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Vezetodi Osszefoglald

A dokumentum hattere és célja

1.1

1.2

A Deloitte Uzletviteli és Vezetési Tanacsadd Zrt. (,Deloitte”) 2002 decemberében a
magyar tavkozlési szektor JPE szolgaltatdinak szabalyozasat eldsegitend6
elkészitette tanacsadoi javaslatadt az akkori nevén Hirkozlési Felligyelet, késGbb
Nemzeti Hirkozlési Hatdésdg, ma Nemzeti Média- és Hirkozlési Hatésag
(.NMHH"”) szédmara a hosszU tavu eléremutatd kilonbozeti koltség (LRIC)
moddszertandnak bevezetéséhez kapcsolodd tokekoltség-szamitdasi maddszertan
meghatarozasara. A kidolgozott mddszertan alapjan a Deloitte elvégezte az egyes
tavkozlési szolgaltatdkra vonatkozd tékekoltség kiszamitasat 2003. december 31-i,
2004. junius 30-i, 2005. oktdber 28-i, 2006. december 31-i, 2007. december 31-i,
illetve 2008. december 31-i datumra vonatkozéan.

Az elmult évek makrookondémiai és piaci valtozasai kovetkeztében a korabban
alkalmazott metodika 2010 soran fellilvizsgalatra kertlt. A vizsgalat eredményei
alapjan a korabban alkalmazott metodika moédositasra kertlt. 2010, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015 és 2016 soran a Deloitte a modositott metodika alapjan elvégezte
a tavkozlési szolgaltatdkra vonatkozo tokekoltség szamitasat a 2009. december 31 -
i, 2010. december 31-i, 2011. december 31-i, 2012. december 31-i, 2013.
december 31-i, 2014. december 31-i és 2015. december 31-i idOpontra
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”, ,2013.
decemberi Deloitte Jelentés” , ,2014. decemberi Deloitte Jelentés”, valamint ,2015.
decemberi Deloitte Jelentés” vagy egylittesen ,Korabbi Jelentések”).

A jelen dokumentum célja az egyes szektorokra készllt jelentések eredményének
Osszegzése 2016. december 31-i datumra, a vezetékes szolgaltatokra, a mobil
szolgaltatokra és a foldfelszini mdlsorszéré vallalatokra  vonatkozodan
(Tovabbiakban: ,2016. decemberi Deloitte Jelentések”, vagy ,Jelentés”) a 2010
soran feliilvizsgalt és modositott metodika alapjan. Jelen Vezetdi Osszefoglald a
2016. decemberi Deloitte Jelentések legfontosabb kovetkeztetéseit ismerteti, ennek
megfeleléen a Vezetsi Osszefoglalé csak a 2016. decemberi Deloitte Jelentésekkel
egyltt értelmezheto.

A dokumentum alkalmazasa és korlatozasok

1.3
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Az NMHH szamara nyujtott, t6kekoltségre vonatkozd tanacsadas soran teljes
mértékben a nyilvanosan hozzaférheté6 adatokra, valamint az NMHH altal
rendelkezéslinkre  bocsatott  informacidkra  hagyatkoztunk  (ideértve a
feltételezéseket is). A nyilvanosan hozzaférheté vagy a szamunkra atadott
informacié integritdsat semmilyen modon nem vizsgaltuk, teszteltik vagy
igazoltuk. Korlatozott elemzéseink alapjan nem véleményt adunk ki, hanem
javaslatot teszlink a magyar vezetékes tavkozlési szolgaltatds esetén alkalmazando
tokekoltség savra vonatkozdan.

A jelen Jelentésben szerepl6 javaslat kizarélag az 1.2 pontban foglalt kérdésekkel
kapcsolatban hordoz informaciét az Ondk szamdara. A Deloitte kifejezett és
visszavonhatatlan hozzajaruldsat adja ahhoz, hogy a Jelentést az NMHH hatdsagi
feladatai elldtédsa érdekében felhasznalja és amennyiben azt szamaéara jogszabaly
kotelez6vé teszi, részben vagy egészben nyilvanossagra hozza. Az NMHH a
Jelentést, illetve a Jelentés bizonyos elemeit és/vagy az abban szerepld szamitasok
részeredményeit sajat bels6 és a vonatkozd jogszabalyokban megjeldlt céljaira
felhasznélhatja, mas kozigazgatasi szervnek, kilénosen a Nemzeti Média és
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Hirkozlési Hatdsagot felligyel6 minisztérium(ok)nak &tadhatja, valamint a
jogszabalyok el6készitésének folyamataban, illetve egyes szabalyozdi dontések
alatdmasztasanak érdekében szerkesztett valtozatban a hirkozlési szolgaltatok felé
nyilvanossagra hozhatja. Jelen pontban foglalt kivételeken tul azonban a Deloitte
elézetes irasbeli engedélye hianydban az NMHH nem adhatja at a Jelentést sem
egészben, sem részben harmadik személyeknek, és nem moddosithatja azt.

