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Vezetéi Osszefoglalé

A dokumentum hattere és célja

1.1

1.2

A Deloitte Uzletviteli és Vezetési Tanacsadé Zrt. (,Deloitte”) 2002 decemberében a
magyar tavkdzlési szektor JPE szolgaltatdinak szabalyozasat el6segitendd
elkészitette tanacsadoi javaslatat az akkori nevén Hirkozlési Feliigyelet, késébb
Nemzeti Hirkdzlési Hatosag (,NHH”), ma Nemzeti Média- és Hirk6zlési Hatdésag
(,NMHH”) szamara a hosszl tavu eléremutatdé kilonbdzeti koliség (LRIC)
modszertananak bevezetéséhez kapcsolodo tékekoltség-szamitasi maodszertan
meghatarozasara. A kidolgozott mddszertan alapjan a Deloitte elvégezte az egyes
tavkozlési szolgaltatokra vonatkozé tékekodltség kiszamitasat 2003. december 31-i,
2004. janius 30-i, 2005. oktéber 28-i, 2006. december 31-i, 2007. december 31-i,
illetve 2008. december 31-i datumra vonatkozoan.

Az elmilt évek makrodkondmiai és piaci véaltozasai kovetkeztében a korabban
alkalmazott metodika 2010 soran felulvizsgalatra kerilt. A vizsgalat eredményei
alapjdn a kordbban alkalmazott metodika modositasra kerdlt. 2010, 2011, 2012,
2013 és 2014 soran a Deloitte a modositott metodika alapjan elvégezte a tavkozlési
szolgaltatokra vonatkoz6 tékekoltség szamitasat a 2009. december 31-i, 2010.
december 31-i, 2011. december 31-i és 2012. december 31-i és 2013 december 31-i
idépontra vonatkozdan.

(Tovabbiakban: ,2003. decemberi Deloitte Jelentés”, ,2004. juniusi Deloitte
Jelentés”, ,2005. oktéberi Deloitte Jelentés”, ,2006. decemberi Deloitte Jelentés”,
,2007. decemberi Deloitte Jelentés”, ,2008. decemberi Deloitte Jelentés”, ,2009.
decemberi Deloitte Jelentés”, ,2010. decemberi Deloitte Jelentés”, ,2011. decemberi
Deloitte Jelentés”, ,2012. decemberi Deloitte Jelentés” valamint ,2013. decemberi
Deloitte Jelentés” vagy egytittesen ,Korabbi Jelentések”).

A jelen dokumentum célja az egyes szektorokra késziilt jelentések eredményének
0sszegzése 2014. december 31-i datumra, a vezetékes szolgaltatokra, a mobil
szolgaltatokra és a foldfelszini miisorszord vallalatokra vonatkozéan (Tovabbiakban:
»2014. decemberi Deloitte Jelentések”, vagy ,Jelentés”) a 2010 soran felllvizsgalt és
modositott metodika alapjan. Jelen Vezet6i Osszefoglalé a 2014. decemberi Deloitte
Jelentések legfontosabb kovetkeztetéseit ismerteti, ennek megfeleléen a Vezetéi
Osszefoglalé csak a 2014. decemberi Deloitte Jelentésekkel egytt értelmezhet6.

A dokumentum alkalmazasa és korlatozasok

1.3

1.4

A NMHH szamara nyujtott, t6kekoltségre vonatkozd tanacsadas soran teljes
mértékben a nyilvanosan hozzaférhet§ adatokra, valamint a NMHH A&ltal
rendelkezésiinkre bocsatott informacidkra hagyatkoztunk (ideértve a feltételezéseket
is). A nyilvanosan hozzaférheté vagy a szamunkra atadott informacié integritasat
semmilyen moédon nem vizsgaltuk, teszteltiik vagy igazoltuk. Korlatozott elemzéseink
alapjan nem véleményt adunk ki, hanem javaslatot teszink a magyar vezetékes
tavkozlési szolgaltatas esetén alkalmazandé t6kekdltség savra vonatkozoan.

A jelen Jelentésben szerepl6 javaslat kizarolag az 1.2 pontban foglalt kérdésekkel
kapcsolatban hordoz informéciot az Onok szamara. A Deloitte kifejezett és
visszavonhatatlan hozzgjarulasat adja ahhoz, hogy a Jelentést az NMHH hat6sagi
feladatai ellatasa érdekében felhasznéalja és amennyiben azt szdmara jogszabaly
kotelez6vé teszi, részben vagy egészben nyilvanossagra hozza. Az NMHH a
Jelentést, illetve a Jelentés bizonyos elemeit és/vagy az abban szereplé szamitasok
részeredményeit sajat belsd és a vonatkozd jogszabalyokban megjelolt céljaira
felhasznalhatja, mas kozigazgatasi szervnek, kulonésen a Nemzeti Média és
Hirkozlési Hatosagot feligyel6 minisztérium(ok)nak &tadhatja, valamint a
jogszabalyok el6készitésének folyamataban, illetve egyes szabdalyozéi déntések
alatdmasztasanak érdekében szerkesztett valtozatban a hirkozlési szolgaltatok felé
nyilvdnosséagra hozhatja. Jelen pontban foglalt kivételeken tal azonban a Deloitte
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elézetes irasbeli engedélye hianyaban az NMHH nem adhatja at a Jelentést sem
egészben, sem részben harmadik személyeknek, és nem mddosithatja azt.

