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1. Attérés integralt szolgaltatéi tékekoltség meghatarozasra

1.1. Altaldnos szempontok

Az eurdpai és a magyar tavkozlési szektort integralt midkodés jellemzi, mely kilénosen igaz a nagy, t6zsdén jegyzett piaci
szerepl6kre, amelyek a t6kekoltség szamitds dsszehasonlitd csoportjat képezik. Ez joI megmutatkozott a t6kekdltség
szamitds kordbbi gyakorlatdban is, mely soran kihivadst jelentett szegmensenként meghatarozni olyan &sszehasonlitd
csoportokat, melyek kifejezetten az adott tevékenységre nézve reprezentativak. Ezt a megallapitast reprezentalja az 1.
abra, amely alapjan a 2020. évi t6kekoltség szamitas soran figyelembe vett tavkozlési tarsasagok arbevétele jellemzben
nem egyetlen tevékenységhbdl, vagy szegmensbdél szdrmaznak, hanem diverzifikdlt m(ikodés jellemzi Gket tobb
szegmensben vald jelenléttel.

1. Abra: A 2020. évi dsszehasonlité tarsasagok arbevételének megbontasa (2020)
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Forras: S&P Capital 1Q és a 2020. junius 19. datumu jelentés a szabdlyozdi tékekodltség elemzésre vonatkozdan

A magyar piac esetében is az figyelhet6 meg, hogy a kulcs, jelent8s piaci erével rendelkezé szerepl6k (,JPE”-k) diverz
szolgdltatasportfolioval rendelkeznek, mely jellemz6en magdban foglalja a mobil és vezetékes tavkozlést is. A fenti
szempontok a kordbbi évek t6kekoltség szamitdsa soran is felmeriltek, az NMHH mérlegelte is az egységes, integralt
stlyozott 4tlagos t6kekoltségre (,WACC”) valé attérést, amely most az Eurdpai Bizottsdg (,EB”) kdzleményel!
(,Kozlemény”) és az Eurdpai Elektronikus Hirkozlési Szabdalyozdk Testiilete (,BEREC”) mddszertannal? ésszhangban
torténik. Osszességében a BEREC mddszertanra torténd valtast az dsszehasonlitd tarsasagok elemzése is aldtdmasztja.

! https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/commission-publishes-notice-calculation-cost-capital-legacy-infrastructure
2 https://berec.europa.eu/eng/document register/subject matter/berec/download/0/9977-berec-report-on-wacc-parameter-calculati 0.pdf



https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/commission-publishes-notice-calculation-cost-capital-legacy-infrastructure
https://berec.europa.eu/eng/document_register/subject_matter/berec/download/0/9977-berec-report-on-wacc-parameter-calculati_0.pdf

1.2. A 2020. évi és BEREC 6sszehasonlitéo mintak

A 1. tabldzat alapjan a BEREC 8sszehasonlitd csoportba tartozd 14 tarsasag része volt a 2020. évi tékekoltség szamitds
legalabb egyik tavkozlési szegmensre vonatkozé mintdjanak, a BEREC csoport fele két szegmens 6sszehasonlitd
mintajanak is részét képezte, ami tovabb erdsiti, hogy ezen szegmensek nem valaszthatdk el élesen egymastol.

1. Tabldzat: BEREC 6sszehasonlitd tarsasagok a 2020. évi mintdkban

BEREC 6sszehasonlito tarsasagok a Foldfelszini Vezetékes Mobil tavkazlés
2020. évi mintakban m(sorszéras tavkozlés

Deutsche Telekom AG X X

Elisa Oyj X
Koninklijke KPN N.V. X X

NOS X

Orange S.A. X X

Proximus S.A. X X

Tele 2 AB X
Telecom ltalia X X

Telefdnica X X

Telekom Austria AG X
Telenet Group Holding N.V. X

Telenor X
Telia Company AB X X

Vodafone Group plc X

Iparagspecifikus bemeneti paraméter értékek
Eszkoz béta 0,43 0,43 0,40

Eladdsodottsag 52% 42% 31%

Forras: BEREC jelentés és a 2020. junius 19. datumu jelentés a szabalyozdi t6kekoltség elemzésre vonatkozdan