Mivel egy tarsasdg tOkekoltségének meghatarozdasa nagymértékben szakmai
megitélésen és becsléseken, nem pedig szabalyok és képletek mechanikus
alkalmazasan alapul, az altaldnos gyakorlat szerint nem egy érték kerdl
kiszamitasra, hanem egy értéksav, amely sdvba a becslések szerint a tokekoltség
beleesik. Munkank soran mi is ezt a megkozelitést alkalmaztuk.

Modszertani attekintés

1.6

1.7

1.8

1.9

A tOkekoltség kiszamitasakor a 2015. decemberi Deloitte Jelentésben is alkalmazott
képleteket hasznaltuk.

Sulyozott, addzas utani atlagos tokekoltséget (WACC) az alabbi képlettel lehet
meghatarozni:

WAcczKe*(DL+Kd*(1—t)L

B orE) ! ahol:

e K,: a sajat téke koltsége, azaz a részvényesek altal a befektetésiik utan elvart
megtérilés;

e K,: a hitelkdltség, azaz a felvett hitelek utan fizetendé kamatfizetés;
e E: asajat téke - azaz a részvényesek befektetéseinek - piaci értéke;
e D: a hitel - azaz a kamatozo6 pénzligyi forrasok - piaci értéke!; és

e t: atarsasag marginalis addkulcsa.

A nominalis sajat t6ke koltség szamitasa az alabbiak szerint torténik:

K, + B, * ERP + SRP, ahol:

€nominal anominal

: Becslilt kockdzatmentes hosszu tavi nominal forint kamatlab

fnominal*

Magyarorszagon;
e f3,: iparagi béta;
e ERP: piaci kockazati prémium;
e SRP: méretkockazati prémium.
A nominalis hitelkoltség szamitdsa az aldbbiak szerint torténik:

+ Hitelprémium, ahol:

dnominal — anominal

: Becslilt kockdzatmentes hosszu tavi nominal forint kamatlab

frnominal*

Magyarorszagon;

e Hitelprémium: amit egy tipikus 6sszehasonlitd tarsasag fizet hitelei utén az

adott orszag kockazatmentes kamatlaba felett egy adott eladdsodottsagi szint
mellett.

Alkalmazott modszertan

1.10

Kockazatmentes kamatlabként a forintban denomindlt 10 éves magyar
allamkotvény (egy éves atlagos) nominal hozamat alkalmaztuk.

1 Ajelentésben a (D% jelenti az eladésodottsag aranyat.

E)
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Az iparagspecifikus adatok (béta, eladésodottsag) becsléséhez a 2015. decemberi
Deloitte Jelentésben alkalmazott 6sszehasonlitd tarsasagokat hasznaltuk.

A piaci kockazati prémium, valamint a méretkockazati prémiumok becslését a 2016-
0os évhez hasonldéan a Duff & Phelps altal készitett értékeléssel és t6kekoltséggel
kapcsolatos legfrissebb elérheté tanulmany, a Valuation Handbook kozzétett
besorolasai alapjan végeztik el.

A hitelprémiumokat - a korabban alkalmazottakhoz hasonléan - az egyes
O0sszehasonlitd tarsasagok hosszi tavu kotvényhozamai és az adott orszag
kockazatmentes hozamanak kulénbségeként hataroztuk meg.

Az addkulcs meghatarozasanal szamitasainkban az altalanosan érvényes 19%-os
tarsasagi addkulcsot alkalmaztuk.

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

WACC szamitas eredményei Serell DeImttg Jel_entesek AL decembgr SHAE
eredményei vonatkozéan
Mobilszolgaltaték (nomindl ad6zds utéani2015. december 31 6.4% - 8.4% 6.6% - 8.6%
Mobilszolgaltatok (nomindl addzas el6tti2015. december 31 7.9% - 10.4% 8.1% - 10.7%
. s . . Korabbi Deloitte Jelentések 2016. december 31-re
WACC szamitas eredményei eredményei s
Mlsorszérds (nominal addzas utani) 2015. december 31 5.6% - 7.8% 5.7% - 7.7%
Mlsorszérds (nominal addzas el6tti) 2015. december 31 6.9% - 9.6% 7% - 9.5%
P . . Korabbi Deloitte Jelentések 2016. december 31-re
WACC szamitas eredményei eredményei R GEeT
Kis vezetékes (nomindl addzds utani) 2015. december 31 6.2% - 7.6% 6.4% - 7.9%
Kis vezetékes (nomindl addzds elbtti) 2015. december 31 7.7% - 9.4% 7.9% - 9.8%
Nagy vezetékes (nomindl addzas utani) 2015. december 31 5.4% - 7% 5.7% - 7.3%
Nagy vezetékes (nomindl addzas eldtti) 2015. december 31 6.7% - 8.6% 7% - 9%