Mivel egy tarsasag tOkekoltségének meghatarozasa nagymértékben szakmai
megitélésen és becsléseken, nem pedig szabalyok és képletek mechanikus
alkalmazasan alapul, az altalanos gyakorlat szerint nem egy érték Kkerdl
kiszamitasra, hanem egy értéksav, amely savba a becslések szerint a tékekoltség
beleesik. Munkank soran mi is ezt a megkozelitést alkalmaztuk.

Modszertani attekintés

1.6

1.7

1.8

1.9

A t6kekoltség kiszamitasakor a 2013. decemberi Deloitte Jelentésben is alkalmazott
képleteket hasznaltuk.

Sulyozott, addzas utani atlagos tékekoltséget (WACC) az alabbi képlettel lehet
meghatarozni:
WACC = Ke * E / (D+E) + Kd * (1 —t) * D / (D+E)

Ahol:
Ke: a sajat t6ke koltsége, azaz a részvényesek altal a befektetésik utan elvart
megtérilés;
Kd: a hitelkodltség, azaz a felvett hitelek utan fizetendd kamatfizetés;
E: a sajat téke - azaz a részvényesek befektetéseinek - piaci értéke;
D: a hitel - azaz a kamatoz6 pénziigyi forrasok - piaci értéke’; és
t: a tarsasag marginalis adokulcsa.

A nominalis sajat t6ke koltség szamitasa az alabbiak szerint térténik:

Kenominal = Rfnominal + B, * ERP + SRP, ahol:

Rfomina: Becslilt kockdzatmentes hosszutava nominal forint kamatlab
Magyarorszagon,;

B,: iparagi béta;
ERP: piaci kockazati prémium;
SRP: méretkockazati prémium;

A nominalis hitelkoltség szamitdsa az alabbiak szerint torténik:

Kdnominal = Rfnominal + Hitelprémium, ahol:

Rfomina: Becsllt kockazatmentes hosszitavi nominal forint kamatlab
Magyarorszagon,;

Hitelprémium: amit egy tipikus d6sszehasonlité tarsasag fizet hitelei utan az adott
orszag kockazatmentes kamatlaba felett egy adott eladdésodottsagi szint mellett;

Alkalmazott médszertan

1.10

1.11

Kockazatmentes kamatldbként a forintban denominalt 10 éves magyar allamkdtvény
(egy éves atlagos) nominal hozamat alkalmaztuk.

Az iparagspecifikus adatok (béta, eladosodottsag) becsléséhez a 2013. decemberi
Deloitte Jelentésben alkalmazott 6sszehasonlito tarsasagokat hasznaltuk.

1

A jelentésben a D/(D+E) jelenti az eladdsodottsag aranyat.



1.12 A piaci kockazati prémiumok, valamint a méretkockazati prémiumok becslését
korabban az Ibbotson Associates tanulmanya alapjan készitettiik el. Az Ibbotson
SBBI Valuation and Cost of Capital évkonyvek 2013-as megsziinését kovetden a
kordbban hasznalt tanulményhoz hasonld, értékeléssel és tbkekdltséggel
kapcsolatos évkonyveket immaron a Duff & Phelps késziti, igy idén a piaci kockazati,
illetve méretkockazati prémiumok becslését a Duff & Phelps Valuation Handbook
2015-ben kdzzétett eredményei alapjan végeztiik el.

1.13 A hitelprémiumokat — a korabban alkalmazottakhoz hasonléan - az egyes
Osszehasonlitd tarsasagok hosszd tavd kotvényhozamai és az adott orszag
kockazatmentes hozamanak kilonbségeként hataroztuk meg.

1.14 Az adokulcs meghatarozasanal szamitasainkban az &ltalanosan érvényes 19%-0s
tarsasagi adokulcsot alkalmaztuk.

1.15 Elemzésiink soran nem vettiik figyelembe a Széll Kalman Terv 2.0 részeként 2012.
julius 1-én hatélyba lépett tavkozlési szolgéltatasi adot, illetve a 2013. januar 1-jétél
hatalyos kdzmUivezeték adét.