1.3. A 2020. évi iparag specifikus bemeneti paraméter értékek

Az 1. tablazatban mutatja be a 2020. évi ipardgspecifikus paraméter kozépértékeket az egyes szegmensek tekintetében.
Az eszkoz béta, mely a tevékenységnek a teljes gazdasdghoz viszonyitott kockdzatossagat mutatja a finanszirozasi
szerkezettdl figgetlendl, jol lathatdan egy kifejezetten sz(ik tartomanyban (0,40 - 0,43) szérddott. Ez alapjan a kordbban
azonositott szegmensek kozott a tevékenység kockazatossaga szempontjabdl nincs érdemi kilonbség.

Az eladdsodottsag tekintetében sincs kiugroan magas eltérés a harom szegmens kozott. Az elemzés alapjan a tarsasagok
mérete és eladdsodottsaga kozott pozitiv kapcsolat figyelhetd meg, amely illeszkedik az dltalanos szemlélethez, miszerint
a nagyobb tarsasagok jellemz&en jobb hitelmindsitéssel és alacsonyabb hitelkockazattal rendelkeznek. Az 6sszehasonlitéd
tarsasagok median piaci kapitalizacioja 2019. december 31-re vonatkozdan a mlsorszoras szegmensben mintegy 7 mrd
euro, a vezetékes szegmensben 6,8 mrd eurd, mig a mobil szegmensben 4,8 mrd eurd volt. Ebbél kdvetkezéen a hdrom
szegmens becsult eladdsodottsaga kozotti kilonbség részben az 6sszehasonlitd tarsasagok méretkilonbségébdl és nem
az eltérd tevékenységhdl eredhetett.

A kovetkez§ fejezet a BEREC mddszertan paraméterbecslési Utmutatdasait és a kordbbi 2020-as mddszertant hasonlitja
ossze.



2. Mddszertani valtozasok a BEREC mddszertanra valo attérés hatasara

Paraméter

Kockazatmentes
hozam (RFR)

Részvény-kockazati
prémium (ERP)

Tarsasagi adokulcs
(M

Osszehasonlité
tarsasagok

Béta

Eladésodottsag

Hitelkockdzati
prémium

2020

a Kozleményt figyelembe vevé, sajat médszertan

Kockdzatmentes kamatlabként forintban denominalt, tizéves magyar allamkotvény
(otéves adtlagos) nominal hozama kerilt alkalmazasra. Mivel az igy kapott kamatlab
forintban értend6, mar magaban hordozza az orszag- és arfolyamkockdzatot, valamint a
nominalis szamitas alkalmazdsa miatt az inflacids hatast is.

A piaci kockdzati prémium becslését a Duff & Phelps altal készitett értékeléssel és
t6kekoltséggel kapcsolatos legfrissebb elérhet6 tanulmanya, a Valuation Handbook
kozzétett besorolasai alapjan kerult elvégzésre.

Magyarorszagra vonatkozdan szamitdsokban az altaldnosan érvényes, 9%-os tarsasagi
adokulcs kerult alkalmazasra.

Az ipardgspecifikus adatok (béta, eladésodottsag) becsléséhez a kordbbi években is
alkalmazott, sajat keresés alapjan 6sszeallitott 6sszehasonlité csoportok kertlt alapul
véve kulon a mobil és vezetékes szolgdltato, valamint a foldfelszini mlsorszdérd
vallalatokra.

A béta értékeinek megallapitdsdahoz az 6sszehasonlitd vallalatok 5 éves heti
részvényadatait egy kijeldlt piaci portfolid hozamara kerilt vetitésre az S&P Capital IQ
adatai alapjan. A béta szamitasahoz benchmark indexként az MSCI World index kerdlt
felhasznalasra. Az 6sszehasonlitd tarsasagok Blume madszerrel korrigdlt béta adataibdl a
tarsasagok eladdsodottsaga és rajuk vonatkozod addkulcsok kertlt kiszamitasra az eszkoz
béta. Az atlagos eszkoz bétabdl az atlagos eladdsodottsag és a magyarorszagi addkulcs
figyelembevétele mellett kerilt meghatarozasra a magyarorszagi szolgaltatokra
vonatkozo tékeattételes béta.

