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Vezetdi Osszefoglald

A dokumentum hattere és célja
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1.2

A Deloitte Uzletviteli és Vezetési Tanacsado Zrt. (,Deloitte”) 2002 decemberében
a magyar tavkozlési szektor JPE szolgaltatéinak szabalyozéséat el6segitendd
elkészitette tanacsaddi javaslatat az akkori nevén Hirkdzlési Felligyelet, késébb
Nemzeti Hirkézlési Hatésag (,NHH"), ma Nemzeti Média- és Hirkdzlési Hatosag
(,NMHH") szamara a hossz( tavi el6remutatdo kilonbozeti koltség (LRIC)
maodszertananak bevezetéséhez kapcsol6dd tdkekdltség-szamitasi modszertan
meghatarozasara. A kidolgozott moédszertan alapjan a Deloitte elvégezte az
egyes tavkozlési szolgéltatdkra vonatkozo tékekoltség kiszamitdsat 2003.
december 31-i, 2004. jlnius 30-i, 2005. oktéber 28-i, 2006. december 31-i, 2007.
december 31-i, illetve 2008. december 31-i datumra vonatkozoéan.

Az elmult évek makrodkondmiai és piaci valtozasai kovetkeztében a kordbban
alkalmazott metodika 2010 soréan fellilvizsgélatra kertilt. A vizsgéalat eredményei
alapjan a kordbban alkalmazott metodika mddositasra kerilt. 2010 és 2011 soran
a Deloitte a moédositott metodika alapjan elvégezte a tavkozlési szolgaltatokra
vonatkoz6 tékekoltség szamitasat 2009. december 31-i és 2010. december 31-i
idépontra vonatkozoan.

(Tovabbiakban: ,2003. decemberi Deloitte Jelentés”, ,2004. janiusi Deloitte
Jelentés”, ,2005. oktéberi Deloitte Jelentés”, ,2006. decemberi Deloitte
Jelentés”,,2007. decemberi Deloitte Jelentés”, ,2008. decemberi Deloitte
Jelentés”, ,2009. decemberi Deloitte Jelentés”, valamint ,2010. decemberi
Deloitte Jelentés” vagy egyuttesen ,Korabbi Jelentések”).

A jelen dokumentum célja az egyes szektorokra késziilt jelentések eredményének
Osszegzése 2011. december 31-i datumra, a vezetékes szolgéltatokra, a mobil
szolgéltatokra és a foldfelszini milsorszérd vallalatokra vonatkozéan
(Tovabbiakban: ,2011. decemberi Deloitte Jelentések”) a 2010 soran fellilvizsgalt
és modositott metodika alapjan. Jelen Vezet6i Osszefoglalé a 2011. decemberi
Deloitte Jelentések legfontosabb kodvetkeztetéseit ismerteti, ennek megfeleléen a
Vezetsi Osszefoglald csak a 2011. decemberi Deloitte Jelentésekkel egyiitt
értelmezhet6.

A dokumentum alkalmazasa és korlatozasok
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A NMHH szaméra nyujtott, tékekoltségre vonatkozd tanacsadas soran teljes
mértékben a nyilvanosan hozzéférhet6 adatokra, valamint a NMHH A&ltal
rendelkezésiinkre  bocsatott  informacidkra  hagyatkoztunk  (ideértve a
feltételezéseket is). A nyilvanosan hozzaférhet§ vagy a szamunkra &tadott
inform&ci6é integritAsat semmilyen moédon nem vizsgéltuk, teszteltik vagy
igazoltuk. Korlatozott elemzéseink alapjan nem véleményt adunk ki, hanem
javaslatot teszink a magyar vezetékes tavkozlési szolgéltatas esetén
alkalmazandé tékekoltség savra vonatkozéan.

A jelen Jelentésben szerepl6 javaslat kizarélag az 1.2 pontban foglalt kérdésekkel
kapcsolatban hordoz informéaciot az Onok szamara. A Deloitte kifejezett és
visszavonhatatlan hozzajarulasat adja ahhoz, hogy a Jelentést az NMHH hatosagi
feladatai ellatasa érdekében felhasznalja és amennyiben azt szamara jogszabaly
kotelezévé 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
megijeldlt céljaira felhasznalhatja, mas kozigazgatasi szervnek, kilonésen a
Nemzeti Média és Hirkozlési Hatdsagot feliigyel6 minisztérium(ok)nak atadhatja,
valamint a jogszabalyok el6készitésének folyamataban illetve egyes szabélyozéi
dontések aldtamasztasanak érdekében szerkesztett valtozatban a hirkdzlési
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szolgaltatok felé nyilvanossagra hozhatja. Jelen pontban foglalt kivételeken tul
azonban a Deloitte el6zetes irasbeli engedélye hianyaban az NMHH nem adhatja
at a Jelentést sem egészben, sem részben harmadik személyeknek, és nem
médosithatja azt.