1.16 A szamitasok eredményeként az egyes tavkozlési szektorokban a kdvetkezé WACC
értékeket hataroztuk meg:

P . . Korébbi Deloitte Jelentések 2014. december 31-re
WACC szamitas eredményei , . .
eredményei vonatkozéan
Mobilszolgaltaték (nominal adézas utani)  2013. december 31. 8.3% - 10.3% 7.8% - 9.9%
Mobilszolgaltaték (nomindl addézas el6tti)  2013. december 31. 10.3% - 12.7% 9.7%- 12.2%
WACC sz&mités eredményei Korébbi Delont,e Je!entesek 2014. decembfer 31-re
eredményei vonatkozbéan
Misorszoras (nomindl adézas utani) 2013. december 31. 8.4% - 10.8% 7.4% - 9.9%
MUsorszéras (nominal adézas elétti) 2013. december 31. 10.4% - 13.3% 9.1%- 12.2%
WACC szamitas eredményei Korébbi De|0|tt'e Je!entesek 2014. decemb'er 31-re
eredményei vonatkozéan
Kis vezetékes (nominal adézas utani) 2013. december 31. 8.4% - 9.9% 7.6%-9.2%
Kis vezetékes (nomindl adézas el6tti) 2013. december 31. 10.4% - 12.2% 9.4%- 11.3%
Nagy vezetékes (nomindl ad6zas utani) 2013. december 31. 7.5% - 9.2% 6.8% - 8.5%
Nagy vezetékes (nomindl addzas elétti) 2013. december 31. 9.3% - 11.4% 8.3% - 10.5%
1.17 Az egyes Kkalkulaciok levezetését és a forrdsok bemutatdsat a részletes

szektoronkénti jelentések tartalmazzak.

Osszességében véve valamennyi szektorban csokkentek a savok a 2013. decemberi
Deloitte Jelentéshez képest.

A kalkulaciék alapjan a 2013. decemberi Deloitte Jelentéshez képest a
mobilszolgaltatd vallalatok esetében csokkent legkisebb mértékben az adézas
el6tti nominalis tékekoltség savja; a sav alsé hatéara 0,6 szazalékponttal, felsé hatara
0,5 szazalékponttal cstkkent, igy a sav 9,7%-12,2% lett.

A foldfelszini miisorszoré vallalatok esetében a 2013. decemberi Deloitte
Jelentéshez képest az addzas el6tti nominalis tékekoltség als6 hatara 1,3
szazalékponttal, felsd hatara pedig 1,1 szazalékponttal csokkent, ami igy 9,1%-12,2%
lett.

A Kkis vezetékes szolgéaltatéknal a 2013. decemberi Deloitte Jelentéshez képest az
addzas el6tti nominalis t6kekoltseg 0,9 — 1,0 szdzalékponttal csokkent, ami igy 9,4%-
11,3% lett, végll pedig a nagy vezetékes szolgaltatéknal szintén 0,9 — 1,0
szazalékponttal cstkkent, ami igy 8,3%-10,5% lett.




1.18

A

tOkekoltség valtozasa elssorban az alabbi tényezdkben bekdvetkezett

maédosulasok eredménye:

A kockéazatmentes kamatlab a 2013. decemberi jelentéshez képest az akkori
5,9%-rél 100 bazisponttal 4,9%-ra cstkkent, ami a t6kekoltség csokkenésének
iranyaba hatott;

A béta valamennyi tavkozlési szektorban emelkedett. A véltozas a foldfelszini
misorszoré vallalatok esetében volt a legkisebb mértékli (0,06), a vezetékes
szolgaltatok bétaja 0,08-cal, a mobilszolgaltaté vallalatok bétaja pedig 0,11-gyel
emelkedett.

A piaci kockéazati prémium valtozatlan maradt. A méretkockazati prémiumok a
Duff & Phelps Valuation Handbook 2015-ben kbzzétett besorolasai alapjan kis
mértékben (0,01%-al) csokkentek valamennyi szegmensben.

A misorszoré tarsasagok és a vezetékes szolgaltatok esetében a hitelprémiumok
(a hitelkoltség és a kockdzatmentes hozam kulénbsége) jelentésen, 90 illetve 60
bazisponttal csokkentek, mig a mobilszolgaltatokndl mintegy 10 bazisponttal
mérseéklédott a hitelprémium.

Az egyes tavkozlési szektorok optimalis eladésodottsagi mutatdja nem valtozott
jelentésen: mobilszolgaltatok esetében 1% ponttal csokkent, vezetékes
szolgaltatoknal 1 szazalékponttal emelkedett, mig a foldfelszini mlsorszéréknal
véltozatlan maradt.