Az egyes kalkulacidk levezetését és a forrasok bemutatdsat a részletes
szektoronkénti jelentések tartalmazzak.

Osszességében véve kbzel az 8sszes szektorban kismértékben névekedtek a savok a
2015. decemberi Deloitte Jelentéshez képest, egyedll a foldfelszini misorszord
vallalatok esetén csokkentek 0,1 szazalékponttal a savok fels6 korlatai.

A kalkulaciok alapjan a 2015. decemberi Deloitte Jelentéshez képest a nagy
vezetékes szolgaltaté vallalatok esetében novekedett a legjelent6sebb
mértékben az addzas el6tti nominalis tOkekoltség savja; a sav alsé hatara 0,3
szazalékponttal, fels6 hatara 0,4 szazalékponttal névekedett, igy a sav 7%-9% lett.
A kis vezetékes szolgaltatoknal a 2015. decemberi Deloitte Jelentéshez képest az
adozas el6tti nominalis tOkekdltség savja 0,2 - 0,4 szazalékponttal ndvekedett, ami
igy 7,9%-9,8% lett.

A mobilszolgaltato vallalatok esetében a 2015. decemberi Deloitte Jelentéshez
képest az addzas el6tti nominadlis tékekoltség alsé hatara 0,2 szdzalékponttal, felsd
hatara 0,3 szazalékponttal novekedett, igy a sav 8,1%-10,7% lett.

A foldfelszini miisorszoré vallalatok esetében a 2015. decemberi Deloitte
Jelentéshez képest az addzas el6tti nominalis tékekoltség savja szlkilt, alsé hatara
0,1 szazalékponttal névekedett, mig felsé hatara 0,1 szazalékponttal csokkent, igy a
sav 7,0%-9,5% lett.
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A

tOkekoltség valtozasa elsGsorban az aldbbi tényezbkben bekodvetkezett

moddosuldsok eredménye:

A kockadzatmentes kamatlab korabbi években tapasztalt csOkkenési Uteme
mérsékldédott, a 2015. decemberi Deloitte Jelentéshez képest az akkori 150
bazispontos csokkenés 20 bazispontra lassult, igy a kamatlab 3,4%-rdél 3,2%-
ra csokkent;

A béta valamennyi szektorban emelkedett, igy a foldfelszini mdsorszord
vallalatok, a mobilszolgaltaté vallalatok és a vezetékes szolgaltatok esetében
rendre 0,11-dal, 0,13-dal és 0,19-dal névekedtek a 2015. decemberi Deloitte
Jelentéshez képest.

A piaci kockazati prémium és a méretkockazati prémiumok a 2015. decemberi
Deloitte Jelentéshez képest nem valtoztak.

A hitelprémiumok (a hitelkoltség és a kockazatmentes hozam kulénbsége) a
mobilszolgaltato vallalatok csoportjan kivil minden tavkozlési szektor esetében
kismértékben novekedtek a 2015. decemberi Deloitte Jelentéshez képest. A
m(isorszord tarsasagok esetében 30 bazisponttal, a vezetékes szolgaltatdk
esetében 10 bazisponttal névekedett a hitelprémium, mig a
mobilszolgaltatoknal mintegy 50 bazispontos csokkenés kovetkezett be.

Az egyes tavkozlési szektorok optimalis eladdsodottsagi mutatdja altalaban
véve emelkedett: a mobilszolgaltatok esetében 2 szazalékponttal, a vezetékes
szolgaltatoknal 5 szazalékponttal, a foldfelszini mUsorszéréoknal szintén 5
szazalékponttal novekedett a mutatdé a 2015. decemberi Deloitte Jelentéshez
képest.



2 Mellékletek
1. Melléklet: Részletes WACC tablazatok

Miisorszoras
WACC paraméterek

2015. december 31.

2016. december 31.