Mivel egy tarsasag tékekoltségének meghatarozasa nagymeértékben szakmai
megitélésen és becsléseken, nem pedig szabalyok és képletek mechanikus
alkalmazasan alapul, az altalanos gyakorlat szerint nem egy érték keril
kiszamitasra, hanem egy értéksav, amely savba a becslések szerint a t6kekoltség
beleesik. Munkank soran mi is ezt a megkdzelitést alkalmaztuk.

Mdédszertani attekintés

1.6
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1.9

A t6kekoltség kiszamitasakor a 2010. decemberi Deloitte Jelentésben is
alkalmazott képleteket hasznaltuk.

Sulyozott, addzas utani atlagos tékekdltséget (WACC) az aladbbi képlettel lehet
meghatarozni:

WACC =Ke*E/(D+E)+Kd*(1—-1t)* D/ (D+E)
Ahol:

» Ke: a sajat t6ke koltsége, azaz a részvényesek altal a befektetésik utan elvart
megtérulés;

» Kad: a hitelkdltség, azaz a felvett hitelek utan fizetendé kamatfizetés;
» E: asajat tbke - azaz a részvényesek befektetéseinek - piaci értéke;
« D: a hitel - azaz a kamatozé pénzugyi forrasok - piaci értéke’; és

e t: atarsasag marginalis adokulcsa.

A nomindlis sajat téke koltség szamitdsa az aldbbiak szerint torténik:
Kenominal = anominal + BZ *ERP + SRP: ahol:
*  Rfomina: Becsilt kockazatmentes hosszutava nominal forint kamatlab
Magyarorszagon;
* [, iparagi béta;
« ERP: piaci kockazati prémium;
* SRP: méretkockazati prémium;

A nomindlis hitelkdltség szamitasa az alabbiak szerint térténik:
Kdnominal = Rfnomina + Hitelprémium, ahol:

*  Rfomina: Becsilt kockdzatmentes hosszutavid nominal forint kamatlab
Magyarorszagon;

» Hitelprémium: amit egy tipikus dsszehasonlité tarsasag fizet hitelei utan az adott
orszag kockazatmentes kamatlaba felett egy adott eladdsodottsagi szint mellett;

Alkalmazott médszertan

1.10

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

1

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



1.11 A piaci kockazati prémiumok meghatarozasa soran tovabbra is az Ibbotson
Assaociates legfrissebb tanulmanya alapjan kialakitott allaspontot vettik alapul.

1.12 Az iparagspecifikus adatok (béta, eladosodottsag) becsléséhez a 2010.
decemberi Deloitte Jelentésben alkalmazott 06sszehasonlité tarsasagokat
hasznaltuk.”

1.13 A méretkockazati prémiumok becslését — az eddigi gyakorlatnak megfeleléen — az
Ibbotson Associates altal kdzzétett adatok alapjan végeztik.

1.14 A hitelprémiumokat — a korabban alkalmazottakhoz hasonléan - az egyes
Osszehasonlitd tarsasagok hosszda tavu kotvényhozamai és az adott orszag
kockazatmentes hozaménak kilonbségeként hataroztuk meg.

1.15 Az adokulcs meghatarozasanal szamitasainkban az altalanosan érvényes 19%,
tarsasagi adokulcsot alkalmaztunk. (Itt jegyeznénk meg, hogy a Magyar
Orszaggydlés 2010. oktober 18-an torvényt fogadott el az egyes agazatokat
terhel6é kilénadordl (2010. évi T/1374 tbrvényjavaslat), amely érinti a magyar
tavkozlési szektort is. A kilonado az elektronikus hirkdzlési szolgaltatasbol
szarmazoé éves nettd arbevétel alapjan kerll kivetésre, és varhatéan 2012 végéig
lesz hatalyban. Azonban mivel a fizetendé ad6 mértéke az adott tavkdzlési cég
arbevételétél és nem az eredményétdl, vagy a téke nagysagatol fiigg, a WACC
szamitas soran a kildnadé mértékét nem vettik figyelembe.

1.16 Tovabba elemzésink soran nem vettik figyelembe a Széll Kalméan Terv 2.0
részeként bevezetni tervezett tavkdzlési szolgéltatasi adot sem.