A WACC szamitas soran alkalmazott, ipardgi optimumnak tekintett eladésodottsag az
0sszehasonlito tarsasagok eladdsodottsagi mutatéjanak medianjaként kerdlt
meghatdrozasra.

Az iparagi hitelkockdzati prémium az egyes 6sszehasonlité vallalatok hosszu tavu
kotvényhozamai és az adott orszag kockazatmentes hozamanak kulonbségeként kerilt
meghatarozasra az S&P Capital IQ adatbdzisa alapjan.

Forras: BEREC jelentés és a 2020. junius 19. datumu jelentés a szabalyozoi tékekoltség elemzésre vonatkozdan

2021
véltozés a 2020-as mddszertanhoz képest a BEREC jelentés alapjan

Az Eurostat adatai alapjan, havi rendszeresség(i adatpontok
atlaga.

A Morningstar és a Bloomberg adatbazisai alapjan, a részvény
és kotvény indexek hozamkilonbségeként, illetve a
részvényindexek inverz P/E ratéja és a kockdzatmentes hozam
kozotti kilonbségként kertl meghatédrozasra.

A BEREC jelentésben kozzétett 6sszehasonlito tarsasagok
alkalmazdasa a nemzeti sajatossagok figyelembevételével.
Egyetlen, integradlt minta alkalmazdsa a teljes tdvkozlési
szolgaltatdsra vonatkozdan.

A Bloomberg adatain alapulé szdmitds sordn a referencia
részvényindex a STOXX Europe TMI index. A tarsasagok
részvény bétdja nem kerll modositdsra a Blume vagy egyéb
modszerrel. Az eszkoz béta a Miller formula alapjan kerul
meghatarozasra, ahol a hitel béta értéke 0,1 (korabban implicit
maodon a hitel béta nulla értéken kerult figyelembevételre).

Az 6sszehasonlitd tarsasagok adatainak szamtani atlaga alapjan
hatarozandd meg.

A Bloomberg adatbdazisa alapjan az elmult 6t évre vonatkozoan,
heti rendszeresség(i adatpontok szamtani atlaga.



3. Osszehasonlité tarsasagok meghatarozasa®

A WACC egyes paramétereinek BEREC jelentésen alapuld becslési mddszere szerint a paraméterek kozil a béta,
t6keattétel, hitelkockazati prémium (4.3 és 4.4 fejezet) az Osszehasonlitd csoport alapjan az iparagra jellemzd
informaciokbol kerlil meghatdrozasra. Az sszehasonlitd tarsasagok csoportjanak ¢sszeadllitdsa sordn a BEREC a kovetkez§
kivalasztasi kritériumokat vette figyelembe:

e Atdrsasag részvényei t6zsdén jegyzettek és azok piaca likvidnek tekinthetd.

e Tulajdonolja és nem béreli az altala hasznalt elektronikus kommunikacios infrastrukturat.

o Uzleti mkodését féként az Eurdpai Unid teriiletén végzi.

e Hitelmindsitése eléri legaldbb a Moody’s szerinti Baa3, vagy az S&P szerinti BBB min&sitést.

e Nem volt érintett folyamatban 1év6, vagy a kbzelmultban tértént jelentds 6sszeolvaddsban vagy felvasarlasban.

Ezen kritériumokon felil a BEREC tovabbi szempontokat is figyelembe vesz az 6sszehasonlitd csoport kialakitdsa sordn:

e Nem csak az EU, hanem az Eurdpai Gazdasagi Térség (,EGT”) tagallamaiban székhellyel rendelkez§ tarsasagok is
figyelembevételre kerlltek az 6sszehasonlitd tarsasagok azonositdsa soran, ha azok megfeleltek a kivalasztasi
feltételeknek.

e Olyan tarsasagok keriltek kivalasztdsra az 6sszehasonlité csoportba, melyek aktivan végeznek tevékenységet az
EU/EGT terlletén, és a bevételeik jelent6s hanyada innen szarmazik.