Alsé savszél Savkoézép Fels6 savszél Alsé savszél Savkoézép Fels6 savszél
Nominal forint kockazatmentes kamatlab 3.4% 3.4% 3.4% 3.2% 3.2% 3.2%
Béta 0.65 0.68 0.71 0.76 0.79 0.81
Piaci kockazati prémium 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Méretkockazati prémium 0.0% 1.3% 2.5% 0.0% 1.3% 2.5%
Nominal sajattoke-koltség 7.3% 8.8% 10.2% 7.8% 9.2% 10.6%
Kockazatmentes kamatlab 3.4% 3.4% 3.4% 3.2% 3.2% 3.2%
Hitelprémium 0.6% 0.5% 0.4% 0.9% 0.8% 0.7%
Nominal hitelkoltség 4.0% 3.9% 3.8% 4.1% 4.0% 3.9%
Addkules 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Eladésodottsag (D/(D+E)) 42% 38% 34% 47% 43% 39%
Adbzas utani nominal WACC 5.6% 6.6% 7.8% 5.7% 6.6% 7.7%

Mobilszolgaltatok
WACC paraméterek 2015. december 31. 2016. december 31.
Alsé savszél Savkozép Fels6 savszél Also savszél Savkozép Fels6 savszél

Nominal forint kockazatmentes kamatlab 3.4% 3.4% 3.4% 3.2% 3.2% 3.2%
Béta 0.64 0.70 0.75 0.77 0.83 0.89
Piaci kockazati prémium 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Méretkockdazati prémium 0.0% 0.8% 1.6% 0.0% 0.8% 1.6%

Nominal sajattéke-koltség 7.3% 8.4% 9.5% 7.8% 9.0% 10.2%
Kockazatmentes kamatlab 3.4% 3.4% 3.4% 3.2% 3.2% 3.2%
Hitelprémium 1.0% 0.9% 0.8% 0.5% 0.4% 0.3%

Nominal hitelkdltség 4.4% 4.3% 4.2% 3.7% 3.6% 3.5%
Addkules 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Eladésodottsag (D/(D+E)) 23% 21% 19% 25% 23% 21%

Ad6zéas utani nominal WACC 6.4% 7.4% 8.4% 6.6% 7.6% 8.6%

Nagy vezetékes szolgaltatok
WACC paraméterek

2015. december 31.

2016. december 31.

Alsé savszél Savkozép Fels6 savszél Also savszél Savkozép Fels6 savszél
Nominal forint kockazatmentes kamatlab 3.4% 3.4% 3.4% 3.2% 3.2% 3.2%
Béta 0.56 0.59 0.62 0.74 0.78 0.81
Piaci kockazati prémium 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Méretkockdazati prémium 0.0% 0.8% 1.6% 0.0% 0.8% 1.6%
Nominal sajattoke-koltség 6.8% 7.8% 8.8% 7.6% 8.7% 9.7%
Kockazatmentes kamatlab 3.4% 3.4% 3.4% 3.2% 3.2% 3.2%
Hitelprémium 0.5% 0.4% 0.3% 0.6% 0.5% 0.4%
Nominal hitelkoltség 3.9% 3.8% 3.7% 3.8% 3.7% 3.6%
Addkules 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Eladésodottsag (D/(D+E)) 38% 34% 31% 43% 39% 35%
Ad6zas utani nominal WACC 5.4% 6.2% 7.0% 5.7% 6.4% 7.3%

Kis vezetékes szolgaltatok
WACC paraméterek

2015. december 31.

2016. december 31.

Alsé savszél Savkoézép Fels6 savszél Alsé6 savszél Savkoézép Fels6 savszél
Nominal forint kockazatmentes kamatlab 3.4% 3.4% 3.4% 3.2% 3.2% 3.2%
Béta 0.56 0.59 0.62 0.74 0.78 0.81
Piaci kockazati prémium 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Méretkockazati prémium 1.3% 1.9% 2.5% 1.3% 1.9% 2.5%
Nominal sajattoke-koltség 8.1% 8.9% 9.7% 8.9% 9.8% 10.6%
Kockazatmentes kamatlab 3.4% 3.4% 3.4% 3.2% 3.2% 3.2%
Hitelprémium 0.5% 0.4% 0.3% 0.6% 0.5% 0.4%
Nominal hitelkoltség 3.9% 3.8% 3.7% 3.8% 3.7% 3.6%
Addkulcs 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Eladésodottsag (D/(D+E)) 38% 34% 31% 43% 39% 35%
Adbzas utani nominal WACC 6.2% 6.9% 7.6% 6.4% 7.1% 7.9%