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

A7 2 : El6z6 Deloitte Jelentések 2011. december 31-re
WACC szamitas eredményei ” ; ’
eredményei vonatkoz6an
Mobilszolgaltaték (nominal ad6zas utani)  2010. december 31. 10,3%-12,0% 10.5%- 12.7%
Mobilszolgaltaték (nominal adézas elétti)  2010. december 31. 12,7%-14,8% 12.9%- 15.7%
WACC szamitas eredményei El6z6 Delome,\]ele_ntesek 2011. decemb’er 31-re
eredményei vonatkoz6an
Muisorsz6ras (nominal adézas utani) 2010. december 31. 9,5%-11,9% 10.2%- 12.6%
Muisorsz6ras (nominal adézas el6tti) 2010. december 31. 11,7%-14,7% 12.6% - 15.6%
WACC szamitas eredményei El6z6 DelomerJeIe_ntesek 2011. decemb’er 3l-re
eredményei vonatkoz6an
Kis vezetékes (nominal adézas utani) 2010. december 31. 9,6%-10,6% 10% - 11.5%
Kis vezetékes (nominal adézas elétti) 2010. december 31. 11,8%-13,1% 12.4%- 14.1%
Nagy vezetékes (nominal ad6zas utani) 2010. december 31. 9,0%-10,2% 9.2%- 10.9%
Nagy vezetékes (nominal adézas elétti) 2010. december 31. 11,1%-12,6% 11.4% - 13.4%
1.18 Az egyes Kkalkulaciok levezetését és a forrasok bemutatasat a részletes

szektoronkénti jelentések tartalmazzak.

A kalkulaciok alapjan a 2010. decemberi Deloitte Jelentéshez képest az adézéas
elétti nominalis t6kekdltség a mobilszolgéltatd vallalatok esetében 0,2-0,9
szézalékponttal emelkedett, ami igy 12,9%-15,7% lett.

A foldfelszini m (sorszéré vallalatok esetében a 2010. decemberi Deloitte
Jelentéshez képest az addzas el6tti nomindlis tékekdltség 0,9 szézalékponttal
emelkedett, ami igy 12,6%-15,6% lett.

2 Az el6z6 évi jelentéshez képest az 6sszehasonlité tarsasagok koziil kikeriiltek azon tarsasagok, amelyeket 2011

soran kivezettek a t6zsdérol




1.19

A kis vezetékes szolgaltatoknal a 2010. decemberi Deloitte Jelentéshez képest
az adozés el6tti nominalis tékekdltség 0,6-1,0 szazalékponttal emelkedett, ami igy
12,4%-14,1% lett, végul pedig a nagy vezetékes szolgaltatéknal 0,3-0,8
szazalékponttal emelkedett, ami igy 11,4%-13,4% lett.

A t6kekoltség véltozdsa elsésorban az aldbbi tényezdkben bekovetkezett
maddosulasok eredménye:

A kockéazatmentes kamatldb a 2010. decemberi jelentéshez képest az akkori
7,3%-r6l 40 bazisponttal 7,7%-ra nétt, ami a tékekoltség emelkedésének
irAnyaba hat;

A piaci kockazati prémiumok 50 béazisponttal emelkedtek az el6z6 évhez
képest, mely tovabb noveli a tékekoltséget;

A béta a mobilszolgéltaté és a vezetékes szolgaltatok esetében kis mértékben
csokkent, mely részben kompenzélta a kockdzatmentes kamatlab
emelkedésébdl eredd hatdst. Ezzel szemben a misorszérd tarsasagok
esetében a béta kis mértékben emelkedett, mely a tékekoltség tovabbi
emelkedését eredményezte;

A méretkockazati prémiumok a misorszérd szolgéltatdk kivételével minden
szektorban névekedtek.

A mobilszolgaltatd vallalatok esetében a hitelprémiumok nem valtoztak. A
misorszoré tarsasagok eseténben a hitelprémiumok emelkedtek, ami a
tékekoltség emelkedésének irdnyaba hatott. Ezzel szemben a vezetékes
szolgaltatok esetében a hitelprémiumok kismértékii csékkenése tapasztalhato,
ami részben kompenzalta a kockaztamentes kamatladb emelkedésébhédl eredd
hatast.

Az eladdsodottsagi mutatdok kisebb-nagyobb mértékben, de minden
kategodridban emelkedtek, mely a t6kekoltség csokkenésének iranyaba hat.;




Melléklet - Részletes WACC tablazatok

Mobillszolgaltatok 2010. december 31. 2011. december 31.
WACC paraméterek Als6 savszél Sakozép Fels6 savszél Als6 sdvszél Sawkozép Felsé savszél

Nominal forint kockazatmentes kamatlab 7.3% 7.3% 7.3% 7.7% 7.7% 7.7%
Béta 0.64 0.70 0.76 0.60 0.66 0.71
Piaci kockazati prémium 5.6% 5.6% 5.6% 6.1% 6.1% 6.1%
Méretkockazati prémium 0.0% 0.6% 1.2% 0.0% 0.9% 1.8%

