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Magyar Telekom - vétel tavkozlés
Belépési pont: 401 Kiszallasi pont: 430 Stop-loss: 384

Az utébbi hénapokban nem a Magyar Telekom volt a befektetok kedvence, de az elmiilt hetekben
ismét reflektorfénybe kerilt az arfolyam, és latvanyosan emelkedés kezdddott. A technikai kép
alapjan rovidtavon van még tér felfelé, ezért vételi pozicié nyitasaban érdemes gondolkodni.

Magyar Telekom (napi bontas)
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- Sokat esett az elmult honapokban a Magyar Telekom arfolyama. Az év végén uUjabb térténelmi
mélypontra (355 forint) zuhant az arfolyam, ahol megjelentek a vevék és nagy léptekkel elindult
felfelé a kurzus. Eddig ugy tinik, nemcsak egy rovid életii hegymenetrél van sz6, mert a 20 és 30
napos mozgodatlagot és a 387 forintos ellenallast is attérte a kurzus. Itt sem torpant meg az
arfolyam és tart a rovidtava emelkedd trend.

- Mély szinteken jar az arfolyam, igy béven van még tér felfelé. Rovidtavon érdemes vételekben
gondolkodni, a kévetkez6 ellenallas 416 forintnal talalhatd, de erésebb szint csak 430 forintnal van.
A tegnap 6ta zajlé korrekcidban érdemes vételi poziciot nyitni, célarfolyamot az utébb emlitett
szinthez tegyuk (430 forint). F6ként rovidtavra érdemes poziciot nyitni szlk stop-loss mellett, amit a
tamasz ala 384 forintra tegyuk.
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- A Magyar Telekom, a tavkozlési szektor mas vallalataihoz hasonléan egy tipikus osztalékpapir,
vagyis a befekteték a nyereséget csak kisebb mértékben az arfolyam emelkedésébdl, sokkal
inkabb az osztalékokbdl realizalhatjak. Bar az igazsaghoz hozzatartozik, hogy a tavalyi évben a
Magyar Telekom tébb mint 40%-ot csdkkent, ami nem kimondottan az osztalékpapirok jellemzdje,
de szokatlanul sok valtozas is érintette a céget, ami magyarazza az arfolyam rendkivili kilengését.

- A kovetkezd osztalékfizetés majusban lesz esedékes, melynek mértéke egyelére még nem ismert,
de a pesszimistabb becslések szerint is 40 Ft lehet, ami a jelenlegi részvényarfolyamnak 10%-a,
ami a 10 éves allamkotvényekhez Osszehasonlitva csaknem 4%-os hozamtdbbletet jelent.
Réadasul ehhez képest akar pozitiv meglepetés is bekdvetkezhet, ha ennél kedvezdbb osztalék
kifizetésrél dont a tarsasag, amelyre a jelenlegi cash flow alapjan van lehetésége.

- Jelenleg az egyik kockazati tényezd, hogy az energiaszolgaltatassal foglalkoz6 leanyallatat
negativan érintheti egy esetleges Ujabb allamilag szabalyozott rezsicsokkentés. A 2011-es évben
4.5 milliard forintos arbevételt realizalt az energetikai tevékenységen, azonban az idei ndvekedést
alapul véve ez akar 37,8 milliardra is ndvekedhetett 2012 végére. A becslést neheziti, hogy a
gazfogyasztas jellemz8en az év utolsé negyedévében a téli hénapokban ugrik meg jelentésen,
melyet a fltési célu felhasznalas miatt jelentdsen befolyasolhat az id&jaras véltozékonysaga is.
Ugyanakkor a tevékenység eredménytartalma enyhén negativ.

- A mar végrehajtott 10%-0s rezsicsOkkentés hatasait mar bearazta a piac, azonban attél kezdve
toObbszor felmerilt egy esetleges uUjabb csokkentés lehet6sége is. Ezek negativ hatasa az
eredményre éves szinten akar 2,8 milliard forint is lehet. Ami részvényenként éves szinten 2,7
forintot jelent, ami 6rokjaradékszerlien mar jelentés 0sszegek szamitana az arfolyamban, azonban
ennek feltételezése félrevezetd lenne, ugyanis feltételezhetd, hogy amennyiben a kotelezé érvényl
olcsébb energiaarak sokaig fent maradnak, akkor err6l a piacrél kénnyen kiléphetne a vallalat,
ugyanis azt jelenleg is jelentés tdkebefektetés nélkil mikddtetik és az energiakereskedelem
egyébként sem tartozik a vallalat f6 profiljaba, hiszen ez a tevékenység az lgyfél lemorzsolédas
csokkentését szolgalja. Ezért egy esetleges Ujabb energiaracsdkkentés is csak néhany forintos
negativ arfolyamhatassal jarna.

- A Magyar Telekom szadmara kedvezd, hogy a negyedik mobilszolgaltaté esetleges elindulasa egyre
inkabb a tavoli jovébe csuszik, sét arra is egyre tobb jel utal, hogy esetleg egyaltaldan nem indul el.
Ezt a forgatokonyvet tamasztja ala az a tény is, hogy az allami vallalatok altal Iétrejové vallalat
vezetdi nemrégiben lemondtak.

- A Magyar Telekom leanyvallalata, a T-System szamara lényeges, hogy ma kiderllt, hogy a
Getronics végul nem kotott szerzédést az e-utdij kiépitésérél. A tenderen a masodik legjobb
érvényes ajanlatot a T-System tette.

- Egyudttal az is kiderult, hogy uUj palyazat kerul kiirasra, ami a T-System szamara a masodik
legkedvez8bb megoldas, ugyanis igy tovabbra is lehetésége van a palyazatot megnyernie, melyen
mult alkalommal 53,4 milliard forintos ajanlattal indult. A vallalat EBITDA hanyada 14%-os, vagyis
némileg tdbb mint 7,5 milliard forinttal névelné az EBITDA szintli eredményt.

Részvények, indexek, devizak technikai elemzése videdn!

Erste Indikator > Részletek



http://erstebroker.hu/hu/erste_indikator.html
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé 0sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6é és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezoket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkdvetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezé
években névekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kdnyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6k kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbsz6rézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, ligyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ré a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeléz6 (igyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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