A fenti kritériumokat a BEREC az elmult 6t év tavlataban vizsgélja, mivel a WACC paraméterek meghatarozasa is az elmult
ot év historikus adatai alapjan kerllnek meghatarozasra. Az Gsszehasonlité csoport Osszeallitdsdra hatassal van az
Egyesilt Kirdlysag kilépése az EU-bdl, mivel az Egyesilt Kirdlysag tertletén mkodd vagy ottani székhellyel rendelkezé
véllalatok mar csak abban az esetben kerultek kivélasztasra, ha a bevételeik nagyrészt az EU/EGT teruletérdl szarmaznak.

Az 6sszehasonlitd csoportbdl a BEREC jelentés szerint az orszag nemzeti sajatossagainak figyelembevétele és tikrozédése
miatt a kdvetkezd szempontok alapjan lehetdvé teszi adott tarsasdgok eltdvolitasat az 6sszehasonlitd vallalatcsoportbdl:

Versenyfeltételek

Az elektronikus kommunikdcids agazaton bellli versenyfeltételek - kilondsen az infrastruktura-alapuak - tagdllamonként
eltérék lehetnek, ami novelheti a kockazatot mind a JPE, mind az Egyéb Jogosult Szolgaltatdk (hozzaférést kérék és
nagykeresked®k) szamara. Példaul egy dominans infrastruktira szolgaltatd jelenléte olyan sajatos versenyfeltételeket
teremthet az adott orszagban, melyet nem tikroznek megfelel6en a BEREC 6sszehasonlito vallalatcsoport tagjai.

Szabdlyozott tevékenység

A szabadlyozott, telekommunikdcios tevékenység kevésbé érzékeny a gazdasdg vidltozdsaira, igy a szabalyozott
tevékenység ardnya jelentds hatdssal lehet tobbek kozdtt a tdrsasdg részvénybétdjara. A BEREC 0Osszehasonlitd
vallalatcsoportjaban szerepelhet olyan tarsasag, mely esetén a szabalyozott bevételek ardnya jelentdsen eltér a vizsgalt
orszagban mikodd vallalatokra jellemz8 aranytdl.

Tevékenység
Azon tarsasagok, melyek tevékenységi kore jelent6s mértékben eltér a vizsgdlt orszdg JPE szolgaltatdinak
tevékenységétdl, eltdvolithatok az 6sszehasonlitd csoportbol.

Méretkulonbségek

Lehetséges, hogy egyes, a BEREC Osszehasonlitd csoportjaba tartozd tarsasdagok méret szempontjabol nem tukrozik
megfelel6en a vizsgalt piac jelentds piaci erével rendelkez6 (,JPE”) szolgdltatoit. A jelentdsen eltéré méret(i tarsasagok
egyes t6kekoltség paramétereiben, mint példdul a tékeattétel és a hitelkockazati prémium akar szamottevd kilonbségek
lehetnek. A tarsasagok mérete piaci kapitalizaciojuk, arbevételiik vagy munkavallaléi Iétszamuk alapjan hatarozhaté meg.
A BEREC maddszertan orszagspecifikus méretprémium hasznalatdt nem teszi lehetévé.

Fontos megjegyzendd, hogy a BEREC moddszertan nem teszi lehetévé az egyes tarsasagoknak az adott orszag
hitelmin@sitése vagy kockdzatmentes hozam szintje alapjan torténd kizarasat az 6sszehasonlitd csoportbdl. A BEREC
jelentés nem teszi lehetévé az O6sszehasonlitd tdrsasagok csoportjanak bdévitését, mivel az mar valamennyi, a
kritériumoknak megfelels vallalatot tartalmaz. A tarsasagok fenti szempontok szerinti elemzése alapjan a teljes BEREC
0sszehasonlité csoport alkalmazasa indokolt, mivel nem hatarozhaté meg olyan objektiv feltétel, amely alapjan egyes
tarsasagok kizarasa hosszu tavon egyértelmden alatamaszthato.

