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Bevezetés

A Nemzeti Média- és Hirkdzlési Hatdésag jogelddije, a Hirkdzlési Hatésag megbizasabdl a Deloitte 2002-ben kidogozta a tavkozlési piaci
szerepl6k esetében alkalmazando tékekoltség szamitas modszertanat, illetve szamitasokat végzett a jelentés piaci erével rendelkezé
szerepl6k t6kekoltségére vonatkozdan. Az igy meghatarozott tékekdltség a 2002-ben elfogadott metodika alapjan évente aktualizalasra
kerdlt. Az elmult évek makrookondmiai illetve piaci kdrnyezetben tértént valtozasai kdvetkeztében 2010-ben a metodika felllvizsgalatara,

illetve modositasara keriilt sor.

A legfontosabb tényezok, melyek az elmult években alkalmazott gyakorlat feliilvizsgalatat, médositasat sziikségessé tették:

= Kockazatmentes kamatlab, orszagkockazat, arfolyamkockazat: Mivel a magyar inflacié egyre inkabb megkozeliti az eurd zona
atlagat, igy ésszer( a real kamatlab + inflacié modszer helyett nominalis médszer alkalmazasa, ezzel csdkkentve a hosszu tavu inflacios
varakozasok hasznalatabdl eredd bizonytalansagot, illetve az inflacidés varakozasok esetleges torzitdé hatasat. Ezen felll a hazai
allampapirpiacok kellé likviditassal rendelkeznek, igy a hosszu tavua magyar forint allampapirpiaci hozamok alkalmazhatok
kockazatmentes kamatlabként. A kockdzatmentes kamatlab feltilvizsgalataval, modositasaval parhuzamosan az arfolyam- és
orszagkockazat szamitasanak felllvizsgalata, modositasa is megtortént.

= Meéretkockazati prémium: A méretkockazati prémium illetve béta modositas mertéke évenként publikalt nemzetk6zi tanulmanyok
alapjan kerllt meghatarozasra. A felhasznalt tanulmanyok altal a méretkockazati prémiumok szamitasaban elvégzett metodikai
valtoztatasok sziikségessé tettek a méretkockazati prémiumok szamitasi modjanak valtoztatasat.

» |paragi adatok — béta, eladésodottsag, hitelprémium: A 2002 6ta eltelt id6szakban féként a tézsdei kivezetések miatt az
0sszehasonlité minta elemszama lecsokkent. Annak érdekében, hogy mind a béta és az eladdsodottsag, mind a hitelprémiumok
becslése megalapozottabb modon torténjen az 0sszehasonlito tarsasagok korének kibdvitésére kerult sor.
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A médszertani felulvizsgalat f6 iranyelvei

Az Uj metodika legfobb iranyelvei azonosak a korabbi médszertanban megfogalmazottakkal:

» Atdkekoltség tipikus szolgaltatokra és nem cégspecifikusan kerult kiszamitasra.

= Tovabbra is négy csoportot killonbdztettiink meg:
= misorszorok;
= mobiltelefon szolgaltatok;
* nagy vezetékes telefon szolgaltatok;
= kis vezetékes telefon szolgaltatok;

» A metodoldgia legyen hosszl tdvon hasznalhat6, de a konkrét t6kekoltség felllvizsgalatara évente sor keriilhet a bemend adatok
valtozasanak fliggvényében;

= Atbkekoltség szamitasa legyen dsszhangban az EU-iranyelvekkel:
» atbkekoltség a toke és hitel koltségének sulyozott atlaga (WACC);
= t6kekoltség szamitasa a tékepiaci arfolyamok modellje (CAPM) hasznélataval;

» Atbkekoltség metodoldgiaja legyen 6sszhangban a Long Run Incremental Cost (LRIC) modell logikajaval:

» adodzas elotti tokekoltség, mivel a LRIC modell nem tartalmaz a tarsasagi adofizetésre kilon elemet, igy az a téke koltségével
kozosen keril elszamolasra;

* nomindl tékekoltség, mivel az eszk6zok Ujraértékelése nem tartalmaz automatikus modositast az inflaciora vonatkozoan, ezért
a tékekoltségnek kell tartalmaznia az inflaciés hatast.
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Tokekoltség a LRIC-modellben

