrdl a
Magyar Telekom varhatéan 2025 mdjusdban tart Rendkivili Kozgy(lést, amely dontést hozhat a folyamat
végrehajtasardl. Ha minden feltétel teljesiil, a tranzakcid 2025 végére lezarulhat.

Pénziigyi modell

e Adiszkontalt cash-flow (DCF) modell 5 évet vesz figyelembe, 2025 és 2029 kozott. Az atlagos sulyozott tékekoltség
(WACC) szamitasaink szerint 10,4%, ahol a sajat t6ke koltsége 11,7%, — itt figyelembe vettik a 10 éves magyar
referencia hozamot (6,97%) és orszagkockazati prémiumot (6,87%) — az addzas utdni hiteltéke koltsége pedig 7,65%.

e Atdrsasag addkulcsat 18%-ban hatdroztuk meg.

o A végsh cégérték (Terminal Value) megallapitasat EV/EBITDA alapon hataroztuk meg, aminek az értéke atlagosan
4,7 a versenytarselemzés alapjan. Azzal a feltételezéssel élink, hogy az 5. év utan a vallalat hasonlé EV/EBITDA
aranyon értékesithetd lenne, igy ez j6 kozelitést ad a végs6 cégértékre és nem tartalmaz akkora bizonytalansagot,
mintha az 5. év utani hosszu tavu ndvekedést prébalnank meg elére jelezni.

o 2024 év végi szamitasaink és a Telekom menedzsment jelentése alapjan az arbevétel 2025-ben az inflacids
dijkorrekcié hatdsdra a mobil és vezetékes szegmensek kb. 2,7%-ot novekedhettek volna. Ezt a becslést szlikséges
madositani a dijkorrekciok visszavonasa miatt. A hatas mérsékelt valtozast hoz, hiszen a dijkorrekcié csak az
el6fizetésekre vonatkozik, nem pedig a teljes bevételi streamre.

e Avaltozasok fényében 2%-os bevételndvekedéssel, 8,4%-os EBITDA-névekedéssel és 10,4%-0s szazalékos addzott
eredmény-novekedéssel szamolunk 2025-re.
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A Telekom arbevételének, m(ikodési eredményének és szabad pénzdramdanak alakuldsa
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Forrds: Magyar Telekom Nyrt. beszamolok, MBH Befektetési Bank

e A miukodési koltségek terén jelentés megtakaritast jelent a kzmiado és a tavkozlési pdtadd kivezetése, az
el6bbi mar a 2024-es, utébbi pedig 2025-6s év eredményeiben tikrozédik. A két koltségsor egyiittesen tobb
mint 35 milliard forint megtakaritast jelent a Telekomnak. Az energiakoltségek soron is jelentds csokkenés
varhaté az orosz-ukran haboru miatt megugrott energiadrak normalizalédasaval.

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

Arbevétel 849 967 987 1025 1054 1070 1084
Mobil 491 565 578 609 633 643 649
Vezetékes 272 308 314 318 321 326 331
RI/IT 86 94 95 98 100 102 104

Miikodési koltségek 706 750 743 778 805 831 849

Miikodési eredmény 148 223 250 253 255 245 241
Ertékcsokkenesi 139 140 144 148 153 158 159
leirds és amortizdcio

EBITDA 287 363 394 402 408 402 400

T6keberuhazas (CAPEX) 129 146 163 143 148 139 130

Nettéforgotbkevaltozas
a 4 3 6 3 3 2 2

Szabad Pénzaram (FCFF) 128 174 180 210 212 217 224
Forrds: Magyar Telekom Nyrt. beszdmolok, MBH Befektetési Bank
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Diszkontalt Cash Flow modell

Végsé érték 1890
(-) Brutto addssag 293
(-) Nem iranyitd részesedések 46
(+) Készpénz 12

Fair érték 1564

Részvények szama (Milliard db) 939

Egy éves célar likviditasi diszkonttal (Ft) 1861

Forrds: MBH Befektetési Bank

e A modell érzékenység vizsgalatot is tartalmaz, ugyanis az éves célarat nagyban befolyasolja a tékekoltség (WACC) és
a végsS értékhez sziikséges EV/EBITDA alakuldsa. A tSkekoltség egyik fontos valtozdja a 10 éves magyar
kockdzatmentes hozam alakuldsa, amelynek varhato csokkenése esetén a WACC is mérséklédhet, ami végsé soron
felfelé emeli a modelliink célarat.