3 Forras: BEREC jelentés, 16.-20. oldal



4. Sulyozott atlagos t6kekoltség (WACC) meghatarozasa®

A BEREC 2021. junius 10-én kiadott WACC jelentésének célja, hogy egységes Utmutatast adjon az elektronikus
kommunikacids szektor nemzeti szabalyozd hatdsagainak (National regulatory authorities, NRAs) a WACC szamitas
maddszertanara vonatkozdan.

A BEREC jelentés mddszertana 6sszhangban van és az egyes paraméterek kapcsan hivatkozik az Eurdpai Bizottsag 2019.
november 6-an kiadott ,az unios elektronikus hirkoézlési dgazatban a hagyomanyos infrastrukturakra vonatkozodan a
nemzeti bejelentések bizottsagi felllvizsgdlatdval Gsszeflggésben végzett t6kekdltség-szamitasrol” kozleményére. A
Kozlemény alapjan a t6kekoltség paraméterek és a WACC évente kerlilnek meghatarozasra.

A BEREC jelentés bemutatja a WACC szdmitds modszertanat, és irdnymutatdst ad vagy konkrét eredményt biztosit a
tékekoltség paraméterek meghatarozdsdra vonatkozoan. A mdédszertan a paraméterek tobbsége esetén nem biztosit
mozgdasteret a nemzeti szabalyoz6 hatdsdgoknak a kozzétett paraméter értékektél vald eltérésre.

2. Tablazat: A sulyozott atlagos tékekoltség (WACC) szamitasi mddja és paraméterei

Paraméter Szamitasi modszer

Sajdt téke koltsége Rg = RFR + 3 X ERP

Idegen t6ke koltsége Rp = RFR + Hitelkockazati prémium
Adozas utdni tékekoltség  WACCpo5¢—tax = R X DTE + Rp X DEE™ 1-7
WACC,pst—
Adozas elbtti t6kekoltség WACCpre_tax = %T“‘”‘

Hitelkockazati prémium  Kockdzatmentes hozam feletti kockdazati feldr

Paraméter Paraméter leirdsa

Re Sajat t6ke koltsége

B Részvény béta
ERP Részvénykockazati prémium
Rp Idegen t&ke koltsége
RFR Kockazatmentes hozam

Hitelkockazati prémium  Kockdzatmentes hozam feletti kockazati felar

E
E A sajat téke értéke, ahol g2 sajat téke tékeszerkezeten belili részaranya
D
D Az idegen t6ke értéke, ahol PPl idegen t6ke tékeszerkezeten bellli részaranya
T Tarsasagi adodkulcs

Forras: BEREC jelentés, 4.-5. oldal

A kovetkez6 fejezetek a WACC egyes paramétereinek becslési mddszertanat mutatjak be a BEREC jelentés szerint. A
paraméterek kozul a kockdzatmentes hozam (,RFR”) és a részvénykockazati prémium (,ERP”) az altaldnos gazdasagi
viszonyok tikrében hatarozhaté meg. A béta, t6keattétel és hitelkockazati prémium paraméterek az iparagra jellemzé
informaciokbdl, az 6sszehasonlitd csoport alapjan becsilhetd. Az 6sszehasonlité csoport kivalasztasi modszertanat a 3.
fejezet tartalmazza a BEREC jelentés iranymutatasai alapjan.

4.1. Kockazatmentes hozam (RFR) meghatdarozasa®

A kockazatmentes hozam (risk-free rate, ,,RFR”) az a hozam, amit egy tetsz8leges piaci befektet elvar egy olyan pénzigyi
befektetéstél, mely nem hordoz magaban nemfizetési és Ujrabefektetési kockazatot.

4 Forras: BEREC jelentés, 4.-5. oldal
5 Forras: BEREC jelentés, 10-15. oldal



A nemfizetési kockazat a gyakorlatban nem elimindlhato teljes mértékben, ugyanakkor az allamkotvények tekinthetdk a
kockazatmentes befektetés legjobb kozelitésének, figyelembe véve, hogy ezek nemfizetési kockazata (allamcsdd)
kozvetetten valamennyi, az adott orszagban torténd befektetés esetén megjelenik. A kockazatmentes hozam a
t6kekoltség egy olyan paramétere, mely az altalanos gazdasdgi viszonyokat tikrozi, igy nem iparag vagy tarsasag
specifikus.