LRIC-modell alapformuldja:
Szolgaltatasi arbevétel , = Milkodési koltségek , + Ertékcsokkenés , + Tékekoltség * Eszkozok potlasi értéke

Szolgaltato eredménykimutatasa:

Arbevétel

Miikodési koltségek <
EBITDA

Ertékcsokkenés R

Mlkodési eredmény (EBIT)

Nettd pénzigyi eredmeny €

Nett6 hitel koltsége

Adozas elotti eredmeény
Adofizetés <

Adozott eredmény

Adofizetés

Sajat toke koltsége
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A korabbi és az Uj mddszertan 6sszehasonlitasa

Korabbi moédszertan

Kockazatmentes EUR real kamatlab
Béta

Modositott béta

Piaci kockazati prémium
Méretkockéazati prémium
Orszagkockazat

Arfolyamkockéazat

Varhato inflacio

Nomindl sajat téke-koltség
Kockazatmentes EUR real kamatlab

Hitelprémium

Orszagkockazat

Arfolyamkockéazat

Véarhat6 inflacio

Nominal hitelkdltség

Adokulcs

Eladésodottsag

Adodzas utani nominal WACC
Adoézas elétti nominal WACC

Uj médszertan

Kockazatmentes HUF nominal kamatlab

Béta bdvitett minta alapjan
Médositott bé

Piaci kockazati prémium

Méretkockézati prémium

Nominal sajat téke-koltség

Kockazatmentes HUF nominal kamatlab

Hitelprémium bévitett minta alapjan

Nominal hitelkdltség

Adokulcs

Eladdsodottsag bovitett minta alapjan
Addzéas utani nominal WACC
Adoézas elétti nominal WACC

. Valtozasok a korabbi moédszertanhoz képest

Metodikai valtoztatasok

Kockazatmentes kamatlab
= Redl kamatlab + inflaciés hatas

megbontés helyett nominalis kamatlab

alkalmazasa;

= A Magyarorszagra vonatkozé nominal
kamatlab az orszag- és
arfolyamkockazatot valamint az
inflaciot mar tartalmazza, igy azok
kilon szerepeltetése nem sziikséges;

Béta

= Béta meéretkockazati prémium miatti
maodositadsanak elhagyasa a
felhasznalt tanulmanyok szamitasi
modjanak megfeleléen;

Egvéb valtoztatasok

Osszehasonlité tarsasagok korének
bévitése

= Akibévitett 6sszehasonlitdé minta
alapjan kerllnek meghatarozéasra a
béta, optimalis eladdsodottsag és
hitelprémium paraméterek.
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Tékekoltség-szamitas — Osszefoglalo

Az Uj modszertan alapjan a tékekoltség-szamitas modja a kovetkezo:

WACC = (Ke * E / (D+E)) / (1-t) +

Kd * D / (D+E)

et

Ke = anominél + B *ERP + SRP

Nominal sajat toke-koltseg (Ke, omina):

Rfominal — Becsult kockazatmentes hosszatavu nominal forint
kamatlab Magyarorszagon

B — Becslilt piaci béta (iparagspecifikus kockazat)
ERP — Részvénypiaci kockazati prémium
SRP — Vallalati méretkockazati prémium

Egyéb paraméterek:
E — Vallalat aktualis t6kepiaci értéke

D — Vallalat hiteleinek kényv szerinti értéke

t — Tarsasagi adokulcs

Kd = Rf, ,mina + Hitelprémium

Nominal hitelkoltség (Kd):

Rf ominal — BeCsult kockazatmentes hosszdtavi nominal
forint kamatldb Magyarorszagon

Hitelprémium — amit egy tipikus dsszehasonlité tarsaséag
fizet hitelei utdn az adott orszag kockazatmentes
kamatlaba felett egy adott eladésodottsagi szint
mellett
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Fobb paraméterek

Makrookonémiai jellemzok:

Kockazatmentes kamatlab:

= Az eddig alkalmazott kockazatmentes kamatlab szamitasi metddusa, azaz inflaciés hatassal kiigazitott realkamatlab helyett
attértink a nominalis kamatlab hasznalatara, ezzel csdkkentve a hosszu tavu inflacios varakozasok alkalmazasabdl eredd
bizonytalansagot, illetve az inflaciés varakozasok esetleges torzito hatasat;