Nominal sajatt 6ke koltség 10.9% 11.8% 12.7% 11.4% 12.6% 13.8%
Kockézatmentes kamtlab 7.3% 7.3% 7.3% 7.7% 7.7% 7.7%
Hitelprémium 0.5% 0.4% 0.3% 0.5% 0.4% 0.3%

Nominal hitelkoltség 7.8% 7.7% 7.6% 8.2% 8.1% 8.0%
Adoékulcs 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Eladésodottsag ( D/(D+E) ) 13% 12% 11% 19% 17% 15%

Ad6zas utani nominal WACC 10.3% 11.1% 12.0% 10.5% 11.6% 12.7%

Adodzas el 6tti nominal WACC 12.7% 13.8% 14.8% 12.9% 14.3% 15.7%

Miisorszéras 2010. december 31. 2011. december 31.

Alsé sdvszél Sawkozép Felsd savszél Alsé sdvszél Sawkozép Fels6 savszél

Nominal forint kockdzatmentes kamatlab 7.3% 7.3% 7.3% 7.7% 7.7% 7.7%
Béta 0.75 0.79 0.82 0.77 0.80 0.83
Piaci kockéazati prémium 5.6% 5.6% 5.6% 6.1% 6.1% 6.1%
Méretkockazati prémium 0.0% 1.4% 2.9% 0.0% 1.5% 2.9%

Nomindl sajatt 6ke koltség 11.5% 13.1% 14.8% 12.4% 14.0% 15.7%
Kockézatmentes kamtlab 7.3% 7.3% 7.3% 7.7% 7.7% 7.7%
Hitelprémium 1.3% 1.2% 1.1% 1.7% 1.6% 1.5%

Nomindl hitelkdltség 8.6% 8.5% 8.4% 9.4% 9.3% 9.2%
Adodkulcs 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Eladésodottsag ( D/(D+E) ) 44% 40% 36% 46% 42% 37%

Addzas utani nominal WACC 9.5% 10.6% 11.9% 10.2% 11.3% 12.6%

Adozas el étti nominal WACC 11.7% 13.1% 14.7% 12.6% 14.0% 15.6%

2010. december 31. 2011. december 31.

WACC paraméterek Als6 savszél Sakozép Fels6 savszél Als6 sdvszél Sawkozép Felsé savszél

Nominal forint kockazatmentes kamatlab 7.3% 7.3% 7.3% 7.7% 7.7% 7.7%
Béta 0.51 0.54 0.57 0.47 0.50 0.52
Piaci kockazati prémium 5.6% 5.6% 5.6% 6.1% 6.1% 6.1%
Méretkockazati prémium 0.9% 1.3% 1.7% 1.3% 2.0% 2.7%

Nominal sajatt 6ke koltség 11.0% 11.6% 12.2% 11.9% 12.7% 13.5%
Kockézatmentes kamtlab 7.3% 7.3% 7.3% 7.7% 7.7% 7.7%
Hitelprémium 1.2% 1.1% 1.0% 1.0% 0.9% 0.8%

Nominal hitelkdltség 8.5% 8.4% 8.3% 8.7% 8.6% 8.5%
Adodkulcs 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Eladésodottsag ( D/(D+E) ) 36% 33% 29% 38% 35% 31%

Ad6zés utani nominal WACC 9.6% 10.1% 10.6% 10.0% 10.7% 11.5%

Ad6z4as el 6tti nomindl WACC 11.8% 12.4% 13.1% 12.4% 13.2% 14.1%

Nagy vezetékes szolgaltatok 2010. december 31. 2011. december 31.

Als6 savszél Sakozép Felsd savszél Als6 savszél Sawkozép Fels savszél

Nominal forint kockdzatmentes kamatlab 7.3% 7.3% 7.3% 7.7% 7.7% 7.7%
Béta 0.51 0.54 0.57 0.47 0.50 0.52
Piaci kockazati prémium 5.6% 5.6% 5.6% 6.1% 6.1% 6.1%
Méretkockazati prémium 0.0% 0.6% 1.2% 0.0% 0.9% 1.8%

Nominal sajatt 6ke koltség 10.2% 10.9% 11.7% 10.6% 11.6% 12.7%
Kockézatmentes kamtlab 7.3% 7.3% 7.3% 7.7% 7.7% 7.7%
Hitelprémium 1.2% 1.1% 1.0% 1.0% 0.9% 0.8%

Nominal hitelkoltség 8.5% 8.4% 8.3% 8.7% 8.6% 8.5%
Adodkulcs 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Eladésodottsag ( D/(D+E) ) 36% 33% 29% 38% 35% 31%

Ad6zés utani nominal WACC 9.0% 9.6% 10.2% 9.2% 10.0% 10.9%

Adobzas el 6tti nominal WACC 11.1% 11.8% 12.6% 11.4% 12.4% 13.4%