Melléklet - Részletes WACC tablazatok

Mlisorszoéras
WACC paraméterek 2013. december 31. 2014. december 31.
Als6 savszél Savkozép Felso savszél Als6 savszél Savkozép Felso savszél

Nominal forint kockdzatmentes kamatlab 5.9% 5.9% 5.9%) 4.9% 4.9% 4.9%|
Béta 0.69 0.73 0.76 0.75 0.79 0.83]
Piaci kockazati prémium 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%
Méretkockéazati prémium 0.0% 1.4% 2.7% 0.0% 1.3% 2.7%

Nominal sajattéke-koltség 10.2% 11.8% 13.3%| 9.6% 11.2% 12.8%
Kockéazatmentes kamatlab 5.9% 5.9% 5.9% 4.9% 4.9% 4.9%
Hitelprémium 1.3% 1.2% 1.1% 0.4% 0.3% 0.2%

Nominal hitelkoltség 7.2% 7.1% 7.0%) 5.3% 5.2% 5.1%
Adokulcs 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Eladésodottsag (D/(D+E)) 41% 37% 34% 41% 37% 34%

Adbzéas utani nominal WACC 8.4% 9.5% 10.8% 7.4% 8.6% 9.9%

Adoézas elétti nominal WACC

Mobilszolgaltatok
WACC paraméterek

10.4% 11.7% 13.3%

2013. december 31.

10.6%

2014. december 31.

Adézés utani nominal WACC

10.3% 11.4% 12.7%

Als6 savszél Savkozép Felso savszél Als6 savszél Savkozép Fels6 savszél

Nominal forint kockadzatmentes kamatlab 5.9% 5.9% 5.9% 4.9% 4.9% 4.9%
Béta 0.55 0.60 0.64 0.65 0.71 0.76]
Piaci kockazati prémium 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%
Méretkockazati prémium 0.0% 0.9% 1.7% 0.0% 0.9% 1.7%
Nominal sajattéke-koltség 9.3% 10.5% 11.6%) 8.9% 10.1% 11.3%|
Kockazatmentes kamatlab 5.9% 5.9% 5.9% 4.9% 4.9% 4.9%
Hitelprémium 0.6% 0.5% 0.4% 0.5% 0.4% 0.3%
Nominal hitelkdltség 6.5% 6.4% 6.3%] 5.4% 5.3% 5.2%
Adodkulcs 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Eladésodottsag (D/(D+E)) 25% 23% 21% 25% 22% 20%
8.3% 9.3% 10.3% 7.8% 8.8% 9.9%

10.9%

Nagy vezetékes szolgaltatok
WACC paraméterek

2013. december 31.

2014. december 31.

Adozas elétti nominal WACC

10.3% 11.4%

Als6 savszél Savkozép Felso savszél Als6 savszél Savkozép Fels6 savszél
Nominal forint kockdzatmentes kamatlab 5.9% 5.9% 5.9% 4.9% 4.9% 4.9%)
Béta 0.45 0.48 0.51 0.53 0.56 0.59
Piaci kockazati prémium 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%
Méretkockazati prémium 0.0% 0.9% 1.7% 0.0% 0.9% 1.7%
Nominal sajattéke-koltség 8.7% 9.7% 10.8%) 8.2% 9.2% 10.3%
Kockazatmentes kamatlab 5.9% 5.9% 5.9% 4.9% 4.9% 4.9%
Hitelprémium 0.7% 0.6% 0.5% 0.1% 0.0% -0.1%
Nominal hitelkdltség 6.6% 6.5% 6.4% 5.0% 4.9% 4.8%)
Adodkulcs 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Eladésodottsag (D/(D+E)) 34% 31% 28% 35% 32% 29%
Adézés utani nominal WACC 7.5% 8.3% 9.2% 6.8% 7.6% 8.5%

10.5%

Kis vezetékes szolgaltatok
WACC paraméterek

2013. december 31

4. december 31.

Als6 savszél Savkozép Felso savszél Als6 savszél Savkozép Fels6 savszél
Nominal forint kockadzatmentes kamatlab 5.9% 5.9% 5.9% 4.9% 4.9% 4.9%)
Béta 0.45 0.48 0.51 0.53 0.56 0.59
Piaci kockazati prémium 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%
Méretkockazati prémium 1.4% 2.0% 2.7% 1.3% 2.0% 2.7%
Nominal sajattéke-koltség 10.1% 10.9% 11.8%) 9.6% 10.4% 11.3%
Kockéazatmentes kamatlab 5.9% 5.9% 5.9% 4.9% 4.9% 4.9%
Hitelprémium 0.7% 0.6% 0.5% 0.1% 0.0% -0.1%
Nominal hitelkdltség 6.6% 6.5% 6.4%| 5.0% 4.9% 4.8%)
Adodkulcs 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Eladésodottsag (D/(D+E)) 34% 31% 28% 35% 32% 29%
Adézés utani nominal WACC 8.4% 9.1% 9.9% 7.6% 8.4% 9.2%

10.3%

Adozas elétti nominal WACC

10.4% 11.3% 12.2%