» Az Uj modszertanban a forintban denominalt, 10 éves magyar allamkétvény (egy éves atlagos) nominal hozamat
alkalmaztuk kockazatmentes kamatlabkent;

= Mivel az ekképp kapott kamatlab forintban értendd, mar magaban hordozza az orszag- és arfolyamkockéazatot, valamint a
nominalis szamitas alkalmazasa miatt az inflaciés hatast;

Piaci kockazati prémium:

= A piaci kockazati prémium meghatarozasi metodikajan nem valtoztattunk: tovabbra is nemzetkdzi tanulméanyok (Ibbotson
Associates) alapjan kialakitott allaspontot vettiik alapul a piaci kockazati prémium meghatarozasa soran;

Iparagspecifikus jellemzok:

Béta:

= Abéta értékeinek megallapitasdhoz az 6sszehasonlito vallalatok 6t éves heti részvényadatait egy kijelolt piaci portfolié
hozamara vetitettik. A béta szamitdsahoz benchmark indexként az MSCI World indexet hasznaltuk. Az 6sszehasonlitd
tarsasagok béta adataibdl a tarsasagok eladdsodottsaga és a rajuk vonatkoz6 addkulcsok alapjan hataroztuk meg az
eszkozbetat;

= Az eredetileg kivalasztott 6sszehasonlito tarsasagok kore az elmult évek t6zsdei kivezetései kovetkeztében fokozatosan
csokkent, tovabba az egyes tarsasagok arbevétel-szerkezete a piaci valtozasoknak megfelel6en atalakult, ami indokoltta
tette az 6sszehasonlitd tarsasagok korének felllvizsgalatat és annak megfelel6en kibdvitését;

= Mivel az Ibbotson Associates legfrissebb publikacidéjaban nem k6zaol kilon béta mddositast a méretkockazat esetén, hanem
azt kizarélag a meéretkockazati prémiumban kezeli, igy szamitasaink soran a béta méret miatti korrigalasat elhagytuk és a
méretkockazati felarat kizardlag a méretkockazati prémiumban kezeljik;
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Fobb paraméterek

Iparagspecifikus jellemzok:

Elad6sodottsag:

= Az optimalis eladésodottsag meghatarozasahoz, a korabbiakhoz hasonloan, az 6sszehasonlito tarsasagok eladosodottsagi
mutatoit vettiik alapul. Az eladésodottsagi mutato ertékeét a hitelek legfrissebb pénziligyi adatok alapjan meghatarozott
konyv szerinti értéke és a téke piaci értéke alapjan hataroztuk meg;

Hitelprémiumok:

= A hitelprémiumokat, a korabbiakhoz hasonléan, az egyes 6sszehasonlit6 vallalatok hossza tavu kdétvényhozamai és az
adott orszag kockazatmentes hozamanak kilénbségeként hataroztuk meg. Az dsszehasonlitd minta kibdvitése lehetdévé
tette, hogy a hitelprémiumok becslése egy nagyobb minta alapjan térténjen;

Méretkockazati prémium:

= A méretkockazati prémiumot a korabbi mddszertannak megfeleléen az adott szolgaltaté csoportra jellemz6 méret szerint
hatarozzuk meg az Ibbotson Associates évente publikalt tanulmanya alapjan;

= AKis és nagy vezetékes telefon szolgaltatok kozotti kilonbég ebben az egy faktorban testesll meg (de bizonyos mértéki
prémium a nagy vezetékes szolgaltatdkra is vonatkozik).
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Osszehasonlito tarsasagok és felhasznalasuk

Tarsasag

Eutelsat Communications

Kommunikéacids infrastruktira szolgéltatok

Orszag

Franciaorszéag

Tarsasag

TPS

Eurdpai vezetékes szolgéaltatok

Orszag

Lengyelorszag

Felhasznalas:

= A2002. 6ta eltelt idészakban féként a t6zsdei kivezetések
miatt az dsszehasonlitd minta elemszama lecsokkent. Igy
megalapozottabb 6sszehasonlito adatok kinyerése