A kockazatmentes hozam meghatdrozasa soran fontos szempont, hogy konzisztens legyen a vizsgalt pénzaramlasok
pénznemével és id6tavjaval. Ennek megfelel&en, a BEREC altal kdzzétett mddszertan az Eurdpai Bizottsag kdzleményével
0sszhangban a kockdzatmentes hozam meghatarozas soran

e tizéves,
e helyi devizdban denominalt allamkodtvényhozamokon alapszik.

Az egységes szabdlyozdi t6kekdltség szamitasi mddszertan bevezetését megel6z&en az NMHH, és az Eurdpai Bizottsag
kozlemény alapjan a legtobb nemzeti szabalyozd hatdsag is a tizéves hatralévé futamidejl allamkotvények hozamaibdl
indult ki a szdmitasaik soran. Ennek oka, hogy a hosszutavu allamkotvények hozama kevésbé volatilis, és az id6tavuk
illeszkedik az elektronikus kommunikacios szektorra jellemz6 befektetési idétavhoz.

A BEREC altal kozzétett kockdzatmentes hozamok kalkuldciojanak adatforrdsa az Eurostat adatbazis. Az alapul vett
allamkotvények masodpiacon kereskedettek, tiz év kordli (9,5 és 10,5 év kozotti) hatralévd futamidejlek és a helyi
devizaban denominaltak. Az egyes tagallamokra vonatkozé kockdzatmentes hozamok a havi atlaghozamok otéves
szamtani atlagaként keriilnek meghatarozasra.

4.2. Részvénykockazati prémium (ERP)® meghatarozasa

A részvénykockazati prémium az a tobblethozam, amit egy piaci befektets a kockazatmentes hozamon felll elvar egy, a
kockazatmentesnél magasabb kockdzati eszkozbe valéd tSkebefektetésért cserébe. A kockadzatmentes hozamhoz
hasonldan az ERP is az altalanos gazdasagi viszonyokat tikrozd t6kekoltség paraméter, mely nem ipardg vagy tarsasag
specifikus.

A BEREC jelentés egyetlen, minden Eurdpai Unids tagallamra kiterjed6 ERP értéket hatdroz meg a tagallamokra vonatkozo
historikus prémiumok alapjan. Ez a megkdzelités 6sszhangban van egyrészt az Eurdpai Bizottsag allaspontjaval, miszerint
az unios tékepiacok egyre inkabb integraltak, igy a megfigyelhet6 prémiumok is konvergdinak egymashoz, masrészt a
t6kekoltség szamitdsnal alkalmazott tékepiaci arfolyamok modelljének alapfeltételezésével, azaz, hogy a befekteték
foldrajzi szempontbdl is diverzifikalt portfélidt tartanak.

Az ERP kalkulacié soran a Morningstar DMS Global Returns Data adatkészlete és a Bloomberg adatbdzisa kertlt
felhasznalasra. A Morningstar adatkészlet 1900 és 2020 kozotti id6szakra tartalmaz 12 EU tagallamra vonatkozdan
historikus részvénykockazati prémiumokat. A kockazati prémiumok részvény és kotvény indexek hozamkilonbségeként
kertltek meghatdrozdsra, ahol a prémium mértéke flggetlen a devizatdl, valamint attél, hogy nominalis vagy
redlhozamokon alapul.

A vizsgalt 15 tovabbi EU tagdllamra, kdztik Magyarorszagra vonatkozdan nem all rendelkezésre Morningstar DMS adatok,
igy ezen orszagok esetében a BEREC Bloomberg adatokra épuld implicit mddszert alkalmaz, ahol a részvényindexek inverz
P/E ratdja és a kockdzatmentes hozam kozotti kilonbségként kertl meghatédrozasra a részvénykockazati prémium.