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

EV/EBITDA

3,2 3,7 4,2 4,7 5,2 5,7 6,2
8,9% 1525 1681 1838 1994 2150 2307 2463
9,4% 1490 1643 1796 1948 2101 2254 2407

B 9,9% 1456 1605 1755 1904 2053 2203 2352

=¥ 10,4% 1423 1569 1715 0286 2007 2153 2299

N 109% 1390 1533 1676 1819 1961 2104 2247
11,4% 1359 1498 1638 1777 1917 2057 2196
11,9% 1328 1464 1601 1737 1874 2010 2147

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

Peer-group (versenytarselemzés)

e A versenytarsak értékeltségi szintjeit megvizsgdlva lathatd, hogy a Magyar Telekom nem mondhaté
tulértékeltnek, s6t, az EV/EBITDA és P/E mutatdk alapjan a véllalat atlag alatti szinteken forog. A Telekom netté
addssag/EBITDA ratdja kiemelkedd a peer-grouphoz képest, ami a jov6ben véleményiink szerint mérséklédni
fog a nettd addssag csokkenésével.

e A Magyar Telekom t6keardnyos nyereség (ROE) alapjan atlag felettinek mondhaté a 21,8%-os szintjével, illetve
az osztalékhozam is emelkedett az utébbi id6ben a peer-group atlagahoz képest. A marzsokat megfigyelve
lathatd, hogy az EBITDA marzs a versenytarsakhoz hasonlé szinten forog, azonban a profit marzs érdemben
felllteljesiti 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 mutaték alapjan azonban lathatd, hogy a 4iG jelenleg el van maradva a Telekomtél. Az Gjra
strukturalasi koltségek, valamint a Vodafone felvasarlasahoz felvett jelentés mennyiség(i hitel rovid tavon
nehézséget okozhat a 4iG-nek, azonban hosszabb tdvon mindenképpen szamolni kell az igaz, csak néhany
szerepl8s versennyel.




WH Részvenyelemzés Magyar Telekom Nyrt. Magyarorszag

: 2025. majus 15.
BEFEKTETESI BANK

e A Magyar Telekom vizsgalt pénziigyi mutatdi és piaci pozicidja alapjan erés helyzetben van a versenytdrsakhoz
képest, amit j6 eséllyel sikertl fenntartani a jovében is.

Piaci Netto Osztalékhozam EBITDA
kapitalizacié P/E P/S P/B EV/EBITDA dossag/EBITDA %) marzs
(milliard HUF) acossag 4 (%)

8,7 1,6 1,8 4,8

MAGYAR TELEKOM 1596 0,8 21,8 5,9 435 22,4
4G 538 - 0,8 6,1 5,9 3,8 -41,2 - 36,5 -6,8
HRVATSKI TELEKOM 1365 23,8 3,0 2,0 6,7 -0,4 9,5 3,5 38,1 9,9
DIGI COMMUNICATIONS 517 2,2 0,3 0,8 2,5 1,6 47,3 1,9 34,7 4,5
ORANGE POLSKA 1189 14,1 1,0 0,9 3,2 1,7 19,0 5,0 31,0 6,1
TELENOR 7084 22,1 2,6 2,8 8,4 2,5 34,8 6,4 42,8 11,1
TELEKOM SLOVENIJE 238 10,3 0,8 0,9 3,6 1,5 8,3 3,4 30,3 4,7
TELEKOM AUSTRIA 2618 10,2 1,2 1,3 3,5 1,0 15,0 3,7 36,3 9,5
VODAFONE GROUP 8178 8,5 0,7 0,4 5,0 3,2 4,7 8,3 41,9 5,8
TELIA 5119 26,1 1,6 2,5 7,0 2,6 11,0 5,7 39,6 2,5
Atlag 2757 13,0 1,3 1,8 5,9 1,8 10,0 5,0 43,1 8,7
Median 1425 11,5 1,0 1,5 5,9 1,6 10,8 55 34,7 7,2

Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

Az elemzés lezdrva 2025 mdjus 15. 17:00

Péter Milan
junior részvénypiaci elemz8

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: FGvarosi 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 kozolt megallapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazéason alapuld rendelete alapjan objektiv és
flggetlen magyardzatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatdsnak minésiil, tovabbd 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 nyilvdnossagra kerilhet.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem mindéstlnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténé 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsiil addtanacsadasnak. A tajékoztatas 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 eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektet6k egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hianyaban nem mindsul befektetési tanacsadasnak.

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

4. A kiadvanyban szereplé informdcidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagéardl, pontossagardl, helytdlldsagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagéaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank
felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallo
piaci kérilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tiikrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozasa esetén kilon
értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mdédositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni drfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozoé egyértelm(
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek 6nalldan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnilk és megértenilk az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozo (izletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében dénthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befekteté kockazattiiré
képességével és befektetési céljaival, tovabba korlltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsadéjat!

Tovabbi tdjékoztatas 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. kdzvetitéjeként jar el.

6. Ajanlasok:

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

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

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

. Vétel (Buy): a teljes megtériilés varhatéan meghaladja a 10% -ot a kdvetkez6 12 hénapban.

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

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

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

7. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozasa 12 havi alapon torténik, osztalék nélkiil, hacsak masként nem jelezziik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgéltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkdtésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé dsszeférhetetlenségi helyzetek leirasdra, 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 megelézésére és elkeriilésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatdsi megoldasoknak, valamint informdcids korlatoknak mingsiilnek. 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 mas, vele azonos pénziigyi csoporthoz tartozo jogi személy dltal végzett tranzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi
csoporthoz tartozé vallalkozas altal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkoz kibocsatoja 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 szervezgje vagy tars-vezetGszervezje nem volt az el6z6 12 honapban. A Bank a 2014/65/EU iranyelv I. 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. méjus 15. (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. Legutolsé elemzésiinkben a részvény egy éves célara 1826 forint volt. Aktudlis elemzésiink
szerint az egy éves célar 1861 forint, amely 2%-kal magasabb. A jelenlegi célar 8,8%-kal magasabb, mint a legutolsé ismert zardar (2025. majus 14; 1710 forint).
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 mutaté annak az eldéntésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl dsszedllitott index) draga-e vagy sem. Hasonlé a
P/E ratahoz, csak ebben az esetben a nevezd az EBITDA, azaz a kamat, addfizetés és amortizacié el6tti eredmény. Mivel ezek az idében 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 pénzigyi
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 kétvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsénak
tlinik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssagat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikdzben a térsasag ,enterprise value”-
ja nem véltozik. 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 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 szamara egy kiemelten fontos jovedelmez6ségi 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 jovGbeli iranyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasdval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvet6en négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. 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 befektet&k kozott feloszthaté pénzmennyiség. A WACC a befekteték altal
elvart megtérilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozas kockazatosabb, a szamitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vallalatokat jellemz8en 6téves el6rejelzési idészakot 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 diszkontéljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az elsé lépésben a vallalat pénzaramlasat kell el6rejeleznlink. A véllalat szabad pénzaramlasa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés elStti eredményen
(EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirdson (D&A), a miikodétSke nettd véltozasan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvanyértékkel is
kalkulal (terminal value), amely alapulhat a hosszu tavi novekedésen 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 iparagtdl, a kockazatmentes ratatol (risk free rate), az adotdl, a hitelkoltségtol
(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 figg, 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 lévé 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.

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkil értendd, hacsak nem kerill masként meghatarozasra.
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Peer group (6sszehasonlité 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, nett6é addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA névekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett iparag indokolja, mas szorzdkat is hasznalhatunk.
Az 6sszehasonlité csoportot a vallalatok f6 tevékenységének ipardga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régiora (DM vagy EM piac).

A sajat utunkat jarjuk.
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