SES Global _ Luxemburg Magyar Telekom Magyarorszag érdekében bdvitettilk az dsszehasonlitd tarsasagok korét;
Digital Multimedia Technologies Olaszorszag Telefonica O2 Csehorszag
Inmarsat Plc Egyesiilt Kirdlysag ~ Hellenic Telecom Gordgorszag = AKkibdvitett mintat a béta, optimalis eladdsodottsag és
Thrane & Thrane A/S Dania Swisscom Svajc hitelprémium szamitasahoz hasznaltuk fel;
Miisorelosztok TDC AS Dania
Tarsasag Orszag Teliasonera Swvedorszéag
BT Group Plc Egyesiilt Kiralysag Csoportositas:
Liberty Global Egyesilt Allamok ~ Telefonica Spanyolorszag _ o . _
British Sky Broadcasting Egyesiilt Kiralysag ~ Telecom ltalia Spa Olaszorszag = A rpopl[telefon szolga}ltat_ok os_szehas'onllp ada_talnak' _
Modern Times Group Svédorszag Belgacom Belgium szamitasakor az eurdpai mobilszolgaltatok tulajdonséagait
ProSiebenSat.1 Media AG Németorszag Deutsche Telekom l}lémetors’zég vettik figyelembe;
Sky Deutschland Németorszag Eesti Telekom Esztorszag L . s
Mediaset Olaszorszég France Telekom Franciaorszag = Anagy és kis vezetekes telefon szolgaltatok .
Multimedia Polska Lengyelorszag Hratske Telekom Horvatorszag 0sszehasonlito adatainak szamitasakor az europai
ZON Multimedia Portugalia Koninklijke KPN' NV Hollandia vezetékes szolgéaltatok tulajdonsagait vettik figyelembe;
; ; Fastweb Olaszorszag . P "y . r ey
Telenet Group Holding Belgium liad SA Franciaorsod = A misorszorék dsszehasonlité adatainak szamitasakor
Cyfrowy Polsat Lengyelorszéag lad ranclaorszag fiavelemb ttiik mind a k iKACiS infrastrukti
Primacom AG Németorszag Netia SA Lengyelorszag igyelembe vettik mind a kommunikacios infrastruktira
Europai mobilszolgaltatok Teo LT Litvania szolgaltatok, mind a misorelosztok, mind pedig az
S e Tiscali SPA Olaszorszag eurdpai vezetékes szolgaltatok tulajdonsagait;
Telekom Slovenije Szlovénia . . - . . .
: : = Mivel tiszta mobil illetve vezetékes szolgaltato a
Mobistar SA Belgum gyakorlatban nem létezik, igy a mobil és vezetékes
Vodafone Group Plc. Egyesiilt Kiralysag . . s o L . .
Turkeell Torokorszag besorolas soran a kbvetkezd egyszertisité feltételezéssel
Elisa Finnorszég e'zltunki arr]ennyl_pen a t_elefonszolgaltgto tarsz'asag, )
Sonaecom SGPS AG Portugdlia arbevételének tobb, mint 60%-a mobil szolgaltatasbol
Tele2 AB-B SHS Swédorszag szarmazott, ugy azt mobil szolgaltatonak tekintettik.
Telekom Austria AG Ausztria
Telenor ASA Non#gia
Portugal Telecom Portugalia
]
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Savosan vizsgalt valtozok

WACC = (Kenominél / (1't) + Kd

Yy ~

Kenominéll = anominél @ ERP +

Kd = Rf ,minal @prémium

» Az 6sszehasonlito tarsasagok alapjan meghatarozott adatokra, valamint a méretkockazati prémiumra hataroztunk meg savokat.

A savok kialakitdsdhoz felhaszndalt valtozok:

» Az elad6sodottsag mértéke befolyasolja a béta és a hitelprémium mértékét is.
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Szamitasi eredmeények

MUsorszoras
13,4% — 16,0%

Mobiltelefon szolgaltatok
14,0% — 15,7%

Nagy vezetekes telefon szolgaltatok
13,3% — 14,8%

Kis vezetékes telefon szolgaltatok
14,0% — 15,4%

Megjegyzés: a fenti eredmények 2009. december 31-i adatokra vonatkoznak
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