A két adatforrdsbol a BEREC jelentés moddszertana valamennyi vizsgalt évre vonatkozéan EU-szintl &tlagos
részvényhozamot (az egyes orszagokat a teljes tSkepiaci kapitalizacidjukkal sdlyozva) és kotvényhozamot (az egyes
orszagok GDP-jével sulyozva) hatdroz meg, figyelembe véve, hogy az egyes orszdgokra eltéré id6tavra allnak
rendelkezésre informaciok.

4.3. Béta és tékeattétel” meghatarozasa

A t6kepiaci arfolyamok modellje (CAPM) alapjan a sajat t6ke koltsége a kockdzatmentes hozam, valamint a t6keattételes
béta és a részvénykockazati prémium szorzatanak dsszege:

R = RFR + BE X ERP
Eszkdz béta (Ba)

Az eszkdz béta egyltthatd az adott tarsasag piaci ingadozasokra vald érzékenységét ragadja meg. Megmutatja, hogy az
adott tarsasag milyen mértékd szisztematikus (piaci) kockazatot visel a piachoz képest. Az eszkdz béta a részvény bétan
keresztil hatarozhaté meg.

6 Forras: BEREC jelentés, 37-50. és 86.0ldal
7 Forras: BEREC jelentés, 27-34. oldal



Az 6sszehasonlitd tarsasagok részvény bétaja a részvény hozama és a piac egészére nézve reprezentativnak tekintheté
részvényindex hozama alapjan hatarozhaté meg:

_ COV (reszvény, részvényindex)

Be =

02 (részvényindex)

A teljes piacot reprezentalo részvényindex a BEREC médszertan alapjan a STOXX Europe TMI index, mely tobb mint 1.400
véllalaton keresztll az eurdpai teljes piaci kapitalizacié mintegy 95%-at megaban foglalja. A részvény bétdk a részvények
és a részvényindexek 2016. aprilis 1. —2021. 4prilis 1. idGszakra vonatkozo heti hozamai alapjan kerultek meghatéarozasra.

A részvény bétdkat befolydsolja az adott tarsasagok finanszirozasi strukturaja. Az iparagra jellemzé kockazatot tikroz6, a
tokedttételtdl fliggetlen eszkdz béta a BEREC mddszertan szerint a Miller formula alapjan hatdrozhatd meg:

E D
BAZBEXV+BD X v

A Kozlemény 49. pontja alapjan a vallalati kotvények tobbsége nem likvid, azaz a hitel béta nem mérhet6 a piaci hozam
és a kotvényhozamok kovarianciajaként. A Brattle Group altal az EB részére készitett, az az elektronikus hirkozl§
halozatbefektetések megtérilési ratajara vonatkozd elemzés! alapjan a hitel béta (Bo) nagyvallalatok esetében a 0-0,2
tartomanyban van. A BEREC jelentés alapjan az alkalmazandé hitel béta értéke 0,1.

Eladdésodottsag

Az eladdsodottsag (gearing) az adott tarsasag finanszirozasi szerkezetét mutatja meg a netto hiteldllomany, valamint a
sajat téke és a nettd hiteldllomany 6sszegének hanyadosaként.

A nettd hiteldllomanyt a BEREC mddszertan a hosszU és rovid lejaratu adossagallomany, valamint a pénzeszkozok
kilonbségeként becsuli a konyv szerinti értékek felhaszndlasaval. Az eladdsodottsdg az elmult 6t évre vonatkozo, heti
rendszerességl értékek szamtani atlagaként keril meghatdrozasra.

4.4. Hitelkockazati prémium és idegen téke koltség® meghatarozasa

A BEREC jelentés alapjan az idegen t6ke koltsége (RD) a kockdzatmentes hozam és az 6sszehasonlitd tarsasagok atlagos
hitelkockazati prémiumanak 6sszegeként keril meghatdrozasra.

