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Vezetdi Osszefoglalé

A dokumentum hattere és célja

1.1

1.2

A Deloitte Uzletviteli és Vezetési Tanacsad6 Zrt. (,Deloitte”) - a korabbi évek
gyakorlatdnak megfeleléen - 2018-ra vonatkozodan is elkészitette tanacsadodi
javaslatat a Nemzeti Média- és Hirkozlési Hatésag (,NMHH") szdmara a tavkozlési
szolgaltatdkra vonatkozo t6kekoltség szamitasra.

A jelen dokumentum célja az egyes szektorokra késziilt jelentések eredményének
Osszegzése 2017. december 31-i datumra, a vezetékes szolgaltatdkra, a mobil
szolgaltatdkra és a foldfelszini mlisorszérd vallalatokra vonatkozéan az irdnyadoé
Eurdpai Bizottsagi! és BEREC? allasfoglalasoknak megfeleléen feliilvizsgalt
és modositott metodika alapjan. Jelen Vezet6i Osszefoglalé a 2017. decemberi
Deloitte Jelentések legfontosabb kovetkeztetéseit ismerteti az Eurdpai Bizottsag és

s

BEREC méretkockazati prémiumot3 érint6 allasfoglalasa tikrében.

Modszertani attekintés

1.3

1.4

1.5

A tékekoltség kiszamitasakor a 2017. decemberi Deloitte Jelentésben is alkalmazott
képletek kerlltek alkalmazasra, azzal az eltéréssel, hogy nem alkalmaztunk
méretkockazati prémiumot (SRP) a Bizottsdg és a BEREC allasfoglalasanak

megfelelden.
Sulyozott, addzas utani atlagos tékekoltséget (WACC) az alabbi képlettel lehet
meghatarozni:
E D
WACC = K, *m'F K;*(1—1t) o ahol:

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

o K,: a hitelkoltség, azaz a felvett hitelek utan fizetend6é kamatfizetés;
o E: asajat téke - azaz a részvényesek befektetéseinek - piaci értéke;
e D: a hitel - azaz a kamatozé pénzlgyi forrasok - piaci értéke?; és

e t: atarsasdg marginalis addkulcsa.

A nominalis sajat t6ke koltség szamitasa az alabbiak szerint torténik:

= Rromina T B, * ERP ahol:

€nominal

. : Becslilt kockazatmentes hosszu tavd nominal forint kamatlab

fnominal*

Magyarorszagon;

e f3,: ipardgi béta;

" A Bizottsag Ajanlasa a HU/2018/2107. sz. (igyben (helyhez kotott magas minéségli hozzaférés nagykereskedelmi
biztositdsa Magyarorszag teriletén) az elektronikus hirk6zlé halozatok és elektronikus hirkdzlési szolgaltatasok
ko6zds keretszabalyozasarol szolo, 2002. marcius 7-i 2002/21/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv
(,keretiranyelv”) 7a. cikkével 6sszhangban (Brusszel, 17.12.2018 C(2018) 8500 final)

2 BEREC Opinion on Phase |l investigation pursuant to Article 7a of Directive 2002/21/EC as amended by Directive
2009/140/EC: Case HU/2018/2107 (BoR (18) 205)

3 A Bizottsag és a BEREC allaspontja szerint nem indokolt a béta érték kiszamitasa soran méretkockazati prémium
alkalmazasa. Ennek kovetkeztében nem kerlilnek megkulénbdztetésre a kis és nagy vezetékes szolgaltatok a
tovabbiakban, ezért a vezetékes szolgaltatokra egy egységes érték kerllt meghatarozasra.

4 Ajelentésben a (D'%E) jelenti az eladésodottsag aranyat.
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e ERP: piaci kockazati prémium.
1.6 A nominalis hitelkoltség szamitasa az aldbbiak szerint torténik:

+ Hitelprémium, ahol:

dnominal — anominal

: Becslilt kockazatmentes hosszu tava nominal forint kamatlab

frnominal* A
Magyarorszagon;
e Hitelprémium: amit egy tipikus 0sszehasonlito térsasag fizet hitelei utan az
adott orszag kockazatmentes kamatlaba felett egy adott eladésodottsagi szint
mellett.

Alkalmazott modszertan

1.7 Kockdzatmentes kamatlabként a forintban denominalt 10 éves magyar
allamkotvény (egy éves atlagos) nominal hozamat alkalmaztuk.

1.8 Az iparagspecifikus adatok (béta, eladdsodottsag) becsléséhez a 2016. decemberi
Deloitte Jelentésben alkalmazott 6sszehasonlité tarsasagokat hasznaltuk.

1.9 A piaci kockazati prémium becslését a 2016-os évhez hasonléan a Duff & Phelps
altal készitett értékeléssel és tOkekoltséggel kapcsolatos legfrissebb elérhetd
tanulmany®, a Valuation Handbook kdzzétett besorolasai alapjan végeztik el.

1.10 A hitelprémiumokat - a kordbban alkalmazottakhoz hasonléan - az egyes
Osszehasonlitd tarsasagok hosszU tavl kotvényhozamai és az adott orszag
kockazatmentes hozamanak klilénbségeként hataroztuk meg.

