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1

Vezetdi Osszefoglalé

A dokumentum hattere és célja

1.1

1.2

A Deloitte Uzletviteli és Vezetési Tanacsad6 Zrt. (,Deloitte”) - a korabbi évek
gyakorlatanak megfeleléen - 2018. december 31-i datumra is elkészitette
tanacsaddi javaslatanak tervezetét (,Jelentés”) a Nemzeti Média- és Hirkozlési
Hatdsag (,NMHH") szamara a tavkozlési szolgaltatokra vonatkozo tokekoltség
szamitasra.

A jelen dokumentum célja az egyes szektorokra késziilt jelentések eredményének
Osszegzése 2018. december 31-i datumra, a vezetékes szolgaltatékra, a mobil
szolgaltatokra és a foldfelszini mlsorszord vallalatokra vonatkozéan az iranyadé
Eurdpai Bizottsagi Kozleménynek! megfelelden feliilvizsgalt és mddositott
metodika alapjan. Jelen Vezetdi Osszefoglalé a 2018. decemberi Deloitte
Jelentések legfontosabb kdvetkeztetéseit ismerteti.

Modszertani attekintés

1.3

1.4

1.5

A tOkekoltség kiszamitasakor a 2017. december 31-i id6pontra vonatkozd
tOkekoltségszamitas (tovabbiakban: ,2017. decemberi Deloitte Jelentés”) soran is
alkalmazott képleteket hasznaltuk, azzal az eltéréssel, hogy a Bizottsag és a BEREC
allasfoglalasanak megfeleléen a kockazatmentes kamatlab becslésére a korabbi egy
éves idOtav helyett, 6téves idGtav kerllt alkalmazasra.

Sulyozott, ad6zas utani atlagos tékekdltséget (WACC) az alabbi képlettel lehet
meghatarozni:

WACC=KE*(DL+K,1*(1—t) ahol:

_b_
+E) (D+E) '
e K,: a sajat téke koltsége, azaz a részvényesek altal a befektetésiik utan elvart
megtérilés;
e K,: a hitelkdltség, azaz a felvett hitelek utan fizetend6 kamatfizetés;
e E: a sajat tOke - azaz a részvényesek befektetéseinek - piaci értéke;
e D: a hitel - azaz a kamatozo6 pénzligyi forrasok - piaci értéke?; és
t: a tdrsasag marginalis addkulcsa.

A nominalis sajat t6ke koltség szamitasa az alabbiak szerint torténik:

k = anominal + 32 * ERP, ahol:

€nominal

R oot Becsllt kockazatmentes hossz( tavi nominal forint kamatlab

Magyarorszagon;
e f3,: iparagi béta;

e ERP: piaci kockazati prémium;

2 A jelentésben a

1 A Bizottsag kozleménye az unids elektronikus hirkdzlési dgazatban a hagyomanyos infrastruktirakra
vonatkozoan a nemzeti bejelentések bizottsagi fellilvizsgalataval 6sszefliggésben végzett tékekoltség-
szamitasrdl (2019/C 375/01)

D
(D+E)

jelenti az eladdsodottsag aranyat.
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1.6 A nominalis hitelkoltség szamitasa az alabbiak szerint torténik:

+ Hitelprémium, ahol:

dnominal — anominal

: Becslilt kockazatmentes hosszu tavd nominal forint kamatlab

fnominal*

Magyarorszagon;

e Hitelprémium: amit egy tipikus 6sszehasonlité tarsasag fizet hitelei utan az
adott orszag kockazatmentes kamatlaba felett egy adott eladdsodottsagi szint
mellett.
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Alkalmazott médszertan

1.7 Kockazatmentes kamatlabként a forintban denominalt tizéves magyar allamkotvény
(6téves atlagos) nominal hozamat alkalmaztuk?3.

1.8 Az iparagspecifikus adatok (béta, eladésodottsag) becsléséhez a 2017. decemberi
Deloitte Jelentésben alkalmazott 6sszehasonlitd tarsasagokat hasznaltuk. A korabbi
mintahoz képest valtozas, hogy a tézsdérdl kivezetésre kerilt harom vallalat 2018.
év soran, igy 2018. december 31-re vonatkozdan ezen vallalatok nem rendelkeznek
kereskedési adatokkal. Az 6sszehasonlitd tarsasagok korébdl kikertilo vallalatok: a
Sky plc, TDC A/S és az EI Towers S.p.A.. EI6bbi két vallalat kulsé fél altal kertlt
felvasarlasra, az EI Towers tOzsdére bocsatott részvényei a tulajdonosok altal
kertltek visszavasarlasra.

1.9 A piaci kockazati prémium becslését a 2017-es évhez hasonldéan a Duff & Phelps
altal készitett értékeléssel és t6kekoltséggel kapcsolatos legfrissebb elérhetd
tanulmany#, a Valuation Handbook kdzzétett besorolasai alapjan végeztik el.