Idegen tdke koltsége (Rp) = RFR + Hitelkockazati prémiumy,g
Hitelkockazati prémium:

Az 6sszehasonlitd csoportba tartozé tarsasagok hitelkockazati prémiuma a BEREC mddszertan alapjan a tarsasag altal
kibocsatott, hosszu lejaratd kotvények hozama és az adott tarsasag székhelyének orszagdra vonatkozé kockazatmentes
hozam kilonbsége. A hitelkockazati prémium jelentds mértékben fligg az adott tarsasag hitelmindsitésétdl.

Hitelkockazati prémium, = Vallalati kotvény hozam, — RFR;,
ahol i: az 6sszehasonlitd csoportba tartozd tarsasag

A hitelkockadzati prémiumok kalkuldcidjdhoz az aldbbi szempontoknak megfelel6 vallalati kotvények kerlltek
felhasznaldsra:

e Avizsgalt tarsasag székhely orszagdnak valutajaban denomindlt (tobbségében eurd);

e  Kamatozasa nem inflacidhoz kotott, ezzel is biztositva az eredmények konzisztencidjat;

o  Elérhet6k 6t évre visszamend@en historikus adatok, mely konzisztens a kockdzatmentes hozamnal alkalmazott
Otéves atlagolasi id6szak mddszertanaval;

e Hatralévé futamideje preferdltan tiz év, mely illeszkedik a kockdazatmentes hozamhoz, azonban a vallalati
kotvények korlatozott szama miatt a 7-15 év hatralévd futamidejl kotvények keriltek figyelembevételre

A kivélasztott vallalati kotvényekhez tarsitasra kerllt egy-egy, az adott orszagban, a megfelel6 pénznemben kibocsatott
és lejaratban illeszkedd allamkotvény. A kotvények informacids forrasa a Bloomberg adatbazisa, a kdtvényhozam a
kotvény lejarataig szamitott dtlaghozam.

A kotvényparok heti rendszerességli hozamkilonbségének szamtani atlagaként kerll meghatarozasra az adott
kotvényparhoz kapcsolddd kockazati prémium. Azon tdrsasdgok esetében, melyek tdbb, a kivalasztasi kritériumoknak
megfelel§ kotvényt is kibocsatottak, a hitelkockazati prémium az egyes kotvényparokhoz kapcsolddd kockazati
prémiumok szamtani atlagaként kertl meghatdrozasra.

8 Forras: BEREC jelentés, 22-25. oldal



A kovetkez§ fejezet az el6bbiekben bemutatott modszertan alapjan 6sszefoglalva levezeti a sulyozott atlagos tékekoltség
(WACC) szamitasi modszertanat és logikai menetét.

4.5. Sulyozott atlagos tékekoltség (WACC) szamitasanak osszefoglaldsa

Sajat t6ke koltsége Kalkulacids logika

Kockdzatmentes hozam (RFR) BEREC szamitasi mddszertan (gazdasagi viszonyok alapjan)
Eszkdz béta (Beswkor) BEREC szamitasi mddszertan (6sszehasonlitd csoport alapjan)
Hitel béta (Bhiter) BEREC szamitasi mddszertan (0,1 paraméter érték)

1
Tékeattétel (D/E —_—— —
(O/8) Sajat téke arany
Beszkﬁz

T&keatttételes béta (Brskestreteles) m — Bhitet X D/E

Részvénykockazati prémium (ERP) BEREC szamitasi mddszertan (gazdasagi viszonyok alapjan)
Sajat téke koltsége (Re) RFR+Btskesttételes X ERP
Idegen t6ke koltsége
Kockazatmentes hozam (RFR) BEREC szamitasi modszertan (gazdasagi viszonyok alapjan)
Hitelkockazati prémium BEREC szamitdsi mddszertan (6sszehasonlité csoport alapjan)
Idegen t6ke koltsége (addzas elbtt) (Rp) RFR + hitelkockazati prémium
Tékeszerkezet
Sajat t6ke ardnya _—
E+D
. . D
Idegen t6ke aranya _—
E+D
Adézas el6tti tokekoltség (WACCpretax) WACC,p5t—tax/(1 = T)
Tarsasagi adokulcs (T) Orszagspecifikus tarsasagi adokulcs
Addzés utdni tékekoltség (WACCpost-tax) Rg X DTE + Rp X DTE x(1-T)