1.11 Az addkulcs meghatdrozasanal szamitdsainkban az altalanosan érvényes 9%-os
tarsasagi adokulcsot alkalmaztuk.

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

WACC szamitas eredményei 2017. december. 31.
vonatkozéan
Mobilszolgaltatok (nominal adézas utani) 6,5% - 7,2%
Mobilszolgaltaték (nominal adézas eldtti) 7,1% - 7,9%
WACC szamitas eredményei 2017. december. 31.
vonatkozéan
MUsorszéras (nominal adézas utani) 5,7% - 6,2%
MUsorszéras (nominal adézas elStti) 6,3% - 6,8%
WACC szamitas eredményei 2017. december. 31.
vonatkozé6an
Vezetékes (nominal adézas utani) 6,0% - 6,6%
Vezetékes (nomindl adézas elbtti) 6,6% - 7,2%

5 Jelentésiink elkészitésekor a legfrissebb elérhets tanulmany a 2016-os adatokra épiil6, 2017-ben végzett kutatas
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1.13

1.14

Az egyes kalkulaciék levezetését és a forrdsok bemutatdasat a részletes
szektoronkénti jelentések tartalmazzak.

A

tOkekoltség valtozasa elsGsorban az alabbi tényezdkben bekovetkezett

moddosuldsok eredménye:

A kockazatmentes kamatlab a 2016. decemberi Deloitte Jelentéshez képest
tovabbi 20 bazisponttal csokkent, amely megegyezik a megel6z6 évben
tapasztalt csokkenés mértékével, igy a kamatlab 3,2%-rél 3,0%-ra csékkent.

A béta a muisorszord vallalatok és a vezetékes szolgaltatok esetében rendre
0,04-dall és 0,09-dal emelkedett, mig a mobilszolgdltaték esetében 0,02-dal
csokkent a 2016. decemberi Deloitte Jelentéshez képest.

A piaci kockazati prémium 0,1 szazalékponttal csékkent a 2016. decemberi
Deloitte Jelentéshez képest.

A méretkockazati prémium kikerilt a képletbdl.

A hitelprémiumok (a hitelkoltség és a kockazatmentes hozam kiilonbsége)
szegmensenként eltéréen alakult a 2016. decemberi Deloitte Jelentéshez
képest. A mobilszolgdltaté vallalatok esetében a hitelprémium 0,1
szazalékponttal novekedett, mig a mdsorszéréd vallalatok esetében 0,1
szazalékponttal csokkent. A vezetékes szolgaltaték esetében a hitelprémium
nem valtozott a 2016. decemberi Deloitte Jelentéshez képest.

Az egyes tavkozlési szektorok optimadlis eladdsodottsagi mutatdja
szegmensenként eltéréen alakult a 2016. decemberi Deloitte Jelentéshez
képest. Altaldnossagban elmondhatd, hogy az atlagos eladdsodottsdgi mutatok
minden szegmensben vagy stagnaltak, vagy csokkentek. A atlagos
eladésodottsdg a mobilszolgaltaték esetében 0,9 szazalékponttal csokkent, a
mUsorszord vallalatok esetében nem valtozott, a vezetések szolgaltatok
esetében 0,9 szazalékpontot csbkkent a 2016. decemberi Deloitte Jelentéshez
képest.

A margindlis tarsasagi adokulcs az el6z6 periédushoz képest 19%-rdl, 10
szazalékponttal, 9%-ra csokkent, ez a valtozas jelentésen hozzajarult az addzas
el6tti nominalis tékekoltség csokkenéséhez.



Tokekoltség-szamitds, 2017. december 31.

2 Mellékletek
Részletes WACC tablazatok

Miisorszéras
WACC paraméterek

2017. december. 31.

Alsé savszél Savkozép Fels6 savszél
Nominal forint kockdazatmentes kamatlab 3,0% 3,0% 3,0%
Béta 0,80 0,82 0,84
Piaci kockazati prémium 6,0% 6,0% 6,0%
Nominal sajattéke-koltség 7,8% 7,9% 8,0%
Kockazatmentes forint kamatlab 3,0% 3,0% 3,0%
Hitelprémium 0,8% 0,7% 0,6%
Nominal hitelkdltség 3,8% 3,7% 3,6%
Addkulcs 9% 9% 9%
Eladésodottsag (D/(D+E)) 48% 43% 39%
Adézas utani nomindl WACC 5,7% 5,9% 6,2%
Ado6zas elétti nominal WACC 6,3% 6,5% 6,8%

Mobilszolgaltaték
WACC paraméterek

2017. december. 31.

Als6 savszél

Savkozép

Felsé savszél

Adézas elétti nominal WACC

Nominal forint kockazatmentes kamatlab 3,0% 3,0% 3,0%
Béta 0,75 0,81 0,87
Piaci kockazati prémium 6,0% 6,0% 6,0%

Nominal sajattéke-koltség 7,5% 7,8% 8,2%
Kockdzatmentes forint kamatlab 3,0% 3,0% 3,0%
Hitelprémium 0,6% 0,5% 0,4%

Nominal hitelkdltség 3,6% 3,5% 3,4%
Addkulcs 9% 9% 9%
Eladésodottsdg (D/(D+E)) 24% 22% 20%

Adézas utani nomindl WACC 6,5% 6,8% 7,2%

Vezetékes szolgaltaték
WACC paraméterek

2017. december. 31.

Alsé sdvszél Savkozép Fels6é sdvszél
Nominal forint kockazatmentes kamatlab 3,0% 3,0% 3,0%
Béta 0,82 0,86 0,90
Piaci kockdzati prémium 6,0% 6,0% 6,0%
Nominal sajattéke-koltség 7,9% 8,1% 8,4%
Kockazatmentes forint kamatlab 3,0% 3,0% 3,0%
Hitelprémium 0,6% 0,5% 0,4%
Nominal hitelkoltség 3,6% 3,5% 3,4%
Addkulcs 9% 9% 9%
Eladésodottsdg (D/(D+E)) 42% 38% 34%
Adbzas utani nominal WACC 6,0% 6,3% 6,6%

Ad6zas el6tti nominal WACC