1.10 A hitelprémiumokat - a korabban alkalmazottakhoz hasonléan - az egyes
Osszehasonlité tarsasagok hosszU tavu kotvényhozamai és az adott orszag
kockazatmentes hozamanak klilonbségeként hataroztuk meg.

1.11 Az adokulcs meghatarozasanal szamitasainkban az altaldnosan érvényes 9%-os
tarsasagi adokulcsot alkalmaztuk.

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

WACC szamitas eredményei 2017. december 31. 2018. december 31.
Mobilszolgaltaték (nominal addzas utani) 6,5% - 7,2% 6.1% - 6.6%
Mobilszolgdltaték (nomindl addzés eldtti) 7,1% - 7,9% 6.7% - 7.3%
WACC szamitas eredményei 2017. december 31. 2018. december 31.
MUisorszoras (nominal addzas utani) 5,7% - 6,2% 6.3% - 6.7%
MUsorszoras (nominal addzas el6tti) 6,3% - 6,8% 6.9% - 7.3%

WACC szamitas eredményei 2017. december 31. 2018. december 31.
Vezetékes (nominal ad6zas utani) 6,0% - 6,6% 6.3% - 6.8%
Vezetékes (nominal addzas el6tti) 6,6% - 7,2% 7% - 7.5%

3 A Bizottsag Kozleményének (2019/C 375/01) 31. és 36. bekezdése értelmében ajanlatos a
kockazatmentes kamatldb meghatarozasakor az adott orszag devizajaban denominalt tizéves
allamkotvény, 6t éves atlagos nominal hozamat alkalmazni, az Eurostat honlapjan kézzétett adatok
alapjan. Magyarorszagon a korabbi években az Allamadéssag KezelS Kézpont adatai alapjan a tizéves
magyar allamkotvény egy éves atlagos nominal hozama alapjan kerllt megallapitasra a
kockazatmentes kamatlab.

4 Jelentéslink elkészitésekor a legfrissebb elérhetd tanulmany a 2017-es adatokra éptilé, 2018-ban
végzett kutatas
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1.13

1.14

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

A szabalyozdi elGiras valtozadsa miatt a 2018-as évre vonatkozd t6kekoltség becslése
soran, a 2017-es mddszertantdl eltér6en, kockazatmentes kamatlabként a forintban
denominalt tizéves allamkotvény, otéves atlagos nominal hozama kerilt
alkalmazdsra, a korébbi egy éves atlagos nominal hozam helyett. Az AKK honlapjan
elérhetd historikus adatok alapjan az éves, atlagos, forintban denominalt
kockazatmentes kamatlab 3,03% volt 2018-ban, mig az Eurostat honlapjan elérhetd
adatok alapjan az o6téves, atlagos, forintban denominalt kockdzatmentes kamatlab
3,48%.

A kalkulacidok alapjan a 2017. decemberi Deloitte Jelentéshez képest a
mobilszolgaltatok esetében cstkkent egyedil az addzas elbtti és utani nominalis
tokekodltség savja. Az addzas el6tti nominal tékekéltség savija szlikllt, alsd hatara
0,4, a fels6 hatara 0,6 szazalékponttal csokkent, igy a sav 6,7%-7,3% ko&zé
becsllhetd.

A foldfelszini miisorsz6ré vallalatok esetében a 2017. decemberi Deloitte
Jelentéshez képest az addzas el6tti nominalis tékekoltség savija szlikilt, alsé hatara
0,7, fels6 hatara 0,5 szazalékponttal novekedett, igy a sav 6,9%-7,3% ko&zé
becstlhetd.

A vezetékes szolgaltatéknal a 2017. decemberi Deloitte Jelentéshez képest az
adozas el6tti nominalis tékekoltség savija szlikilt, a sav alsé hatara 0,4, felsé hatara
0,3 szazalékponttal névekedett, igy a sav 7,0%-7,5% kozé becsiilheto.

A t6kekoltség valtozasa elsGsorban az aldbbi tényezdkben bekévetkezett
modosulasok eredménye:

e A kockazatmentes kamatlab a 2017. decemberi Deloitte Jelentéshez képest 48
bazisponttal emelkedett. Azonban mig 2017-ben az éves, addig 2018-ban,
szabdlyozdi elbirdsra a tizéves, forintban denomindlt allamkotvény otéves,
atlagos nominal hozama kerilt az egyes t6kekdltség szamitasi modellekbe.
Amennyiben a 2018. december 31-i datumra a korabbi modszertan szerint
kerllt volna meghatarozasra a kockazatmentes kamatlab értéke, Ggy az el6z6
évhez képest a valtozas minimalis, minddssze 3 bazispontos emelkedés lenne.

e A béta a mobilszolgaltatok és a vezetékes szolgaltatdok esetében rendre 0,21-
dal és 0,10-del csOkkent, mig a mdlsorsz6ré vallalatok esetében 0,06-dal
emelkedett a 2017. decemberi Deloitte Jelentéshez képest. A mobilszolgaltatok
esetében a bétak csokkenése mogott az eszkozbétdk csokkenése all, mely a
2018-as évben egy folyamatos csékkenés eredménye. A vezetékes szolgaltatok
és mUsorszérd vallalatok esetében a tékekoltség meghatdrozasa soran
alkalmazott 6sszehasonlité tdrsasdagok eszkdzbétdja szintén kis mértékben
csOkkent, a mdsorszéré vaéllalatok esetében azonban az eszkdzbétak
csokkenésénél nagyobb mérték( volt az eladésodottsag névekedése.

e A piaci kockdzati prémium nem valtozott, a 2017. decemberi Deloitte
Jelentéshez képest. Hasonldan az el6z6 évhez, a piaci kockazati prémium értéke
6,0% volt.

e A hitelprémiumok (a hitelkéltség és a kockazatmentes hozam kilonbsége)
szegmensenként eltéré mértékben, de mindenltt névekedett a 2017. decemberi
Deloitte Jelentéshez képest. A mobilszolgaltatd vallalatok esetében a
hitelprémium 0,3 szazalékponttal novekedett, a miisorszdré vallalatok esetében
0,6 szazalékponttal, mig a vezetékes szolgaltatok esetében a hitelprémium 0,4
szazalékponttal emelkedett a 2017. decemberi Deloitte Jelentéshez képest.
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Az egyes tavkozlési szektorok optimalis eladdsodottsagi  mutatdja
szegmensenként eltéréen alakult a 2017. decemberi Deloitte Jelentéshez
képest. Az atlagos eladdsodottsag a mobilszolgaltatok esetében 1,0
szazalékponttal, a mulsorszoré vallalatok esetében 8,0 szazalékponttal
novekedett. A vezetékes szolgaltatok esetében 1,5 szazalékponttal csbkkent az
atlagos eladdsodottsag a 2017. decemberi Deloitte Jelentéshez képest.

A marginalis tarsasagi adokulcs az el6z6 periédushoz képest nem valtozott. A
marginalis tarsasagi addkulcs értéke a 2017-es évhez hasonldéan 9% volt 2018-
ban.
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2 Mellékletek
1. Melléklet: Részletes WACC tablazatok

Miisorszéras
2017. december 31. 2018. december 31.
Alsé savszél Savkézép Fels6 savszél Alsé savszél Savkézép Fels6 savszél

al forint k a 3,0% 3,0% 3,0% 3,5% 3,5% 3,5%
Béta 0,80 0,82 0,84 0,89 0,89 0,88
Piaci kockazati prémium 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Nominal sajattdke-kéltség 7,8% 7,9% 8,0% 8,8% 8,8% 8,8%
Kockazatmentes kamatlab 3,0% 3,0% 3,0% 3,5% 3,5% 3,5%
Hitelprémium 0,8% 0,7% 0,6% 1,4% 1,3% 1,2%
inal hi é 3,8% 3,7% 3,6% 4,9% 4,8% 4,7%
Addkulcs 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Eladdsodottsag (D/(D+E)) 48% 43% 39% 57% 52% 47%
Adézas utani nominal WACC 5,7% 5,9% 6,2% 6,3% 6,5% 6,7%

Mobilszolgaltaték

2017. december 31.

18. december 31.

Alsé savszél

Felsé savszél

Alsé savszél

Felsé savszél

al forint k a 3,0% 3,0% 3,0% 3,5% 3,5% 3,5%

Béta 0,75 0,81 0,87 0,56 0,61 0,65
Piaci kockazati prémium 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Nominal sajattdke-kéltség 7,5% 7,8% 8,2% 6,8% 7,1% 7,4%
Kockazatmentes kamatlab 3,0% 3,0% 3,0% 3,5% 3,5% 3,5%
Hitelprémium 0,6% 0,5% 0,4% 0,9% 0,8% 0,7%
inal hi & 3,6% 3,5% 3,4% 4,4% 4,3% 4,2%
Addkulcs 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Eladdsodottsag (D/(D+E)) 24% 22% 20% 25% 23% 21%
Addzas utani nominal WACC 6,5% 6,8% 7.2% 6,1% 6,4% 6,6%

Vezetékes szolgaltatok

2017. december 3.

2018. december 3

al forint k 3,0% 3,0% 3,0% 3,5% 3,5% 3,5%

Béta 0,82 0,86 0,90 0,73 0,77 0,80
Piaci kockazati prémium 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Nominal sajattéke-kéltség 7,9% 8,1% 8,4% 7,9% 8,1% 8,3%
Kockazatmentes kamatlab 3,0% 3,0% 3,0% 3,5% 3,5% 3,5%
Hitelprémium 0,6% 0,5% 0,4% 1,0% 0,9% 0,8%
ina é 3,6% 3,5% 3,4% 4,5% 4,4% 4,3%
Adokulcs 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Eladdsodottsag (D/(D+E)) 42% 38% 34% 40% 37% 33%
Addzas uténi nominal WACC 6,0% 6,3% 6,6% 6,3% 6,6% 6,8%




